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ANOTACE

Tato bakalarskd prace se zabyva popisem metod a nastroji rozhodovani béhem rizika a
nejistoty. Prace je zaméfend na rizika investovani a také nejistoty s nim spojené. Nastroje

rozhodovani jsou nasledné aplikovany na tfech ptikladech investic z praxe.
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Methods of decision-making during risks and uncertainties
ANNOTATION

This bachelor's thesis deals with the description of methods and instruments of decision
making during risk and uncertainty. The thesis is focused on the risks of investing and the
uncertainties associated with it. Decision-making instruments are then applied to three

examples of practical investments.
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UvVOoD

Cilem prace je podani zakladnich metod a ndastrojii rozhodovéani za rizika a nejistoty.
Nasledné¢ demonstrace vybrané metody na rozhodovacim ptikladu z oblasti finan¢niho

rozhodovani.

Rozhodovani je sou¢ast kazdodenniho zivota vSech. Je velmi naro¢né ho uéinit tak, abychom
vybrali spravné feSeni. U kazdého rozhodnuti vybirame alespoii ze dvou moznosti a vzdy je tu
riziko Spatného vysledku. U rozhodnuti nds ovliviluje spousta rizik, které maji bohuzel
prevazné negativni vliv na vysledek. Ale pomoci urcitych metod se jim déa alespon ¢astecné
vyhnout. Vlivem na rozhodnuti ma také nejistota, které nas zasahne nepiipravené a nic s ni
nenadélame, mizeme jen miiZzeme mirnit ndsledky. Toto vSe lze ukédzat a pomoci pochopit na

ptikladd ze Zivota, které jsou pro mnoh¢ velmi aktuélni, a tim je investovani.

Prvni ¢ast prace je se zabyva teorii. Rozebereme si v ni rozhodovani a jeho strukturu. Dale
specifikujeme riziko a nejistotu. Poté se budeme vénovat urcité finan¢ni oblasti, na kterou
pouzijeme nastroje rozhodovani. Touto oblasti budou investice, ty si definujeme a zamétime
se na specifickd rizika s nimi spojena. A poté si vyty¢ime metody a nastroje pro urceni

vynosnosti a rizika, kterymi budou rozptyl a smérodatna odchylka.

Nasledovat bude demonstrace na konkrétnich piikladech. Témi budou investice do
podilového fondu Amundi CR Akciovy — Stfedni a vychodni EVROPA — A (C), Dluhopisu
Republiky a zlata. Nejprve si stanovime podminky investovani. Poté konkrétni investice
popiSeme, zobrazime jejich vyvoj v minulosti pomoci grafi a tabulek a ur¢ime, pro koho jsou
vhodné. Na investice aplikujeme vypocet jejich miry rizika a vynosnosti. Ur¢eni téchto mér
nam pomuze pii rozhodovéani, které aplikujeme U porovnavani vysledkii. Nasledné
zhodnotime realitu, situaci svéta a nejistoty, které v poslednich letech vyvstaly. Porovname,
jak nam zapusobi na piedchozi rozhodnuti podle vypocti. A nakonec vlozime piipadna

doporuceni.
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1 ROZHODOVANI

Mezi zékladni pojmy k této praci fadime rozhodovani, to podle vétSiny definic znamena volba

mezi alespont dvéma variantami feSeni problému.

Neéktera rozhodovéani provadime podvédomé, jina musime nalezit¢ promyslet. Proto
rozhodovani muze byt osobni, kde pfedev§im rozhodujeme sami za sebe, ¢i rozhodovani
spjaté s ur¢itou funkci, kde rozhodujeme za nékoho jiného a jsme zde vétSinou v pozici
nadfizeného ¢i zaméstnavatele, jako je naptiklad manazerské, spravni ¢i politické
rozhodovani. Rozhodovani je tady charakterizovano stupném determinace, ktery urcuje
velikost prostoru pro rozhodovani. Osobni rozhodovani ma maly stupen determinace, naopak

spravni, které se fidi pfedpisy, vysoky. [1]

Pro feSeni riiznych typl problému, pfevazné téch komplikovanéjsich, vyuzivdme sestavovani
modell, které danému problému odpovidaji. Model slouzi jako dulezita soucast teorie. A
muze ji interpretovat do reality, ¢i naopak zreality ziskava konkrétni tdaje o urcitych
hodnotach a urcuje na nich hypotézy, které méme jen teoretické a které musime ovétit. Mize
proto ovéfovat hypotézy, vytvaiet teorii nebo piedvidat. Vztah mezi realitou, modelem a

teorii je vyobrazen na Obrazku 1. [2]

4

Modelt je dle uziti spousta druhti, ovSem my se zamétime na optimalizacni model, s jehoz

pomoci  mizeme  pii  rozhodovani  vybirat  urCitou  variantu. [3]

Teorie

Realita Model

> ——
< — < —

Obrazek 1: Vztah mezi realitou, modelem a teorii

Zdroj: upraveno podle [3]
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1.1 ROZHODOVACI PROCES

Rozhodovaci procesy jsou procesy feseni rozhodovacich problémii. Problémy maji alespon
dv¢ varianty feSeni, v piipadé jedné varianty se uz nejednd o rozhodovaci proces. Zakladem
rozhodovani je proces volby a vybér rozhodnuti. Cilem je dosazeni pozadovaného stavu. Zda
se spravn¢ rozhodneme neni posuzovano v okamziku rozhodovani, ale v dlouhodobém

horizontu.

Celkovy rozhodovaci proces je ovlivnén faktory jako jsou rozhodovaci problémy, podminky
pro rozhodovani a osobnost rozhodovatele. A je komplexni a nadro¢ny, avSak neni vytvaren pii

vSech rozhodovacich problémech, u rutinnich problémii se tidi dle osvéd¢enych pravidel.

Rozhodovaci problémy jsou odchylky mezi pozadovanym stavem a tim skuteCnym. Tyto
problémy nds bud’ mohou ohroZovat nebo nabizi pfilezitost, obé mozZnosti si musime
uvédomit a v€as na né zareagovat. Jsou feSeny pomoci rozhodovacich procest, které vedou

k rozhodnuti. Proces tudiz neni tolik podstatny, nejdilezitéjsi je zde vysledek. [4]
1.1.1 Prvky rozhodovaciho procesu

Mezi zakladni prvky rozhodovaciho procesu patii cil rozhodovani, kritéria hodnoceni, subjekt

a objekt rozhodovani a stavy svéta. [5]
Cil rozhodovani

Cilem feSeni rozhodovaciho problému chdpeme stav, kterého chceme rozhodovacim
procesem dosdhnout. VétSinou se nejedna o jeden jediny cil, ale vétsi pocet — urcité

dil¢i cile, které se navzajem dopliiuji nebo si naopak odporuji.
Kritéria hodnoceni

Kritéria hodnoceni jsou rozhodovatelem (tim, kdo rozhodnuti kond) zvolena hlediska.
Odvozuji se vétSinou od stanovenych cili feSeni a slouzi k posuzovani jednotlivych
variant. A to pfevazné jestli jsou vyhodné. Kritéria jsou maximalizacni C¢i

minimalizaéni, zalezi, zda chceme dosahnout vyssich nebo nizsich hodnot.
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Subjekt a objekt rozhodovani

Rozhodovatel je subjektem rozhodovani, ten voli uréenou variantu. Mtze jim byt
jednotlivec nebo cela skupina lidi (organ). V pifipadé rozhodovatele jedince se jedna
o individualni subjekt rozhodovani naopak u skupiny lidi o kolektivni subjekt
rozhodovani. U kolektivniho subjektu musi probéhnout urcitd procedura jako je

napiiklad hlasovani, nez dojde k vybéru varianty.

Objekt rozhodovani je oblast, ve které se problém vyskytl a urcil jeji cil feSeni a
které se rozhodovani tyka. S objektem souvisi, jakym zplisobem rozhodovatel bude
jednat neboli varianta feseni problému, vedouci ke stanovenym cilim. U nékterych
rozhodovacich procesti jsou pevné stanoveny varianty feSeni, u jinych, prevazné u téch

vvvvvv

vyhledévani a ovéfovani informaci. Kazd4 varianta mé ovSem i své dusledky, které

v

jsou piedem znamy jen u jednodussich rozhodovacich procesii.
Stavy svéta

Muzeme je chéapat jako situace které mohou nastat po realizaci urCité varianty
rozhodovani, ale vzijemné se vylucuji a ovlivituji disledky. Tyto situace miZeme

pouze ¢astecné predikovat, ale nelze je nijak ovlivnit.[1]
1.1.2 Struktura rozhodovacich procesi

Cinnosti, které utvaii rozhodovaci procesy lze rozdélit do uréitych slozek oznadovanych jako

N 24

podrobné;jsi. [6] [7]
Dle Simona mame faze rozdéleny agregovanéji, a to na étyfi etapy:

1) Analyza okoli, ve které zjistujeme podminky zpusobujici potiebu se rozhodovat,

stanovuji pfic¢iny a celkové samostatné rozhodovaci problémy;

2) Navrh FeSeni — zjistujeme, jaké Cinnosti budeme provadét, hledame je, tvofime ¢i

analyzujeme;

3) Volba feseni, zde sméry Cinnosti zhodnotime a nasledné vybereme nejlepsi moznou

variantu feSenti;
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4) Kontrola vysledki, zhodnotime vybranou variantu, zda byla po aplikovani opravdu ta
nejlepsi mozna vici naSim predem stanovenym cilim. Ptipadné v této fazi mizeme

zapoc¢it novy rozhodovaci proces.

Analyza Navrh
okoli reseni

Kontrola
, . Volba
vysledku R
reSeni

Obrazek 2: Struktura rozhodovacich procest dle Simona
Zdroj: upraveno podle [3]
Podrobnéjsi rozdéleni fazi rozhodovaciho procesu

1) Identifikace rozhodovaciho procesu — ziskavame a vyhodnocujeme informace,

¢imz dospéjeme k urcité situaci, kterd vyZaduje feSeni.

2) Analyza a formulace rozhodovaciho problému — nastalou situaci neboli problém

vice poznavame, pro¢ vznikl a co bude cilem jeho feSeni.

3) Stanoveni kritérii hodnoceni variant — uréime kritéria podle kterych budeme

hodnotit varianty feSeni rozhodovaciho problému.

4) Tvorba variant FeSeni rozhodovacich problému — vysledkem této faze je

formulace smért ¢innosti za Gc¢elem naplnéni cilt feSeni.

5) Stanoveni disledkii jednotlivych variant — zjisténi predpokladanych dopadii nami

vytvorenych variant.
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6) Hodnoceni disledku variant a vybér varianty realizace — mizeme dosahnout
bud’ celkové nejoptimalnéjsi varianty nebo sefazeni variant dle preferenci, vétSinou se

takto realizuje z divodu nedostatku finan¢nich prostredkd.
7) Realizace — aplikujeme nami zvolenou variantu feSeni.

8) Kontrola a vyhodnoceni realizované varianty — v této finalni fazi stanovime
rozdily realizace vaci stanovenym cilim. Pfi vyskytu vyznamnéjSich chyb muzeme
vytvorfit opravna opatieni ¢i ptipadné korigovat cile. Také nakonec sledujeme dopady

na okoli a pfipadné vytvotime novy rozhodovaci proces.
1.1.3 Klasifikace rozhodovacich procesi

Zakladni klasifika¢ni hledisko je hledisko slozitosti problémil, rozdélujeme je na dvé skupiny.

[8]

Dobre strukturované problémy jsou ty jednoduché, tesi se pravidelné, jsou znami
z minulosti. Provadi se na operativni Grovni, jejich proménné jsou kvantifikovatelné a maji

jedno kvantitativni kritérium hodnoceni.

Naproti tomu u $patné strukturovanych problému, které jsou vétSinou neopakovatelné,
feSeni z minulosti nezname. Tyto problémy jsou obvykle ndhodné, pouze cCastené
kvantifikovatelné a jen obtizn¢ interpretované K jejich feSeni jsou potieba rozsahlé znalosti a

zkuSenosti.
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2 RIZIKO

Abychom ucinili spravné rozhodnuti, musime brat v potaz okolnosti, kvili kterym nemusime
dosdhnout pozadovaného vysledku. Témito okolnostmi jsou piitomnost urcitého rizika ¢i

nejistoty, proto si je definujeme.

Riziko znamena nebezpe¢i vzniku nezadouci udalosti, Skody, potencidlniho problému,
poskozeni, ztraty ¢i zni¢eni. Také muze souviset s nejednoznacnym prabéhem urcitych
procesii a jejich nejednoznaénymi vysledky. Patii k redlnému svétu, ve kterém existuje
moznost neptiznivé odchylky od pozadovaného vysledku. Vysledek musi byt nejisty, musi
existovat alesponn dv¢ varianty feSeni a také Ze alespon jedna vysledku feSeni je pro nas
nezadouci. Napiiklad pii investovani miizeme dosahnout zisku ¢i pravé naopak ztraty. Riziko,

je kvantifikovatelné, da se méfit a da se s nim pocitat. [9]

Abychom mohli identifikovat hrozby, urcit pravdépodobnost, s niz nastanou, a jejich dopad,
je potieba provést analyzu rizik. Ta se sklada z identifikace aktiv, kde aktiva vymezime a
popiSeme, Stanoveni hodnot aktiv ur¢ime hodnotu a vyznam aktiv, ohodnotime piipadné
dopady pii ztraté ¢i zméné, identifikace hrozeb a slabin neboli zranitelnost — uréime slaba
mista, udalosti a akce, které pii ptisobeni hrozeb mohou zptisobit negativni hodnotu aktiv a
stanoveni zavaznosti hrozeb a miry zranitelnosti, kde vymezime pravdépodobnost vyskytu

hrozby a miry zranitelnosti. Tento cely proces analyzy je dulezity pti snizovani rizik. [10]

Dale nasleduje faze, pii které posoudime dopady hrozeb na konkrétni aktiva, jak velka rizika
jsou a zda jejich podstoupeni jsme ochotni akceptovat. Rizika miizeme piijmout, vyhnout se

jim ¢i presunout je celda na tieti osobu, ¢i aplikovat ur€ita opatfeni na jejich sniZeni. [8]
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2.1 ROZHODOVACI PROCESY ZA JISTOTY, RIZIKA A NEJISTOTY

V tomto piipadé mizeme hodnotit varianty rozhodovani, které nastanou pii budoucich

situacich. Zalezi zde na informacich o stavu svéta a jejich dusledcich. FIALA [3][1]

Rozhodovani za jistoty — v tomto typu rozhodovani nehrozi zddné negativni vlivy na

vysledek, nejsou tu rizikové faktory a tato situace nastane;

Rozhodovani za rizika — je znama urcitd pravdépodobnost, se kterou vSechny ndm zndmé

situace mohou nastat;

Rozhodovani za nejistoty — jsme si védomi situaci, které rozhodovanim mohou nastat, ale

nemuizeme urcit jejich pravdépodobnost.
2.2 PRISTUPY ROZHODOVATELE K RIZIKU

Rozhodovatel, jako je naptiklad manazer, mlze pii rozhodovacim procesu k riziku tii

ptistupy, voli zde mezi rizné rizikovymi variantami. Rozhodovatel spiSe ma:
e averzi k riziku,
e sklon k riziku,
e neutralni postoj k riziku.

Rozhodovatel se sklonem k averzi se vyhyba vice rizikovym variantdm feSeni situaci a
preferuje jist&jsi a piijatelngjsi vysledky. Sklon k riziku je tohoto pravy opak; rozhodovatel
voli rizikov¢j$i varianty, které maji vétsi pravdépodobnost negativniho vysledku, ale pfinesou
mu vetsi zisk. Pfi neutrdlnim pfistupu k riziku subjekt rozhodovani ma v rovnovéaze sklon

k riziku a averzi k nému. [11]

Pii rozhodovani v nejistoté je obvyklejsi konzervativni piistup a vétsi averze k riziku, protoze
rozhodovatel vidi moznost vétSich ztrat nezli velkych ziski. Celkovy postoj rozhodovatele
ovlivituje tada faktorti, mezi které patii jeho zkuSenosti, okoli ¢i zainteresovanost do

problému.

20



2.3 NEJISTOTA

Hlavni rozdil mezi rizikem a nejistotou se tyka v kvantifikaci jevu. Nejistotu kvantifikovat
nelze, nejde ji proto méfit a urCovat. Muze se jednat o legislativni, politickou nebo dalsi
nejistotu. Riziko naopak méfitelné je, da se u ného uréit pravdépodobnost, s jakou dany jev
nastane. OvSem tyto dva pojmy se Casto vyznamové shoduji, kdyz budeme uvazovat, ze

nepiiznivy jev v budoucnosti zaru¢ené nastane a je jisty, a tudiz ho nelze povazovat za riziko.

[4]

3 INVESTICE

Prace se zabyva rozhodovanim a rizikem. Abychom mohli demonstrovat, jak takové
rozhodovani funguje, musime si urcit pfedmét rozhodovéani. Tim jsme zvolili investice, u
kterych je rozhodovani, zda budeme investovat zasadni a jednim z hlavnich faktort

rozhodnuti je riziko. [12]

Investici miizeme chapat jako vloZeni finan¢nich prostfedkli ¢i pofizeni n&jakého aktiva za
ucelem urcitého ekonomického prospéchu v budoucnosti. Tento prospéch bude vyjadien
ur¢itymi finanénimi prostfedky, a v ptimé ¢i neptimé formé. V pifimé formé to je zhodnoceni
investice, kdy prodame za vét$i cenu, néz jsme nakoupili, vlastnictvi aktiva, ze kterého
plynou vynosy jako jsou dividendy, uroky ¢i najemné. A nepiimé jsou synergicky efekt;
ptikladem je uspora nakladd, rist zisku apod. nebo konkuren¢ni vyhoda, kterou mize byt

nova technologie nebo know-how. [13]
3.1 INVESTICNI TROJUHELNIK

Jedna se o schéma zobrazujici kritéria, ktera se navzajem pfi investovani ovliviwji. Jedna se o
vynos, riziko a likviditu, jejichZ vztah je zobrazen na Obrazek 3.Vyuzivame ho pii hledani
optimalni varianty investovani. Chceme ziskat maximélni vynos, s minimalnim rizikem a
likviditou za kratkou dobu, avSak to v praxi neni uplné mozné, protoze tato tfi kritéria jsou

vzajemné v rozporu. [13]

21



Vynos

Dnesni Budouci
hodnota hodnota
Riziko Likvidita

Cas a nejistota

Obrazek 3: Investi¢ni trojuhelnik
Zdroj: upraveno podle [28]

Investice rozdélujeme na ty, které maji hmotnou podobu a na ty, které ji nemaji. V této praci
se budeme zabyvat prevazné finanénimi investicemi, jez nemaji hmotnou podobu. Jedna se
prevazné o financni transakce mezi dvéma subjekty. Ty se zaznamendva na listinu, kterou
zname jako cenny papir. Na cenném papiru jsou zaznamenany kromé transakce i1 jeji
podminky. Stanovuje prava a povinnosti spojené s investici a slouzi investorovi jako doklad.
Mezi nejznaméjsi cenné papiry patii naptiklad akcie, dluhopisy, podilové listy, sménky, Seky.
Lze sem ale 1 zatfadit 1 pojistné kontrakty, spofici ucty a terminované vklady. Jejich pfednosti
je Ze se Casem neopotiebuji a jejich hodnota je stale stejnd oproti naptiklad nemovitostem.

[14]

Druhym typem investic jsou realné investice, které maji pfevazné redlnou formu a hodnotu.
Mezi nejznaméjsi piiklady hmotnych investic patii drahé kovy, drahé kameny, umélecka dila,
sbirky ¢1 nemovitosti. Redlné investice nemusi byt vZdy hmatatelné, protoze se k nim fadi i
patenty, licence ¢i softwary. Nevyhodou investovani do realnych investic je nizsi likvidita.
Naopak mezi jejich vyhody patii bezpecnost, S potfebnymi znalostmi mizeme dosdhnout i

vysokého vynosu. [15]

Investory muzeme délit podle pozadovaného vynosu a pfistupu k riziku na defenzivni,
konzervativni, balancované, dynamické a agresivni. Uvedené fazeni souvisi s tim, jak velké

riziko je investor ochoten podstoupit. [16]

V této Casti se zaméfime na blizsi popis vybranych investic, kterym se budeme déle vénovat.

Jedna se o dluhopisy, podilové fondy a drahé kovy — konkrétné zlato.
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3.2 VYBRANE DRUHY INVESTIC
3.2.1 Dluhopisy

Dluhopis je druh cenného papiru, vyjadiujici pravo na splaceni dluzné ¢astky a nasledné
vyplaceni stanovenych vynost. Emitent dluhopisu si jeho pomoci muze zajistit zdroj
financovani. Dluhopisy emituje stat, izemni samostatny celek, obchodni korporace, ¢i fyzicka
osoba. Aby v Ceské republice mohl byt dluhopis vefejné nabizen, je zapotiebi schvaleni od
CNB, nebo udéleni vyjimky taktéz od CNB. Vynos u dluhopisi obvykle tvoii pravidelné

platby ve formé emisi a rozdilu mezi kupni a splatnou cenou. [17]
Dluhopisy Ize délit podle nékolika hledisek jako je emitent, doba splatnosti, zptisob tGroceni.
Podle emitenta rozdélujeme na

e statni dluhopisy,

e komunalni dluhopisy,

e korporatni dluhopisy,

e Dbankovni dluhopisy,

e apokladni¢ni poukazky.

Podle doby splatnosti délime na:

e kratkodobé,
e stiedné€dobé,

¢ adlouhodobé.
Zpusoby troceni dluhopisti mame:

e Spevnym kuponem (zuro¢enim),
e s proménlivym variabilnim kupénem (proménlivym zirocenim),
e S nulovym zuro¢enim (kupoénem),

e a indexové dluhopisy.
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3.2.2 Podilové fondy

Muze byt definovan jako profesiondlné obhospodarovany soubor majetku, kterym mtzou byt
akcie ¢i dluhopisy. Staraji se o néj investi¢ni spolecnosti, které¢ se fidi danymi piedpisy a
investovani je upraveno zakonem o kolektivnim investovani (¢. 189/2004 Sb.). Typickym
nastrojem, ktery podilové fondy vyuzivaji, je kolektivni investovani, coz znamena spojeni
vice investorli do jednoho podilového fondu. Diky tomu fond muize investovat efektivnéji.
Samoziejmé tento benefit, ze investofi si nemusi tvofit investi¢ni portfolia sami za sebe
obnasi urcity poplatek, ktery si dand investi¢ni spole¢nost urci. Investoti vlozi do fondu urcité
penézni prostiedky a obhospodarovatel za né nakoupi rizna aktiva, kterymi mohou byt akcie,
dluhopisy atd. Velkou vyhodou je, Ze investi¢ni spolecnosti maji zkuSenosti a znalosti, proto

je toto obvykle lepsi varianta investice neZli samostatné investovani. [18], [19]

Mezi znaméj§i a vétsi investicni spole¢nosti v Ceské republice patii Amundi, Conseq Invest,
CSOB Asset Management, a.s., CSOB investi¢ni spoleCnost, Erste Asset Management
(pobocka CR), Generali Investments CEE, NN Investment Partners B.V. J&T INVESTICNI
SPOLECNOST. [20]

Podle tiidy aktiv, do kterych se investuje, délime podilové fondy na:

e akciové,

e smiSené,

e dluhopisové,
e nemovitostni,
e komoditni,

e fondy fondi.
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Druhé déleni je podle investi¢ni strategie:
Konzervativni podilové fondy

Ptredevsim za Ucelem ochrany majetku. Jejich zhodnoceni se pohybuje okolo 2-3 %,

coz je na urovni inflace.
Vyvazené podilové fondy

Zde podstupuji investofi relativné pfimétené riziko a hodnota kapitalu roste. Investuje
se zde do kombinace akcii a dluhopisii ¢i nemovitostni fondy. Zhodnoceni je vyssi,

pohybuje se okolo 4-6 %.
Agresivni podilové fondy

Nejcastéji se jedna o akciové podilové fondy. Investor miize ziskat vyssi vynos, ale na
druhou stranu je tu i velkd hrozba ztraty finan¢nich prostiedkii. Do fondi se investuje

na del8i ¢asové obdobi. Zhodnoceni zde mlize byt okolo 7-9 %.

Investicni spole¢nosti musi povinné u svych podilovych fondt udavat synteticky ukazatel
rizika a vynosnosti (SRRI). Zobrazuji promeénlivost hodnoty investi¢niho nastroje neboli
volatilitu v ¢ase. Tento ukazatel je pouze orientacni, protoze vychazi z historického vyvoje
hodnot investice, ale nezahrnuje rizikovost v budoucnosti. SRRI mtize mit hodnoty od 1 do 7,
kde stupeii 1 piedstavuje nejnizsi az zadné riziko, stupent 7 na druhou stranu znamena nejvyssi

riziko. [21]

Pti investovani do fondii musime zvazit délku investice, kterd je stanovena Casto na deset let,
ale 1 déle. Daéle také zalezi na likvidité, kterd je u podilovych fondi mnohem lepsi, néz u
investic do nemovitosti ¢i terminovanych vkladi. Velkou vyhodou je minimélni castka
investice do fondu; muze totiz investovat kazdy, a to jen za par stovek korun, neni potieba

vkladat velké obnosy penéz.
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3.2.3 Drahé kovy

Mezi drah¢é kovy, do kterych se nejb&znéji investuje jsou zlato, stiibro, platina ¢i palladium.
Hlavni a nejvétsi prednosti je ochrana investice pred inflaci a nehrozi zde uvérové riziko.
Proto, se berou za jistotu vici politickym otfesim a podobnym udalostem. Pfevazné do nich

investuji konzervativni investofi.
Zlato

Poklada se za tradi¢ni investicni nastroj, jehoz hodnota je neustdle ur€ovana trhem. Cena zlata
je ovlivnéna nabidkou a poptavkou; kdyz investofi vice prodéavaji, jeho hodnota klesé. a
naopak. V dobach nestabilni politické situace funguje jako uchovatel hodnot. Je snim
obchodovano na burzach a nabizi ho a vykupuje fada specializovanych spole¢nosti. Zakladni
jednotkou, ve které se zlato méfi je troyskd unce, kterd se rovna cca 31,1 gramu. Ryzi zlato je

24 karatd, jeho slitiny obsahuji méné karatt a jsou proto méné hodnotné.[20]
Do zlata lze investovat mnoha zpisoby, jako jsou napftiklad: [22]

e Veiejné obchodovatelné fondy — pohodiny a likvidni prostiedek, u kterych vsak

nemame piistup k fyzické podob¢ investice

e Vlastnici kmenovych akcii a podilovych fondi — akcie a podilové fondy tézatskych

firem, ty ovliviiuji cenu zlata
e Opce — pfi investovani s vétSim mnozstvim

e Sbératelské mince, medaile cihly a slitky — zlat¢ mince jsou nejvyuZivané;si
investici do zlata, pro uchovavani zlata v téchto forméch je zapottebi trezor nebo

bezpecnostni schranka, ov§em pfi fyzické podobé kovu dochézi ke snizeni likvidity

o Certifikity — v papirové podobé, neni problém se skladovanim
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3.3 INVESTICNI RIZIKO

Investovani je vzdy spojeno s vétSim ¢i mensSim rizikem. Casto se ale pritom stava, ze

investor toto riziko nevnima nebo je nebere vazné. [23] [24] [25]
Druhy:

Trzni riziko (riziko volatility). Mizeme popsat jako nejistotu zptisobenou zménou
trznich cen s dopadem na budouci zisk. Tedy pii zméné cen, kurzii mén ¢i sazeb na

finan¢nich trzich.

Kreditni riziko (riziko Upadku dluznika). Vznika ztrata zisku, kdyz dluznik selze a

nedostoji sVym zavazkim dle podminek kontraktu.

Inflaéni riziko. znehodnocuje se hodnota finan¢nich prostiedkt, snizi realnou

hodnotu aktiva (pf. majetku) a i jeho nasledny vynos.

Ménové riziko. Vznikd pfi investovani v cizi méné, a to u nepiiznivého vyvoje

ménového kurzu.

Urokové riziko. Investice ovlivnéna rustem trokovych sazeb, zména trokovych mér
je u investic nejcastéjsi, proto jejich pokles nebo rist ovlivni trzni cenu vétSiny

investic.

Riziko likvidity. Nebudeme schopni v ur¢itém okamziku dostat zavazkiim proménit

investici zpét na hotovostni prostredky.
3.3.1 Inflace

Jednim z rizik ovliviwgjici investice je inflace. Jelikoz je v této dobé ¢im dal vétsi hrozbou, je
potieba se s ni vice seznamit. Obvykle ji miZzeme definovat jako nerovnovahu v ekonomice,
zpusobujici rist cenové hladiny zbozi a sluzeb. Jedna se o neptetrzity a dlouhodoby rust cen,
a to minimaln¢ za dvé po sobé jdouci Ctvrtleti. Ne vSechny seny se vyviji spolu s inflaci,
nekteré¢ jsou opanym smeérem (pif klesaji, kdyZ inflace stoupd) nebo zistavaji konstantni.
Zaroven s rostouci inflaci roste 1 nabidka penéz. Jak je velkd tato zména inflace oznacujeme

mirou inflace. Opakem inflace je deflace, klesani cenové hladiny.[26] [27]
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4 METODA ROZHODOVANI A JEJI NASTROJE

Jednou z metod rozhodovani je rozhodovani podle vynosnosti a rizika. Pro jejich zjisténi
vyuzivame miru vynosnosti a miru rizika, kterou vyjadifujeme pomoci rozptylu, smérodatné
odchylky a varia¢niho koeficientu. U rozptylu a smérodatné odchylky odliSujeme dvé
varianty na zaklad¢ dat ktera k vypo¢tu pouzivame. MiZzeme vychazet z dat z minulosti, to
nazyvame ex post, nebo vychazime zdat vzniklych prognézami, ocekavanim ¢i

pravdépodobnostmi, jedna se o ex ante. [28]
41 MERENI VYNOSU

Vynos predstavuji vSechny pfijmy, které investor z investovani ziska. Je to pro n¢j odmena za
podstoupené riziko. Mizeme odliSovat dva druhy vynost — hruby a Cisty. U hrubého nejsou
odecteny naklady na investici, Cisty je uz od nich ociStén. Vypoclty muzeme zjistit miru
vynosnosti. Rozlisujeme dva druhy vynosu, a to dle dat, kterd pouzijeme. Pfi pouziti dat
naméfenych v minulosti se jedna o vynos ex post, naopak kdyz pouzijeme data zavisejicich na
prognozach a pravdépodobnosti, jedna se o vynos ex ante. Lépe o vynosu svéd¢i vynosova

mira ex post, ktera Cerpa z dat z minulosti. [14]

Vynosova mira ex post

Jedna se o podil celkového €istého vynosu a investované ¢astky.

_ Pl—P0+D—T—CO
t P,

1)

It — historickd vynosova mira za obdobi t

P1 — prodejni cena investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby

Po — nékupni cena investi¢niho instrumentu na zac¢4tku obdobi drzby

D — dichod plynouci z investi¢niho instrumentu

T — daflové naklady

Co — transak¢ni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou investi¢niho instrumentu
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Vynosova mira ex ante

Vzorec vyjadiuje vazeny prumér, kde vahy jsou dany pravdépodobnostmi vynosovych
moznosti. Miru ex ante dostaneme pomoci vysledki vice nebo mén¢ kvalifikovaného

investora.

— VI
E(re)= Xi=1 E(ry) - P; (2)
E(rc) — celkova o¢ekavana vynosova mira z ur€itého investi¢niho instrumentu

E(ri)) — ocekavana vynosova mira jednotlivych vynosovych moznosti, z celkového

poctu I
Pi — mira pravdépodobnosti pfislusnd i-t€ vynosové moznost
4.2 MERENI INVESTICNIHO RIZIKA

Riziko mame jiz definovano ve druhé kapitole. Miizeme u né¢ho vypocitat miry rizika
vychézi z hodnot miry vynosnosti, ziskané ze vzorct (1) a (2). Totozné rozliSujeme, z jakych
dat miru rizika vypocitime na ex post a ex ante, a vychazime ze stejnojmennych mir
vynosnosti. Pro stanoveni rizikovosti se pouZivaji rozptyl, smérodatnd odchylka a variaéni
koeficient. Investici s vy$sim rizikem je, kdyz ndm vypocétem vyjde ¢im dal vyssi hodnota

rozptylu a smérodatné odchylky. [29]

Mira rizika ex post vypocitdme jako rozptyl vynosovych mér:

T 2
2 _ Z = (rA_Tt)
Ooxp = =5 ©)

aezxp— rozptyl (absolutni mira historického rizika)
ra — prumérna historicka vynosova mira
I — jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobim

T — pocet sledovanych obdobi
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Odmocnénim rozptylu miry ex post ziskdme smérodatnou odchylku historického rizika:

Nieq(ra=10)?
Oexp = 4/ Gezxp = % (4)

Ocxp — Smérodatna odchylka (absolutni mira historického rizika

Obdobné pocitame rozptyl jako miru rizika ex ante, kde vychdzime z ocekavanych

vynosovych mér.

620 = Y1 (E(r) — E(r))" - P, 5)

Oexa=y/0&a = \/zgl(m) —E@m) P, ®)
02,4~ rozptyl absolutné kvantifikujici oéekavané riziko ex ante
Oexa — SMErodatna odchylka absolutné kvantifikujici ocekavané riziko ex ante
| — celkovy pocet vynosovych moznosti
E(rc) — celkova ocekavana vynosova mira z daného investi¢niho instrumentu

E(ri) — jednotlivé ocekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym vynosovym

moznostem

Pi — miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moZnostem
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Varia¢ni koeficient vyuziva investor pii volbé mezi variantami s odliSnymi urovnémi mér
vynosnosti a rizika. Koeficient slouzi k vyjadieni vztahu mezi Grovni rizika a ofekdvaném
vynosu. Hodnota variaéniho koeficientu mize porovnavat jen dvé a vice investi¢nich
nastroji. Pfi pouze jednom nevypovida zddnou hodnotu. VysS§i hodnota varia¢niho

koeficientu znamena, Ze je investice rizikovéjsi. Vzorec pro jeho vypocet: [28]

Oexa
CV = E(ro) (7

CV — hodnota variac¢niho koeficientu jako relativni mira rizika
Oexq — SMErodatnd odchylka
E(rc) — celkova oéekavana vynosova mira ex ante

4.3 LIKVIDITA

Ttetim vrcholem investi¢niho trojuhelniku je likvidita. Mizeme ji definovat jako schopnost
investice pfeménit se zpét na hotové penézni prostiedky. Tuto schopnost maji ta aktiva, ktera
nakladech. Pfi zméné nelze dojit ke ztraté hodnoty investice. Urcuji se stupné likvidity, a to
dle rychlosti jakou je mozna pfeména na penézni prostiedky vykonat. Nejvice likvidni je
meéna, zlato, bankovni vklady, a naopak jsou napiiklad nejméné likvidni nemovitosti ¢i

umélecké piedméty. [30] [31]

Ke konkrétnimu urceni likvidity nemame vzorce jako je tomu u rizika a vynosnosti. Lze jen
pfedméty porovndvat s ostatnimi a posoudit likviditu takto. Pomoci pii ureni mizeme

porovnat rozpéti nakupni a prodejni ceny, také investice s niZ§imi transakénimi néklady

znamenaji nizsi stupent likvidity.
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5 POUZITI VYBRANE METODY V PRAXI

V této Casti prace se zaméiime na rizika investovani. Rizikovost si demonstrujeme na tiech
ptikladech. Jednim bude investovani do podilovych fondi, dalsi investice do dluhopist a
nasledovat bude do drahych kovl konkrétné do zlata. Konkrétni ptiklady jsme zvolili na
zaklad¢ ocekavané rizikovosti. U statniho dluhopisu ocekavame riziko nizsi, u akciového
podilového fondu vyssi a u zlata stfedni rizikovost mezi velikostmi hodnot i dluhopisu a
fondu. Takto byly aktiva investovani zvolena, i kvuli pokryti celé $kaly arovni rizika,
abychom na vysledky mohli aplikovat rozhodovani a diky rozdilnosti investic 1épe ukazali na

¢em rozhodnuti zalezi.

Budeme ptedpoklédat, Ze investorem je soukroma osoba, ktera ve stejnou dobu investovala do
dluhopisu, podilového fondu a zlata stejnou hodnotu penéznich prostiedkt konkrétné 500 000
K¢&. Bude zalezet, jestli dand osoba ma postoj k investovani konzervativni, neutralni nebo
agresivni. Doba, za kterou budeme sledovat vyvoj investice bude 4 roky, od roku 2018 do
roku 2021. A pro letos$ni rok 2022 vytvofime prognézu na zakladé vysledkl a situace ve

svéte. Investovani nebude ovlivnéno bonitou investora.

Pozn. V tabulkach u vypoctu jsou vSechna ¢isla zaokrouhlena na 2 ¢i 3 desetinna mista (dle

potieby), ale pii vypoctech se vyuziji nezaokrouhlené hodnoty.
51 PODILOVY FOND
Amundi CR Akciovy — Stiedni a vychodni EVROPA - A (C), Podilovy fond

Jako ptiklad podilového fondu popiseme fond Amundi CR Akciovy — Stfedni a vych. Evropa,
OPF Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.S. Investi¢ni spolecnost, kterd ho nabizi
je Amundi. Jedna se o akciovy podilovy fond, ktery se obchoduje v c¢eské méné (CZK). ISIN
fondu je CZ0008474632.

Tento fond vyhledava investi¢ni pfilezitosti na akciovych trzich, stfedni a vychodni Evropy.
domacich firem, pfipadné ekonomiky vychodniho bloku. Zhodnoceni investic do zemi
vychodni a stfedni Evropy mtize byt proto vyssi nez u vyspélych ekonomik. Dalsi vyhodou
tohoto fondu je investovani do stabilnéjSich odvétvi ekonomiky jako je naptiklad energie,

telekomunikace nebo té€zba, na tyto trhy spiSe nevstoupi nova firma, ktera investicemi mohla
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otfast. Krom¢ vychodni a stiedni Evropy tento fond zahrnuje investice do turecké a ruské
ekonomiky. Spolecnosti, do kterych fond investuje, maji silné fundamentalni charakteristiky a
pravidelné vyplacejici dividendu. Fond vznikl jiz v roce 2015. Uvedena charakteristika fondu

nebere v potaz dopady covidu a konflikt na Ukrajiné.

Synteticky ukazatel rizika a vynosnosti u tohoto fondu je 6, coz znamena vyssi potencialni
vynos, ale také vyssi riziko. Jedna se o Cisté akciovy agresivni investi¢ni fond, u kterého
podstupujeme vyssi riziko. Doporu¢ena doba investice do fondu je 5 let. Jeho maximalni
vstupni poplatek ¢ini 5,00 % z aktualni hodnoty fondu a poplatek pifi zpétném odkupu 3,00 %
také z jeho aktualni hodnoty.

Mezi spole¢nosti, do kterych tento podilovy fond investuje patii Erste Group Bank ag, CEZ
a.s., OTP Bank Nyrt, Allegro EU sa, PKO Bank Polski sa, Komercni Banka as ¢i Polski
Koncern Naftowy Orlenv

Sklada se prevazné ze sektord finance (48,36 %), déle tu je velka ¢ast zbozi dlouhodobé
spotieby, petrochemie ¢i energetika (dohromady daji 29,91 %). Fond nejvice investuje do
polské ekonomiky, poté je Rakousko a aZ na tfetim misté Ceska republika. Déle pak tu je

Mad’arsko, Rumunsko a Slovinsko.

Vynosnost v minulosti

20,00%
16,10%
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Obrazek 4: Vynosnost podilového fondu v minulosti

Zdroj: upraveno podle Chyba! Nenalezen zdroj odkazii.
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V grafu (Obrazek 4) jsou zobrazeny historické ro¢ni vynosnosti od roku zalozeni do roku
2021. Pro zacatek tohoto roku (2022) se udava hodnota vynosnosti -14,51 %. Primeérné
m¢ési¢ni hodnoty od ledna 2018 do prosince 2021 jsou uvedeny v Tabulce 1 (jejich pomé&rné

zmény) a nasledné vyobrazeny v grafu (Obrazek 5).

Tabulka 1: Priimérné mésicni pririistky

2018 2019 2020 2021
Leden 1,140 0,966 1,088 0,984
Unor 1,123 0,988 1,045 0,971
Bi‘ezen 1,103 0,985 0,812 0,976
Duben 1,052 1,005 0,812 0,947
Kvéten 1,020 0,968 0,846 0,979
Cerven 0,984 1,013 0,890 1,030
Cervenec 0,981 1,048 0,891 1,026
Srpen 0,949 0,996 0,864 1,071
Zavi 0,942 1,019 0,841 1,117
Rijen 0,956 1,010 0,842 1,185
Listopad 0,962 1,050 0,874 1,152
Prosinec 0,956 1,051 0,930 1,094

Zdroj: upraveno podle Chyba! Nenalezen zdroj odkazii.

Tabulka zobrazuje pomér zmény vykonnosti za zkoumany primérny mési¢ni vynos a vynos

pfedchoziho mésice.
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Obrazek 5: Primérna zména mési¢nich hodnot vynosnosti podilového fondu za obdobi 2018-2021

5.1.1 Vypocet vynosnosti a rizika podilového fondu:

Zdroj: upraveno podle Chyba! Nenalezen zdroj odkazii.

Vypocet vynosnosti ex post Z jiZ znamych historickych dat vynosu podilového fondu

Tabulka 2: M¢si¢ni vynos podilového fondu v %

2018 2019 2020 2021
13,95 -3,41 8,77 -1,57
12,33 -1,16 4,54 -2,86
10,29 -1,46 -18,85 -2,4

5,22 0,46 -18,77 -5,31
2,01 -3,18 -15,38 -2,07
-1,65 1,34 -11,05 2,96
-1,95 4,77 -10,93 2,64
-5,07 -0,37 -13,62 7,1

-5,8 1,89 -15,94 11,66
-4,37 0,98 -15,85 18,47
-3,82 4,98 -12,63 15,22
-4,44 51 -7,01 9,38
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Tabulka 3: Mési¢ni prirtstek podilového fondu

2018 2019 2020 2021
1,140 0,966 1,088 0,984
1,123 0,988 1,045 0,971
1,103 0,985 0,812 0,976
1,052 1,005 0,812 0,947
1,020 0,968 0,846 0,979
0,984 1,013 0,890 1,030
0,981 1,048 0,891 1,026
0,949 0,996 0,864 1,071
0,942 1,019 0,841 1,117
0,956 1,010 0,842 1,185
0,962 1,050 0,874 1,152
0,956 1,051 0,930 1,094
celkovy soucin 0,5140
geometricky primér 0,9862
primérny mési¢ni vynos -1,38 %
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 4: Ro¢ni primérny nartst podilového fondu
ROCNI VYNOSY (v %) ROCNI PRIRUSTKY
2018 -14,50 0,855
2019 16,10 1,161
2020 -11,00 0,890
2021 13,90 1,139
celkovy soucin 1,006
geometricky pramér 1,002
pramérny ro¢ni vynos 0,16 %
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Mira rizika — mési¢ni

Rozptyl: 02y, = 78,277

Smérodatna odchylka: oy, = 8,8474
Mira rizika — ro¢ni

Rozptyl 6%y, = 194,65

Smérodatna odchylka: o¢y, = 13,952

Investor podilového fondu Amundi CR Akciovy — Stiedni a vychodni EVROPA — A (C)
muze ocekdvat riziko vys$i. Z mésicnich primérnych vynosti ndm vyslo ve velikosti 8,85 a
Z rocnich 13,95. Budeme se spiSe priklanét k mésicnim vynostim, protoZe vychazi z vice dat.

U tohoto podilového fondu jsme vyssi riziko ocekavali, protoze investuje do akcii.

Z investovanych 500 00 K¢ od zacatku roku 2018 do konce roku 2021 vznikne ztrata a zpét
zZ investi¢niho fondu ziskame 479 947,5 K¢. U procentudlniho vyjadreni to je zména o 4,01 %

do zaporu.
5.2 DLUHORPIS
Dluhopis Republiky

Pro ukézani investice do dluhopist jsem si zvolila Dluhopis Republiky, ktery vznikl k vyro¢i
vzniku samostatné Ceskoslovenské republiky, a to v roce 2018. Je uréen jen pro investice
fyzickych osob. ISIN tohoto dluhopisu je CZ0001005623. Tento dluhopis je vydan ve téech
druzich jako reinvesti¢ni, proti-inflacni a fixni. Momentaln¢ jsou Vv obéhu Dluhopisy
Republiky ve jmenovité hodnoté 80,1 mld. K¢, ztoho je 93,7 % proti-inflacni, 6,1%
reinvesticni a pouze 0,2% dluhopis fixni. Celkovy pocet drziteld je 71 018, s primérnym
vékem 56 let. Na podilu vékovych skupin, které zvolili své finan¢ni prostfedky investovat do
tohoto dluhopisu je vidét, ze cca 2/3 drzitelt (66,6 %) jsou star$i 50 let, z toho o¢ividné plyne
ze pro mladsi generace tento dluhopis neni atraktivni. Ve véku do 40 let do n¢j investovalo
pouze 10,6 % drziteli. Ale oproti minulym rokim byl o tento statni dluhopis obrovsky zéjem,

a to zejména diky jeho symbolické hodnot& pro obdany CR. Koupit se da na fadé mist po celé
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Ceské republice, a to pfevazné na pobockach CSOB a Ceské spofitelny, ale také elektronicky

pomoci Identity ob¢ana napt. pies eObcanku.[33]

V této praci se budeme zabyvat reinvesti¢énim dluhopisem, piestoze proti-infla¢nich dluhopist
se prodalo n€kolikanasobné vice, k reinvesticnim zname za danych okolnosti vice dat, ze

kterych mizeme vychazet.

Jmenovitd hodnota 1 ks je 1 K¢, a minimalni pocet kust, jaky si miize fyzicka osoba zakoupit
je 1000 Ks a maximalni 1000000 Ks. Dluhopis se vyplaci pii splatnosti a troky jsou

pfipisovany jednou ro¢né. Typ pouzivaného tGroceni je rostouci pevna sazba.

garantovany vynos a splaceni dluzné castky, proto je vhodny pro konzervativni investory.
Poskytuje stabilni zhodnoceni Uspor, pro stit to znamena diverzifikaci rizik a také vétsi
ekonomickou stabilitu. Pii pfipadném piedcasném splaceni je mozné ziskat zpét své finan¢ni

prostiedky, a to bez jakykoliv poplatk.

Na zacatku roku 2022 Ministerstvo financi ozndmilo Ze u protiinflacniho Dluhopisu
Republiky neplanuje dalsi emisi, a to ptevazné z diivodu uspory ve statnim rozpoctu, ktery o

rok diive skonéil s rekordnim schodkem.

Prvni emise Dluhopisu Republiky-reinvesti¢niho byla v roce 2019, konkrétné pro upisovaci
obdobi od 3.12.2018 do 18.1.2019. Tyto dluhopisy maji datum splatnosti 1.7.2025. Urokova

sazba tohoto dluhopisu je uvedena v Tabulce 5, jeji vyvoj je zakreslen v grafu (Obrazek 6).

Tabulka 5: Urokové sazby Dluhopisu Republiky

Obdobi Urokovi sazba
1.2.2019 - 1. 2. 2020 0,50 % p. a.
1.2.2020 - 1. 2. 2021 1,00 % p. a.
1.2.2021-1.2.2022 1,50 % p. a.
1.2.2022 - 1. 2. 2023 2,00 % p. a.
1.2.2023 - 1. 2. 2024 3,00 % p. a.
1.2.2024 - 1. 2. 2025 4,50 % p. a.

Zdroj:[33]
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Urokova mira
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Obrizek 6: Urokova mira Dluhopisu Republiky

Zdroj: upraveno podle [33]

5.2.1 Vypocet vynosnosti a rizika dluhopisu

U investice do Dluhopisu Republiky ma investor své vynosy dané piedem. Ale i pfesto u
investice riziko je, je ale velmi nizké a zplisobené pievazné inflaci. Tedy kdyz vklad do
dluhopisu ztrati kvili vysoké inflaci hodnotu a vysledna penézni ¢astka bude ve skutecnosti

nizsi.

Pocatecni vklad byl 500 000 K& za étyfleté obdobi ziskame koneénou ¢astku 510 000 K¢.
Zvysila se nam o 2 %. OvSem to neni maximalni zhodnoceni investice do dluhopisu, toho

bychom dosahli pfi investovani na celou dobu 6 let (zisk by byl 522 500 K¢).
53 ZLATO

Zlato je vzacny kov, patfi mezi prvni uchovatele hodnoty pen€z a pouziva se od davné
historie. Nejprve se pouzivalo jako platidlo, ale poté uz jen jako uchovatel hodnoty napf. v

podob¢ zlatych cihel v bankach. Také se z ného do pradavna d¢laji Sperky. [20] [34]

My se zaméfime na investicni zlato, které se kupuje za ucelem investice penéZnich
prostiedkli, nabizi vyhodnou investici a ochranu proti znehodnoceni uspor. Obchoduje se
prevazné se zlatymi slitky, mincemi nebo cihlami, které maji vzdy doklad o puvodu
(certifikat). Tyto produkty se li§i pouze hmotnosti, velikosti, formou provedeni a vyrobcem.

Musi byt obsahovat vysokou ryzost kovu az 999/1000. V Ceské republice je investiéni zlato
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zcela osvobozeno od DPH. Pti obchodovani se pouzivaji dvé jednotky hmotnosti troyska unce
a gram. V dnesni dobé je nakup investi¢niho zlata jednoduchy, da se objednat pies e-shop a
poté zalezi na objemu investice, pfi mens$im se da zaslat poStou jako Cenna pojisténa zasilka

az domt, nebo se da vyuzit disktrétni osobni odbér ¢i pievoz bankovni bezpecnostni sluzbou.

Cena zlata je vyhlasovana dvakrat denné jako London Fix (London Gold Fixing) a to kazdy
pracovni den v 10:30 a 15:00 jako fixa¢ni proces. Vyhlasuje ho pét clenii The London Gold
Market Fixing Ltd, ktefi se pokladaji za tvlrce trhu. Cena zlata je uvaddéna v americkych
dolarech, britskych librach a eurech. Také se urCuje spotova cena zlata je aktualni cena zlata
na svétovych komoditnich burzach, ale je ovlivnéna London fix. Zlato se tedy mize prodavat
bud’ za cenu danou London fix nebo za spotovou cenu. K t€émto dvou cenam se jesté piipocita
celkova piirazka zvana premium. Zahrnuje dopravu, pojisténi, marzi obchodnika a vyrobu
dané mince, slitku apod. Jako posledni faktor ovliviiujici cenu zlata je kurz mény, ve které je

zlato nakupovano.

Tabulka 6 a nasledny graf (Obrazek 7) zobrazuje primérné mési¢ni vynosnosti zlata. (tabulka

pomér sledovaného mésice ku minulému mésici).

Tabulka 6: Primérné mésicni piirastky zlata

2018 2019 2020 2021
Leden 0,949 1,036 1,061 1,002
Unor 0,999 1,019 1,020 0,969
Bfezen 0,996 0,987 1,000 0,952
Duben 1,007 0,989 1,063 1,024
Kvéten 0,976 0,999 1,014 1,053
Cerven 0,982 1,057 1,010 0,989
Cervenec 0,966 1,043 1,060 0,985
Srpen 0,970 1,063 1,069 0,988
Zarxi 0,999 1,003 0,975 0,997
Rijen 1,013 0,989 0,990 0,997
Listopad 1,006 0,984 0,980 1,023
Prosinec 1,021 1,002 0,999 0,987

Zdroj:[34]Chyba! Nenalezen zdroj odkazi.
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Primérné mésicni hodnoty vynosnosti zlata
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Obrazek 7: Primérna mési¢ni vynosnost zlata

Zdroj: upraveno podleChyba! Nenalezen zdroj odkazii.[34]

Graf (Obrazek 7) zobrazuje vyvoj ceny 1 troyské unce zlata Vv americkych dolarech

pfepocitané na ceské koruny podle primérného kurzu za prvni rok sledovaného obdobi

(2018), konkrétné je kurz 21,735 CZK za 1 USD (zaokrouhleno).
5.3.1 Vypocet vynosnosti a rizika zlata:

Tabulka 7: Mé&si¢ni vynosy zlata v %

2018 2019 2020 2021
-5,073 3,643 6,082 0,240
-0,077 1,940 2,027 -3,135
-0,430 -1,336 0,030 -4,806
0,734 -1,108 6,252 2,435
-2,401 -0,071 1,415 5,290
-1,773 5,662 0,958 -1,105
-3,403 4,279 5,962 -1,505
-3,015 6,326 6,932 -1,177
-0,113 0,339 -2,457 -0,315
1,303 -1,086 -0,957 -0,315
0,648 -1,577 -1,997 2,334
2,090 0,248 -0,104 -1,343

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 8: M¢sicni prirtstky zlata

2018 2019 2020 2021
0,949 1,036 1,061 1,002
0,999 1,019 1,020 0,969
0,996 0,987 1,000 0,952
1,007 0,989 1,063 1,024
0,976 0,999 1,014 1,053
0,982 1,057 1,010 0,989
0,966 1,043 1,060 0,985
0,970 1,063 1,069 0,988
0,999 1,003 0,975 0,997
1,013 0,989 0,990 0,997
1,006 0,984 0,980 1,023
1,021 1,002 0,999 0,987
celkovy soucin 1,276
geometricky primér 1,005
primérny mésic¢ni vynos 0,51 %
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 9: Ro¢ni primérny narust zlata
ROCNI VYNOSY (v %) ROCNI PRIRUSTKY
2018 0,834 1,008
2019 9,727 1,097
2020 27,212 1,272
2021 1,597 1,016
celkovy soucin 1,430
geometricky pramér 1,094
primérny ro¢ni vynos 9,35 %
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Mira rizika — mésicni:

Rozptyl: 02y, = 8,731

Smérodatna odchylka: oy, = 2,955
Mira rizika — ro¢ni:

Rozptyl 0%y, = 112,71

Smérodatna odchylka: o¢y, = 10,616

Investor do zlata mize o¢ekavat riziko vyssi, ale ne tolik jako u podilového fondu. Z ro¢nich
dat nam vysla rizikovost 10,62, ktera je méné piesna, jelikoZ mamo pouze étyfi tdaje. A z dat

mésiénich jsme ziskali rizikovost 2,95, o té muzeme fici, Ze neni tak velka.

Vynos, ktery u této Ctytleté investice do zlata jsme ziskali se rovna 519 649,06 K¢ rozdil o
3,93 % (zaokrouhleno). Vynos neni az tak veliky, jaky by se u aktiva jako je zlato dalo ¢ekat,

to je zpuisobeno pievazné kratkou dobou investice.
54 KOMPARACE A SHRNUTI

V prvni fad¢ je potieba uvést, ze porovnani zlata a podilového fondu Amundi CR Akciovy —
Stfedni a vychodni EVROPA — A (C) oproti Dluhopisu Republiky se miize zdat neptesné ¢i
nekorektni, a to prevazné kvili odchylce dat, kdy dluhopis byl vytvofen aZz ke konci roku
2018 a data k emisim mame az od roku 2019. U zlata a podilového fondu mame k dispozici
data star§i. AvSak nedd se u nich pocitat s daty budoucimi, protoze tento vyvoj neni ani
Caste¢né pevné dany urokovou mirou (emisi). Ale i pfesto nam dluhopis bylo vhodné ho
pouzit, protoze vyvoj emise by byl obdobny i kdyz by byl vydan ve stejnou dobu od které

jsme pocitali zbylé dvé investi¢ni polozky.
5.4.1 Porovnani rizik

KdyZz porovname dané investi¢ni subjekty zatim bez vysledkd vynosnosti a rizika, jen na
zaklad¢ typu investice, zjistime, Ze zlato a stitem vydany dluhopis jsou vice bezpecné
investice oproti vybranému akciovému podilovému fondu. S timto védomim nésledné

muZzeme porovnat vypocitana rizika.
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Pti vypoctech nam vysel vynos danych investic. O kolik procent se pivodni ¢astka 500 000

K¢ zvysila ¢i snizila a jaky je vynos investic je uvedeno v Tabulce 10.

Tabulka 10: Vysledné porovnani vynost

Vysledny vynos v K¢ | Vysledny vynos v %

Podilovy fond Amundi CR Akciovy —

479 947,50 K¢ -4,01 %
Sti‘edni a vychodni EVROPA — A (C),
Dluhopis Republiky 510 000 K¢ 2,00 %
Zlato 519 649,06 K& 3,93 %

Zdroj: viastni zpracovani

Podilovy fond Amundi CR Akciovy — Stiredni a vychodni EVROPA — A (C) je
nejrizikovejsi z vybranych investic. Z ptivodni investice nam vysla ztrata 20 052,5 K¢&. Takzr
zpét z investice ziskame 479 947,50 K¢&. Pii vyjadieni procenty jsme ztratili 4,01 % z plivodni
¢astky. Ale jelikoz se jedna o podilovy fond, musime jesté odecist vstupni poplatek investicni
spolecnosti. Tento vysledek je zaloZzend pouze na mife rizika a vynosnosti, nejsou do ného

zahrnuta dalsi investi¢ni rizika, jako je inflacni riziko.

v

Pro tuto investici se rozhodne agresivnéjsi investor, ktery se neboji zvySeného rizika s
moznosti vy$§itho vynosu. BohuZel vtomto ptipadé by doSel investor ke ztraté. Jednim
z dtivodt, proc ztrata nastala, je vyvoj podilového fondu, jehoz vynos se méni nekonstantné.
Na zacatku roku 2018 pii zahajeni investice mél fond s vyssi vynosnost (nejvyssi vynos
v tomto obdobi byla 25.2.2018), v tu dobu se investorim vyplatilo svou ¢ast fondu prodat a
ziskat zhodnocené prostfedky zpét. Naopak pii prodeji investice, se investor ocitl v opacné
situaci, kdy se mély podily spiSe nakupovat, protoze byly za nizsi pocate¢ni cenu. Investor by
musel investici prodlouzit do konce roku 2023 nebo na zacatek roku 2024, kde by se podle
vyvoje (Obrazek 5) mohl vynos zvysSit a investice do tohoto fondu by byla spravné

rozhodnuti.
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Dluhopis Republiky je naopak od podilového fondu nejjistéjsi z demonstrovanych investic.
Jeho vynos ¢inil 10 000 K¢ diky garantovanym a pevné danym emisim. Zména oproti

ocate¢ni investované penézni ¢astce je 2 %. Vynos nam vySel kladny, ale nizky.
9

Pro investici do statniho dluhopisu se rozhodne velmi konzervativni investor. Ten si pfevazné
chce uchovat hodnotu penéz a tato moznost je pro ného lepsim feSenim nezli uchovani
hotovosti ¢i drzenim penéznich prostfedkl na béZzném bankovnim uctu. Jedna se spise o starsi
generaci o0sob, ktefi do tohoto statniho dluhopisu investuji. Nejvétsim rizikem je riziko
nezhodnoti a budou konstantni nebo ztratové. Dal$im rizikem zde mize byt uvérové riziko,

kdy investor nebude platit své zdvazky statu, poté se sam dostane do ztraty.

Tteti zkoumanou investici je zlato. U ného jsme zaznamenali nejvys$si vynos 19 649,06 K¢.
Procentualné se investovana ¢astka zménila o 3,93 %. OvSem, i kdyZ mame z investice do
zlata zisk, stale to neni maximalni vydé¢lek, protoze zlato je spiSe ur¢ené na dlouhodobé
investice (10 a vice let). Rizika, kterd by mél rozhodovatel zahrnout jsou inflaéni, ménové a

trzni.

Rozhodnuti pro investici do zlata miZe byt 1 napiiklad z divodu historického, jelikoz se jako
uchovatel hodnoty vyuzivalo jiz pfed naSim letopoctem. Zlato byva piifazovano spiSe ke
konzervativnéjSim investicim, ale v tomto ptipad€, oproti zminénym dvéma investicim ho
zatadime k neutradlnimu postoji investora. Infla¢ni riziko je hrozbou u vSech investic, tato neni
vyjimkou. Trzni riziko je uzce spojeno s nejistotou a ménové hraje velkou roli, protoze zlato
se na burzach obchoduje ptevazné v USD, dale také EUR a GBP.

Rozhodovani na zakladé vysledku a znamych situaci:

Rozhodovatel provedl jako prvni analyzu vSech moznosti, nasledné urcil kritéria hodnocenti,
kterymi byla mira vynosnosti, mira rizika (rozptyl), jeho smérodatnd odchylka a urceni
vynosu v penézni hodnoté. Po zvaZeni vSech uvedenych rizik, vlastnosti a vynosu se musi
rozhodnout jakou moznost investice vyuzije. VéEtSinou se rozhoduje na zakladé preferenci
vynosu ku riziku, ale pii znalosti téchto tdaji se jako nejrozumnéjsi jevi investice do zlata,

ktera nam pfinesla nejvyssi vynos a riziko u ni bylo relativné nizké.
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Vysledky, které nam vysli jsou brany z hlediska idealniho svéta, nebo lépe feceno za
podminek, které jiz nastaly. Kdyz by tyto investice nebyly ovlivnény jinymi vlivy nez
doposud, jejich vyvoj by byl viceméné oCekavany a konstantni. Toto by urcit¢ platilo u
statniho Dluhopisu Republiky, zlato by kolisalo obdobn¢ vice, ale ocekavane. U podilového
fondu, ktery je proménlivy za normalnich okolnosti, by toto platilo méné, ale taktéz by se v

ramci moznosti vyvijel podle o¢ekavani.

Do rozhodovani je potieba ale zahrnout udalosti, které v souc¢asné dob¢é hybou ekonomikou a
v§im sni spojenou. Od za¢atku biezna roku 2020 se vyskytlo na celém svété i v CR
onemocnéni COVID-19, které b&hem par tydni otfaslo celym svétem a zptsobilo
ekonomické krize ve vét$ing stath. Zasahlo také svét investic, a to i nami zkoumané investice.
Krize se promitla se to do vyvoje cen investicniho zlata, kdy pét mésici po zacatku
lockdownu stoupla jeho cena na rekordnich 2063,515 USD za 1 troyskou unci zlata. M¢nil se
I vyvoj podilového fondu, kvili krizim ekonomik, ze kterych se sklada jeho investovani. U
dluhopisu emise nebyly odlisné, spiSe se to zna¢né projevilo u nakupu téchto dluhopist, kdy

byl 0 n¢€ obrovsky zajem, a to ptevazné o protiinflaéni druh.

Dalsi situaci, kterou rozhodné nejde nezahrnout do budouciho vyvoje je valka na Ukrajing.
Ktera zacala konci inora 2022. Ma za vinu nejen tisice obéti ¢i vice nez dva miliony
uprchlikd, také dal$i obrovskou ekonomickou krizi zpasobenou piedevsim sankcemi na
Rusko a Bélorusko. Tyto sankce uvalila EU, Velka Britanie, USA a dal$i zemé&. A staty také
zacali omezovat aktivity ¢i kontrakty s Ruskem. Vsechny zapojené i nezapojené staty takova

valka ovlivni. Pro CR je to pfedev§im zvySenou inflaci.

Inflace se stala momentalné nejvEétSim rizikem pro investovani. Na konci prvniho Ctvrtleti
roku 2022 vzrostla na své maximum od roku 1993, a to na rekordnich 12,7 %. Inflace zacala
rychle stoupat uz od srpna roku 2021, kdy piekrocila 4 %. Diky jejimu obrovskému ristu
nastanou zmeény i u vSech zkoumanych investi¢nich polozek. CoZz znamend Ze penéZni
prostiedky ztraci svou hodnotu a ovlivni to investice nejen tim, ze budou nizs§i vynosy, ale

naopak pozitivné lidé budou chtit vice investovat, aby si své penize zajistili.
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Rozhodnuti na zakladé nejistoty:

Dluhopis republiky situaci ve svété tolik ovlivnén nebude, co se tyce velikosti vynosu.
Dopadne na né&j ale napiiklad stazeni z trnu, nemoznost nakupu, coz uz se letos stalo a
protiinfla¢ni typ tohoto dluhopisu se jiz nevydava, pravé kvili vysoké inflaci. A také se do
n¢ho nevyplati investovat, kdyz jeho vynos bude nizsi jako inflace. Podilovy fond nami
zkoumany se sklada z investovani do ekonomik vychodni a stfedni Evropy, kterd je valkou
zasazena ne sice celd piimo, ale v ramci EU a jejiho hospodaieni a také ptivaly uprchlikl ano.
Také ¢ast fondu investuje do Ruska, které je momentalné kvuli zlo¢intim, jaké zpusobuje,
izolované, a tato ¢ast fondu je necinna. Po investicich do zlata ale bude spise vyssi poptavka,

coz bude mit dopad na zvySeni ceny zlata. Také tu hraje roli zména u mén, ve kterych se

obchoduje.

Situaci zpusobenou valkou a jiZ probéhlou koronavirovou krizi miZzeme nazvat nejistotou,
ktera se neda piesné predikovat, a ani u ni nelze urcit pravdépodobnost. Témto situacim proto

nelze zabranit. Jediné, co lze, je mirnit nasledky téchto nastalych nejistot.
5.4.2 Doporuceni

Pro rozhodovani za téchto podminek, zalezi na ochoté riskovat, ale doporucdili bychom ze
zkoumanych tfech moznosti investici do zlata, ktera vysla nejlépe. Sice ji situace ve svété a
v ekonomice ovlivni, bude na tom dle pfedpokladu 1épe neZli statni dluhopis. A oproti
podilovému fondu je jist&jsi, také vzhledem Kk poslednim udalostem svéta. Navic jeho

vynosnost v dlouhodobém horizontu stale roste.

A pied svysoce rostouci inflaci a velkou nejistotou je dulezité alespon do néjakého
investi¢niho aktiva vlozit své finan¢ni prostiedky. Nemusi to byt jeden ze tfi uvedenych, ale

je potieba se o sviij finan¢ni kapital se postarat, aby se u né¢ho nesnizovala hodnota.
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6 ZAVER

Cilem bakalaiské prace bylo vysvétleni zakladnich metod a nastroji rozhodovani za rizika a
nejistoty. Nasledn¢ demonstrace vybrané metody na rozhodovacim ptikladu z oblasti

finan¢niho rozhodovani.

V praci jsme se zaméfili na rozhodnuti, do jaké investice je nejlep$i vlozit finan¢ni kapital
v piipadé vzniku investice v roce 2018 a jejiho konce v roku 2021. Rozhodovatel volil mezi
podilovym fondem Amundi CR Akciovy — Stfedni a vychodni EVROPA - A (C),
Dluhopisem Republiky a zlatem. Abychom mohli porovnat, jak by se zachoval investor
s agresivnéjSim, konzervativnim a spiSe neutrdlnim postojem. Byly stanovené urcité
podminky investovani jako je ¢astka, ména — pouze CZK a piehliZzeni bonity. Rozhodnuti

zaviselo pfedevs§im na velikosti podstupovaného rizika, ale také na vynosu z investovani.

Pro poznani rizik jsme si nejprve investice popsali a analyzovali, abychom védéli, jaké jsou a
jak se chovali v minulosti. Nasledné jsme chtéli zjistit miru vynosnosti z historickych hodnot ,
jak primérnych roc¢nich, tak i mési¢nich, ze kterych jsme nésledné diky vétSimu rozsahu
vychazeli. Z vynosnosti jsme si ur€ili miru rizikovosti pomoci rozptylu a smérodatné
odchylky. Vynosnost jsme si pro lepsi budouci zkoumani vyjadiili na prvotnim vkladu, a tak

zjistili nés zisk Ci ztratu.

Podilovy fond nam vySel se ztratou 20 052,5 K¢ a velikosti rizika 8,847. Jelikoz byl
neziskovy a nejvice rizikovy, zrozhodovaciho procesu jsme ho pro dané obdobi vyfadili.
Dalsim byl Dluhopis Republiky, zde nam diky emisi 2 % vznikl zisk 10 000 K¢&. Riziko u ngj
je minimalni, nevyjadfovali jsme ho proto ani ¢iseln€. Zlato vySlo hodnotami mezi predeSlymi
investicemi s rizikem 2,955 a vynosem 19 649,06 K¢, tedy nejvyssi vynos s relativné nizkou

mirou rizika.

Do finalniho rozhodnuti jsme ale museli zahrnout jesté situace ve svEété a nejistoty s nimi
spojené. Jedna se predevsim o valku na Ukrajiné a odeznivajici krizi po koronaviru, ktera u
nas nejznatelnéji zptisobila vysoky narist inflace. Inflace velmi snadno ovliviuje investice, i
kdyz prave ty se v boji proti ni vyuzivaji. Zhodnotili jsme i dal$§i mozna investi¢ni rizika a
pomoci rozhodovacich procest urcili, Ze v tomto daném piipad¢ bude nejlepsi investovat do

Zlata.
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