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Abstrakt
Predmétem diplomové prace je popis aktualniho stavuweském kapitalovém trhu a
rozbor situace penzijniho systémuCeské republice. Je uveden seznam zékon
kterymi jsou tyto oblastiizeny. Jsou také popsany zahéanpenzijni systémy a nahled
na budouci zrny v Ceské republice. Jadrem préce je potom navrliées, kde jsou
pro konkrétniho klienta navrZzeny varianty g nebo investovani s cilem zabezrpe
se na dchodovy k. U jednotlivych variant jsou rozebrany vyhodyevyhody €chto

feSeni.

Summary
A theme of the master’s thesis is to describe atstate of capital market and pension
system in the Czech Republic. It includes a listagis that are relevant to this topic.
Foreign pension systems are also described. A m&tnoposel Part where for concrete
person are proposed variations of saving or inngsto keep money in reserve for

retirement. In each variation is described advantagl disadvantage of this solution.

Kli ¢ova slova
kapitadlovy trh, podilovy fond, drobny investor, ggni systém, penzijni pojidhi,

investini strategie

Keywords
capital market, shares fund, small investor, pensigstem, superannuation schneme,

strategy of investing
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Uvod

Mnoho lidi ma k investovani do cennych pépaverzi. Tacasto prameni ze
$patnych zkuSenosti, z neznalosti nebderpudi. Spatnou zkuenost 8dim, co se
tyka perz, prozilo za poslednich 18 let od revoluce mnalechi. Cetné pady bank,
kampeltek, vytunelované fondy =z kuponové privatizace a vpdg nekterych
obchodnik s cennymi papiry k tomu daly dostatéie¥itosti.

Na druhou stranu by si kazdjovék mél polozit otdzku: Jsem natolik finang
nezavisly a zajighy do budoucna, Ze si mohu dovolit neinvestovaifSiva lidi sice
pripusti, Ze je alespotrochu na Bkom finartn¢ zavisla a neni pk zajiS€na do
budoucna, ale hned dodaédmefgasejSi namitky: te’ si nentize dovolit investovat a
kdyz, tak zane pozdji. Takova uUvaha vSak jenom zhorSuje jejich situa¢e
skutenosti je to pesré naopak.Cim je ¢lovék bohatsi, tim ménh ma zapaebi
investovat a mZe své investice odkladat do budouc@iém je alecloveék chudsi, tim
diive by n&l z&it investovat. Lidé s menSimiipny a mensSim majetkem si opravdu
nemohou dovolit neinvestovat. Né&jsi riziko, které ohrozuje jejich fin&ni situaci, je
nevlastnit Zadné cenné papiry.

Kapitalovy trh nabizi investdbm fadu moznosti a je jenom na kazdém z nich, jak jej
dovedou vyuzit ve sy prosgch. Mnozi povazuji burzu cennych pdpiza zvlastni
druh kasina. Kapitélovy trh v8ak vyuZivaji p6psny a penzijni fondy — instituce,
jejichz cilem je bezpmé zhodnoceni investic. Neni tedywivdd, pr@& by se gl
kapitdlovému trhu vyhybat drobny investor, kteryemaSich podminkach existuje

potencialg az rekolik stovek tisic.



1.Vymezeni problému a cile prace

Analyza sodasného stavweského kapitdlového trhu a situace v penzijnim
pripojisteni slouzi jako vychozi body této diplomové pradge dale rozvinuta deSeni
nelehkého rozhodovani alokace aktiv mezi investovarspdeni. Kazdy oban je
marketingo¥ ovliviiovan spravci penzijnich fodpodle kterych ,uz &era bylo pozd
z&it spait na dichod®. V této situaci se lidé bez elementarniharimiho gehledu
nemohou orientovat a tudiZz logicky podléhaji ®fiv marketingovych oddeni
penzijnich fond.

Prace dale nabiziighled penzijnich systéimv zahranti a nastiuje vize dvou
nejsilngjSich ceskych parlamentnich stran v této oblasti.

Cilem préace je potom na zaktadymezeni pojm jako kapitélovy trh, drobny
investor, investovani a sfEni, provést analyzu moznosti zajisitse na tichod pomoci
kapitdlového trhu v kombinaci s penzijniniigmjistétnim. Také je provedena analyza
legislativniho prosedi. U drobného investora, jak@dového oBana, jsou brany

v Uvahu jeho moZnosti a schopnosti.
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2. Teoreticka vychodiska prace

2.1.Cesky kapitalovy trh
2.1.1. Vznik a vyvoj kapitalového trhu vCR

Pfi pohledu na dosavadni vyva@eského kapitalového trhu lze konstatovat, ze
skut&né obchodovani s cennymi papiry se datujegardna roku 1993, kdy se &y
poprvé véejné obchodovat akcie z prvni viny kuponové privatizadeada rozhodnuti
ucinéna v ramci jeji pipravy se stala rozhodujici jak pro gasnou podobueského
kapitadlového trhu, tak i pro jeho s@asnou funkci a mozné sny jeho dalSiho vyvoje.

Vzhledem ke skutaosti, Ze kapitalové trhy na dnednim Gzdbeiské republiky
nikdy v minulosti nedosahovalytsiho vyznamu, a to ani v mezivate€m obdobi, kdy
probihalo obchodovani na ,Prazské burze“, bylo vetrasnadné tento trh név
zorganizovat a ozivit. Furki kapitdlovy trh je totiz podmém existenci jak
dostaténého mnozstvi kvalitnich nastéiojcennych papi), tak ifady specializovanych
finanénich instituci, které svymi vzajeminprovdzanymicinnostmi umo#uji jeho
funkci. Tretim z&kladnim atributem je potom co nejdokonalé&ggjislativa, vetrg
kvalitni funkce kontrolnich orgdna soud, zvlast pak, kdyZz se jedna o stast
finanéniho systému statu. Vzhledem ke skuotesti, e tyto fedpoklady \Ceské
republice po fechodu na systém trzni ekonomiky spip nebyly, bylo vytvéeni now
koncipovaného kapitalového trhu o to ob#2n

V prvni facé bylo poteba urychle& doplnit chykEjici nastroje kapitaloveho trhu, a
to zejména obchodovatelné cenné papitgdevSim akcie. ied rokem 1993 se sice jiz
Casténé obchodovalo sdkterymi druhy dluhopis, avSak akciovy trh prakticky
neexistoval.

Hlavnim problémem byla budouci podoba &i@mitovanych akcii, resp. to, v jaké
form¢ budou existovat. Nakonec bylofijpto rozhodnuti, Ze budou vydany
v zaknihované, neboli dematerializované padofio souviselo #e3Senim dalSiho
vyznamného problému tehdejsi doby, kterym bylo wydda 1800 emisi novych akcii
byvalych statnich podnik jejichz tisk byl vzhledem k jejich mnoZstvi a mav ke

kratkosti terminu zahajeni prvni viny kuponové ptizace zcela nemozny.

! REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi pagiryyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.
ISBN 80-7226-571-7, str. 180
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Ze je tento systém schopen funkce, potvrzuje ktdesnost, Ze zejména utdich
vefejré¢ obchodovatelnych emisi akcii tato tbylnes jiz nepovinnad forma nadéale
pietrvava. Takeé v ni jiz dnes existujedtsina emisi dluhopis resp. podilovych lista
podilovych fond.

Zavedeni zaknihované formy cennych papuSak navaz® ovlivnilo i tfadu
vyznamnych souvisejicich  fakfor (zpisob evidence cennych pajpirpienos a
zalohovani dat a jejich ochranu,igpby realizacefevodi a grechodi cennych papir)

a fadu jinych standardnich operaci, které se na Kapytéh trzich s cennymi papiry
provadji. To vyustilo 1.1.1993 v zaloZeni specializovainétituce, kterou se stalo
Stredisko cennych payiir

2.1.2. Pravni upravaceského kapitalového trhu

V letech 1990 az 1992 byldijpta celdfada zakof, které upravovaly jednotlivé
oblasti kapitalového trhu @eské republice. Mezi nimi je mozno uvésegevsim
Zakon o dluhopisech, Obchodni zakonik, Zakon o &enkZakon o burze cennych
papiii, Zakon o investinich spolénostech a investnich fondech a Zakon o cennych
papirech. Tyto normy upravovaly dosud neexistujidior ekonomiky \Ceské
republice. Obsahovaly celaadu nastraj, které ze strany regulatora davaly gons
Siroky prostor fisobit na jednotlivé subjekty pohybujici se na theennymi papiry
(organizatory trhu — Burzu a RM-Systém, dalge8isko cennych papgir banky,

obchodniky s cennymi papiry, makdéinvesténi spol€nosti a investini fondy aj.).

TRV

papiry a fungovani kapitalového trhu

Zakladni ramec pro rozvoj trhu s cennymi papiytvoril v roce 1992 Zakon o
cennych papirech, a to tim, Ze vymezil postavehjegtii pisobicich na kapitalovém
trhu, zasady obchodovani s cennymi papiry a fortatn#ho dozoru nad kapitalovym
trhem. Tato pravni forma umoznila ra&wvznik organizovanych tths cennymi papiry.
NejvyznamijSi z €chto trhi organizuje Burza cennych papiPraha a.s., jejiginnost
je nyni regulovana zvlaStnim Zakonem o burze cemngapifi. Dosud jedinym
fungujicim organizatorem mimoburzovniho trhu s geninpapiry je RM-Systém, jehoz

2 URL: http://www.scp.cz/wwwscp/default.htm
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¢innost detaild vymezuje jeho trznifad schvéleny Ministerstvem finan€R. Zakon o
cennych papirech ramcdvymezuje roviz postaveni $ediska cennych papiir které
vede centralni evidenci zaknihovanych cennych fagivedeni registru kratkodobych
dluhopisi je naopak zékonem zmagra Ceska narodni banka. Vyznamnou &m
v celém systému dozoru nad kapitalovym trheaingsl z&atkem roku 1998 Zakon o
Komisi pro cenné papiry, ktery seasré now upravil rékteré vztahy na kapitdlovém
trhu a vytvdil podminky k zefektivini boje proti nelegalnim praktikam uplazanym
pii realizaci operaci s cennymi papfriNasledujici pehled pravnich iedpisi obsahuje

predevsim vyet klicovych instituti upravujicich obchodovani s cennymi papiry.

Zakon¢. 592/1992 Sbh., o cennych papireaipravuje pedevsim:
» soustavu cennych papia jejich druhy (8 1 a nasl.)
» prevody cennych papir(8 7, § 13 a nasl.)
« fungovani trhu s cennymi papiry (8§ 45 a nasl.)

e zéasadyinnosti organizatar mimoburzovniho trhu (8§ 50 a nasl.)

Zakon ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisechpravuje nalezitosti dluhopisu, prava a
povinnosti s nim spojena, &gob vydavani a splaceni dluhapia rekteré zvilastni
druhy dluhopigé (hypot&ni zastavni listy, statni dluhopisy, komunalni gate a
zanestnanecké obligace).

Zakon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych pajirupravuje pravni postaveni burzy
cennych papir a ¢innost jejich orgaf, predn®t burzovnich obchad prava a
povinnosti @astniki burzovnich obchad prijeti cenného papiru k burzovnimu
obchodu, uteni kurzu cennych pajir vyparddani burzovnich obchad ¢innost
burzovnich dohodg feSeni spar z burzovnich obchdd sankce za poruSeni povinnosti
Gcastniky burzovnich obchéda emitenty cennych papia statni dozor nadinnosti

burzy.

*SOTOLAR, A. — SAMAL, P. — PURY, F.Trestnacinnost naceském kapitalovém trhu a v bankovni
sfée. Vydal institut Ministerstva spravedinosteské republiky — svazek 58, 1998, str. 462
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Zakonna Uprava kolektivnhiho investovani

Kolektivni investovani je podnikani v oblasti fiaich sluzeld. Rozumi se jim
podnikani, jehoz vyknym pednttem je zadkonem o investich spolénostech a
investinich fondech vymezené shrordawani pesznich prostdki a dalSi nakladani
s €mito pergéznimi prostedky. Pro kolektivni investovani plati ustanovemicodniho
zakoniku, pokud Zakon o investich spolénostech a investiich fondech nestanovi

jinak.

Zakon ¢. 248/1998 Sb., o invesinich spolé€nostech a investinich fondech
stanovi gkolik principi obezetného zachazeni s ggnimi prostedky ziskanymi od
investofi:

* hodnota cennych pagijednoho druhu vydanych stejnym emitentem nesmittvo
vice nez 10 % majetku v podilovém fondu a nebo tkajevesténiho fondu.
* majetek investiniho fondu nesmi byt t¥en z vice nez 5 % vkladem stejného

podnikatele podle smlouvy o tichém sp@estvi nebo hodnotou jedné nemovitosti .
* v majetku v podilovém fondu nebo v majetku inwastio fondu nesmi byt vice nez

20 % z celkové jmenovité hodnoty cennych papdnoho druhu vydanych stejnym

emitentem.

» vklad investéniho fondu podle smlouvy o tichém spi#astvi nesmi tvit vice nez

10 % majetku podnikatele s nimz byla smlouva tzaa.

* vyslovre je zakotvena povinnost investich spolénosti hospoddt se swérenym
majetkem s dobrou pEa to s cilem zabezgie spolehlivy vynos nebotist tohoto
majetku, dbat na ochranu zajrpodilniki a tovat oddlené o kazdém podilovém

fondu.

Kazdy investini fond, investini spol€nost a podilovy fond musi mit depoz@a
kterym je banka podle vlastniho Wh. Zakon o investnich spolénostech a

investinich fondech vyslowhstanovi tyto kontrolni povinnosti:

“ SOTOLAR, A. - SAMAL, P. - PURY, F Trestn&cinnost naceském kapitalovém trhu a v bankovni
sfée. Vydal institut Ministerstva spravedinosteské republiky — svazek 58, 1998, str. 466
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na kzném u«tu je evidovan veSkery pohyb pgmich prostdki investéni
spolenosti, podilovych a investich fond.

na kBzny et se neprodlenukladaji peazni prostedky ziskané vydavanim akcii a
prodejem podilovych lit

depozité# kontroluje, zda cenné papiry v majetku fondu, préxognich a
terminovanych obchdg nemovité a movité &i v majetku fondu, které jsou
piednttem kolektivniho investovani, jsou ifimovany a ocgovany Vv souladu
s timto zdkonem a statutem fondu.

zda vydavani akcii investiiho fondu a vydavani a vraceni podilovychulist
podilového fondu probiha v souladu se zakonemtateta fondu

zda jsou do podilovych fofida majetku investniho fondu pézovany pouze
majetkové hodnoty stanovené timto zakonem a statfdadu a zda je dodrzovano
omezeni a rozloZeni rizika stanovené timto zdkoaetatutem fondu.

zda je uplata a za obhospoolani investiniho fondu nebo podilového fondu

vypaéitana a hrazena v souladu se zdkonem a se steturidm

2.2. Penzijni systém
2.2.1. Teoretickd vychodiska&eského penzijniho pojisEni
Souwasné uspi@daniceského dchodového systému &o vznikat v devadesatych

letech minulého stoleti, kdy byly postupprijimany diki reformni kroky, které byly

zavrSeny v roce 1995figetim zakona¢. 155/1995 Sb., otdthodovém pojigni, ktery
nabyl &innosti dnem 1. ledna 199Rada ditich reformnich krok pak byla pijata i za

einnosti tohoto zakona.

Od roku 1996 je zakladniidhodové pojidni zaloZeno nasthto principect:
» socialni solidarita
e pribézné financovani
e pii splreni stanovenych podminek je systém povinny pro v$eakkonomicky

aktivni osoby (je umoZma i dobrovolna ¢ast v systému)

® Ministerstvo préace a sociélnickof
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systém poskytuje nahradiiijmu v pripack st&i (starobni dchod), invalidity (plny

nebo ¢astény invalidni dichod) a umrti Zivitele (vdovsky, vdovecky a sdiot

diachod)

systém je davkavdefinovany - konstrukce vyptu dichodi je dvouslozkova:

* prvni slozku tvei zakladni vyndra, ktera je jednotna (stejnd) pro vSechny druhy
diuchodi

» druhou slozku tvid procentni vymira, jejiz vySe je rozdilna podlé délky doby
pojistni a vySi pijmt dosazenych vrozhodném obdobfeg giznanim
diachodu

e systém neobsahuje Zadnad omezeni vy&ehatu stanovena pevnatastkou
nebo procenty (pokud nebereme v Uvahu redukdijfid" pii vypoctu
dichodu), a to ani vifjpadt naroku na parstalostni davky po jednom zéehém

kterd se tyka zisobu stanoveni vyéiovaciho zakladu pro pojistné na socialni

zabezpeeni); to plati i pro cizince zédtich zemi, kterym vzniknou stejné naroky

ze z&kladniho iithodového pojighi jako ostatnim pojishcam, a to pi spinéni

stejnych podminek

systém je dynamickyidda prvk konstrukce vypé&tu dichodu se kazdotoé

upravuje s pihlédnutim k ekonomickému vyvoji a to ¢etné indexovani

vymeérovacich zakladl)

Prvky konstrukce vypsiu dichodu:

* rozhodné obdobi, z¢hoz se zjiguji piijmy pro vypdet dichodu

* vymeérovaci zaklady

» vSeobecné vygtovaci zaklady

* prepcitaci koeficient pro UuUpravu naposledy stanovenéh&eolecného
vymérovaciho zakladu

» koeficienty nafistu vSeobecnych vyeovacich zakladl

» osobni vynétovaci zaklad

* vypoctovy zaklad
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Rozhodnym obdobim,z rehoz se zjiguji hrubé pijmy z vydlecné ¢innosti, je
obdobi 30 kalendaich roki bezprostedrt pred rokem fiznani dichodu. Tohoto
cilového stavu vSak bude dosazeno postupvi piipad dachodi piiznavanych
VvV prvnim roce dinnosti zakona oitthodovém pojigni (tj. v roce 1996) bylo rozhodné
obdobi desetileté, &ené roky 1986 az 1995. Za kazdy dalSi ra@kngiosti zakona
0 dichodovém pojigni se toto desetileté obdobi prodluZuje o jeden rok

Ro¢nimi vymérovacimi zaklady jsou skuténé dosazené vystitovaci zaklady (v
podstat "hrubé g@ijmy") za jednotlivé kalendai roky rozhodného obdobi (s vyjimkou
kalenddniho roku, ktery bezpragdre predchazi roku fiznani dichodu) vynasobené
tzv. koeficientem ndistu vSeobecného vyfovaciho zakladu.

Koeficient naraustu vSeobecného vyirovaciho zakladu se utuje za pouZiti
piislusnych vSeobecnych vyitovacich zakladl (stanovi vlada riizenim do 30. za
nasledujiciho kalenddiho roku ve vySi pmeérné mesiéni mzdy za kalendéi rok
zjistené CSU) a pepatitacino koeficientu (stanovi vliadaifmenim podle Gdéaj CSU
0 pamérné nesiéni mzd za stanovena pololeti -duje se jako podil @imerné nesicni
mzdy za prvni pololeti kalenttéiho roku, ktery o jeden roki@dchazi roku fiznani
dichodu, a pimérné nesicni mzdy za prvni pololeti kalenitdho roku, ktery o dva
roky predchazi roku fiznani dichodu). Koeficient ndistu vSeobecného vyfovaciho
zakladu se stanovi jako podil vSeobecného &rgraciho zakladu za kalendé rok,
ktery odva roky pedchazi roku fiznani dichodu, vynasobenéhorgpaitacim
koeficientem, a vSeobecného wjimvaciho zakladu za kalendd rok, za ktery se
vypocitava r@ni vymeirovaci zaklad.

Osobni vynmérovaci zaklad je mesicni pramér Ghrnu r@nich vymérovacich
zakladi. Pxi stanoveni osobniho vyiovaciho zakladu se zrozhodného obdobi,
z rehoz se zjiuji prijmy pro vypaet dichodu, vylduji nékteré zakonem stanoveneé
doby, tzv. vylodené doby (v podstainahradni doby poji&hi spadajici do rozhodného
obdobi a nkteré dalSi v zakano dichodovém pojighi taxativié vyjmenované doby),
takZze nedojde k jeho "rozimeni".

Vypoétovy zaklad se zjisti redukci osobniho vyiovaciho zakladu. i prijeti
zékona o tchodovém poji&ni se pro stanoveni vypmveho zakladu zagdavala
¢astka osobniho vy#hovaciho zdkladu do 5 000¢Kv plné vysi, zZ&stky osobniho
vymérovaciho zakladu nad 500G Kdo 10 000 K se pgitalo 30% a zastky nad
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10 000 K se pditalo 10%. Tyto hranice redukce zvySuje vladézenim, a to od 1.
ledna. Pro tichody friznavané ode dne spadajiciho do roku 287 hranice redukci
9 600 K& a 23 300 K.

Stat garantuje systém ekonomicky i pr&vn

+ systém je spravovan statni instituCeéka sprava socialniho zabesd); gijmy a
vydaje systému jsou s®aésti statniho rozgtu, v tmz je zaveden zvilastnicét
dichodového pojigni)

» vSechny davky jsou narokovér(gplireni zakonem stanovenych podminek je da n

narok) a pezkoumatelné soudem

Prijeti zakona o d@chodovém pojigni pineslo oproti diveéjSimu stavu fadu

pozitivnich prvKi, zejména z dlouhodobého hlediska:

» zahajeni procesu postupného zvySovaikiové hranice pro odchod do starobniho
dichodu pro muze o 2 &gice a pro zeny o 4dwice za rok

e postupné prodluzovani rozhodného obdobi, za kwoé gji¥ovany vydlky pro
stanoveni vySe procentni vy¢mny dichodu (cilové obdobi 30 kalernd#ch roki) a
tim zvySovani zavislosti vySeidhodu na celozivotni ekonomické aktévit

» dynamicka konstrukce vyptu zohlediujici ugitym zpisobem obecny mzdovy
VYVOj

e zrovnopraveni mui v narocich na pdstalostni dchod poskytovanim
vdoveckého tdichodu v podstétza obdobnych podminek jako je poskytovan Zzenam
vdovsky dichod

Zvy3ovani vyplacenychithodi (zakladni pravidlaj:

. vyplacené dchody se zvysSuji pravideinkazdy rok v lednu; odchylny postup je
stanoven pouzeipvelmi nizké inflaci (zvySeni byinilo ménrt nez 2 %) a
vysoké inflaci (aspo 10 %)

. zvySeni dchodi se stanovi tak, aby utmérného starobniho tethodu ¢inilo

nejmérk 100 % fistu cen a dale téz nejm&edni tetinu fistu realné mzdy

® Ministerstvo préace a sociélnickof
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konkrétni¢astku zvySeni stanovi vladaifmenim, gicemz zvyseni riize byt vyssi
nez zvyseni, které zakon stanovi jako minimalni

rast Uhrnného indexu spebitelskych cen za domacnosti celkem j& p
pravidelném zvySeni od ledna Zji¥an v obdobi dvanacti ¢sial, a to do
cervence kalendaiho roku pechazejiciho roku zvySenichodi

v mimorddném terminu seiadhody zvysi, pokudast cen ve sledovaném obdobi
doséahl aspd 10 %; o takovém zvySeni rozhodne viada do 50 ath posledniho

dne kalend#éniho mésice, v 8mz doslo ke spkni uvedené podminky

Cesky dichodovy systém se sklada ze dwasti:

Prvnim piltem je povinné zakladniudhodové pojigni, davko¥ definované
(DB) a pfibézre financované (PAYGO). Je univerzalni a zabeénje vSechny
ekonomicky aktivni osoby, pravni Uprava je jednopréd vSechny pojignhce,
neexistuji specialni odwova schémata apod. Pouze v oblasti org&nib® a
administrativnino zabezpeni plati uéité odchylky pro tzv. silové resorty (niap
vojaci, policisté, celnici, had). Duchod ze zakladnihoudhodového pojigni
pobira vice nez 99 % obyvatel véku vySSim, nez jedkova hranice pro narok na
starobni dchod.

Vedle toho existuje dobrovolné dagbvé, gFispivkové definované (DC),
kapitalow financované penzijni fpojiSténi se statnim ispivkem. Penzijni
piipojisteni se statnimifispivkem je mozno podle terminologie EU povazovat za
tieti pilit dichodového systému. Seasti tetiho pilie jsou i produkty komeénich
pojistoven - zejména Zivotniho pojsti. Dichody giznavané zeretiho pilie se
zatim podileji na iijmech dichodd@ zanedbatelnou &nou. V¢lenskych statech
EU obvykly druhy pilf (zanestnavatelské penzijni systémy) ceském

duchodovém systému neexistuje.

Ze zakladnihoichodoveho pojighi se poskytu;ji tytoithody:
starobni (¢etrg tzv. pedtasného starobnihaidhodu)

plny invalidni

caste&ny invalidni

vdovsky a vdovecky
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e Sirotti

Duchod se sklada ze dvou sloZek:
» ze zakladni vyrry (stanovené pevnatastkou stejnou pro vSechny druhyctiodi
bez ohledu na délku doby po§gf a vysi vydlki)

e Z procentni vyrary

Jsou-li sodasre splreny podminky naroku na vyplatu vicdéahodi téhoz druhu
nebo na vyplatu starobnihaichodu, plného invalidniho nebtasté&né invalidniho
dichodu, vyplaci se jen jederichod, a to vySSi. Jsou-li stasré splreny podminky
naroku na vyplatu starobniho, plného invalidnihbagsté&ného invalidniho dichodu
a na vyplatu vdovskéhaidhodu nebo vdoveckéehaichodu a nebo sirdiho dichodu,
vyplaci se vysSSitithod v plné vysi a z ostatnicliachodi se vyplaci polovina procentni
vyméry, nestanovi-li zakon oidhodovém poji&ni jinak.

O naroku na idchod, jeho vysi a vyplat rozhoduje Ceskd spréava socialniho
zabezpeéeni s vyjimkou pipadi, kdy jsou fislusné k rozhodovani organy socialniho
zabezpéeni ministerstev obrany, vnitra a spravedlnosti gfipac prislusniki

ozbrojenych sil a sbay.

Starobni dachody
PojiS€nec méa narok na normalni starobriicldod, jestlize ziskal dobu pojisi

(podle 8§ 29 z&kona aidhodovém pojigni ):

* nejmér 25 let a dosahl aspa¢ku potebného pro vznik naroku na starobficlood
(déle jen "dichodovy ¥k")

e 15 let a dosahl aspd5 let wku

PojiS€&nec ma narok narpdiasny de@asre kraceny starobnitdthod, jestlize ziskal
dobu pojisténi nejmeért 25 let ( podle § 30 zakona dahodovém pojigni):
. ke dni, od ghoz ma byt dchod giznan, je pozivatelentast&ného invalidniho
dichodu (pip. se mu tento icchod nevyplaci pro vysiigmi), pokud mu do

dosaZeni tichodového ¥ku chybi nejvySe dva roky
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. pobiral plny invalidni dchod nepetrzitt aspaé po dobu pti let, pokud narok na
tento dichod zanikl a ke dni jeho odi do dosaZeniithodoveho ¥ku chybi
nejvyse pt let

Podle pedpidi platnych ped 1. lednem 1996inila vékova hranice pro narok na
starobni dchod ( podle § 32 zakona déahodovém pojigni):
. u mu#i 60 let
. uzen

* 53 let, pokud vychovaly asp® dsti

* 54 let, pokud vychovaly 3 nebo 4td

* 55 let, pokud vychovaly 2t

* 56 let, pokud vychovaly 1 dit

* 57 let, pokud nevychovaly Zzadnéedit

Zakon o dichodovém pojigni zavedl mj. postupné zvySovargkevé hranice pro
narok na starobniadhod (dale jen "tichodovy ¥k"). Duchodovy ¥k pojiS€nce se
stanovi tak, ze se ke kaledidénu nesici, ve kterém dosahl shora uveder&ové
hranice, pi¢itaji u muii 2 a u Zen 4 kalendd mésice za kazdy i zapaty kalendéni
rok z doby po 31. prosinci 1995 do dosazeni sheeaené wkové hranice.

VySe normalniho starobnihaichodu ( podle 8 33 a 34 zakona twkiodovém
pojistni):

. VySe dichodu se sklada ze dvou sloZek, a to ze zakladmérnyya z procentni
vyméry. VySe zakladni vyrry dachoducini od 1. ledna 2008 1 700¢KNn&si¢ne.
VySe procentni vyrry diachoducini za kazdy cely rok doby pojiti ziskané do
vzniku naroku na tentoiad¢hod 1,5 % vypé&tového zakladu. Do doby pojéti se
zapgaitava i tzv. nahradni doba pofat (8 5 zakona otthodovém pojigni),
avSak pouze vrozsahu 80 %, pokud jde o dobu stadilu vedeni v evidenci
Ufadu prace jako uchadien zangstnani, jestlize nalezi podpora v neZamanosti
nebo podporaip rekvalifikaci a v rozsahuit let také doba, kdy uvedené davky
nenalezi, doby, po kterou jsou osoby se zdravotpiostizenim zé&azené
v teoretické a praktickéffprav pro zamngstnani nebo jinou vydie¢nou ¢innost,

doba vykonu civilni sluzby a doba pobirani plnémaalidniho dichodu; v plném
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rozsahu se zaptiavaji nahradni doby poji&ti, pokud jde o dobu vykonu
zakladni vojenské sluzby, dobuc¢eéo dit do dosazeni stanovenéhgku a dobu
p&e o0 bezmocnou osobu. VySe procentni ¥syrse zvySuje za dobu v§ieéné
¢innosti vykonavané po vzniku naroku nacHod, a to za kazdych celych 90
kalenddnich dni 0 1,5 % vypoétového zakladu. VySe procentni v§m dichodu

¢ini nejmért 770 K& mesicné.

VySe gedtasného déasré kraceného starobnihaichodu ( podle § 35 zakona

0 dichodovém pojigni):

VySe dichodu se stanovi obdobiako v gipads normalniho starobnihoidhodu
stim, Ze se procentni v¢ina odpovidajici ziskané délpojiseni krati 0 1,3 %
vypoétového zakladu za kazdych i z&pbych 90 kalendaich dni z doby ode dne
piiznani dichodu do dosazeniiadhodového ®ku. VySe procentni vysmy
dichodu se pojighci, ktery po vzniku naroku na tentaiathod vykonaval do
dosazeni dchodového ¥ku vydle¢nou ¢innost a nepobiral fjom dichod,
piepaite, a to s phlédnutim k no¥ ziskané dob pojiS€ni. Po dosazeni

dichodoveho ¥ku vznika narok na normalni (nekraceny) starolfichdd.

VySe gedtasného trvale krdceného starobnihehibdu ( podle 8§ 36 zdkona

0 dichodovém poji&ni):

VySe dichodu se stanovi obdobfako v gipadt predtasného déasré kraceného
starobniho dchodu s tim, Ze procentni sazba sniZzeni procegiméry ¢ini 0,9 %
vypoctového zakladu. VySe procentni viim dichodu se pojignci, ktery po
vzniku naroku na tento t@hod vykonaval do dosazeniiahodového wku

vydéleénou ¢innost a nepobiral ifftom dichod, gepaite, a to s phlédnutim
k now ziskané dobpojiseni.

Soulkh starobniho dichodu s fijmem z vydlecné cinnosti ( podle § 37 zakona

0 dichodovém poji&ni):

Vyplata normalniho starobniho uchodu nalezi osobam vykonavajicim
vydéle¢nou ¢innost na zaklatpracovipravniho vztahu, jen pokud je tento vztah
sjednan na dobu ¢&itou, nejdéle vSak na dobu jednoho roku, Ize-li pedle
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zvlastnich pravnichipdpigi na tuto dobu sjednat. Vyplatdeotasného déasré

i trvale kraceného starobnih@ahodu nenédlezi do dosazericHodového ®ku,
pokud je vykonavana vytecna cinnost nebo je poskytovana podpora
Vv nezandstnanosti nebo podpordi pekvalifikaci; ode dne dosazenfichodového

véku plati stejnd pravidla jako wipad® normalniho starobnihaidhodu.

Podavani zadosti aidhod ( podle § 82 zakona 582/1991 Sh., o organizaci a

provadni socialniho zabezpeni):

Zadosti o piznani davky dchodového pojigni sepisuje s atany okresni sprava
socialniho zabezgeni @isluSna podle mista trvalého pobytiwtaba nebo mistem
hlaSeného pobytu R, jde-li o cizince. Za alany, kté¢i vzhledem ke svému
zdravotnimu stavu nemohou sami podavat Zadost kuddichodového pojigni,
mohou s jejich souhlasem a na zakladtvrzeni |ékée o zdravotnim staviédthto
obcani podat tuto zadost jejich rodinnitiplusnici. Za obany, ktéi nemaji
rodinné pisludniky, niize podat tuto Zadost jiny &n na zaklatl plné moci.
Zadost Ize podat nejive ti mésice gede dnem, od kterého & Zada davku
dichodoveho pojighi priznat. Okresni sprava socialniho zab&gpé je povinna
sepsat zadost o davkuahodovéeho pojighi; nesmi odmitnout sepsani Zadosti, a
to i kdyz m& za to, Ze ¢bn nespluje podminky stanovené pro narok na davku
duchodového pojignhi nebo neni-li Zadost 6ana doloZena ptgbnymi doklady.
Zangstnavatel je povinen do 8 dlrode dne, kdy obdrzel vyzvu okresni spravy
socialniho zabezgeni sepisujici Zadost o davkuicthodového pojighi, sdlit

pisemr poZzadované udaje.
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3. Analyza problému a sodasna situace

3.1. Cenné papiryteskeho kapitalového trhu
Systéemcéeského kapitadlového trhu téiodlouhodobé zde obchodovatelné fitsain
instrumenty (zejména cenné papiry), specializovamaécni instituce a ostatnicastnici
trhu, kt&i na zaklad trzre uréenych finagnich vztali zde bd’ sami realizuji obchody
nebo vykonavaji ostatinnosti spojené s jeho funkci. ProtoZe je subsystéroelého
finanéniho trhu, je rovéZ regulovéan statem a to jak legislatyriak i prostednictvim

k tomu kompetentnich statnich organ

| Finanéni trh |
|
[ | | |
Devizovy trh | | Penézni trh | | Kapitalovy trh | |Trh drahych kov(

Trh kratkodobych Trh kratkodobych | | Trh dlouhodobych | | Trh dlouhodobych
Gveéra cennych papir cennych papirt Gveéra

Zdroj: Oldrich Rejnus, Teorie a praxe obchodovani s cennypirpa
Obrazek 1.Clenéni finanéniho trhu

Cenné papiry upravuje Zakan 591/1992 Sb. o cennych papirechitd obecna
klasifikace je obtizna, protoZze cenné papiry nymhaou existovat jednak v pod®b
listiny, tedy cenné papiry ,nmotné“, jednak v poddaknihované, tedy cenné papiry
dematerializované, nehmotné. V druhéiipad: zde o cennych papirech mluvit jen
zprostedkovar. Nebylo-li by zarove listinnych cennych papir nebylo by mozné
zaknihované cenné papiryibec za cenné papiry povazovat, ale Slo by o préghos
druhu.

Podstata cennych papispa@iva vtom, Ze ufité pravo je wleno do jistého
hmotného podkladu a nadale je stimto podklademespb Tedy existuje jen
v navaznosti na tento hmotny podklad. Jiz sam nazewny papir ukazuje, ze
negasgjSim a nejtypitéjSim hmotnym nositelentthto prav je pray urity list papiru.
Nemusi vSak tomu nuirtak byt a podkladem cenného papirzen byt cokoliv, textil,

drevo, ungla hmota, kov, kdmen a cokoli dalSiho schopnéhbwngnaieny zavazek.

" SOTOLAR, A. — SAMAL, P. — PURY, F.Trestnacinnost naceském kapitalovém trhu a v bankovni
sfée. Vydal institut Ministerstva spravedinosteské republiky — svazek 58, 1998, str. 8
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Z&vazky z cennych papirjsou roviez z&vazkovymi vztahy, které maji svého
dluznika a ¥fitele. Jde vSak o to, jak jsou tito definovani. Blikem je ten, kdo je
obsahem cenného papiru zavazarejakemu plini, writelem pak ten, kdo je jim

legitimovan, a pedevsim ten, kdo je panem listiny, kdaégdre drzi.

Druhy cennych papini

Druhy cennych papii podle podoby

Podobou rozumime, zda cenny papir je vydao jatina nebo zaknihovanifh.
Kazdy cenny papir fize byt vydan jako listina. Akcie, podilové listylubopisy,
investiéni kupdny nebo jiné cenné papiry, o kterych by stnovil zvlastni zakon,

mohly by byt vydany i v podabzaknihované.

Druhy cennych papini podle formy

Ustanoveni 8 3 zakona o cennych papirech rozionmou cenného papiru
rozliSovani cennych pagina dorditele, narad a na jméno.

Cenné papiry na ddtitele svd¢i kazdému jejich drziteli. Proto ¥dhto cennych
papirech nemusi byt uveden opré&w a @i prevodu je novy majitel legitimovan jiz
tim, Ze se jich uchopi. Jejich vyhoda &pa ve snadné manipulaci &nito papiry.
Naopak jejich nevyhodou je, Ze forméltyto papiry sedéi Uplné kazdému, tedy i
tomu, kdo je ziska nepravem.

Konkrétr se potom jedné o:

Akcie — Obchodni zakonik

Zatimni listy — Obchodni zakonik

Podilove listy — Zakon o investiich spolénostech a investinich fondech

* Dluhopisy — Zakon o dluhopisech u obligaci, hypoteh zastavnich ligta
statnich pokladdnich poukadzek a @hnsky zakonik u vkladovych Iist a
depozitnich certifikat

* Investini kupony — Zakon o podminkackepodu majetku statu na jiné osoby

» Listinné kupony — Zakon o cennych papirech

e Opni lisy — Obchodni zakonik

® SOTOLAR, A. — SAMAL, P. — PURY, F.Trestnacinnost naceském kapitalovém trhu a v bankovni
sfée. Vydal institut Ministerstva spravedinosteské republiky — svazek 58, 1998, str. 10
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» Seky — Obchodni zakonik
* Nalozné listy — Obchodni zakonik
e Skladistni listy — obchodni zakonik

» Jiné listiny, které jsou za cenné papiry promgsa/14stnimi pravnimiigdpisy

Zakladni charakteristika jednotlivych druh @ cennych papii
Akcie

Jedna se o0 cenny papir s nimzZ jsou spojena pravanale jako spolénika podilet

se na jejimifzeni, zisku a likvidenim zistatku pi jejim zaniku? Je-li spolénosti
vydano vice drulnakcii, nemusi mit vSechny stejnou nominalni hodngicemz jejich
jednotlivé emise mohou byt jak v zaknihované tdistinné podok a mohou s sebou
nést i fizna prava. Co se vSak tyka akcii téhoz druhu, psavini spojené musi byt
vzdy stejna. Satet jmenovitych hodnot vSech vydanych akcii musiowigat vysi
zakladniho kapitalu akciové spoi®sti, za jejiz zavazky akciohaerwi.

Kmenové akcie — jedna se o standardni akcie ak@poéEnosti se vSemi pravy a
povinnostmi, které wuje zakon a stanovy akciové spmiesti. Je to nejrozZ&rgjSi a
nejobchodovaijsi typ akcii na viejném kapitalovém trhtf

Prioritni akcie — existence prioritnich akcii musdirespondovat se stanovami
akciové spolenosti, gicemz souhrn vSech jmenovitych hodnot nesnékmdit
polovinu jejiho zékladniho kapitalu. Jednad se oiegks nimiz niize byt spojeno
ptednostni pravo tykajici se dividend nebo podilliknédacnim zistatku spolénosti*

Zatimni listy

Zatimni list je cennym papirem rfad, se kterym jsou spojena prava vyplivajici
z akcii, které zatimni list nahrazuje, a povinrssatit jejich emisni kur&?

Obchodni zakonik umaznje, aby upisovatel, ktery doposud nesplatil cetyisai

kurz upsanych akciitpd zapisem spataosti do obchodniho ref$itu, obdrzel po jejim

° Obchodni zakonik, § 155

Y REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi pagryyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.

ISBN 80-7226-571-7, str. 182

1 REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi pagryyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.
ISBN 80-7226-571-7, str. 183

2 Obchodni zakonik, § 176
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zapisu od spolmosti bez zbyteného odkladu zatimni list, nahrazujici vSechny jim
upsané, ale doposud jestesplacené akcie jednoho druhu.

Podilove listy

Jsou to cenné papiry se kterymi je spojen podiilpid@ na majetku v podilovém
fondu a pravo na vyplaceni podilu na zisku z hosfard s majetkem v podilovém
fondu, a pokud to stanovi statut podilového fondw mzsahu a za podminek
stanovenych timto statutethPodilové listy stejného podilového fondu a stéjoénoty

zakladaji stejna prava vSech podithik

Dluhopisy

Jsou zastupitelné cenné papiry s nimiz je spojeavoppozadovat splaceni dluzné
¢astky ve jmenovité hodndtlluhopisu ke dni jeho splatnosti a vyplaceni vinopseho
plynoucich k pedem uéenym dalm, jakoZ i povinnost jeho emitenta tato prava
uspokojit. Je row¥ umozrno, aby emitent splatil jim emitované dluhopisieqge
dnem jejich splatnosti ¢etné pomérného vynosu, avSak pouze v souladu s emisnimi
podminkami* V Ceské republice i¥e byt emitentem dluhopisu pouze préavnicka
osoba, ficemz celkovy objem kazdé emise dluhdpi® jmenovité hodnétnesmi byt
nizsSi nez¢astka weskych korunach, ktera odpovida 200 000 EUR. Dligyomohou
byt emitovany bd’ na dordgitele (majitele) nebo na jménoiigemz se mze jednat jak

0 cenné papiry zaknihované, tak i listinné.

Listinné kupony

Lze je vydavat pro uplatni prava na vynos a to jak z akcie, zatimniho listu
dluhopisu nebo podilového listu. Vydavaji se v kupgem archu, jehoz seasti mize
byt talon, z 8hoZ plyne pravo na vydani nového kuponového aftfalon v&ak neni
cennym papirem.

Listinné kupony Ize vydavat pouze na dotele a mohou byt jak v listinnég, tak i

zaknihované podab

13 7&kon o investinich spolénostech a investiich fondech
14 7&kon o dluhopisech

5 REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi pagdryyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.
ISBN 80-7226-571-7, str. 185
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Opéni listy (warranty)

Openi listy je opravina vydavat pouze akciova spiest a to pro uplatmi
piednostniho prava na ji ndbvemitované akcie nebo vymitelné ¢i prioritni

dluhopisy™®

3.2. Finargni instituce kapitalového trhu a ostatni licencovaé subjekty
Na ceském kapitalovém trhu upobi fada finaknich instituci a dalSich
licencovanych subjeiit které jsou nezbytné k funkci kapitalového trhkojaelku. Ve

smysluceské legislativy se jedna o tyto instituce a sutyjek

» Stredisko (Stedisko cennych payiiy

» Burza cennych papinBurza cennych pagiPraha)

» Organizator mimoburzovniho trhu (RM.Systém)

» Osoba provagici vyporadani obchoils cennymi papiry
e Obchodnik s cennymi papiry

* Makléf

* Investini spolénost

* Investini fond

» Depozitd

Stiredisko

Stredisko cennych papirje ze zéakona pravnickou osobou, kterouusledku
rozhodnuti o zavedeni zaknihovanych cennych pagfidil stat v roce 1993’ Jeho
zakladnim poslanim je evidovat vesSkeré operace jitfjkase zaknihovanych a
mobilizovanych cennych pafirkteré vede zarovieve dvou systémech evidence a to
jednak na ttech majiteh cennych papir a v registrech emiteit Provadi rovaz

informasni servis pro jednotlivéaastniky finagniho trhu.

'® Obchodni zakonik, § 217
" REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi papirwyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.
ISBN 80-7226-571-7, str. 187
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Burza cennych papiii

Burza cennych papirPraha, a.s. je nejtsim organizatorem trhu s cennymi papiry v
Ceské republice. Je zaloZena Si@nském principu, coZ znamend, Z&spp do
burzovniho obchodniho systému maji pouze licendoshohodnici s cennymi papiry,
ktefi jsou ¢leny burzy. Prosgednictvim svychélena burza organizuje poptavku a
nabidku kétovanych cennych papirinvesténich nastraj, pop. jinych nastraj
kapitalového trhu.

Burza nabizi svym kliefitn dva z&kladni obchodni systérfy:

* Pro velké a $edni investory obchodni systém SPAD

* Pro drobné investory obchodni moduly Aukce a Kardin

Organizator mimoburzovniho trhu

Organizatorem mimoburzovniho trhuige byt pouze akciova spotest se sidlem
na UzemiCeské republiky, kterda ma povole@NB k organizovani viejného trhu.
V Ceské republice tutéinnost vykonava ,RM-Systém a.s."

Akciova spolénost RM-SYSTEM fisobi od roku 1993 jako organizéator
mimoburzovniho trhu s cennymi papffyCinnost mimoburzovniho trhu RM-S je
zaloZzena na zékaznickém principu a proto néfstyp na trh RM-S nijak omezen.
Zakaznikem se fize stat jakakoliv fyzick& pravnicka osoba bez ohledu na to zda je

obtanemCeské republikyi nikoliv.

Osoba provadjici vyporadani obchodi s cennymi papiry

Vyporadavani obchad s investtnimi instrumenty je podnikani, které uie
vykonavat pouze akciova spoi®st se sidlem na GzerGeské republiky na zaklad
Ceské narodni banky. Tato cinnost speoiva v organizovani a provozovani systému
vyporadani zvazk z obchod s investtnimi, resp. i jinymi instrumenty kapitalového
trhu pro alespd téi Ucastniky vypd#adaciho systému, jimiz mohou byt banky,
obchodnici s cennymi papiry, i8tlisko cennych pagira dalSi osoby, které se na

¢innosti vypdadaciho systému podileji. V s@msné dob existuje vCeské republice

18 URL: http://www.pse.cz/obchodovani/promptni_tripas
9 URL: http://www.rmsystem.cz/osp/osp_udaj.asp
20 7akon o cennych papirech
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pouze jedna osoba providi vyporadani obchoil s cennymi papiry: je ji , UNIVYC
a. s. “, vykonavajici tutéinnost pro BCPB!

Obchodnik s cennymi papiry

Jedna se o obchodni firmu, kterodza byt pouze akciova spolost se sidlem na
uzemi Ceské republiky nebo pobka obchodnika s cennymi papiry se sidlem
v zahranti.?? Rozsah jejicinnosti je obect vymezen Zakonem o cennych papirech,
konkrétré pak, pokud se tyka jednotlivych obchodhi& cennymi papiry, v povoleni
udklené jim Ceskou narodni bankou. Pro viechny obchodniky syoeinpapiry vdak
bez rozdilu plati, Ze své odbortiénosti mohou vykonavat pouze s pomoci miklé

Maklér

Jedna se o fyzickou osobu, kterd splniléeedepsané odborné kvalifika

ptedpoklady a obdrZela k vykonu této funkce povolediCeské narodni banky, ve
kterém je stanoven druh jeho odborné specializamiepdruhu sloZzené malkké
zkousky*® Pokud makl# vykonava svousinnost pro obchodnika s cennymi papiry,
muze tuto ¢innost vykonavat pouze pro jednoho obchodnikagrRuz musi byt

V pracovnim poréru.

Investiéni spol&nost

Jde o obchodni spaleost majici formu akciové spdéleosti, jejimz vyhradnim
ptedmétem podnikani je kolektivni investovani, vykonavaraézéaklad povoleniCeské

narodni banky.

Investiéni fond

Jednd se o obchodni spaiest, jejimz pednttem podnikani je kolektivni
investovani. Investni fond jeceskou legislativou row# definovan jako samostatny

pravni ekonomicky subjekt, ktery hospéida&e svym majetkem sam, neboize

L REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi papiryyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.
ISBN 80-7226-571-7, str. 187
22 REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi pagiryyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.
ISBN 80-7226-571-7, str. 187
23 7akon o cennych papirech
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obhospodiovani svého majetku &kit pouze investini spol€nosti na zaklagl
obhospodiovatelské smlouvy a to v souladu se svym statdfem.

Depozité
Jde o funkci vykonavanou vyhratimbchodni bankou a to na zakiadzawené

depozitéské smlouvy, ktera spivd ve vedeni oddenych @Znych @&ta jak investéni
spoletnosti, tak investinich a podilovych foni tak i pfibéZné kontrol€® Depozitd je

odpowdny za Skodu, kterou #pobil 2°

Organy statniho dozoru

V souvislosti s integraci dohledu nad fidafm trhem doCeské narodni banky
ukortila ke dni 31. 3.2006 Komise pro cenné papiry is¢ojnost. VesSkerou jeji
agendu fevzala od 1. 4. 2006NB.

Pti svécinnostiCNB sleduje zejména nagini tschto cili:

* ochrana investdr

e transparentnost trhu

* boj s finargni kriminalitou
e vzdilavani investal

» podpora emisni aktivity spaleosti

3.3. Analyza cennych papii kolektivniho investovani
Kolektivni investovani je vyznamné jak pro drobneeistory, tak i pro ekonomiku
kazdého vysglého statu, icemz obec# existuji dva jeho zakladni modely:
» Kolektivni investovani progednictvim investinich fondi

» Kolektivni investovani prostdnictvim podilovych fonil

Investovani prostednictvim investiénich fonda

V tomto gipad nakupuje drobny investor akciézné zantienych investinich
fondi, které jsou akciovymi spataostmi, a to se vSemi pravy i riziky, které spaiast
na podnikani kazdé akciové spsiesti s sebou imasi. Management nebo spravce

24 74kon o investinich spolénostech a investiich fondech
25 74kon o investinich spolénostech a investiich fondech
%6 Obchodni zakonik
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kazdého investniho fondu, ktery je samostatnym pravnim subjekteaktio ziskané
pergzni prostedky dale reinvestuje v souladu s podminkami stetiridu a usnesenimi

valné hromady.

Investovani prostednictvim podilovych fondia

Na rozdil od foni investénich nejsou podilové fondy samostatnymi pravnimi
subjekty, takze musi byt vzdy spravovany investi spol€énosti. Proto proces
investovani probiha tak, Ze drobni invéstakupuji od investni spol€nosti, ktera
piislusny fond spravuje, nikoli akcie, ale podiloigiyl. Tim se nestavaji akciamani
investiéni spol€nosti, ani podilového fondu, ale jsou pouze pokiinha majetku
piislusného podilového fondu, do kterého viozili svpjostedky. Invesitni spol€nost
jim tento majetek za Uplatu spravuje réxmv souladu se statutem fondu.

At uZ se jedna o kterykoli 2ahto zgisohi kolektivniho investovani, obaipaseji
jeho astnikim vyhody. Investarm v tom, Ze jim zaji@uji stalou likviditu vloZenych
prostedki a diverzifikuji riziko. Tim, Ze snizuji inforngai a transatni naklady a
umoziuji i nakupy takovych titul, ke kterym by se drobny investor norntahredostal,
jim vétSinou ginaseji i vySSi vynosy nez napv piipadt drzeni uspor u komeémich
bank.

3.3.1. Investtni strategie @i kolektivnim investovani

Za cenné papiry kolektivniho investovani je moZnweam povaZovat akcie
investenich fondi a podilové listy fondl podilovych, picemZz se v obouéthto
piipadech jedna o majetkové cenné papitedHejich gipadnym nakupem je vSak
nutno vzit v Gvahu, ZerpstoZe se v obouipadech jednd o cenné papiry kolektivniho
investovani, vykazuji navzgjem velmi odliSné viastn Navic i vzhledem k tomu, Ze
existuji dva 8zné typy podilovych fond a to uzaiené a otekené, existuji i mezi
vlastnostmi jimi emitovanych podilovych lisznané rozdily, které je rowi tieba

uvazovat.

Specifika investic do akcii investinich fonda

F¥i zvaZzovani investic realizovanych nakupem akoiiesicnich fondi, musi vzit
potencialni investor v prviiiack v Uvahu tu skutaost, Ze pestoze je investni fond

akciovou spolénosti a emituje akcie, které jsou pownmbchodovatelné na k&ném
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kapitdlovém trhu, nejedna se ve srovnani s akdidasickych podnilk o akcie stejnych
vlastnosti.

Investitni fondy jsou sice z pravniho hlediska samostatnyravnimi subjekty, ale
vzhledem ke skut@osti, Ze se jedna o instituce kolektivniho inveatd, vztahuji se na
né ve srovnani s klasickymi akciovymi sp&h@stmi gisrgjSi pravidla, jimiz kazdy
vyspily stat chrani své @élany vkladajici své uspené penize na finani, resp. v tomto
piipadt na kapitalovy trh.

Zakladni specifickou vlastnosti investich fondi je to, Zze vzhledem k tomu, Ze
jsou samostatnymi pravnimi subjekty, se mohou spraivbul’ samy, nebo mohou byt
spravovany investnimi spol€énostmi. VySe uvedené skitmsti jsou dlezité zejména
z toho divodu, Ze spravované inveasti fondy plati za svojiijpadnou spravu ve statutu
fondu stanovené poplatky, které sice fondy spravsg samy neplati, ale naproti tomu
zase musi platit sy management a vSechny ostatni naklady s fungové&oimdu
spojené.

V prvni fack je proto nutno #novat pozornost spravci invastiho fondu, resp.
v piipact fondu, ktery se spravuje sam, je nutno zjistitadklu a rozlozeni jeho
nejvyznamgjSich vlastnickych podil Je to nutné ztoho tdodu, Ze existuje
empiricky prokazana zkuSenost, Ze hodnoty kuakcii investénich fondi do zn&né
miry odvisi od dvéry investofi v jejich spravce, resp. oduawtry, kterou v investorech
vzbuzuje jejich management, jehoz sloZzeni mnohdaiszéa vali nejvétSich akcion#i
fondu. Ti maiji totiz jak nejtsi vliv pfi volbé a obsazovani mist v jeho statutarnich
orgéanech, tak iipprosazovéani svych zajima valnych hromadach.

DalSim dilezitym faktorem je velikost diskontu nebo prémiedna se o velmi
vyznamny ukazatel, ktery sgalchozim faktorem po¥mé Gzce souvisi. Vypita se
takto:

[1— (Kurz akcie / Majetek /fipadajici na akcii)] . 100 /%’

Pokud je kurz akcie nizSi nez trzni hodnota majetkvesténiho fondu
piipadajiciho na jednu akcii, potom se jedna o tiskont. Pokud je naopak trzni
hodnota majetkuifpadajici na jednu akcii nizsi nez kurz, nazyveseo rozdil, ktery
by v ramci provedeného vy podle vySe uvedeného vzorce vysel jako zapeisié,
prémii. Je-li vySe diskontu vySSi nez cca 10 pldcent, ma se obegza to, ze bdi

2" STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci foné 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 52
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spravce fondu nebo jeho vedeni nemé dostatedivéru investo.”® Je-li viak naopak
misto diskontu dosazeno prémiejda to vypovidat bdi o neobvyklé situaci, v niz se
investeéni fond pra¢ nachazi, nebo o vysokéiwkie v kvality jeho spravce nebo

managementu.

Specifika investic do podilovych lisk podilovych fondi

V piipact investic do podilovych list podilovych fond je treba brat v Gvahu, Ze
podilové fondy nejsou pravnimi subjekty a proto ytwaji akcie, ale podilové listy.
Tato skuténost znamend, Ze musi byt vzdy spravovany intréssipol€nosti gicemz
vloZené prosedky investora ustavaji jeho majetkem a investi spol€nost mu je
pouze spravuje v ramciiglusného podilového fondu.

Na kapitalovych trzich existuji dva druhy podilokyfondi, kterymi jsou:

* Podilove fondy uzaené
* Podilové fondy otetené

Tyto fondy se navzajem podstatisi, a proto je na investorovi, aby se §egited
provedenim investice rozhodl, do kteréh@chto dvou drufi podilovych fond umisti

své volné petgni prostedky.

Zvlastnosti investic do podilovych lisi uzawenych podilovych fondi

Tento typ podilovych foridje charakteristicky tim, Ze pet, doba vydavani
podilovych listi i délka jejich existence jsou zakonem omezeny, oofsi byt
zakotveno i v jejich statutecdfi.Pokud se investor rozhodne dgtito fond: investovat
a zakoupi jejich podilové listy, musi siegem u¥domit, Ze nema pravo na jejich
odkup, ale Ze s nimi éize pouze obchodovat na kapitalovém trhu. Z vySalemwgch
diuvodi byva u tohoto fond@asto nezanedbatelna vySe diskontu. Ta asio vysSi
nez u investinich fondi, pricemz k jeho hodnétse investor zpravidlared ukorenim
existence fondu nedostane. Proto feipvesticich do tohoto druhu fofchutno gisns
respektovat vSechny faktory souvisejici s diskonteo v gipad fondi investinich,

piicemz je nutno brat navic v Gvahu i to, Ze podiloagd neni pravnim subjektem, a

8 STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci fond 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 54

9 STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci foné 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 70
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proto zde neexistuje ani valna hromada, kde by rimalstor své z4jmy prezentovat. Je
tedy velmi zavisly na seriéznosti a odbornych Keal investini spol€nosti, ktera
fond spravuje.

Vzhledem kvySe uvedenym skam®stem nelze investovani do usawych
podilovych fond povazovat za bezpey druh investic a z tohoiglodu proto jsou tyto
fondy ve ¥tSing zemi b’ velmi pgiisné regulovany, nebo nejsouilvec povoleny (nap

Némecko, Svycarsko).

Zvlastnosti investic do podilovych lisli otevitenych podilovych fondi

Z&kladni odliSnosti otéenych podilovych fontl vzhledem k fondm uzawenym
je to, Ze jejich velikost, resp. @ty jimi emitovanych podilovych ligtnejsou zakonem
nijak omezovany a zaviseji pouze na zajmu invéasermnozstvi petz, které do
piislusného podilového fondu viozi. Sasré nebyva nijak omezovana ani doba
upisovani podilovych list ani doba existence fondu. DalSim rozdilem je foakie u
téchto fondi ma investor pravo kdykoli pozadat inveésti spol€nost, ktera fond
spravuje, o odkoupeni svého podilového listu zaucaafpovidajici aktualni hodriot
majetku na tento list fjpadajiciho. Ztoho zé&rowe vyplyv4, Ze podilové listy
otewenych podilovych fonid nebyvaji obchodovany na organizovanych kapitatbvy
trzich a tudiZ u nich neexistuje ani zadny diskdnt

Vzhledem k vySe uvedenym vlastnostem, resp. zejmamdedem k moznosti
kdykoliv odprodat podilové listy investii spol€nosti, kterd fond spravuje, za cenu
jejich skuténé hodnoty, je mozno tento igpb kolektivniho investovani ve srovnani
s oma pedchozimi zpisoby povazovat za nejvyhogsi. Je proto také nejvice
rozsfen a to zejména v zemich kontinentalni Evropy i{napNémecku, Svycarsku,

Rakousku a v s@asné dobjiz zcela jednoznmé i v Ceské republice).

Spolané faktory investiéni strategie pfi kolektivnim investovani

Pres vySe uvedené rozdily v zakladnich parametreadsiit do akcii investhich
fondi a podilovych lisi uzawenych a otetenych podilovych fondl existuje v ramci
investini strategie cel&ada dalSich faktdr které jsou pro v3echny vySe uvedené
formy investic spoléné a které investomusi posuzovat bez ohledu na to, jakou pravni

% STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci fonél 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 75
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formu investice si zvoli. #@s skut&nost, Ze zakonytznych zemi nejsou v oblasti
kolektivniho investovani zcela jednotné, maiji inked a podilové fondy ve &Sing
vyspilych zemi povoleno investovat diudo kvalitnich, na organizovanychiegmych
trzich obchodovanych cennych pdpirnebo v pipac investtnich fondi i do
nemovitosti nebotznych druli movitych \&ci. Zasady jejich investini strategie v3ak
musi byt pedem zakotveny v jejich statuteth.

Jednotlivé fondy, které se st&jjako standardni akciové spotesti navzajem lisi
svymi podnikatelskymi zasny, resp. v pipact investénich a podilovych fond svym
konkrétnim investinim zamgtenim, vytvdeji a nasled® spravuji sva vlastni, mnohdy
znan¢ vzajemr odliSna portfolia, liSici se skladbou do nich zahych aktiv a jejich
strukturou. Investini strategie fonil zakotvené ve statutech jsou proto zakladni a
zarovei | zavaznou informaci o jejich investich zandrech a z tohotoidvodu maji téz
velky vliv na potencionalni investof§.Mimo investiniho zandteni vsak statuty forid
zahrnuji i celouradu dalSich, mnohdy velmi vyznamnych aspgkkterymi je fond
povinen se po celou dobu své existefidd.

NejdalezitejSimi aspekty statutu kazdéha, @ investéniho nebo podilového fondu
jsou:

Zaméreni investic a slozeni portfolia

s

Z hlediska investérse jedna o jedno z néje@zit¢jSich kritérii, protoZze zasteni
investic gislusného fondu a jejich strukturdiqno souvisi jak sd&@kavanymi vynosy,
tak i s rizikovosti zvazované investice. Protogetd aspekt jednou z nejvyznagsich
informaci, kter& ma velmi vyznamny vliv n&ipadny zajem investdrse na takto
orientovanych investicich fondu podilet.

Podle vyse rizika a vynosu se fondyfidha:

3L STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci fond 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 90
%2 STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci foné 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 92
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Typ fondu Hlavni druh investice |Investiéni horizont |Riziko Vynos
fondy  penézniho [bezpetné a kratkodobé | kratkodoby nizke nizky
trhu dluhopisy.
terminované vklady
bank
dluhopisové fondy | stiednédobé strednédoby stredni stiedni
dluhopisy
smisend fondy akcie. dluhopisy. dlouhodoby stiedni stfedni
nastroje penézniho trhu az vvsokeé | a7z vvsoky
akciové fondy akcie dlovhodoby vysokeé vvsoky

Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh
tabulka 1. Charakteristika fonda

Fondy pengézniho trhu

Jedna se o nejbezpgsi fondy vibec. Vzhledem ke skuteosti, Ze investu;ji
piedevsim do kratkodobych, zardve nejbezpeén¢jSich (nap. statnich) a &sSinou i
velmi likvidnich nastraj per¢Zzniho trhu, nenesou prakticky Zadné riziko, tudi a
riziko poklesu hodnoty vlastnich akcii (podilovythtt), ani riziko insolvence. Na

druhé straé se vSak vyznalji pouze nizSimi vynosy.

Fondy akciové

Tento druh fonil byva naopak vSeobetmpokladan jak za jeden z nejrizikg$ich,
piicemz dosahované vysledky jsou v prvaé odvislé od hospodskych vysledi
podnikii, jejichz akcie maji ve svém portfoliu, tak i odli@ni jejich kura na
kapitalovych trzich. B zvazovani nakupu akcii (podilovych tistéchto fondi je proto
vzdy vhodné w¥novat pozornost konkrétni sklatlejich portfolia, resp. tomu, jak
kvalitnich akcii se investice fondu tykaji. Zaré@vg ale nutno &novat pozornost i
celkovému vyvoji akciovych tiny protoZe nap v pripact rozpoznani spekulativnich

bublin je teba ¥as z fondu vystoupit.

Fondy dluhopisové

Tyto fondy jsou sice ve srovnani s fondy akgmi vSeobecth povazovany za
bezpengjsi, ot je vSak teba ¥novat pozornost skladljejich portfolia a to ze dvou
pohledi. V prvni radk je treba zjistit, zda v portfoliu fondui@vazuji méa volatilni
dluhopisy s variabilnimi kupony, nebo naopak vimisi dluhopisy s fixni Grokovou

sazbou. Za druhé jéetba zhodnotit, jak velké nesou tyto dluhopisy wziksolvence,
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neboli riziko jejich nesplacenitiglusnym emitentem. Velmi vyznamnym faktorem je
totiz to, Ze i mezi dluhopisovymi fondy existugda fond vysoce rizikovych, majicich

ve svém portfoliu sice vysoce @ene, ale zarovei vysoce rizikove obligace.

Fondy smiSené (balancované

Jsou kombinaci dvou vySe uvedenych zakladnichi typndi akciovych a
dluhopisovych, ficemz je nutno &ovat pozornost jak procentnimu zastoupeni akcii a

dluhopisi v jejich portfoliu, tak i jejich kvalit.

Fondy finanénich derivata

Z obecného pohledu se jedna o piah rizikové fondy investujici do vybranych
druhi finanénich derival, zejména obchodovatelnych kontrakypu futures a opci, u
nichz setasto vyuziva tzv. pakového efektu. Proto jéchto gipadech velmi dlezita
zkuSenost jejich spravce zejména v oblasti stratggich zajiséni.

Fondy indexové

Tento typ fond se vyznauje pomérné vysokou vynosnosti a transparentnosti.
Jejich aktiva jsou poskladana podle vybranyéasto nejvyznamijSich swtovych
akciovych index a jsou dlouhodab drzena bez ohledu na aktualni vyvoj na

kapitalovém trhu. Z tohoto ugtodu jsou také poplatky za jejich spravu minimalni

Fondy garantované

Konstrukcedchto fondi vyuziva finagnich derivat v kombinaci s obvykle velmi
kvalitnimi, zpravidla statnimi dluhopisy. Skladbargiolia téchto fondi zajif'uje, Ze
hodnota majetku fondu na konci jeho existence t#Emklesnout ani vifjpack
nepiznivého vyvoje ekonomiky pod jeji patesni Grovei, pricemZ moznost jejiho
rastu je neomezena. Na vynosnasthto fondi vS8ak maji negativni vliv ndklady na

hedging, neboli na zaji&ti proti poklesu, coz jejich vynosnost @&nd snizuje.

Fondy fondu
Tyto fondy investuji bii do akcii jinych investinich fondi, pokud to ovSem

legislativa daného statu dovoluje, nebo do podithvyisti zejména oteenych
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podilovych fond (investice do uzaenych podilovych fondl rovrnéz nejsou
v nékterych statech povoleny).rés skuténost, Ze v tomto fjpact existuje znéna
diverzifikace rizika, je nutno brat v Gvahu to, ibgestor musi pdtat s dvojimi, gkdy
dokonce i vicenasobnymi poplatky, které si srazaj$pravu vsichni spravci foindpres

které vynosy z cennych papiprojdou.

Fondy realnych aktiv

Prednmetem investtniho zamdifeni €chto fondi, predevSim fond investtnich,
byvaji realné investice, a to jak investice do neitsti, tak i fiznych &ci movitych
(nap. typu starozitnosti, usheckych gredmeta apod.) nebo komodit. Vzhledem ke
skute&nosti, Ze tyto fondy vykazuji nejvysSsi zhodnocerdo inflace, zavisi jejich

pritazlivost ve zn&né mie na vysi infléniho aekavani potencialnich investior

Tuzemské nebo zahranini orientace investic

Jedna se o dalSi mifamlre vyznamny investini faktor informujici investora o
mozném srrovani investic bdi do tuzemskych nebo do zahrarich aktiv. Z tohoto
pohledu Ize konstatovat, Ze na jedné stxistuji jak investini, tak i podilové fondy,
které se orientuji vyhradnna investice do tuzemskych aktiv, na druhé strgmak
existuji fondy, které se snaZzi investovaedqevsim v zahradi, pricemz s pokréujici
globalizaci s¥tového finadniho systému tento trend postépstale vice feviada.
Vedle invesitnich fondi takto jednoznén¢ zantrenych pak existuje ipvazna wtSina
téch, které kombinuji tyto dva druhy investicdznych pongrech.

Pro investora jsou investice &fujici do zahrarii vice spekulativni, znamenaji vSak
pro ngj i veétsSi miru rizika. Je to vigledku toho, Ze mezinarodni investice jsou vzdy
doprovazeny &Sim mnozstvim rizik, kteraiptuzemskych investicich neexistuji (itap
riziko devizové a pod.). Proto by jejéla motivovat i nap predem ugena teritoria
nebo pimo staty, do nichz maji byt investice fonduésavany. Tuzemské i zahrami
investice se mohou tykat prakticky vSech vySe umrgde zandteni.

Nasledujici obrazek znazmije stav k 31.12.2006:
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domaci fondy

versus zahraniéni fondy

Fond
L 1% Zajisine

Smifend qgog

Akeiove 4%

Pendéini trh
57%

20%

Dluhopisove

16%  Zajidiing

Pandini trh

4%,

Sl:li#&n%%
Y
Fondi

Akcove
165%

209

Dluhopsove

Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh
Graf 1. Procentualni rozlozeni iznych typi fondi v domacich a zahraninich fondech

3.4. Investovanic¢eskych domacnosti v satasnosti

Ceska republika jako plnohodnotifen Evropské unie mé stale vy zapadni
zeme v éem dohat. Tykd se to i znalosti lidifpinvestovani. Schopnost efektivn
hospodét se svymi petizi je uceské populace velmi nizka.

Na struktie finarénich investicceskych domacnosti jeiggma pongrné velka
zaostalost. Extréngnvysoky podil bankovnich vklddna celkovém jrni tuzemskych
investofi nem& ve vysflych zemich Evropské unie obdoby. Hotovost a vkladyi
v Cesku ténd osmdesat procent vSech figafch Gspor. Jigtbude gjakou chvili trvat
nez si tuzemsti klienti wdomi, Ze investovani nejsou jen bankovni vkladyprda
tomu v zemich Evropské unie je zvykem investovatolhem vice do Zivotniho

pojistni, penzijnich fond a v neposledriad do podilovych fond.
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[ | Otewené fondy a akcie Ostatni investice
Zivotni a penzijni poji&ni Hotovost a vklady

Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh
Graf 2. Rozlozeni investic doméacnosti vékterych evropskych zemich

Rozdil je mozné snadno vy&iit dosud gretrvavajici nedvérou ve fondy, kterd ma
koteny v kuponoveé privatizaci. Lze&ekavat, Ze podil bankovnich vkiad hotovosti se
bude v budoucnu sniZzovat. Co §igtoroste je zastoupeni podilovych féndportfoliich
investoi. Jejich nabidka a kvalita je glsrovnatelna s vysjou ¢asti Evropskeé unie.

Podilové fondy se postuprdostavaji do posdomi stale vice investir Nejwtsi
zdjem je ale o nejmérrizikové fondy petzniho trhu. Lze &ekavat, Ze v budoucnu
budou lidé vice vyhledavat rizik&)éi fondy, hlave akciove.

Podilové fondy jsou vSak sloggi nez terminové vklady a vyZaduji mnohem vice
piemysSleni pi tvorbé investini strategie. Tato skuteost klade vySSi naroky nejen na
vSeobecné finami powdomi veejnosti, ale i na odborné znalosti fikainch porada.
Také v tomto ohledu méeska republika co dohémn
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Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh
Graf 3. Kolektivni investovani vCR k 31.12.2006

3.5. Tvorba investiniho portfolia
Riziko

VSeobecn je riziko (volatilita) chapano jako &itd ztrdta nebo Skoda, kterd nas
v Zivot® eventudld maze postihnout® Pro investora riziko reprezentuje moZnou
alternativu, Ze skutay vynos bude nizsi nezupodné ocekaval. Riziko je velmi
komplexni a vicerozsma veltina, ktera se fize projevit nejrozmandjSimi zpisoby
jako je krach na akciovych trzich, bankroty firetd.aZa &elem ¢iselného vyjateni
rizika se pouziva statisticka wha: sntrodatna odchylka. Pokud hodnota vynosu
kolisa vice, sirodatna odchylka je vySsi.

Pro investora s dlouhyntasovym horizontem, ktery marquem definovanou
investini strategii, nejsou kratkodobé vykyvwldzité. Navic je o¥fenou skuteénosti,
Ze @i dlouhych¢éasovych horizontech akciové fondy poskytuji niz&iko v porovnani
s fondy pewzniho trhu.

Nasledujici obrazek znazamije pravdpodobnost, Ze akciové portfolio, resp.
akciovy fond, sko#i po uplynuti daného investiiho horizontu ve ztrét Cisla byla

odvozena na zakladpatitatové simulace s vyuzitim dlouhodobych zkuSenosti ze

33 KOHOUT, P.Investeni strategie proseti tisicileti 3. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003, 276 s.
ISBN 80-247-0560-5, str. 109
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zahranénich akciovych trh. Vidime, Ze pravépodobnost ztraty s rostoucim
investénim horizontem vyrazh klesa. Zarove vidime, Ze pravgpbodobnost velké
ztraty (tj. wtSiho nez desetiprocentniho poklesu hodnoty paadfeeé nejtSi zhruba

v intervalu jednoho a#itlet.

—p—=0% =rita
—fl—=5% zirata
=10% zirata

—ae—»15% Zirata

Pravdépodobnost ztraty

Horizoent (reky)

Zdroj: Pavel Kohout, Invesitni strategie pro/eti tisicileti
Graf 4. Pravdépodobnost ztraty u akciového portfolia

Volatilita fondu

Pro srovnavanitznych investic stizn¢ pravdpodobnymi variantami vyndasse

v praxi pouZivaji tyto metod$?

Pramérna odchylka

Cim wtsi je tato odchylka, tim&si je i riziko dané investice. Rizikem s#&tpm

rozumi to, Ze nastane jiny vynos nez vynéskavany.

Smérodatna odchylka

Tato statistick& vetina odrdzi miru, s jakou vynosy fluktuuji kolem gwémérné

N 1

hodnoty. VySSi sirodatna odchylka znamena vysSi riziko.

% KOHOUT, P.Investini strategie pro/eti tisicileti 3. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003, 276 s.
ISBN 80-247-0560-5, str. 110
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Konkrétni pouziti sirodatné odchylky jako nejpsrEjSi metody pro vypéet rizika
je mozné ukézat na nasledujiciifkpads:*

Existuji dva akciové fondy. Vynos jednoho (A) jeodhodols béhem jedné
poloviny ¢asu vykazovan ve vysi 20 % &hem druhé poloviny 10 %.@kavana mira
vynosu tedy bude 15 %. Druhy (B) po celou dobu wy& fixni miru vynosu ve vysi
15 %, takZe i ekdvana mira vynosu bude 15 %.

Drzba cennych papirfondu A je spojena st8i nejistotou, takZe jeji aktiva jsou
rizikovéjSi. Naopak aktiva fondu B nevykazuji vykyvy a jgmoto jisgjSi investici.

Pri vyuziti smerodatné odchylkyd/ pro vyjadeni rizika obou uvedenych investic je
mozZno vyjit ze vztahu:

o = (AMV; — MV9*)**
kde: p — pravé&podobnost dosazeni miry vynosu MV
MV; — dosazena mira vynosu

MV — azek&vana mira vynosu

Potom pro fond A bude platit:
oa = (0,5(20%-15%) + 0,5(10%-15%)°=5%
Pro fond B bude platit:
og = 15% - 15% = 0%

Beta

Tento faktor ndif relativni pohyby ceny akcie nebo fondacivtrhu®® Obvykle se
jako trh pouziva fislusny index trhu. Pro vyget se vezmou hodnoty vynosbvykle
za poslednich 36 &sial a tyto se porovnaji sd&sicnimi hodnotami indexu. Timto
zpisobem ziskame statistickou miru, ktera odréazi dlage vynosu &i trznimu
indexu. Podle definice pro diibdiverzifikované akciové portfolio, které se pohijb
v synchronizaci s trhem, je hodnota beta rovna Rgkud je hodnota faktoru vysSi nez

1,0, pak méa dana investice nattpirnou volatilitu.

% REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi pagiryyd. Praha:Computer Press 2003, 257 s.
ISBN 80-7226-571-7, str. 102

% STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci foné 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 100
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Jak ptimérnd odchylka, swrodatna odchylka, tak i beta maji svoje negativni

Y

stranky, avSak za lepSiénitko rizika je brana s#modatnd odchylka. Mezitdody

pati:3’

* Smérodatnd odchylka ma SirSi zftlneZ beta, protoZe i celkové riziko a nejen
riziko souvisejici s trzni volatilitou.

* Snerodatnd odchylka funguje jako mira rizika pro dipisové investice stefn
dohre jako pro akciové investice.

» Snerodatna odchylka je neni zavisla na vztahu k vy@maunindexu

* Smeérodatnd odchylka G¥e byt ngtitkem rizikovosti stejs dokre pro speciélni

portfolia (sektorove, drahé kovy) jako i pro Siratieerzifikovana portfolia.

Diverzifikace

Zaklad této metody tkvi veceni ,nesazet vSe na jednu kartu“, protoze je
prokazateld dokazano, Ze drzba vice dtuhizikovych aktiv, neboli diverzifikace,
snizuje celkové riziko, jemuz je investor vystavétatnost tohoto tvrzeni je mozno
dokladovat nasledujicin¥fxladem?®

Investor stoji ped rozhodnutim nakupu cennych papakciového fondu, ifxéemz
ma k dispozici nabidkugkolika tituli, u kterych byla fedpowzena stejna rizikovost
10%. V gipac, Ze by investor nakoupil za cel@astku, kterou ma k dispozici, pouze
cenné papiry jednoho fondu, mohl byekavat riziko celého svého portfolia ve vysi 10
%. Muze vSak také nakoupit cenné papiry vice foadto v jakémkoli jim zvoleném
poneru. U takto sestaveného portfolia se riziko snizi.

Pro vypa@et rizika portfolia tvéeného déma cennymi papiry plati tento vztah:

Riziko portfolia o, = (vA20A2 + vgog® + 2VAVBGAGBP)O’5

kde: . procentuelni zastoupeni akcii fondu A v portfoliu
W4 - procentuelni zastoupeni akcii fondu A v portfoliu
op - riziko fondu A

og - riziko fondu B

3" KOHOUT, P.Investini strategie pro/eti tisicileti 3. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003, 276 s.
ISBN 80-247-0560-5, str. 120

% KOHOUT, P.Investini strategie pro/eti tisicileti 3. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003, 276 s.
ISBN 80-247-0560-5, str. 95
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p - index korelace udéavajici, jaka bude vzijemndsi@st mezi cennymi
papiry fondu A a B, ktery setthe pohybovat v intervalu <-1;1>
Pro index korelace plati:
e Pokud budou akcie vzajemmavislé, bude mit hodnotu 1
» Pokud mezi akciemi nebude Zadna zavislost, budéaditotu O

e Pokud bude jejich zavislostgsré zaporna, bude mit hodnotu —1

Investor se rozhodl, Ze své portfolio utiva cennych papirdvou fondi v pomneru
40% a 60% a zkouma4, které konkrétni fondy ma doe\aortfolia z#adit, aby dosahl
co mozna nejnizsiho rizika svého portfolia.

V tomto giipact bude vychazet z hodnot jejich indekorelace, neboli miry jejich
vzajemné zavislosti,igemz jeho vypéty rizika jednotlivych variant sloZeni portfolia
budou nasledujici:

V piipac, Ze index korelace bude mit hodnoty 1; 0,5; (&;-€,; bude platit:

o= (0,410 + 0,6.10° + 2.0,4.0,6.10.10.(+3F = 10,0 %
o = (0,410 + 0,6.10° + 2.0,4.0,6.10.10.(+0,%)= 8,7 %
6= (0,410 + 0,6.10° + 2.0,4.0,6.10.10.(Bf = 7,2%
o= (0,410 + 0,6.1¢F + 2.0,4.0,6.10.10.(-0,5)j = 5,3 %
o= (0,410 + 0,6.10° + 2.0,4.0,6.10.10.(-13% = 2,0 %

Z uvedenéhoifkladu vyplyva nésledujici:

eV porovnani srizikem jednotlivych slozek portfolja riziko diverzifikovaného
portfolia vzdy nizsi, pokud se ovSem vynosy z cehngapitt nepohybuji dokonale
souasre.

« Cim mensi je zavislost mezi pohybem vyinodvou cennych papir tim wtsi
omezeni rizika diverzifikacefimese.

» Riziko portfolia je mozno snizit nAkupem métizikovych cennych papiy jakoZz i
vySSi vahou, ktera budeimito mér rizikovym cennym papéim v portfoliu

piifazena.
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3.6. Fipravovana penzijni reforma

Za tinact let bude kaZdyitvrty obian Ceské republiky starsi Sedesati let. Tuto
demografickou situaci by seasny dichodovy systém nezvladl. Ministr prace a
socialnich ¥ci Petr Neas gichazi s navrhem reformy, ktera méegejit néeSitelnym
miliardovym dlutim.

Hlavni zmény spaivaji predevSim v postupném zvySovanékevé hranice
odchodu do dichodu. Po roce 2030 by ¢ jiz vSichni muzi odchazet do penze
v 65 letech, Zeny této hranice dosahnou az v r6d& Zpodle pétu vychovanych é&ti).
Prodlouzi se také doba pojistného z 25 na 35 lpbdstatd vétSi roli zane hrat
individualni @ipojisténi. Jak vSak ministr N@as zdiraziuje, tato opdeni se v Zzadném
piipadt nebudou tykat lidi vigdpenzijnim ¥ku, ale pouze dnesSni mladé dedni
generace. StarSi lidé, pgatak jako sotasni dichodci, budou nadéle pobirat penze,
pravidelrg valorizované nad ramec inflace.

Vydaje na dchodové poji&ini piedstavuji dnes cca 28% vydajstatniho
rozpaitu. V sowasné dob Ceska sprava socidlniho zabesmsd vyplaci dchody
2,70 milionu osob, z toho je cca 1,99 milionicdodi starobnich, zbytek t¥ddichody
invalidni a pozstalostni. Pojistné naidhodové poji&ni je gijmem statniho rozpiu,
vroce 2006¢inily piijmy statniho rozp&iu z pojistného na t@thodové pojigni
276,9 mld. K a vydaje statniho rozpm na davky dchodového pojigni 272,9 mid.
K¢.

Pres fadu zmén provedenych v z&kladnimichodovém pojigni je Zejme, Ze
piedevsim v dsledku @éekavaného néfznivého demografického vyvoje jéichodovy
systtm P sowasném nastaveni zakladnich parametllouhodols financné
neudrzitelny a jefeba jej dale vyznaménreformovat. Za poslednich 15 let séedni
délka Zivota prodlouZila o 4 roky agqupoklada se, Zze za kazdych dalSich Sest let se
bude prodluzovat o 1 rok. V kombinaci s poklesemognosti se tak bude zvySovat
I podil starSich osob na celkové populaci.

V sowasné fisobi komise pro ithodovou reformu sloZzenad ze zéastupc
politickych stran.
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ODS Petr Ne&as, Vlastimil Tlusty

KDU-CSL Marian Hosek, Jan Kasal

Sz DZamila Stehlikov4, JiVopatek

CSSD Zderk Skromach, Bohuslav Sobotka

KSCM Miroslav Opalka, lvana Leva

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnicleai
Tabulka 2. SloZzeni komise k dchodové reforng

T¥i etapy ditchodové reformy™®

V ramci |. etapy bylo piipraveno paragrafovanéan zmen, jejichZz ukolem je:

. pokraiovat v postupném diferencovaném zvySovéatkiové hranice pro narok na
starobni dchod s cilem dosahnout¢koveé hranice 65 let pro muze i Zeny (po roce
2030)

. sjednotit ¥kovou hranici Zen a muzpro ,trvaly* narok na vdovsky/vdovecky
dichod

. postupr prodlouzit potebnou dobu pojighi pro narok na starobniichod z 25
na 35 let (¢etrg ndhradnich dob poji&ti)

. piehodnotit stavajici definici invalidity

. transformovat invalidniithod na dchod starobniipdovrSeni ¥ku 65 let

. zvySovat procentni vysnu starobniho dichodu i za dobu vydecné ¢innosti i
soulEZzném pobirani poloviny starobnihéathodu

. pii stanoveni vySe procentni v¢ny invalidniho dichodu odstufovat procentni
sazbu za kazdy cely rok doby pdjisi (véetné dopatené doby) podle stupn
invalidity

V ramci prvni etapy @ichodoveé reformy se zvazuji i moznosti usgmani lékéské
posudkové sluzby socialniho zabespd za delem zvySeni efektivity jejiho

fungovani.

Vramci Il. etapy by mela byt gripravena a realizovana jednak deai ve

verejném zakladnimicchodovém pojigi, a to zejmeéna:

% Ministerstvo préace a sociélnickiof
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zavedeni plateb statu za nahradni doby gojiSbdvod plateb za nahradni doby
pojiStni umozni snizZit procentni sazby pojistného nachddové pojisini

s pozitivnim dopadem na trh prace. Zavedactitb plateb bude znamenat vydaje
ze statniho rozptu. Tyto dodatené prostedky by ngly byt ziskany v ramci
ekologické daove reformy

vytvoreni rezervy proiichodovou reformu zifjmu z privatizace

odckleni financovani zékladnihoidhodového pojighi od statniho rozgtu a

vytvoieni ,dichodového fondu”

a jednak opdeni v oblasti soukromychtudhodi (zejm. penzijni fipojisteni se

statnim pispivkem a Zivotni poji&ni), a to zejména:

oddEleni majetku akciorid a klienti

zavedeni moznosti poskytovazne zantrené penzijni plany
zvySeni motivace k vySSintippsvkam

zvySeni participace zaistnavatei

podporaterpani dozZivotnich penzi z penzijnihigppjisteni

Vramci lll. etapy by mél byt pripadré zaveden dalSi dobrovolny s pilii

dichodového systému:

Jde 0 moznostasté&ne se vyvazat ze zakladnihéahodoveho pojighi (moznost
»opt-out”). Pro dosazeni&si diverzifikace zdrdj prijmua ve stdi je nutné posileni
fondové slozky dchodového systému platbouigpsvkta do penzijnich fondl
Mozny gistup by spgival v tom, Ze bude vSem pogatim dana moznost volby,
zda jejich dchod bude plynout pouze ze gasného zakladniho {diezne
financovaného iithodového pojigni, nebocasté&ne i z dobrovolného spéciho
pilite dichodového systému zaloZzeného na moznosti ,opt-otdto moznost
volby by pro poji&nce, ktéi by ji vyuZzili, znamenala, Z€ast jimi placenych
piispevki na zakladni dichodové pojidini by plynula na individuélni soukromé
pojiseni. A spinéni podminek naroku natdhod by jim byl giznan dichod
z prabézného systému (snizeny awbdu vyvazani) a wthod vypdteny na
zakladk stavu prosedki individualniho @tu. O konkrétnim postupu v tétéar by

melo byt rozhodnuto v letoSnim roce.
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Varianty dvou nejsilné&jSich politickych stran na zménu penzijniho systému

Varianta CSSD — systém pomysinych individualnich &a (NDC)*°

Zakladni principy: Duchodové zabezgeni i nadale zaloZzeno natpgzném
financovani (PAYG). Vytvti se systém pomysinych individualnickiti v centralni
databazi, na kterych ma kazdyepled o svych vlastnich odvodech néchibdové
zabezpeéeni. Dojde kvyznamnému posileni ekvivalencgchsdového systému a
automatickému ffizpusobeni demografickému vyvoji.

Transformaéni obdobi: Rok 2009 je poslednim rokem, kdy lze odejit do
starobniho dchodu pl& podle ,starého” PAYG DB systému. Po startu systéymC
v roce 201Q&ini vaha NDC dchodové slozky starobnih@ichodu v celkovémittchodu
3,3% za kazdy rok v obdobi let 2010 az 2040. Postkfesa vaha PAYG DB a naopak
roste vaha NDC iethodu na celkovém starobnindathodu jednotlivce. Transforniai
obdobi kowi rokem 2040, odkdy je pro vypet starobniho iithodu pl& pouzit NDC
systém.

Statutarni vékova hranice: Pro odchod doictchodu se postugrevysuje na 65 let
pro muze i zeny. Muzi dosahnou tohotékw v roce 2030, Zeny v letech 2033-2043
v zavislosti na p&u vychovanych é&ti.

Minimalni d dchod: Do roku 2040 je otanim garantovan minimalnitd@hod ve
vySi 1,2 nasobku Zivotniho minima jedtenné domacnosti. Od roku 2040 se
garantovany minimalni t@¢hod snizuje na 1,1 nasobek Zivotniho minima. Zivot
minimum se valorizuje podle inflace i &tvrtin tempa éstu ptiimérné realné mzdy.

Pojistna sazba:Pro NDC systém starobnicliachodi ¢ini 21% hrubé mzdy, ktera
se monitoruje na tzv. individualnichétéch. Celkova pojistna sazbaictiodoveho
systému ¢ini 28%. Od roku 2010 dojde Kgwodu pojistného ze statni politiky
zanestnanosti (1,6%) dotdhodového systéemu. Tyto dod&ié prostedky se budou
pIné pripisovat na individudlni &y pojiS€nci. Pojistnd sazba NDC tak od roku 2010
¢ini 22,6% a celkova pojistna sazhachdodového systému bude ve vySi 29,6%.

Valorizace: Vyplaceny dchod se valorizuje dle inflace a 1/@stu pameérné
realné mzdy. Stein se valorizuje i minimalni garantovanyiahod. Zistatky na
individualnich pomysinych diech jsou meziéné¢ zhodnocovany podleistu objemu
celkow vybraného pojistného.

40 \mww.cssd.cz
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Starobni duchod: Z NDC systému je vypiden jako dozZivotni anuita zohhkegjici
uvazovanou valorizaciaghodi. F¥i vypoétu anuity se pracuje s unisex umrtnostnimi
tabulkami. VySe starobnihaidhodu je zavisla, krotnuvazované valorizaceidhodi,
také na unisex d@&bdoziti dané generace @miku narozeni) v okamziku odchodu
jedince do starobnihaidhodu a vySi &statku na jedincaypomysiném &tu.

Invalidni diachod: Now vymérené invalidni dchody jsou od roku
2010 snizovany igpattem podle NDC pravidel za doftenou dobu pojighi (NDC
slozka invalidniho @ichodu je stanovena obdabjako u starobnihodthodu — tj. vaha
NDC dichodové slozky invalidnihotghodu v celkovém ithoducini 3,3% za kazdy
rok v obdobi let 2010 az 2040).

U ostatnich paraméitrdichodového systému (indexace rethikh hranic a valorizace
zakladni vynéry v ,dobihajicim“ PAYG DB systému) sdqupoklada stejny vyvoj jako

v zékladni variant

Varianta ODS — rovny dichod**
Zakladni principy: Statni prvni pili bude zajiSovat rovny dichod - stejny pro

vSechny - ve vySi 20% pmérné mzdy. Snizi se povinné platby dah@Zného systému.

Klesne vaha statnihoidhodového zabezpeni a zvysi se tak prostor pro soukromé

zabezpeéeni.

Statni pili¥: Rovny dichod je stanoven ve vysi 20 %uapérné hrubé mzdy.

VSichni postups piechazeji na rovnytathod.

. VSechny r@niky narozeni 1945 a starSi odejdou do starobnifichatiu a budou
pobirat dichod pl# podle pravidel stavajiciho PAYG DB systému. Prtoty
ro¢niky zistava v platnosti, az do jejich odchodu dzhibdu, pojistna sazba ve
vySi 28 % (z toho 20 p.b. na starobiitdody).

. Ro¢niky narozené v letech 1946 — 1974 (netyka se ¥8ak co odejdou do
dichodu ged 2007), jsou rmiky ,tranzitivni“, na ®&Z se vztahuji pravidla
castén¢ obou systérn — ,starého” PAYG DB a ,nového" rovnéhotchodu.

Budou pobirat kombinovanyidhod kalkulovany podle nasledujicich pravidel:

41 \www.ods.cz
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dichod =x . RD + (1 - X) . PAYG, kde:
X = (rok narozeni - 1945)/(1975 - 1945),
RD rovny dichod,
PAYG standardapccitany dichod PAYG DB

Valorizace slozky t@ichodu RD se provadi mzdgvovSem slozka PAYG je
valorizovana cenav Pro tyto r@niky ¢ini pojistna sazba 20 % z odvodovéhkgmu (z
toho 12 p.b. na starobniuichody). Pojistnd sazba na nestarobfichddy Zistava
zachovana.

Ro¢niky 1975 a mladsi jiz pobiraji 100% rovnyicthod, ktery je valorizovan
mzdow. Pojistna sazba je od roku 2007 ve vysi 20 % (X2 pipada na starobni
dichody). Od roku 2007 se provadi dalSi Upravy dqlwime stavajiciho systému:

. zakladni vyndra je valorizovana mzdeév
. druh@a reduéni hranice je valorizovana cenowo chvile, kdy splyne s prvni,
mzdow valorizovanou, reduti hranici. Naslednse olg, fakticky stejné hranice,

valorizuji mzdov

Pojistna sazba:Celkova pojistnd sazba je pro celou populaci v& 20 % (na
starobni dchody gipada 12 p.b.; sazba na nestarohiheddy Zistava ve vysi 8 p.b.)

Statutarni vékova hranice: ZvySuje se stavajicim tempem o 2site pro muze a
0 4 nmesice pro Zeny aZz na hranici 65 let pro muze i (wSgczeny. \ase dochazi ke
sjednoceni vSechékovych hranic a naslednk jejich dalSimu zvySovani. Pro ®b
pohlavi se dchodovy ¥k dale zvySuje od konce 30 let nejprve o &ine a pozdi
0 1 mesic ra@ng, takze na konci horizontu projekce (v roce 21003athuje 71 let pro
muze i Zeny. Narok na vyplatuichodu vznika vdem @anim Ceské republiky, ki
dosahli statutarnihoadhodového ¥ku. To prakticky znemaije prediasny odchod do
dichodu.

Penzijni reformy ve swté

Demografickd situace je velmi podobna ve vSech &lysh statech ssta. Nekde
probih&a "starnuti" populace rychleji (jako tigbad v Italii, Némecku ¢i Japonsku),

n¢kde pomaleji (USA, Velka Britanie), ale vSude salipalichodd vytrvale zvysSuje.
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Stejnou cestou, jen a&co rychleji, se vydavaji zefrLatinské Ameriky a jihovychodni
Asie. Rychlost, s jakou na demograficky vyvoj rgagpolitické reprezentace
jednotlivych stai, vSak zavisi spiSe na rozhodnosti a odvaze pblitédZ na naléhavosti
ekonomickych probléin Pokusim se zde popsat hlavni prvkciiodové reformy tak
rozdilnych zemi, jako jsou Svédsko, Svycarsko, Wlist a Chile, abych ilustroval
mozné alternativy postupu. Podivam se takeé ¢s¢runa situaci v zemich na
srovnatelném stupni ekonomického a spehského rozvoje: v Polsku a v Warsku.

Svédsko pedstavuje fiklad "mirné reformy v mezich zéakona". Podle vidani
navrhu by v budoucnosti ¢ta existovat silgjSi zavislost mezi fispivky na dichody a
pozcji vyplacenymi dichody, které budou odvozeny z celozivotniho &ld.
Prispsvky na dichodové zabezpeni budou ve Svédsku tip18,5% hrubé mzdy, z
toho 16,5% pjde na klasicky systém {éZného financovani a 2%dajpou na
individualni dichodovy &et*? Prostedky na tomto budou investovany do fitafth
instrument. Svédové budou moci odchéazet diclbdu jiz ve ¥ku 61 let, ale vyska
dichodi jiz nebude zajig$ha zakonem, ale bude zaleZzet kak@vaném &ku doziti.
Pokud se tedy bude prodluzovat obdobi straven&katiu, snizi se vyplacenéahody
automaticky.

Svycarsko pedstavuje prakticky jedinou evropskou zemi, kte# gnes mé
téipilitovy systém. Prvni pilizaji¥uje zakladni dchod, prakticky stejny pro vSechny.
Tento pil je financovan fispivky ve vysi 8,4% hrubé mzdy.Druhy pili tvoii od
roku 1985 povinné ithodové pojidni, zprostedkovavané za#stnavateli.
Investované progdky musi podle zakona byt zhodnocovany nefmeém% r@&né.
Pokud je zhodnoceni nizsi, zéstnavatel musi rozdil doplnit ze svého zisku. Hracu
odvadji do druhého pifie mezi 7 a 15% podletku (¢im starsi, tim vice).

Prvni dva pilfe by n€ly dohromady zajistit @chod ve vysi 60-70% posledni
mzdy. PotiZze zjsobuje spojeni za¥stnavatal a penzijnich fondl, predevsSim i
zmenach zamsstndni. Obdobh systém zvyhotuje vrcholovétidici pracovniky, kté
dostavaji vysoké mzdyékolik poslednich let fed odchodem dotdhodu. Feti pilif
vyuziva nejtizrejSich instrumerit dlouhodobych Uspor, které jsou ve Svycarskitou&

zvyhodiovany.

“2 http://www.duchodovka.cz/zpravy.html
“3jes.fsv.cuni.cz/storage/publication/246_duchodymefy _socpol_1997.pdf
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Australie zahdjila v roce 1992 postupnyeghod k soukromému systému
dichodového zabezpeni. Dnes odvagi zamestnanci 4% své mzdy do penzijniho
fondu a jen pokud jejich mzdafgsahuje 80 tisic australskych ddlamohou se z
penzijniho systému zcela vyvaZa¥. roce 2002 skatilo prechodné obdobi a vsichni
zanestnanci v Australii odvadi 9% své hrubé mzdy do zjafho fondu, ktery je
investuje a poziji jim bude vyplacet dchod. Zarove jiz existuje tzv. zakladni penzijni
plan, ktery zajiBuje dichoddim, jejichz majetek je niZSi nez&@na mez, minimalni
piijem. V okamziku odchodu doiadhodu je mozné vybrat si celou n&abu sumu
naraz (a dnedni davy systém to dokonce zvyhwgje) anebocerpat pravidelné
dichody, tzv. anuitu. Qfas se stava, zerstvi dichodci si vyberou své uspory, utrati je
na rékolikaleté cest okolo s¥ta a potom se obrati na stat a Zzadaji statem gaami
minimalni @ijem. Tomuto by se #ho predejit odstratnim daiového zvyhodéni
okamzitého vybru.

Nejradikalrgjsi a nejznanjsi reformou prodel chilsky tdhodovy systérfi®
Reforma, zahajena v roce 1981, zcelatrita pristup k dichodovému zabezpeni,
doséahla velkého usgphu, podpéla ekonomicky #st Chile a dnes jefifkladem pro
reformy v fadk dalSich zemi. Za#stnanci musi povinhodvadt 10% své mzdy do
penzijniho fondu, ktery si vybiraji sami, bez vliwantstnavatele. Vyhodou tohoto
"ptenosneého” modelu speni jsou nulové administrativni problémyti pzmeng
zantstnavatele a osobni zodgowost zamstnand za vykEr fondu. Nevyhodou je
"pretahovani" mezi fondy, které si se vzaj€énsnazi odlakat klienty a pouZivaji k tomu
nakladné reklamy. V s@asnosti existuje v Chile 21 penzijnich fandteré jsou fisns
regulovany specialnim kontrolnim organem s velkgravomocemi.

Chilsky penzijni systém dosakiady mimdadnych Gsgchia. Primérné realné
zhodnoceni progtdki uloZzenych u penzijnich foidddosahuje za poslednich Sestnact
let piblizné 14% rang! Pri takovém tempu zhodnoceni se vlozené peatkty
zdvojnasobi za g a pil roku. Celkové uspory, uloZzené u penzijnich fisndosahovaly
v roce 1994 urovwh 43% hrubého domaciho produktu Chile. Mira Uspow sehile
zvySila z drove 9% v roce 1982 na 19% v roce 1989 a aZ na 25%vad#satych
letech. Privatizacetthodového zabezpeni v Chile pispéla i kK mimaddnému rozvoji
kapitalového trhu, kdyz fondy dnes vlastni vice h&% vSech akcii a skoro 60% vSech

“4jes.fsv.cuni.cz/storage/publication/246_duchodymefy _socpol_1997.pdf
“5jes.fsv.cuni.cz/storage/publication/246_duchodymefy _socpol_1997.pdf
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podnikovych dluhopis obchodovanych na chilské burze. Chilské penzindf mohou
dnes investovat maximainl0% svych progedki v zahranii a maximalg 30% do
akcii.

Pres nesporny ugph je nutné si wdomit rekteré zvlastnosti chilské penzijni
reformy. Za prvé, v roce 1981, kdy Chile zahdjilmjs reformu, byla demograficka
situace v Chile nepodmeé priznivejsi, nez je dnes tadé evropskych zemich. Za druhé,
chilska vlada se na reformu gie¢ pripravovala a #kolik let pred jejim zahajenim
dosahovala podstatnyctrgbytki ve statnim rozpfiu. Tyto gebytky pak pouZzila na
financovani obtiznéhofechodného obdobi. Zdeti, regulace chilskych penzijnich
fonda je velmi gisnd a omezuje riziko jejich selhani na minimum. &arté,
administrativni naklady systému jsou pomé vysoké a dosahuji zhruba 1,5% mezd,
coZ je vice nez desetkrat vice nez jgmi administrativni naklady statnich systiem
Konesng, akoliv chilsky dichodovy systém ugpns funguje jiz Sestnacty rok, jde stale
0 systém relativh mlady a nelze s naprostou jistotou tvrdit, Ze sg&ns vyrovna s
masivnim starnutim populace, ktatéka Chile v budoucnosti. VSechny tyto vyhrady
vSak nemohou zast skut&nost, Ze chilsky penzijni systém dnes funguje velatie a
Ze dichody v Chile rostou nejrychlejSim tempem n&&vZda se tedy, Ze reformaigv

acel pini.

Penzijni systémy ve stedni Evropé

Jaké poteni plyne ze shora uvedenych zkuSenosti pro ekdyonkieré se
nachazeji v transformaci? Sotggtime se zde jen ndi tzem, které v reforméach
pokrazily nejdale:Ceskou republiku, Polsko a Marsko.

V prvni fa€ je nutné si ugdomit, Ze dnesni situaceichodovych systéiv
téchto zemich je mozna jeskriti¢téjSi, nez u zemi zapadni Evropy. DikiedeSlym
rezimim maji vSechny transformujici se z&meobyejné nizko stanoveny &k pro
odchod do fchodu a neoliejr¢ laxni pravidla pro iznavani pediasnych dchodi.
Vysledkem jsou néklady naichody, které jiz dnes dosahuji &chto zemich hodnot
stejnych nebo vySSich nez v rozvinutych statechiipac, Ze ptimérna doba doziti se
bude i ve sedni Evrog piiblizovat hodnotam na Zap&dnemohou dnesniidhodové
systémy zajistit @istojné podminky protthodce.
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Polsko Ma’arsko CR Slovensko
Vek pro MuZi 65 60 60 60
odchod do
dichodu Zeny 60 55 53 - 57 53 - 57
DDR? 12,5 % 19 % 17,5 % 14,8 %
SDRY 49 % 59 % 49 % 53 %
Pramérny dichod™ 71 % 60 % 44 % 48 %
P¥{spsvkova sazbd 45 % 30,5 % 26 % 27,5 %
Vydaje na dchody/HDP 15,8 % 11,5% 9% 9,4 %

Zdroj: casopis Socialni politika
Tabulka 3. Charakteristika dichodovych systéni zemi Visegradské&tyiky

ZvIasE vazna je situace Polska, kde vydaje fiahddy jiz dnes dosahuiji kritické
arovre vice nez 15% HDP. Tak vysoké vydaje nzhlibdy podstatnym Zgobem
omezuji prostor pro investice do kapitald, @z fyzického¢i lidského. Situace v
ostatnich zemich je vSak jen &co lepSi a nezusmi-li se dichodova systém, vSechny
zeme budou Bhem deseti let vydavat nachody nejméd# o polovinu vice nez dnes.

Mad’arsko aCeska republika reagovaly na tuto situaci vy&rdm dobrovolnych
penzijnich fond, které nély umoznit lidem spiit si samostattina stéi a "ulevit" tak
statnimu systému. BohuZel, dosavadni fungovani reowjch penzijnich fond
nesplnilo @éekavani do nich vkladana a dnes jiz je jisté, jehevliv na budouci
diuchody bude jen mizivy. Polsko a Mlarsko se z této zkuSenosti gy a zaaly
pripravovat navrh hlubSitdhodové reformy, ktera by zavedla i povinnichibdové
spaeni.

Polsky névrh péita s tim, Ze do druhého péi dichodového systému -
soukromych penzijnich forid- by lidé odvadli 10% hrubych mezd, zatimco do
statniho piibézného systému by odvéld 30%. Zaroveé se @&ekava, Ze druhy pili
zajisti az jednu polovinu v budoucnosti vyplacenyadithodi. Statni systém tak
"spolyka" ti ¢tvrtiny prispevki, ale poskytne jen polovinuidhodi, coZz velmi dobe

llustruje jeho neefektivnost.

“ Podil populace starsi $edesati let na celkovértumibyvatel
“" Podil dichodd: a ekonomickyinnych obyvatel

“8 Podil pimérného dichodu a pimerné mzdy

“9 Procenta hrubé mzdy odvfith na dchodové pojigni
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4. Vlastni navrhyeSeni, pinos navrl reSeni

4.1. NaS klient

Nasim klientem je zde myslena fyzicka osoba, ktenae pravideléi mésicné
investovat/spit své volné finatni prostedky za delem udrzeni si Zivotni Uro¥n
v diichodovém wku. Jde o ifcetiletého svobodného muze,danaCR. Ma nesiéni
mzdu 25000 CZK a Zzivotni naklady 15000 CZK ésing.

spaeni/investovani je #sicné ochoten odlozit maximat 5% své hrubé mzdy

Na penzijni

(1250CZK). Akceptuje pokles trzni hodnoty sveéhotjobia v ¢ase investice. Jeho
investini horizont je 30 let.

4.2. Zodpowzeni zakladnich invesinich otazek
Na paatku investice musi byt zodp&eny ti zakladni otazky:
* Pro¢ investovat?
eV jaké méné investovat?

e Jakym zpisobem investovat?

Proé investovat?

Tuto otazku nejlépe zodpovi glmasledujici tabulky

Sektor Nominalni | Nominalni | Vykonnost | Vykonnost
vykonnost | vykonnost | v CZK [%] p.a.v CZK
[%0] v CZK [%] | ocisténo od | [%] o¢iSténo
inflace od inflace
Akcie, vychodni
146 (EUR) 111,6 85,9 13,2
Evropa
Dluhopisy,
] ) 66,5 (EUR) 43,1 25,7 4,7
vychodni Evropa
Dluhopisy, CZK | 42,3 (CZK) 42,3 25 4,6
Pergzni trh, CZK| 21,2 (CZK) 21,2 6,5 1,3
Dluhopisy,
35,3 (EUR) 16,3 2,2 0,4
Evropa
Terminovany 14,7 (CZK 14,7 0,8 0,2
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vklad v bance
Dluhopisy, USD| 44,0 (USD 2,3 -10,1 2,1
Pergzni trh, EUR| 17,9 (USD 1,4 -10,9 2,3
Zadna investice| 0,0 (CZK) 0 -12,1 -2,6
Pergzni trh, USD| 14,6 (USD -18,6 -28,5 -6,5

Zdroj:Financni poradce, rsicnik Hospodéskych novin, leden 2005, str. 14
Tabulka 4. Kolik vydélaly jednotlivé sektory za poslednich gt let

Sektor Nomindélni | Zhodnoceni| Zhodnoceni
zhodnoceni| v CZK [%)] p.a.v CZK
v CZK [%] | ocisténé od [%0]
inflace ocisténo od
inflace
Akcie, USA 184,6 76,1 5,8

Akcie, Evropa 138,8 47,7 4
Dluhopisy,

Evropa,pvlzdnl’ 103.4 220 23
Perézni trh, 88,8 16,8 1,6
USA, vladni
Akcie, swt 82,4 12,8 1,2
Terminovany

vklad v bance oL 122 b
Akcie, Cesko 44,1 -10,9 -1,1

Pergézni trh, EUR 31,3 -18,8 -2,1

Zadna investice 0 -38,1 -4,7

Zdroj:Financni poradce, rsicnik Hospodéskych novin, leden 2005, str. 14
Tabulka 5. Kolik vydélaly jednotlivé sektory za poslednich deset let

Z uvedenych udéjje ztejmé, Ze stoji za zvazeni investovat alésfdst Fjma do
jednoho z investhich nastraj. Pouhym spienim se z dlouhodobého hlediska
piipravujeme o potencialni zisky.

V jaké méné investovat?

Nas klient preferuje s ohledem na kursové riziktepoialni investici v CZK.
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Jakym zpasobem investovat?

Pokud jde o moZnosti investovani do cennych papEkistuje vCeské republice
podobré jako v jinych rozvinutych statech &a celdrada fiznych zisohi, kterymi Ize

do cennych papirinvestovat.

Zpasoby investovani do
cennych papir kapitalového trh

Investovani progédnictvim Vytvoieni vlastniho portfolia Sprava portfolia
investinich a podilovych fond a jeho samostatrié&zeni prostednictvim
obchodnika s cennymi papir

Zdroj: Oldrich Rejnus, Teorie a praxe obchodovani s cennypirpa
Obréazek 2. Zpisoby investovani do cennych papir kapitalového trhu

Z pohledu naSeho klienta, ktery neni schopen jethowe investice se jevi jako
nejprijatelngjSi moznost ukladatéast svych volnych finamich prostedki do

podilovych fond metodou Dollar Cost Averaging.

4.3. Dollar Cost Averaging

Z&kladni mechanismus této investi techniky je jednoduchy: investovani pevné
castky do pislusného investniho produktu v pravidelnycltasovych intervalech.
Systematicky fistup niZze @inaset dobré vysledky wviznych ¢asech, kdyz akciové
trhy stoupaji, klesaji nebo kolisaji.

Mezi hlavni vyhody Dollar Cost Averiging pgat®
* Investor dosahuje nizsi jmérné naklady na 1 podil, kdyz dase nizSich cen

nakupuje vic podil a v¢ase vySSich cen nakupuje nigrodiki.
* Investor je emocionat nezavisly na kazdodennim kolisanidtritimz je jeho

pokuSeni fesouvat penize neboigousit investovani v fbéhu volatilnich trki

podstats nizsi.

¥ STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci fonél 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 94
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* Investor se vyhyba velkym investiciméase, kdy trzni ceny jsou na vrcholu nebo
blizko rgj v daném cyklu.

* Spojité sndrovani k dlouhodobym finamim cilim prostednictvim zvladnutekjsi
série pravidelnych plateb.

* Vytvoreni jasného planu tykajiciho sec¢asovani a objetninvestic, samotnych
druhi investic, do kterych investor penize vklada, Uag@su a sniZeni nejistoty

souvisejici s vykonanim investich rozhodnuti.

Jak funguje Dollar Cost Averiging v riznych scéndich vyvoje trhu?

Jak je vidt z vysledk v nasledujicich tabulkach, disciplinovana invastistrategie
muze produkovat pozitivni vysledky wznych scénigch vyvoje trhu:

1. rostouciceny cennych pagir

2. klesajici ceny cennych papgir

3. kolisajici ceny cennych pagir

Hodnoty v nésledujicich tabulkdch znaagi investovani do smySleného

podilového fondu metodou Dollar Cost Averaging.

Rostouci ceny cennych papir

V piipact rostoucich cen cennych papima trzich poskytuje tato technika
investorovi nizSi pimérné naklady na jeden podil nez strategie nakupuilijpod
v pribéhu 6 nEsicniho obdobi za @mérnou cenu. Za zminku stoji skutest, Ze
pokud by investor nakoupil podily v lednu jednonaze hodno€ 6000 K a drzel by je
po celé 6 msicni obdobi, dosahl by lepsi vysledky neZpollar Cost Averaging.

Mésic Investovana suma| Cena 1 podilu | Potet nakoupenych
podila
Leden 1000 K 16 K 62,50
Unor 1000 K 25 K¢ 40,00
Brezen 1000 K 25 K¢ 40,00
Duben 1000 K 32 K¢ 31,25
Kvéten 1000 K 40 K¢ 25,00
Cerven 1000 k 32 K& 31,25
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CELKEM 6000 K 230,00

Primérna cena 1 podilu s pouzitim Dollar Cost Averagin®000KE/230 = 26,09 K.

Pramérna cena 1 podilu vygtena z jednotlivych gsicnich cen = 28,33 K

Zdroj: Slavomir Steigauf, Fondy-jak \Wévat pomoci fondl
Tabulka 6. Rostouci ceny cennych papir

Klesajici ceny cennych papii
V piipact klesajicich cen je technika Dollar Cost Averagnetmi vyhodna, protoze

v~

investor nenakupuje vSechny své podily za nejvygai ceny. Stejjako pi scéendi
rostoucich cen, investor ziskava nizSarmgrnou cenu na 1 podil. V protikladu se
scén&em rostoucich cen by jednorazovy investor, kteooail v lednu za 6000 K
podily fondu, nél na konci obdobi jen 3000&K

Mésic Investovana suma| Cena 1l podilu | Poéet nakoupenych
podila
Leden 1000 K 50 Ke 20,00
Unor 1000 K 40 K& 25,00
Brezen 1000 K 40 Ke 25,00
Duben 1000 K 32 K¢ 31,25
Kvéten 1000 K 32 K¢ 31,25
Cerven 1000 k 25 K& 40,00
CELKEM 6000 K 172,50
Primérna cena 1 podilu s pouzitim Dollar Cost Averagin®000k:/172,50 = 34,78K
Praimérna cena 1 podilu vygtena z jednotlivych gsi¢nich cen = 36,50 K

Zdroj: Slavomir Steigauf, Fondy-jak \Wévat pomoci fond

Tabulka 7. Klesajici ceny cennych papik

Kolisajici ceny cennych papii
Stejre jako u gedchozich dvou scéfig i tento znazatuje, jak Dollar Cost

Averaging umo#uje investorovi vyhnout se nejvysSim cenam na &rlwysledkem jsou
pak nizSi pimérné néklady na 1 podil. \Wipadt lednového jednorazového nékupu
podili fondu za 6000 K by hodnota ¥ervnu Zistala nezrnéna.
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Mésic Investovana suma| Cena 1l podilu | Poéet nakoupenych
podila
Leden 1000 K 32 K¢ 31,25
Unor 1000 K 25 K¢ 40,00
Brezen 1000 K 16 K¢ 62,50
Duben 1000 K 25 Ke 40,00
Kvéten 1000 K 16 K& 62,50
Cerven 1000 k 32 K& 31,25
CELKEM 6000 K 267,50
Primérna cena 1 podilu s pouzitim Dollar Cost Averagi®000k:/267,50 = 22,43K
Praimérna cena 1 podilu vygtena z jednotlivych gsi¢nich cen = 24,33 K

Zdroj: Slavomir Steigauf, Fondy-jak \Wévat pomoci fond
Tabulka 8. Kolisajici ceny cennych papii

4.4. Vyhody a nevyhody investovani pomoci podiloviicfondi
Vyhody:*!
» Dostupnost a jednoduchost
» Dostatek informaci
» Pristup na dom@ci i zahrami finarcni trhy
» Diverzifikace rizika
» Vysoka likvidita

e Danove zvyhodsni

Tim, Ze do podilového fondu viozi své piesdky velké mnoZzstvi podilnik
vznikne dostatny majetek. Penize investojsou umisiny do velkého p&u riznych
cennych papir. Za situace, Ze jeden cenny papir (akcie, dluhabiaci vyraza na sve
hodnot, projevi se to na kurzu podilového fondu jen negatDobry vynos ostatnich
cennych papir ztraty vyrovna. Pokud ipsédhne doba nasi investice &Gsii a
dosadhneme jakéehokoli vynosu, pak tento vynos nébaddkzdaéni. Fitom nagiklad

urok z terminovaného vkladu se dani 15 %.

L URL: http://www.ifondy.cz/index.php?a=proc
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Nevyhody?>?

» Investice do podilovych forfidnejsou pojidiny
* Najit konkrétni spravny fond je slozité

» Poplatky mohou zjsobit ztraty

» U zahrantnich fondi se vystavujeme riziku pohybu devizovych Kurz

Do urité hranice jsou poji8hy bankovni vkladyi penszni prostedky umistné v
druzstevnich zéloznach. S néhradou ztrabZzeme poitat i v pipad krachu
obchodnik s cennymi papiry. BohuZel podilové fondy népétejre jako penzijni
fondy) do skupiny pojignych finagnich produki. Pokud finafni spol€nost
spravujici nas podilovy fond zkrachuje, neni k d@p Zadny garami fond, ze

kterého bychom mohli nahradu investovanych peati obdrzet.

4.5. Vybér podilového fondu

Jak jiz bylo napsano, na naSem trhisqgbi celarada podilovych fond Pro
drobného investora proto neni jednoduché se ownaht® nabidkach jednotlivych
financnich instituci.

Na paatku vykéru museji byt zodpaszeny d otazky:

* Na jak dlouho chci investovat?

» Jaké investini riziko jsem ochoten gFipustit?

Obe tyto otazky jiz nas klient zodpesel.

Nasledujici tabulka ukazuje, jaky je obvykly minimainvesttni horizont u
jednotlivych druli podilovych fond.

penézniho trhu 6 mésicl - 1 rok
dluhopisovy 1- 2 roky
garantovany 3-5 let

%2 http://lwww.ifondy.cz/index.php?a=proc
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zastreSovaci 3-5 let
smiseny 3-5 let
akciovy 5 a vice let
Zdroj: Slavomir Steigauf, Fondy-jak \Wévat pomoci fond

Tabulka 9. Obvyklé minimalni investiéni horizonty jednotlivych druha fonda

Z tabulky vyplyva, Zze pro naSeho klienta bude pitpamdnou investici optimalni
volbou akciovy fond. | festo je aletfeba mit na mysli vztah rizika, vynosu a

doporuiené doby investice.

Akcie

Riziko Dluhopisy Doporucena
a vynos doba investice

Prostiredky
penézniho
trhu

v

Zdroj: Burza cennych papirPraha
Obrazek 3. Vztah rizika, vynosu a dopor#ené doby investice

Déle je teba mit na mysli kriteria pro vgbfondu??
* Finartni zazemi a dlouhodobé stabilita
* Informani otewenost
» Dodrzovani etickych princip

* Poplatky

Zawr: Pro gipadnou investni slozku portfolia bude vhodny akciovy fond

s formou investovani metodou Dollar Cost Averiging.

4.6. Vybér penzijniho fondu

Kli¢ové faktory k vylru PF si definujeme nasledavn

*3 STEIGAUF, S Fondy - jak vydavat pomoci fonél 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s. 2003. 192 s.
ISBN 80-247-0247-9, str. 99
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Zhodnoceni proggdki Ucastniki

V tomto pipadt si budeme vSimat dlouhodobéhaipru trhu a srovnaval jej s

vykonnosti jednotlivych penzijnich fofd Do ,uzSiho vybru“ potom pochopitel&

zaradime spolkénosti, které se pohybuji nad dlouhodobyrmmrem celého sektoru.

U tohoto parametru musime mit n&demi, Zecasovatfada je s ohledem na
dlouhodoby zarr klienta kratka.

Nazev
penzijniho 1995| 1996| 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 |2C
fondu
ING
penzijni | 12,8 | 12,1 11 9,34 6 4.4 4.8 4 4 2|5 4.2 3,6
fond
Geggra“ 10,3| 10,61 14,8 114 53 36 46 1 B8 30 381 37
winterthur| 15 g1 1945 114 101 65 41 425 341 336 81 [3.25
PF (Axa)
CSOBPFI v | 164| 8| 109 7.7 562 30 426 43 53 50 22
Progres
CSOBPFI 154 100| 103 1002 61 42 32 3 23 43 40 27
Stabilita
PF
Komerni | 9,44 | 8,36 9,1 95 72 489 44 463 34 3,5 4.0 03,0
banky
PFCeske | 1h31 95| 96| 072 664 45 38 32 31 35 38 B
pojistovny
Zeg‘lfky 11,8 7 7 7 7| 501 468 411 401 438 46 46
PFCeske |, 1 g1 | 905| 833 44 42 38 35 264 374 403 30
spaitelny
Allianz PF - - 8,9 9,1 6 3,8 43 3,71 3 3 3 3)11
Zdroj: Asociace penzijnich forid
Tabulka 10. Zhodnoceni prostedki Gé¢astniki za dobu existence penzijnihoifipojisténi (v % p.a.)
ING | Generali| Winterthur| CSOB | CSOB PF PFCeské | Zemsky| PFCeské| Allianz
penzijni PF PF PF PF Komeegni | pojistovny PF | spaitelny | PF
fond Progres| Stabilita| banky
6,56 6,51 6,37 6,70 5,96 5,95 5,89 5,93 4 90 4

Zdroj: lvo Dittrich
Tabulka 11. Priamérné zhodnoceni prostedki fondu za sledované obdobi
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Velikost penzijniho fondu

Fond s vysokym ptiem klienti ma vzhledem k efekin Uspor z rozsahu moznost
shizovat své naklady. To se sar@ag pozitivré projevuje v jeho hospo#skych
vysledcich a ppisovaném zhodnoceni. Plati také pravidlo, Sivpenzijni fond
dokaze lépe diverzifikovat sva investi rizika a je relativé imunni va¢i nasledkm
piipadného nahlého odlivkasti klienti. Velikost fondu také néfmo swdci o kvalite

spoleénosti a Urovni jeho managementu.

1200 000

1000 000 -
800 000 -

600 000

400 000 -
200 000 - ‘ \
0 ‘ ‘

AxaPF CSOBPF Generali INGPF PF Ceské PF Ceské PF
Stabilita PF pojistovny spofitelny Komeréni
banky

Zdroj: Asociace penzijnich ford
Graf 5. Potet aktivnich Uéastnika v PF k 1.1.2007

Urovet klientského servisu

Zde nés v posuzovani budou zajimat zejména tytzkgt&/yuziva fond internetovée
bankovnictvi? Lze uza&it smlouvu, ménit smluvni podminky, sledovat usktitené

transakce, stavéfu a komunikovat s fondem préstinictvim internetu?

4.7. Vybrané fondy

Pro investéni slozku portfolia

Jak jiz bylo zmigno, na¢eském trhu fisobi celdada podilovych fonid V naSem
investiénim dopordeni se tedy budeme orientovat na akciové fondygksou vedeny
v c¢eskych korunach. Vzhledem ke klientovu invéstnu stylu budeme takeé
zohlediovat vySi minimalni investice a vstupni poplatek.

Podrobuji budeme zkoumat nésledujici dva akciové fondy:

66



ING International Cesky akciovy fond

Datum | Minimalni | Vstupni | Vystupni | Poplatek
zalozeni | investice | poplatek | poplatek | za spravu
27.10.1997, 500 CzK| 3,8% 0 2,00% pla.
Zdroj: ING

Tabulka 12. Podminky fondu ING International Cesky akciovy fond

ING-Czech Continuous Click Fund Euro

Datum | Minimalni | Vstupni | Vystupni | Poplatek
zaloZeni | investice | poplatek | poplatek | za spravu
16.10.2000 500 CZK 2,7% 0 1,25% pla.
Zdroj: ING

Tabulka 13. Podminky fondu ING-Czech Continuous Ckk Fund Euro

60,00%

50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -

10,00% -

/

0,00%

-10,00%

2 2002

2003

2004 2005 2006

‘—ING International Cesky akciovy fond ====Czech Continuous Click Fund Euro

Zdroj: ING

Graf 6. Roéni vynosy uvedenych fond v % p.a.

Na tomto mist je ot nutné upozornit na kratkotasovouiadu, a proto je graf

spie orientni. ING InternationalCesky akciovy fond je ffitom nejstar§im fondem

v CR, ktery umo#uje investovat weskych korunach.

Vzajemna korelace mezi dennimi kurzy padéchto fondi je od roku 2001 do roku
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Jak by Klient investovanim dacahto fondi celil riziku?:

» Diverzifikaci v ramci aktiv fondu.

» Diky investtni metoa@ Dollar Cost Averiging by se vyhnul riziku nakupennych
papiii v nevhodnou dobu.

* Ma dlouhy investini horizont.

* Fondy jsouiizre regionali zangreny.

Zajimavy je zejména pohled na rizikovost s jakoto tjondy dosahuji svych
kapitalovych vynos.

25,00%

20,00%

N—

10,00%
R \/
0,00%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
== ING International Cesky akciovy 19,14% 17,17% 13,11% 12,48% 14,73% 17,49% 15,27%
fond
e Czech Continuous Click Fund 4,55% 2,11% 1,05% 1,45% 2,73% 5,34% 5,87%
Euro

Zdroj: ING
Graf 7. Roéni hodnoty volatility

Je Zejmé, Ze agresiwsi typ investora si vybere ING Internatior@ésky akciovy
fond.

4.7.1. PodrobrjSi piedstaveni podilovych fond

ING Internationalesky akciovy fond

Cesky akciovy fond je @en investaim, jejichZ cilem je dlouhodobé zhodnoceni
kapitalu prostednictvim investic do spalaosti, jejichZz akcie se obchoduji deském,
mad’arském, polském a dalSich vychodoevropskych akciowszich. Riziko déasného
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poklesu hodnoty portfolia by &o byt vyvazeno vySSim ¢ekavanym celkovym
vynosem v delSimdiasovém obdobi.

Cilem fondu je dosahnout dlouhodobého kapitalovefieosu. Za timto &elem
fond investuje nejmeén51% aktiv do akcii obchodovanych na Burze cenryapifi
Praha nebo jiném regulované&eském trhu. NejvySe 49% aktiv je undisd predevsim
do kétovanych polskych a nffarskych akcii a v menSi tei také na Slovensku, v
Rumunsku, Bulharsku, Li#y LotySsku, Estonsku, Chorvatsku a Slovinsku. Fond
investuje pevazrk do vyznamnych, etablovanych spolesti z fiznych sektat.
Benchmark fondu tvd: PX Index (52%), WIG Index (26%), BUX Index (2099AX
Index (2%).

Je vSeobecanpredpovidano, ze idoevropskeé akcioveé trhy budou v budouciit t
z nasledujicich @kavanych pozitivnich skuteosti: z nadpmérného fistu
jednotlivych ekonomik; z pokeaijici privatizace statnich podjl a v dlouhodobém
horizontu z integrace vSe¢tyt zemi do evropskych struktur.

Distribu€ni spol.; ]
9,49% Energetika;

8,41%

Farmacie; 6,89%
Spotrebni sektor;

Telekomurllkace; SpotFelTUAbOZ;

Materialy; 9,77%

Finance; 42,07%

Zdroj: ING
Graf 8. Oborova struktura k 31.10.2007
Nazev Odwtvi Podil v %
CEZ Distribueni spol. 9,14
Cesky Telecom Telekomunikace 8,74
Erste Bank Finance 8,62
Komerni Banka Finance 7,62
Unipetrol Materialy 4,98
Otp Bank Finance 4,62
Kghm Polska Miedz Materialy 3,82
Mol Magyar Olaj Gazipari Energetika 3,62
Orco Property Group Finance 3,33
Zentiva Farmacie 3,26
Zdroj: ING

Tabulka 14. 10 nejvyznamijSich akcii k 31.10.2007
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ING-Czech Continuous Click Fund Euro

Fond nabizi investém prilezitost podilet se na potenciélniriistu indexu (Dow
Jones Euro Stoxx 50 Indexiigachovani chramé hodnoty portfolia ve vysi 90 %.
Tato ¢ast je investovana do vysoce kvalitnich cennychirpagngjicich naceskou
korunu. Jednou #sicné maze byt zvySena chrdnd hodnota portfolia fondu - tzv.

“click". To se @&je pouze v fipak, ze doSlo k navySeni hodnoty aktiv fondu od
posledniho kliku.

Nizozemi; 6,31%
Irsko; 3,47%
Némecko; 2,92%
Rakousko; 2,77%
Finsko; 1,81%
Italie; 1,81%
Ostati; 1,82%

Lucembursko;
16,41%

USA; 16,76%

Ceska republika;
45,93%

Zdroj: ING
Graf 9. RozloZeni aktiv podle zemi k 31.10.2007

Pevny vynos;
46,58%

Hotovost; 3,91%

Akcie; 49,51%

Zdroj: ING
Graf 10. Struktura portfolia k 31.10.2007

Zaver

S ohledem na vySe zngima kriteria (zejména rizikovost a potenciélni vynase
klient rozhodl pro riskantfSi variantu a svouifpadnou investici bude sifovat do
fondu ING InternationaCesky akciovy fond. Jeipdpoklad, Ze vy3si rizikovost bude

vykompenzovéna vyssim vynosem v dlouhém ingesti horizontu.
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4.7.2. PodrobrjSi piedstaveni penzijniho fondu
Klient bral v vahu zejména velikost fondu podle¢tpo Kastnilki a pimérné
zhodnoceni progtdki od roku 1995. Podle takto nastavenych paramgé

nejvyhodrgjsi ukladat finance do penzijniho fondeské pojigovny.

Penzijni fondCeské pojigovny

Penzijni fondCeské pojigovny pisobi na trhu penzijnihaipojisténi od roku 1994.
Jeho zakladatelem a jedinym akcitera je Ceska pojifovna. Za deset let svého
pusobeni si Penzijni fon@eské pojigovny vybudoval postaveni nejsijii spolénosti
a v sodasnosti je nejdynaritiji se rozvijejicim penzijnim fondem@eské republice.

Penzijni fondCeské pojiovny nabizi penzijniifpojisténi se statnimifispsvkem a

dle zakona poskytuje vSechny druhy penzi - starobysluhovou, invalidni a

pozistalostni.
100,00%
90,00% -
80,00% - Allianz PF
70,00% - ——CSOB PF Stabilita
60.00% - Generali PF
ING Penzijni fond
50,00% - x PR
—— PF Ceské pojistovny
40,00% + ——PF Ceské spofitelny
30,00% - —— PF Komer&ni banky
20,00% - Zemsky PF
R —————
10,00% -
0,00%
2004 2005 2006 2007

Zdroj: Asociace penzijnich fofid
Graf 11. Dynamika nérastu aktiv v % p.a. v jednotlivych letech
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Akcie a podilové

listy; 14,00%

Ostatni investice;
2,00%

Penize na G¢tech a
terminované klady;
10,00%

Dluhopisy statll a
centéarinich bank
OECD; 5,00%
Dluhopisy
obchodnich
spolecnosti;
16,00%

ankovni
dluhopisy; 7,00%

Statni dluhopisy;
46,00%

Zdroj: PF Ceské pojigovny

Graf 12. Struktura aktiv fondu k 31.10.2007

Neni bez zajimavosti, Ze zaloZeni a dalSiémmparametr jako nap. jména,

kontaktnich uddj a vySi nésicnich gispevka Ize provadt pomaoci internetu.

4.8. Navrzené strategie

Spdici strategie

V této strategii by klient celych 1000 CZK uklaat vybraného penzijniho fondu.

Prispivek (tastnika o Podil na Celkem
Doba Statni
i, _ o zisku naspdena
pojisni | mesiens | kumulativre | pifspsvky A ]
fondu’ castka
5 let 1000 60 000 9 000 9160 78 160
10 let 1000 120 000 18 000 39 914 177 91
15 let 1000 180 000 27 000 98 229 305 22
20 let 1000 240 000 36 000 19171 467 71
25 let 1000 300 000 45 000 330 10 675 10
30 let 1000 360 000 54 000 525 77 939 77

Zdroj: PF Ceské pojigovny

Tabulka 15. Predpokladany stav na étu U¢astnika

> Predpokladame dlouhodobé zhodnoceni aktiv 5% p.a.
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Na&s klient by tedy za s¢asnych podminek odchazel dictodu se 939 777 CZK.
Zohlednime-li ale dlouhodobouc¢ekavanou inflaci ve vysi 4% p.a., potom tato

naspdenacastka bude mit sgasnou kupni hodnotu 289 750 CZK

Agresivni strateqgie

Je opakem strategie gji. 1000 CZK by zde klient pravidéinmésicné investoval

do vybraného akcioveho fondu.

Investovanaastka VysSe
Doba Hodnota
_ o vstupnich . 57
investovani| meésigng | kumulativre 56 portfolia
poplatki
5 let 1000 60 000 2 280 72 558
10 let 1000 120 000 4 560 186 161
15 let 1000 180 000 6 840 364 026
20 let 1000 240 000 9120 642 507
25 let 1000 300 000 11 400 1078 519
30 let 1000 360 000 13 680 1761175

Zdroj: Ivo Dittrich
Tabulka 16. Predpokladana hodnota investice

Klient by pomoci tohoto investovani odchézel dahtbdu se 1 761 175 CZK. Po
opétovném pepdaitu na sotasnou hodnotu aktiv za 30 leini tato castka i inflaci
4% p.a. 543 003 CZK.

Vyvazena strategie

Je kombinaci obouipdchozich. Klient sgd 500 CZK ngsiéné pomoci penzijniho

fondu a 500 CZK msicné investuje do podilového fondu.

% odarasitel = 1/(1 + if’
%6 zahrnuje vstupni poplatek 3,8%
> Predpokladame zhodnoceni aktiv 9% p.a. a zahlgane vstupni poplatky
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Prispivek tastnika o Podil na Celkem

Doba Statni
e o o zisku naspdena
pojistni mésicnd | kumulativre | prispivky 8 ,
fonduw’ sastka

5 let 500 30 000 9 000 5177 44 177
10 let 500 60 000 18 000 22 560 100 56D
15 let 500 90 000 27 000 55 521 172 521
20 let 500 120 000 36 000 108 362 264 36p
25 let 500 150 000 45 000 186 578 381 57B
30 let 500 180 000 54 000 297 171) 531 17p

Zdroj: PF Ceské pojigovny
Tabulka 17. Predpokladany stav na étu G¢éastnika

Investovana&astka VySe
Doba Hodnota
_ o vstupnich . 60
investovani| measiene | kumulativre 5 portfolia
poplatki
5 let 500 30 000 1140 36 279
10 let 500 60 000 2 280 93 080
15 let 500 90 000 3420 182 017
20 let 500 120 000 4 560 321 254
25 let 500 150 000 5700 539 260
30 let 500 180 000 6 840 880 58§

Zdroj: lvo Dittrich
Tabulka 18. Predpokladana hodnota investice

Klient by po sodtu peréz investované a spiai slozky portfolia odchazel do
dichodu s 1 411 767 CZK. Po zohledhinflace 4% p.a. po dobu 30 let bude mit tato
¢astka sotiasnou kupni hodnotu 435 274.

*8 predpokladame dlouhodobé zhodnoceni aktiv 5% p.a.
%9 zahrnuje vstupni poplatek 3,8%
% predpokladame zhodnoceni aktiv 9% p.a. a zahlgane vstupni poplatky
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4.8.1. Interpretace strategii
Je Zejmé, Ze jistota zhodnoceni vkiadi penzijniho fipojisteni je vykoupena
ztratou naklad prilezitosti u potencialni investice. Zajimavy budghled na vyznost

vlastniho kapitalu u penzijnihoripojisténi, tedy jakou maximalnéastku se vyplati

spait.
Doba Prispsvek (tastnika Statni Podil na| Celkem Index
00jisEni | mesicns | kumulativre | prispvky zisku naspdena | vyuZziti
fondif* castka VK 82
30 let 100 36 000 18 000 68 58P 122 540 122p,8
30 let 200 72 000 32 400 132 5§47 236 987 1181,9
30 let 300 108 000 43 200 192033 343223 1144
30 let 400 144 000 50 400 246 887 441 2718 1108,2
30 let 500 180 000 54 000 297 119 531179 1 06,3
30 let 1000 360 000 54 000 525 7717 939 717 939.8

Zdroj: PF Ceské pojigovny
Tabulka 19. Index vyuziti vlastnich prostedki

Podle tohoto indexu Iz#ci, Ze ¢im mérg Ucastnik penzijniho ifpojisteni uklada
peréz, tim je vice zvyhotbvan. Stat takéini jist¢ zameérng, kvili podpde socialwi
slabSich. Z tabulky vyplyva, Ze tento index budd od ¢astky 500 CZK razantn
sestupnou tendenci. Proto nami navrhovanatispstrategie neni z dlouhodobého
pohledu vhodna.

Pri rozhodovani mezi vyvdZzenou a agresivni strategieZzi na ochét klienta
riskovat. V naSem extrémindlouhém investinim horizontu je ale riziko poklesu
hodnoty investice nizke.

Je teba také zitaznit likviditu takto investovanych prdstlki. V piipad
nenadalych Zivotnich situacitude mit klient své penize na&imém d@tu za ti dny.

Z davodu likvidity a potencialniho zisku bych klientadoporil agresivni strategii.

®1 predpokladame dlouhodobé zhodnoceni aktiv 5% p.a.
%2 pasitame jako podil celkem nasmécastky a nisicniho vkladu
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Zavér
Cilem této diplomové prace bylo navrhnout optimébtiategii zajidtni se na
dichod pomoci kapitalového trhu. Byla vygna strategie spici, vyuzivajici pouze
produktu penzijniho ifipojisteni, agresivni, kde se naopak vSechn§ené prosedky
investuji a vyvazena, spivajici v rozéleni portfolia na slozku investi a spaici.
Lidé by @i reSeni nelehké otazky alokace aktivamych az naicthodovy ¥k meli

brat na ¥domi zejména tyto faktory:

« Vek
* Souwasna ekonomicka situace jedince

» Sklon k investovani/sgeni ( osobni rizikovy profil )

Tato diplomovéa prace jednozfm& ukazuje vyhodnost investovani oproti g
pro mladsi lidi s dlouhym invegtiim horizontem ( v nazdaném pipact 30 let ).
Kratkodobé volatili¢ trhi ¢elime kron¢ investtniho horizontu také metodou Dollar
Cost Averaging. Otazka¢ku a speeni je také zajimava s ohledem na néklady
piileZitosti. Casto prodejci penzijnihofipojisténi argumentuji, Ze statni podpora je
.zdarma“. Neni to samdejmé pravda. Aby klient dostal maxim&nl50 CzK
,zdarma“, musi vynalozit 500 CZK. Z&dhto 500 korun si ale mohl fidit jakykoliv
jiny statek nebo mohl prastdky investovat a dosahnout daleko zajigjgieh vynos
nez pouhym spenim.

Velkou roli na rozhodovani mezi s@mim a investovanim ma také ekonomicka
situace jedince. S¢asné nastaveni penzijnihdigmjiSteni totiz diky gispivkovému
stropu znevyhailje klienty, ktéi si jsou ochotni ukladat vice nez 500 CZksiing.

DalSim faktorem ovlisujici naSe rozhodovanitipvybéru strategie je osobni
rizikovy profil, kdy ne vSichni jsou schopni sleddak hodnota jejich investice klesa a
zarovai sveé investini chovani nernit. Neustalé pokusy aasovani trhu jsou
z dlouhodobého hlediska zarukou zklamani.

NavrZzené strategie, ke kterym jsou uvedeny ¥ipo jednotlivych scénéch
ekonomického vyvoje, mohou slouzit jako navod plouodobou investici/sgeni

kazdého otana. V tomto smyslu bylo cile prace dosazeno.
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Seznam pouzitych zkratek a symbai

CNB —Ceska narodni banka

BCPP — Burza cennych papi#raha

SCP - Stedisko cennych papir

CSU —Cesky statisticky fad

MPSV — Ministerstvo prace a sociélnickcy

DB — Davkow definované zakladnit@hodové pojigini
PAYGO - Ptibézre definované zakladnitcdhodové pojigini
DC — Rispgvkoveé definované zakladniodhodové pojigni
CSSZ —Ceska sprava socialniho zabesmrd

EU — Evropska unie

CR —Ceska republika

CP — Cenny papir

SPAD - Systém na podporu akcii a dluhapis

AKAT — Asociace pro kapitalovy trh

ODS - Olanska demokraticka strana

CSSD —Ceska strana socialmemokraticka

SZ - Strana zelenych

KSCM — Komunisticka stran@ech a Moravy

NDC — Systém pomysinych individualnicbté
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