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Abstrakt

Tato prace pojednava o nastrojich finanéniho trhu. Ctenafi je nejdiive ukéazano
z ¢eho je financni trh tvofen, jak funguje, jaké maji cenné papiry charakteristické
vlastnosti, pro¢ se pouzivaji, jaké vyhody a rizika v sobé skryvaji. Konkrétné se
zaméfime na oblast podilovych fonddl, jako soucést kolektivniho investovani. Pomoci
investi¢niho dotaznikii je proveden vyzkum jakou investicni strategii bézni obcané
nejvice preferuji. K této strategii pomoci programu GRANT navrhneme optimalni
finan¢ni portfolio. Vyuzijeme také vlastnosti fuzzy logiky a ukdzeme investorovi jak si

mize podle svych pozadavki vybirat do portfolia vhodné investi¢ni néstroje.

Abstract

This work deals with the tools of financial market. It is demonstrated to a reader,
what is the financial market composed from, how it actually works and what are the
characteristics of securities, why the securities are used, what are the advantages and
disadvantages. We are going to focus on field of mutual funds, as a part of collective
investment. Thanks to investment questionary is made a research to find out which
strategy is prefered by citizens. We are going to suggest the optimal financial portfolio
to this strategy by the program GRANT. We are going to use the fuzzy logic
characteristic and we are going to show to the investor how can he choose the suitable

invesment tools to his portfolio according to his requierements.
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1 Uvod

Slova jako finané¢ni trh nebo cenny papir nejsou ve svété zadnou novinkou, avSak
v Ceské republice jsou pro nékoho tyto slova stale neznama. Diky této neznalosti lidem
casto unikd moznost efektivné zhodnocovat svoje tspory.

Cesky narod je zemi stfadateltl, ale Zivot ve svétd bez trznich podminek je nenaugil
zakladnim pravidlim o tom, jak se svymi usporami efektivné nakladat. Divoda, pro¢
lidé spofti je spoustu, nékdo si chce nasetfit na dim, jiny na dichod, né¢kdo spofi na
studium svych déti. Lidé védi pro€ spofi, ale ¢asto uz nevédi kam své penize ulozit.

Investovani je Cinnost, kterd jiz ddvno neni vyhrazena pouze profesionalim a
bohatym lidem, ale tyka se kazdého z nas. Kazdy c¢lovek, ktery chce uchranit svoje
penize pted inflaci, musi volit jiny zpiisob, nez jejich ulozeni na bézny bankovni ucet.
Jednou z moznosti je pravé investovani do cennych papiri. Pii rozhodovani o takové
investici vSak nestaci byt pouze klientem obchodnika s cennymi papiry ¢i investi¢ni
spole¢nosti, nezbytnd je alespon zékladni znalost principid, na kterych finanéni trhy
pracuji, protoze jinak mizeme utrpét velkou finanéni ztratu.

KaZzdoro¢n¢ ptibyva drobnych investort kteti zkouseji zbohatnout investovanim do
akcii. Vidinou rychlého zisku se poustéji do rizikovych investic aniz by méli
s fungovanim financnich trhii vétsi zkusenosti. Je proto logické, ze v ptipadé poklesu
akciovych trhii, za¢inaji svoje akcie prodédvat, casto s velkou ztratou. Tato prace dava
struény navod jak se vyvarovat takovych investic a jak omezit rizika investovani na
minimum.

Tato prace poskytuje nédvod, jakym zpisobem volit investini strategii. Relativné
malo toho zde bude napsdano o metodach analyzy cennych papirti; pozornost bude
vénovana piedev§im investicnim zdsadam, postojim a chovani investorti. Nicméné
piesto zde uvedeme fadu srovnani nckterych cennych papirt. Ukazeme si, co je
zakladem finan¢niho portfolia a z jakych tituld ho vytvofit. Navrhneme si nékolik druhti
portfolii a to podle ¢asového horizontu a piistupu k riziku. Ukdzeme si, na jakém

principu funguji podilové fondy, které mohou individudlni investovani velice



zjednodusit. Podivame se podle jakych kritérii vybirat podilové fondy do portfolia a
podrobné& budeme srovnavat nejrozsitendjsi podilové fondy v Ceské republice.

Hodné prostoru bude vénovano historickému vyvoji finan¢nich trhii. Podivame se,
jak by se vyvijely naSe navrhnuta portfolia, zda dokazi splnit ocekavani investort.
Inteligentni investovani do cennych papirt vyzaduje, aby byl ¢lov€ék obeznamen s tim,
jak se chovaji akcie a dluhopisy za rizné se meénicich podminek, protoze je

pravdépodobné, ze je investor zazije na vlastni kizi.
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2 Cile prace, metody zpracovani

Cilem této prace je vytvofeni finan¢niho portfolia z investi¢nich nastroju, které
budou nejvic pouzitelné a srozumitelné pro fadového investora. Vysledkem bude
optimalni portfolio, které investorovi bude dostatecné rozklddat riziko a pfitom

dosahovat zajimavého zhodnoceni.

Posloupnost dil¢ich cili prace:

e Objasnéni pojmu financ¢nich trhii a cennych papira, jejich tiidéni a vyuziti.

e Vysvétleni investi¢niho rizika, vynost a likvidity a uvedeni vztahu mezi
nimi.

e Vysvétleni fungovani a pouziti podilovych fondu jako investi¢niho nastroje
pro Sirokou vetejnost

e Zjisténi nejvice preferované investicni strategie a zkuSenosti lidi s
investovanim, zjisténi ptedstavy, co od investice ocekavaji

e Navrhnuti finan¢niho portfolia

e Vybér vhodnych podilovych fonda do portfolia

Metody zpracovani:

Pro zpracovani této prace bude vyuzito metod finan¢ni matematiky, principi fuzzy
logiky a specialniho softwaru GRANT. Samoziejmosti je prace s odbornou literaturou.

Pfi provadéni vyzkumu investi¢ni strategie pouziji investi¢ni dotaznik. Investi¢ni
dotaznik tvoii nékolik otdzek z oblasti investovani a po jeho vyplnéni se dozvidame
vhodnou investi¢ni strategii pro dotazovaného. Pro nasledné zpracovani dotazniku a
tvorbu grafll vyuziji program MS Excel.

Problémem navrhu portfolia mize byt, jak spravné navrhnout finanéni portfolio

aby vzdy splnilo investorovi pozadavky. Proto ndm pii volb& navrhu portfolia pomuze
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program GRANT vydany investi¢ni skupinou Pioneer Investments. Tento program
vychazi z historickych 0daji finan¢nich trhi a na zéklad€ specifikace rizika a
investi¢niho horizontu navrhuje rozlozeni aktiv mezi néstroje pen¢zniho trhu, dluhopisy
a akcie.

Pro zvoleni vhodnych investicnich nastrojii (podilovych fondl) do portfolia si
vytvoiim vlastni program vychdzejici z principu fuzzy logiky, kde budu jednotlivé
podilové fondy od rtznych spolecnosti porovnavat. Realizace bude opét provedena

v prostfedi MS Excel.
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3 Financni trhy a financni systém

Pfedtim neZz se zaneme zabyvat nastroji finan¢niho trhu, musime si nejdiive
objasnit, co finan¢nimi trhy chapeme a jak funguji.

Trh obecné je misto kde se setkava nabidka a poptavka po rtiznych produktech.
Financni trhy umoznuji pfesouvat penézni prostredky mezi ekonomickymi subjekty, at’
uz jednotlivei, firmami nebo staty. Pokud jedna strana méa nadbytek financnich
prostiedkii nadbytek, mize je za urcitou uplatu poskytnout strané druhé, ktera by si
ptéla utratit penéz vice. Toto plisobi blahodarné na ekonomiku, protoze umoznuje jeji
rozvoj.

Finan¢ni trhy také zajist'uji likviditu, coz znamena, Ze jak deficitni, tak piebytkové
subjekty mohou rychle a pii minimalnich ndkladech ménit své portfolio pied
okamzikem splatnosti finan¢nich instrumentd.

,Bez existence finan¢nich trhli by ptebytkové subjekty mely pravdépodobné mensi
motiv pro tvorbu uspor, a naopak deficitni subjekty by mohly ztracet motivy pro
vyptjcovani si finan¢nich prostiedkli. Subjekty nejsou trvale piebytkové nebo deficitni
— motivy pro tvorbu uspor domacnosti a firem je mozné spatiovat predevs§im v oblasti
finan¢nich Zivotnich cykli.” (8, str. 95)

Financni trh je soucasti financniho systému. Finan¢ni systém mizeme chapat jako
mechanismus kterym se prostiedky k zapijCeni dostavaji k tém, kteii si je chtéji
vypuj€it. Diky finanénim operacim, které zde probihaji dochdzi k tomu, Ze penize jsou
smeénovany za razné druhy finan¢nich sluzeb a finan¢nich narokt, pfedstavovanych

riznymi nastroji finanéniho trhu.(3)

3.1 Funkce finan¢niho systému

,Zakladni funkce finan¢niho systému jsou:
e Depozitni funkce — umoznuje ukladani (investovani tuspor). Tim jsou
akumulovany penézni prostfedky potfebné predevSim pro investicni, ale i

pro spottebni vydaje firem, domacnosti i statu.
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e Kreditni funkce — umoziiuje poskytovat volné penézni prostiedky vSem
druhtim ekonomickych subjektt, a to jak domacnostem, firmam tak i statu.
To napomdha zvySovani spotiebnich vydajii domécnosti, coz se nasledné
priznivé odrdzi ve zvySovani poptavky po zbozi a sluzbach, soucasné
urychluje realizaci investic a tim podporuje ekonomicky rust.

e Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi) — prostfednictvim financnich
nastroju je ekonomickym subjektim umoZznéno uchovavat svoji kupni silu
az do doby konecného pouziti svych odlozenych penéznich zdroji
s minimalizaci dusledki inflace.

o Funkce likvidity — jednd se o moznou pfeménu jednotlivych druhi
finan¢nich aktiv na penézni hotovost. Obecné plati, ze hotové penize (na
rozdil od vétSiny ostatnich druhti finan¢nich instrumentil) sice vykazuji
prakticky nulovou vykonnost; na druhé stran¢ se vSak vyznacuji okamzitou
likviditou.

e Platebni funkce — je funkci finan¢niho systému, ktera prostfednictvim
vytvofené¢ho mechanismu umoznuje provadet vSechny druhy plateb.

e Funkce ochrany proti riziku — V prvni fad€ se jedna o funkeci, zajiStujici
ochranu jednotlivych ekonomickych subjektl proti riznym druhtim rizika
prostfednictvim pojistnych smluv. Vedle toho vSak financni systém
umoznuje  jednotlivym  ekonomickym  subjektim téz  vytvafeni
diverzifikovanych portfolii drzenych finan¢nich aktiv, rozkladajici rizika
ptipadnych poklest jejich cen.

e Funkce regulace finanéniho systému stitem — jedna se o funkci statu,
ktery prostfednictvim monetarni a fiskalni politiky, jakoz 1 dalSich
existujicich nastroji statni regulace, piisobi na finan¢ni systém a tim
ovlivituje 1 cely systétm ekonomicky =z hlediska prosazovani svych
konec¢nych cilt.

Vsechny vySe uvedené funkce finan¢niho systému vzdy ptlisobi spolecné a

navzajem se podmiiiuji.© (3, str.16)
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3.2 Typy finan¢nich trhi

Finanéni trhy Ize ¢lenit podle n€kolika hledisek, nejcastéji se vSak deli podle druhti
finan¢nich instrumentt, které se na jednotlivych segmentech financniho trhu obchoduji.

Jak vidime na nasledujicim obrazku 1.1, funguje zde celd fada dil¢ich segmentt.

FINANCNI TRH

i [ [ !
Trh s cizimi Penézni trh Kapitalovy trh Trh drahych
mé&nami . kovil

! TRH CENNYCH PAPIRU
Trh i Trh Trh ' Trh
kratkodobych + | kratkodobych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
avéru ! cennych papirt cennych papira | 1 uveéra

Obr. 1.1: Clenéni financniho trhu
Zdroj: (3)

3.2.1 Trh s cizimi ménami

Jak uz vypovidd nazev, tak tato trhy miizeme charakterizovat jako trhy, kde se
provadi konverze jedné mény za jinou.

a) Devizové — jednd se o trhy s bezhotovostnimi formami cizich mén, kde
dochazi k jejich vzadjemnému sménovani a tim i tvorbé kurzu (tzv. devizovy
kurz). Nejvyznamnéj$imi subjekty devizového trhu jsou banky, které¢ bud’
obchoduji na vlastni ucet nebo funguji jako zprosttedkovatelé pro své
klienty. Zvlastni postaveni na devizovych trzich maji centrdlni banky, které
pomoci nédkupi a prodeji riznych mén se snazi ovlivilovat vyvoj ménovych

kurzu.
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,Primarnim motivem obchodii na devizovych trzich je provadéni
mezinarodniho platebniho styku. V soucasné dobé vSak objem uzaviranych
obchodiit mnohondsobn¢ prevysuje poptavku vyplyvajici z platebniho styku.
Velka ¢ast obchodi na devizovych trzich je totiz motivovana spekulacné,
s cilem profitovat na pohybu kurzii sménovanych mén. Déale mutze jit i o
zajistovaci nebo arbitrazni operace.” (8, str. 105)

b) Valutové — jedna se o trhy s hotovostni formou cizich mén. Obchoduje se
za tzv. valutové kurzy, které jsou odvozovany zpravidla od kurzl

devizovych.

3.2.2 Pené€zni trh

Na penéznim trhu dochazi ke stfetdvani subjekti s pifechodnym piebytkem
penéznich prostfedkii se subjekty které penézni prostiedky poptavaji. Zakladni
vlastnosti je pfitom kratkodobost finan¢nich operaci (zpravidla do 1 roku). Jeho
nejvyznamnéjsi funkei je tedy financovani provozniho kapitdlu firem a poskytovani
kratkodobych penéznich ptjéek ¢i tvérd domécnostem, firmam nebo i jednotlivym
statlim.

Hlavni charakteristikou nastroji penézniho trhu je:

e Mensi riziko
e Nizsi vynos
e Vysoka likvidita

Vyznamnou ulohu na penéznim trhu hraje také stat, ktery vydava kratkodobé
pokladni¢ni poukazky, obvykle jednoho z nejvyznamnéjSich instrumentli penézniho
trhu.

Dle obr. 1.1, ¢lenime penézni trhy na:

a) Trh kratkodobych tvéri — jednd se o poskytovani rlznych typa
kratkodobych uvéri obchodnimi bankami mezi sebou nebo centralni
bankou a obchodnimi bankami, dale pak obchodnich Uvérd mezi
jednotlivymi firmami navzajem. Dale sem fadime i uklddani vklada
obyvatelstva, firem a dalSich instituci u obchodnich bank.

b) Trh kratkodobych cennych papirii — zde se ekonomické subjekty

s nedostatkem penéz bud piimo nebo nepifimo prostiednictvim
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specializovanych finan¢nich instituci obraceji s nabidkou kratkodobych
cennych papirG na firmy, banky, domdcnosti. Jako vhodné finan¢ni
instrumenty se k tomu pouzivaji predev§im pokladni¢ni poukazky,

sménky, depozitni certifikaty.

3.2.3 Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu dochazi k pohybu stiednédobého a dlouhodobého kapitalu

mezi ekonomickymi subjekty prostiednictvim riznych forem cennych papiru nebo

dlouhodobych avért.

Investice na kapitdlovém trhu lze obecné povazovat za rizikovéjs$i nez na trhu

penéznim, na druhou stranu vSak poskytuji vyssi vynos.

Obchody na kapitalovém trhu jsou provadény prostiednictvim finan¢nich

zprostiedkovateli (zejména banky nebo razni investicni zprostfedkovatel¢). Tito

zprosttedkovatelé ovsem pouze provedou ndkup nebo prodej cenného papiru, aniz by

piebirali jakékoliv zavazky ze strany dluznika.

Dle obr. 1.1 ¢lenime kapitalové trhy na:

a)

b)

Trh dlouhodobych avéri — poskytovatelem dlouhodobych uvéri byvaji
zpravidla banky. Tyto uvéry byvaji nejCastéji ruCeny realnym majetkem
(napf. nemovitostmi) a to z divodu dlouhodobosti a vysokého objemu
pujc¢enych penéznich prostiedkd.

Na druhou stranu sem patii i dlouhodobé vklady obyvatelstva, firem a
dalsich instituci s dobou splatnosti delsi nez jeden rok.

Trh dlouhodobych cennych papiri — na tomto trhu dochdzi k emisi
cennych papiri. Za nejvyznamnéj$i druhy cennych papiri byvaji
povazovany predevs§im akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Emitenty
(neboli t€mi, kdo si na kapitalovém trhu vypujcuji) jsou stat a cely vetejny
sektor, banky, ptfipadné dalsi finan¢ni instituce a velké firmy. Zakladnim
motivem jejich vstupu na tento trh je snaha ziskat dlouhodoby kapital
pfedevsim na realizaci rozvojovych investi¢nich potfeb. V pozici investort
vystupuji predevs§im investi¢ni a penzijni fondy, domacnosti, firmy, banky a

pojistovny. Hlavnim motivem vstupu investord na tento trh je snaha docilit
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vys$$iho zhodnoceni investovaného kapitalu, nez nabizi napt. trh penézni.
(8)

Vyznamnou piednosti cennych papirt na rozdil od dlouhodobych Gvért je
predevsim to, ze byvaji pievoditelné (obchodovatelné). Investofi je tak
nemusi drzet po celou dobu jejich Zivotnosti, ale mohu je prodat a ziskat tim

zpét okamzité penézni prostredky.

3.2.4 Trh drahych kovi

Na téchto trzich dochézi k obchodovani s drahymi kovy piedevs§im zlata a stiibra,
byvéa sem zahrnuta 1 platina a paladium. Do zlata 1ze investovat piimo nebo do zlatych
minci. Investicemi do drahych kovil se investofi Casto zajist'uji proti poklesu mény nebo

inflaci.

3.3 Trh cennych papirt

Z ptedchoziho rozdéleni jiz vim, Ze trh cennych papird je tvofen trhem
kratkodobych cennych papiru z trhu penézniho a trhem dlouhodobych cennych papirt
z trhu kapitalového (viz. obr. 1.1).

Podle vécného hlediska se trh cennych papirt dé€li na:

a) Primarni — zde jsou cenné papiry umistovany poprvé, jde o nové emise.
b) Sekundarni — zde dochéazi k ndkupu a prodeji cennych papirl jiz jednou

prodanych

3.3.1 Primarni trhy

Funkce primarniho trhu spociva v ziskdni novych penéznich zdroji a v jejich
pfeméné ve zdroje dlouhodobé, které se nejcasteji pouzivaji pro financovani investic
ruznych firem nebo pro potieby statu.

Technika jejich prodeje mize byt rlizna, od uzaviené emise, ptes vetejny upis az po

tendr:
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o Pii wuzaviené emisi emitent jiz predem dojedndva s potenciondlnimi
investory odprodej cennych papirti. Jejich uvedeni na trh je vefejnosti
oznamovano pouze jako skute¢nost.

o U verejného upisu emitent vydani cennych papira Siroce inzeruje a oekava,
ze se zajemci rozhodnou ke koupi. Vefejny tpis miize byt casové limitovan
nebo probihd permanentné.

e Tendr predstavuje modifikaci vefejného upisu. Emitent vyhlasuje celkovou
hodnotu nabizenych papirt a jejich nominélni ocenéni. Od zdjemct ocekava
pozadavky na pocet kust a cenu, za kterou jsou ochotni nakoupit. Cena je
investorem uvadéna jako procento znomindlni hodnoty a muze ji
prevySovat nebo byt nizsi. Po vyprseni lhiity pro nabidky jsou emitentem
postupné nacitana jednotliva objednana mnozstvi v pofadi od nejvyssiho
ocenéni smérem dolii. V okamziku, kdy je dosazeno deklarované hodnoty
upisu jsou ostatni pozadavky s nizsi cenou odmitnuty. (9)

Fungovani primérnich trhd je zavislé na trzich sekundarnich, protoze zajem
investorll 0 nové emitované cenné papiry totiz zavisi na vyvoji trznich cen obdobnych

cennych papiri obchodovanych na trhu sekundarnim.

3.3.2 Sekundarni trhy

,Funkce sekundarniho trhu spociva v nakupu a prodeji cennych papirii na burze
(organizovaném trhu) nebo mimo burzu (tzv. mimoburzovni obchod, tj. neorganizovany
trh). Jsou zde obchodovany jiz jednou prodané cenné papiry. Tyto obchody predstavuji
moznost zlikvidnéni aktiv drZzenych v cennych papirech v zavislosti na okamzitych
potfebach investora. Majitel cennych papiri tak mize vhodné fidit jejich skladbu
(portfolio), nabizi se moznost spekulace apod.* (9, str. 34)

Zakladem trhu organizovaného jsou burzy, které jsou nedilnou soucasti trzniho
prostiedi a jejich Cinnost ptispiva k tvorbé trznich cen a k utvafeni cenového systému
finan¢nich aktiv, ktera se na nich obchoduji. Na organizovanych vefejnych trzich, které
jsou vétsinou silné regulovany zakonodarstvim, se obchoduje pouze uréita cast

z obihajicich cennych papiri. Zbyvajici jsou obchodovany na trzich neorganizovanych
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a to zejména prostiednictvim bank nebo jinych instituciondlnich ¢i soukromych

obchodniku s cennymi papiry. (3)
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4 Cenne¢ papiry

V minulé kapitole je uveden struény piehled funkei, které v trzni ekonomice plni
finan¢ni trhy. Tyto své role plni vyuzitim zakladnich néstroji finan¢niho trhu — cennych
papirt. Proto se v nasledujicim textu zamétfime zejména na jednotlivé druhy cennych
papir, na jejich tfidéni a ekonomickou podstatu jejich existence.

Zna¢ného a rozhodujiciho vyznamu doznaly cenné papiry srozvojem trzni
ekonomiky. K jejich rozvoji hlavné ptispélo deficitni financovani a akciova forma

podnikéni.

4.1 Zakladni pojmy a klasifikace

Cenny papir miizeme charakterizovat jako zaznam, se kterym zdkon spojuje urcita
majetkova, ptfipadné jind prava opravnéné osoby a ktery ma ndleZitosti stanovené
zakonem. Piedstavuje pohledavku vlastnika vi¢i tomu, kdo cenny papir vydal
(emitoval).

Cenné papiry se vyskytuji ve dvou podobach a to v listinné (materializované) nebo
v zaknihované (dematerializované). V dematerializované podobé jde o zaznam
v zédkonem stanovené evidenci, ktery nahrazuje listinny cenny papir.

Podle zékona €. 591/1992 Sb. ve znéni dalSich zmén (Zakon o cennych papirech)
jsou za cenné papiry povazovany tyto druhy:

e akcie, zatimni listy, podilové listy
e dluhopisy (obligace)
e investi¢ni kupény
e sménky, Seky, cestovni Seky
e nalozné listy v¢etn¢ konosamentli (ndmoini nalozny list), skladistni listy
e jiné listiny, které byly za cenné papiry prohlaSeny zvlastnimi zdkony
Osoba, ktera cenny papir vydava, oznacujeme jako emitenta. Podle povahy

emitenta se cenné papiry déli na statni (napf. statni dluhopisy), vefejné pravni (napf.
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dluhopisy mést a obci — komunalni obligace) a soukromé (akcie, dluhopisy, podilové

listy, sménky). (2)

4.2 Nejrozsitenéjsi druhy cennych papirt

4.2.1 Dluhopisy

Obligace nebo-li dluhopisy jsou vlastné dluzni upisy, které jsou obvykle vetejné
obchodovatelné. Dluhopisy jsou vydavany soukromymi spole¢nostmi, mésty a vladnimi
institucemi. V okamziku, kdy si investor koupi dluhopisy, jsou penize puajceny
emitentovi, tj. spolenosti, méstu nebo statu, ktery tyto dluhopisy vydal.

Vynosy dluhopisti jsou tvofeny dvéma slozkami. Prvni z nich tvofi irokové nebo-li
kupoénové vynosy. Ty jsou zéavislé na vysi irokovych mér v dobé vydani obligace a u
béznych obligaci s pevnym kuponem se béhem jejich zivota tento vynos neméni.

Druhou slozkou vynosu jsou kapitdlové vynosy, které jsou dany trznimi cenami
dluhopisti a mohou byt i zdporné. Ceny dluhopisti jsou totiz nepfimo umérné tirokovym
miram, klesaji-li urokové miry, rostou trzni ceny dluhopist a naopak.

,,Pfiklad vztahu cen dluhopist a tirokovych sazeb:

Dnes koupime tricetilety dluhopis s urokovym vynosem 5% a nomindlni hodnotou
10 000K¢ (zdroven je to cena, za kterou dluhopis koupime). Po 10 letech budeme chtit
tento dluhopis prodat, ale urokovy vynos na nové dluhopisy je uz vyssi — 7%. Proc by si
tedy nékdo mél od nas kupovat nas 5% dluhopis, kdyz si miize koupit novy s vynosem
7%? Chceme-li nds dluhopis opravdu prodat, musime ,,jit s cenou doli*, tak aby se
vyrovnal 7%, tj. prodame nas stary dluhopis za nizsi cenu — 7 900K¢.“ (6, str.59)
krom¢ urokovych vynosti hraje velkou roli ¢ast kapitdlového zhodnoceni,
ptip.znehodnoceni. Cim méa obligace delsi dobu do splatnosti, tim vét§i je riziko
kolisani trokovych mér. Jednim ze zakladnich ukazatelli rizika obligaci je durace,
primérna doba splatnosti kuponovych plateb a jistiny. Ocekavame-li pokles tirokovych
sazeb, lze u obligaci svysSi duraci ocekavat vysSi kapitdlové vynosy nez u

kratkodobych obligaci.(4)
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4.2.2 Akcie

Akcie predstavuji podil na majetku urcité spolecnosti.To znamend, ze pokud

vlastnite akcie, patfi vam ¢ast spole¢nosti. Z ¢ehoz vyplyva Ze mate:
e Pravo podilet se na fizeni spole¢nosti.
e Podil na zisku spolecnosti ve form¢ dividend
e Pravo na likvida¢ni ztstatek spolecnosti

S vys$§im poctem akcii stoupaji i vaSe prava a podily na zisku spole¢nosti. Hlavnim
motivem pro¢ spolecnosti akcie vydavaji je obvykle snaha ziskat dal$i kapitalové
zdroje, napf. spolecnost chce expandovat a proto potfebuje penize na kapitalové
investice. (6)

Hodnota akcii je ddna tim, jak kapitdlovy trh odhaduje hodnotu celkové sumy
budoucich dividend, které¢ by podnik mohl teoreticky vyplatit. Rostou-li urokové miry,
hodnota budoucich dividend se snizuje a naopak. Na rozdil od vyplaty dluhopisovych
kuponi neni budouci vyplata dividend nijak zaru€ena, neni jisté v jaké vysi a zda viibec
budou dividendy vyplaceny.

Akcie jsou tedy obecné rizikovou investici, coz plati i pro likvidni akcie velkych a
renomovanych podnikl. Zatimco u kvalitnich obligaci jsou vyrazn€¢ dominantnim
zdrojem rizika pohyby trokovych mér a inflace, rizikovych faktort ovliviiujicich ceny
podnikani jako takového (rizika viz. kap. 4). Kazdé priimyslové odvétvi a kazdy podnik

jsou zatiZzeny urcitym typem rizika které je pro né€ specifické. (4)

Akcie a inflace

Velice zajimavy a nejednoznacny je vliv inflace na ceny akcii. Protoze podniky
prodavaji své vyrobky za trzni ceny, rostou trzby podnikli soucasné s ristem
spottebitelskych cen. Proto mohou akcie do jisté miry slozit jako ochrana proti inflaci.
Avsak tato ochrana neni plné spolehlivd, protoze inflaci Casto doprovazi i jiné

hospodaiské problémy, které mohou ohrozovat zisky podnik (4)
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4.2.2.1 Jak vybirat akcie

Analytici akcii pfistupuji ke zkoumani akcii dvéma zplsoby a to bud

fundamentélni nebo technickou analyzou.

Fundamentalni analvza

Fundamentalni analyza je metoda, u které se vyuziva pro urceni hodnoty akcie
vyhradné finan¢ni vydaje o spolecnosti. To znamend Ze fundamentélni analyza bere
v tvahu jen ty proménné, které souvisi se spolecnosti, jako napft. zisky, dividendy, trzby
a uz se nevénuje chovani trhu jako celku. V centru jeji pozornosti je pouze firemni

podnikdni, které ovliviluje rozhodnuti, zda akcie spolecnosti koupit nebo prodat. (6)

Technicka analyza

Technickéd analyza se zabyva riznymi grafy, vypocty trendy trhii a jednotlivych
akcii a podle toho se snazi ptedvidat co bude v budoucnosti. Pfi technické analyze se
neberou vuvahu kvalitativni udaje o spole¢nosti. Predpoklada se, Zze na zaklad¢
minulych cen a jinych proménlivych veli¢in se daji urcit budouci ceny akcii. Technicti
analytici v&fi, ze psychologie trhu ovlivitluje obchodovani natolik, ze je mozné

ptedikovat pad nebo rist cen (6)

4.2.2.2 Vynosy akcii v dlouhodobém horizontu

Pti odhadu dlouhodobych o¢ekavanych vynost akcii se nelze spolehnout prakticky
na nic jiného nez na dlouhodobé statistiky. Na akciovém trhu plsobi dlouhodoby
pozitivni trend pokud zkoumame trh v rozpéti vice let nebo dokonce desetileti.

Historicky vyvoj akciovych trhli si ukdZeme na vyvoji indexu americkych akcii
S&P 500 (viz. obr. 1.2). Index od zacatku minulého stoleti do konce roku 2003 vzrostl
z hodnoty 3,5 na hodnotu 1 111, tedy tfistasedmnactkrat, coz odpovidd primérnému
ro¢nimu ristu 8,1%. Tato ¢isla navic nezahrnuji dividendy vyplacené spole¢nostmi

z nichz se index sklada. Pti jejich zahrnuti by byl vynos jest¢ podstatné vétsi.

24



100

1o / 4
5 Ty

Obr. 1.2: Historie indexu S&P 500, logaritmické méritko
Zdroj: (4)

4.3 Finan¢ni derivaty

Smlouvy o budoucich transakcich s cennymi papiry se mohou stat téz cennymi
papiry. Ceny téchto kontraktl jsou odvozovany z cen cennych papird, kterych se tyto
budouci transakce tykaji.

Mezi zékladni typy patfi:

Forwardy a futures — tyto kontrakty predstavuji dohodu o koupi nebo prodeji
ur¢it¢tho podkladového aktiva (cenného papiru, zbozi, apod.), pficemz transakce se
uskutecni v pfesné¢ uréeném case v budoucnosti za cenu a mnozstvi, které jsou urceny
v dob& uzavieni kontraktu. Tyto kontrakty jsou zdvazné pro ob¢ strany ucastnici se
obchodu.

Forward kontrakty jsou uzavirany pifimo mezi stranami, smlouva je individudlni a
druhotné¢ se snimi neobchoduje. V ptipad¢ futures kontrakti je obchod uzavien
standardni formou (napf. na burze) a miize byt tedy druhotn¢ obchodovan.

Opce — predstavuji smlouvu tykajici se prav na nadkup a prodej urcitého aktiva
(cenny papir, zbozi, apod.), ktera mohou byt drzitelem opce (kupujicim) v presné
stanovené dobé v budoucnosti uplatnéna. Vystavitel opce (prodéavajici) je povinen
respektovat uplatnéni prava kupujiciho. Za moznost uplatnéni prava obdrzi vystavitel
od drzitele urcitou cenu, tzv.opcni prémii.

Swapy — v pivodnim pojeti se jednd o transakci, kdy je jedna ména v urCitém

terminu prodéna za jinou a zaroven existuje dohoda o opacné transakci k urcitému datu
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v budoucnosti. V novém pojeti slapti se strany dohodnou, ze si vyméni na ur¢itou dobu

toky plateb. (1)

4.3.1 Uzti derivatu

Finan¢ni derivaty lze v zdsad¢ vyuzivat ze tii zékladnich divodu:

Zajisténi (hedging) - investor ma urcité portfolio a zakoupi k nému
odpovidaji derivat, ktery je k danému portfoliu zrcadlové obracen. To
znamena, ze pokud se vyviji trh neptiznive, klesé tim hodnota portfolia, ale
zaroven se zhodnocuje pozice derivatu.

Spekulace (trading) — zde piebira investor riziko za hedgera. Jeho pozice
neni vibec zajiSténa, protoze piebird riziko s cilem profitovat na vyvoji
trhu.

Arbitraz — je zaloZzena na vyuziti cenovych diferenciaci, které mohou
vzniknout jednat z hlediska teritoridlniho a jednak z hlediska casového.
Arbitrazér na relativné podhodnoceném trhu finanéni instrumenty nakupuje
a na relativné nadhodnoceném trhu je okamzité¢ prodava, avsak v dusledku
vysoké propojenosti jednotlivych trhit jsou v soucasnosti moznosti

k provadéni arbitraze relativné malé.
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5 Investi¢ni vynosy a rizika

V této kapitole se zaméfime na rozhodovani investord na financnich trzich.
Podivame se na faktory a motivy investori pii alokaci majetk mezi jednotliva finan¢ni
aktiva. Hlavnim cilem této kapitoly je pomoci odstranit nepfimétené chdpani rizika,
kter¢ je pro Cesky kapitadlovy trh bohuzel stale tak typické.

Pied investovanim na financnich trzich je nezbytné si uvédomit tfi zakladni
faktory, které maji vliv na ohodnocovani jednotlivych finan¢nich instrumenti a to
ocekavany vynos, riziko a likvidita. Tyto tii faktory vytvateji pfi vyhodnocovani
konkrétniho investi¢niho instrumentu uréity rovnovazny stav. Idedlni by byl ten
instrument, ktery je vysoce vykonny, vysoce likvidni a neni rizikovy. Jenomze idedlni

stav neni redlny a investor si musi zvolit ur€ity cil, ktery bude nejvice preferovat.

5.1 Vynos

Vynos je odménou pro investora za realizaci investice, je ,.hnacim motorem®
veskerého investi¢niho procesu. Vynos c¢asto neni dopiedu zaruCen, investofi se
rozhoduji na zdklad¢ odhadu budouciho vyvoje, na zaklad¢ o¢ekavaného vynosu.

Vynos ze standardniho investi¢niho instrumentu je dan souctem:

1. Duchodu z investi¢niho instrumentu (dividenda, urok)
2. Kapitalového zisku, ktery je inkasovan pii prodeji instrumentu, pokud byla
nakupni cena niz$i neZ prodejni. Opak se nazyva kapitdlovou ztratou

Vynosové miry jednotlivych investi¢nich instrumentd jsou ve vyspélych zemich

pravidelné zvetejiiovany a slouzi jako urcité voditko pti rozhodovani o investici. (2)

5.1.1 Vztah vynosy a riziko

Jakakoliv investice je spojena s urcitou urovni rizika. Naptiklad bankovni vklad u
obchodni banky, ktera podléha dozoru statu, byva casto povazovan za bezrizikovou
investici. Neni to vSak pravda, protoze tyto vklady vzdy podléhaji riziku inflace.

Prakticky vzdy, kdy mame moznost investovat s ocekavanou kladnou mirou vynosu,
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musime téz pocitat s jistym rizikem. Je proto dilezité, aby si kazdy potencionalni
investor uvédomil dvé zasady:
1. Vyzadujeme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysokeé riziko
2. Podstoupime-li vysoké riziko, nemame Zzadnou zaruku, Ze dosdhneme
vysokych vynost
Stale se vsak objevuje spoustu piipadil, kdy investoti odmitaji vzit tyto zakonitosti
na védomi. Napft. cloveék nezkusSeny v investovani si precte o vysokych vynosech akcii a
investuje do nich. Mize se stat ze jejich kurz poklesne a nezkuSeny investor je rozladén,
ocekaval vysoké vynosy a misto toho se dockal ztraty. Neuvédomuje si vSak, zZe
moznost poklesu cen akcii je pravé cenou za relativné vysoké vynosy, které¢ akcie
v pruméru poskytuji.
,»Vztah vynost a rizik dobie komentuje tabulka zpracovana spole¢nosti Ibbotson

pro americké cenné papiry.“ (4, str. 16)

Primérny [Pocet let s|Pocet let se| Rekordni Rekordni (V%iili(l?ta
ro¢ni | kladnymi | zdpornymi | vynos girdta (rok) | vinosi v
vynos Vynosy | vynosy (rok) vy %)
0
. 54.0% -43.3%
0 0
Akcie 10.2% 49 20 (1933) (1931) 20.3%
Akcie malych o 142.9% | -49.8% o
firem 12.2% 48 21 (1933) (1931) 34.6%
Dlouhodobé o 0
podnikové 5.4% 53 16 ?139'2 2/; ( §§16g0) 8.4%
obligace
Naéstroje
penézniho trhu o o
(vkladni 3.7% 63 I (1149;1/) ((1);’ 46’) 3.3%
pokladni¢ni
poukézky)
) _ )
Inflace 3.1% 59 10 (1 18 936/; (11%; 2/)0 4.6%

Tabulka 1.1: Vynosy americkych cennych papirii 1926 — 1994
Zdroj: (4)
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5.2 Riziko

Riziko je vSeobecné chapédno jako urcita ztrata nebo Skoda, kterd nas v Zivoté muze
postihnout. Pro investora riziko reprezentuje moznou alternativu, ze skutecny vynos
bude niz$i nez ptivodné ocekaval.

Existuje n¢kolik druhti rizik, s kterymi je tfeba pii investovani pocitat:

e Trizni riziko — je riziko spojené s pohyby trznich cen dluhopist a akcii.
Nejcastéjsi riziko pro investory znamena pokles cen. Soucasné je ale i pro
investory hrozbou skute¢nost, Ze nebudou zic¢astnéni na zotaveni trhu, tj.
kdyZ ceny rostou. Trzni riziko patfi mezi nediverzifikovatelné riziko,
protoze tomuto riziku se investor nemtze vyhnout tim zptisobem, ze bude
mit v portfoliu velky pocet cennych papirti. Klicem k minimalizaci tohoto
rizika je dlouhodoby ¢asovy horizont. Ceny budou kolisat vice ¢i méné¢, ale
z tabulky 1.1 vime, Ze pfevladd dlouhodoby ristovy trend. Nejhorsi, co
muze investor udé€lat, je prodat tyto investice v Case, kdy jsou ceny dole,
jesté pred zotavenim trhi.

e Finanéni riziko — 1 v dneSni dob¢ existuje realnd moznost, Ze o své
investice pfijdeme v disledku hospodaiského tipadku protistrany. Banka
muze zkrachovat, emitent obligace se mize dostat do hospodarskych potizi,
podnik mize rovnéz zkrachovat. Proto je dobré vzdy hodnotit finan¢ni
zdravi protistrany, vyhybat se podivnym firmam bez dostate¢ného kapitalu,
bez historie, bez dobrého jména. Seriézni metodika hodnoceni kvality
dluznikli je rating. Rating je hodnoceni schopnosti dluznika splacet své
zavazky, jinak fe¢eno hodnoceni miry kreditniho rizika.

o Urokové riziko — vztahuje se predeviim na pohyby cen dluhopisi
zapfi¢inéné zmeénami urokovych sazeb. Kdyz urokové miry rostou, ceny
dluhopist klesaji a naopak. (viz. kap. 3.2.1)

e Riziko inflace — toto riziko predstavuje vzdy hrozbu i v podminkach
stabilnich demokratickych zemi s trznim hospodarstvim, protoze sniZuje
realny vynos jakékoliv investice. Casto se stava, Ze vynosy z

relativné bezpecnych investic (néastroje penézniho trhu) nepokryji ani vysi
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inflace, takze jedinym klicem jak toto riziko omezit je volit do svého
portfolia 1 nastroje s potencionalné vys$im vynosem (akcie).

e Meénové riziko — je zpiisobeno ne¢ekanymi zménami devizovych kurzii pfi
aktivech nenominovanych v cizi méné. Zména sménného kurzu mezi
domaci a zahraniéni ménou mize dodate¢né pfinést zisk nebo zplsobit
ztratu investice. ReSenim, jak sniZit tento typ rizika, mize byt rozlozeni
svych aktiv do vice svétovych mén.

e Politické riziko — piredstavovalo pro investory ve dvacatém stoleti
revoluce, znarodiovani - zlikvidovaly fadi diive prosperujicich akciovych
1 obligacnich trhl. V dnesni dobé ve vyspélych zemich uz toto riziko neni
tak vysoké, ale v ptipad¢ investic do rozvijejicich se zemi mize hrat stale

velkou roli.

Predpovidat vynosy je obecné obtizné, predpovidat a omezovat rizika je snazsi.
Proto by analyza rizika méla byt pokladana za zékladni slozku analyzy cennych papiri.

Ptedpovidani vynost je méné vyznamné.

5.2.1 Volatilita

Volatilita je zdkladnim prostfedkem analyzy rizika. Volatilita je ¢islo, které udava
,»miru kolisavosti“ kurza akcii, mén, komodit nebo obligaci. Pomoci volatility miizeme
odhadnout interval moznych budoucich vynosii. Klasickym zpisobem vypoctu je
stanoveni standardni odchylky historickych vynosti za dané obdobi. Avsak volatilita
vypoctend z minulych vynosti je pouze odhadem budouci volatility a tento odhad
nemusi byt ptesny.

,»Vzorec pro vypocet volatility je pomérné jednoduchy:

—\2
G=\/2N@*«/250 kde R, =Pi—1

N t-1

N je pocet dni, symbol R; oznacuje denni vynosy dané¢ho cenného papiru nebo

portfolia a Pt znamend jeho cenu k danému dni. R s pruhem vyjadiuje priimérnou
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hodnotu vynosu ve sledovaném obdobi. Odmocnina z ¢isla 250 udava piiblizny pocet
obchodnich dnil v roce a jeho Gcelem je prevést volatilitu na ro¢ni bazi. Jedna se o tzv.

anualizacni koeficient.” (4, str. 126)

5.3 Likvidita

Likvidita je po vynosech a rizicich tfetim zakladnim faktorem investi¢ni strategie.
Pod timto pojmem rozumime rychlost, s jakou je mozno dany finan¢ni instrument
bezeztratove preménit zpét v hotové penize.

,»Za vysoce likvidni jsou povazovany devizové prostiedky, finanéni derivaty, vladni
dluhopisy nebo nejvice obchodované akcie (u nas napt. CEZ). Nové vznikajici trhy jsou
povazovany za méné likvidni. Jsou-li investi¢ni instrumenty likvidni, spokoji se
investor s nizs§i vynosovou mirou. Je to logické protoze o tyto instrumenty je vysoky
zdjem a to 1 v ptipadé, kdy je vynosova mira niz§i, nez u instrumentu mén¢ likvidniho.*

(2, str. 47)
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6 Podilové fondy

Podilové fondy jsou nezbytnym prvkem efektivné fungujicich financ¢nich trhii a
trzich. Prvnim a zcela zadsadnim impulsem pro vznik a rozvoj kolektivniho investovani
jakozto celého kapitalového trhu byla v Ceské republice kuponova privatizace, ktera
zpisobila vznik prvnich fondu.

U zrodu podilovych fondla stala jednoduchd myslenka: lidé s podobnymi cili
investuji své penize do spolecného fondu. Podilovy fond tedy shromazd’uje penize
investort — podilnika, ktefi za vlozené penize obdrzi podily (podilové listy). VétSina
fondii umoznuje investovat penize jiz od nékolika stovek az tisicii korun a portfolia
fondl obsahuji desitky az stovky rtiznych investic, zejména cennych papirt. Investofi se
podileji proporciondlné€ na ziscich nebo ztratach, které tyto fondové investice prinase;ji.

Profesionalni spravce — manager fondu vybere druh investice podle cilt, které jsou

e Zabezpeceni hodnoty majetku, jistota
e Vynos
e Dlouhodoby riist majetku

Podle sledovaného cile fond (manager investi¢ni spolecnosti) investuje do
hotovostnich ekvivalentd (terminované vklady v bankéch, statni pokladni¢ni poukazky,
depozitni certifikaty), dluhopisi nebo akcii, ptipadné do kombinace vSech produkti —
viz. obr. 1.3. Piehled vynost podilovych fondd podle druhu cenného papiru ve fondu

ukazuje ptiloha 2.
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hotovost dluhopisy akcie

N\ /

manager fondu

podilovy podily

penize > fond >

Obr. 1.3: Zjednodusené fungovani podilového fondu
Zdroj: (6)

Fondy v Evrop¢€ maji rizné pravni formy, rozliSujeme piedevsim:

e Oteviené podilové fondy — pocet podilovych listii neni limitovan a investor
ma pravo na odkoupeni svych podilovych listli investi¢ni spolecnosti, ktera
je povinna je kdykoliv odkoupit za podminek stanovenych v zdkoné¢.

o Uzaviené podilové fondy — podle legislativy platné v CR musi byt
v povoleni k vydavani podilovych listi uzavieného podilového fondu
stanoven minimalni pocet vydanych podilovych listl a doba v pribéhu které
budou podilové listy vydavany. Na rozdil od otevienych fondi neni obvykle
investiéni spolecnost povinna zabezpecit odkoupeni podilovych listh.

Uzaviené fondy jsou zpravidla zfizovany na dobu urcitou. (6)

6.1 Proc investovat do podilovych fondi

Investovani do podilovych fondl, oproti individualnimu investovani do dluhopisti,
akcii nebo jinych finan¢nich néstroji, poskytuje investoriim fadi vyhod, patii k nim:
e Diverzifikace — fond miize mit ve svém portfoliu az stovky cennych papirt

od riiznych emitentli, a tim dosdhne pozadovanou turoven diverzifikace,
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kterou by samostatné¢ mohli dosdhnout jen majetnéjsi investofi. Snizi se tak
pfipadné riziko ztraty zplsobené problémy nékteré spolecnosti nebo
instituce.

Odborna sprava — profesionalni investi¢éni manazer, ktery ma pfistup
v velkému mnozstvi informaci, analytickych zprav, rozhoduje, které cenné
papiry se nakoupi nebo prodaji. Odborna sprava je vysoce cenénou sluzbou,
protoZe jen malo investorli ma ¢as a moznosti samostatn¢ si spravovat své
osobni investice a zkoumat pfitom tisice riznych cennych papird na
finan¢nich trzich.

Jednoduchost a dostupnost — spravcovské spoleCnosti nabizeji razné
sluzby které zjednodusi proces investovani do fondil. Investor miize denné
sledovat vyvoj svych podili ve fondu, podily jednoho fondu mohou byt
vyménény za podily jiného fondu, mize nakupovat nové podily napft. ptes
internet nebo telefonicky.

Likvidita — investor muze své podily ve fondu kdykoliv prodat.
Spravcovska spolecnost vyplati investorovi jeho penize zpravidla do 14 dnil
(zdkonna lhita je 1 mésic), takze podilové fondy byvaji oznacovany za
vysoce likvidni formu uloZeni penéz.

Nizké naklady — tim, ze fondy disponuji obrovskou sumou aktiv, maji pii
nakupu jednotlivych cennych papiri levnéj$i poplatky, nez kdyby si je
investor koupil samostatné.

Zpriumérnovani nakladi — jde o investovani urcitych konstantnich sum
penéz do podilového fondu v pravidelnych mésicnich nebo ctvrtletnich
intervalech. Vyhodou je, ze ¢lovék nakupuje podily jednak kdyz jde trh
nahoru, ale zaroven i kdyz jde trh dold, takze vlastné za stejnou cenu
nakoupi vice podili.

Rodina fondi — spole¢nosti spravujici podilové fondy nabizeji investorim
vzdy nékolik druht fondi. Tyto fondy se 1iSi bud’ investicni strategii,
sektorovym nebo regiondlnim zaméfenim fondu, ménou ve které je fond

veden, apod.
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6.2 Institucionalni ochrana investora

Pro investory je velmi diilezité, aby kromé& hlavniho cile (zhodnocovat vlozené

prostiedky), byla zabezpecena také ochrana jejich majetku, proto jsou fondy

kontrolovany riznymi, navzajem nezavislymi instituty.

Mezi hlavni ochranné instituty patii:

1)

2)

3)

Dozor¢i rada investi¢ni spoleénosti — dohlizi na celkové fungovéni a
respektovani pravidel pii spravé fondd. M¢la by byt nezavisla a jeji clenové
musi podle zdkona spliiovat uréita kritéria, napt. v CR musi podle zakona
splnovat kvalifikaéni ptedpoklady, vhodnost pro davéryhodnou a
transparentni ¢innost, byt bez stietu zajmai.

Depozitar fondu — aktiva fondu (hotovost na Gctech, cenné papiry a jina
aktiva) musi byt uloZena u depozitaie. Depozitafem byva obvykle bankovni
instituce. Investi¢ni spole¢nost vydava pouze pokyny, co méa depozitar za
aktiva nakoupit. Timto je majetek podilnikii chranén pifed hrozbou
zpronevery ze strany investi¢ni spole¢nosti. Depozitat tedy plni i kontrolni
funkci.

Auditor — jeho ulohou je poskytnout externi a nezavislé posouzeni ¢innosti

investi¢ni spole¢nosti pti spraveé fondu.

Pfi investici do podilovych fondd nejsou vklady pojistény, avSak vSechny fondy

jsou pod dohledem CNB. Existuje zakon o kolektivnim investovani &. 189/2004, ktery

je vsouladu s EU. Fondy spravuji renomované investi¢ni spole¢nosti, takze mizeme

fici, Ze tim nejvetsim rizikem je riziko trzni.
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7 Navrh investicni strategie

Zakladem névrhu investi¢ni strategie je vzdy zjiSténi typu investora (konzervativni,
dynamicky, apod.) a jeho zkuSenosti sinvestovanim. Jelikoz pracuji ve financné

poradenské spolecnosti, rozhodnul jsem se provést vyzkum u svych klienta.

7.1 Provedeni vyzkumu

Sou¢asti moji prace bylo provedeni vyzkumu jakou investi¢ni strategii ob&ané CR
nejvice preferuji, zda radg&ji voli vynos nebo jistotu. Vyzkum byl proveden pomoci
investi¢niho dotazniku (viz. pfiloha 1) u 30 lidi ve v€ku 25 — 50 rokd. Jednalo se o lidi
ruznych socialnich skupin, rizné vzdélanych s riznou vysi pfijmu.

Vyzkum prokazal, ze predevSim mladsi lidé a lidé s vyS$imi piijmy nebo
vysokoskolsky vzdélani maji vetsi sklon k rizikovéj§im investicim, maji s investovanim
vetsi zkuSenosti a 1épe znaji podstatu fungovani financnich trhd. Naopak 1idé s niz§imi

jejich nedivéra ve finanéni trhy.

7.2 Vyhodnoceni dotazniku

Pokud se zaméfime na celkové hodnoceni dotazniku (viz. graf 1.1.), zjistime, Ze
lidé nejvice preferuji ristovou nebo-li vyvazenou strategii (24 ze 30 dotdzanych), tedy
jakysi kompromis mezi vynosy a rizikem (dynamickou strategii si zvolili 2 lidé a

konzervativni 4).
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Vyhodnoceni investi¢ni strategie

pocet
dotazanych
10

Konzervativni strategie Ruistova strategie Dynamicka strategie

Graf 1.1: Vyhodnoceni investicni strategie

Zdroj: Autor

Vétsina investorti chce investovat penize na dobu 5 a vice let (viz. graf 1.2.).
Dlvodem je, Ze chdpou investovani jako dlouhodobéjsi cestu k vytvofeni majetku a

penize hned nepotiebuji.

Investi¢éni horizont

20

151

pocet |
dotazanych

5 4

O 4

2 - 4 roky 4 - 6 rokl vice nez 6 rokl

Graf'1.2: Vyhodnoceni investicniho horizontu

Zdroj: Autor
Investofi nechtéji na své investici zbohatnout, ale zaroven o ni nechtéji pfijit. Jsou

ochotni tolerovat pokud za tuto dobu jejich investice vyrazné nevzroste, ale nechtéli by

tam mit za tuto dobu méné penéznich prostiedki nez vlozili. Nékteti pozadovali i
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minimalni zisk. Toleranci investora k riziku ukazuje graf 1.3. Pfipadné sniZeni hodnoty
investice napt. o 10% by pro n¢ neznamenalo existencni potize, ale pfisté by ztstali

radéji u zajisténych produkta (napt. stavebniho spotfeni).

tolerance investoru k riziku

20+
18
16
14
12

pocet
dotazanych

chtéji minimalni zisk nechtéji pokles ochotni tolerovat pokles

Graf'1.3: Vyhodnoceni tolerance k riziku
Zdroj: Autor

Otéazka jak velkou cast svych uspor planuji investovat vychazi velmi rGznorode¢.
Zhruba tfetina dotazanych hodl4 investovat mensi ¢ast svych uspor, tietina veétsi cast
svych uspor a tietina zhruba polovinu svych tspor.

Z vyzkumu dale vyplynulo ze pouze 2 lidé méli zkuSenost s investovanim piimo
do akcii, z nichz jeden nakupoval pouze zaméstnanecké akcie firmy ve které pracoval.
Do finan¢nich derivati neinvestoval zadny znich. ZkuSenost s investovanim do
podilovych fondii uz byla vétsi (asi 12 dotazanych), avSak nikdo z nich nemél jasnou
predstavu o tom, jak podilovy fond vlastné pracuje. VétSinou si je nakoupili na
doporuceni banky, ktera jim je doporucila jako produkt pro lepsi zhodnoceni penéz nez

na bézném udtu.
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7.3 Doporucené investi¢ni nastroje

Na zéklad¢ vyse uvedené¢ho vyzkumu vyplyva, Ze pro bézné obcany je nejlepsi
vstupovat na finan¢ni trhy pravé formou podilovych fondl a to predevsim diky jejich
jednoduchosti. Fond je spravovan profesionalnim spravcem, tudiz investor se nemusi
moc zajimat o vyvoj trhu. Sta¢i aby dodrzel dany casovy horizont, zvolil si strategii
odpovidajici svému profilu a mize se v budoucnu t&sit na odpovidajici zhodnoceni.

Podilové fondy jsou néstrojem, ktery je pro vétSinu lidi dostacujici. Pokryvaji jak
bezpecné investice se stabilnim zhodnocenim (fondy penézniho trhu) tak i rizikové
investice (akciové fondy). Pokud by investor hledal jesté rizikovéjsi investice s jeste
vys§im potencidlem vynosu mize se za méfit na fondy investujici do rozvijejicich se
zemi. V téchto fondech se bézn¢ dosahuje zhodnoceni nékolika desitek procent ro¢né,
avsak 1 pfipadné poklesy byvaji velmi vysoké, proto bych je zac¢inajicimu investorovi,
ktery nema investi¢ni disciplinu urcité nedoporucoval.

Paleta fondi, které jsou v dnesni dobé v nabidce je opravdu Siroka a neni tieba se
hned uchylovat k nakupu jednotlivych akcii. Profesionalni spravce za nas provadi
fundamentéalni nebo technickou analyzu jednotlivych firem, sleduje déni na trzich a
zpravidla ma s investovanim dlouholeté zkuSenosti. Toto vSechno jsou vlastnosti, které

zacinajicimu investorovi ¢asto chybi a nedokaze si tak sam akcie dobfe vybrat.
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8 Vytvoreni portfolia

V minulé kapitole jsme zjistili jakou pfedstavu a pozadavky maji ¢esti obcané o
investovani. Cilem této kapitoly je vytvofit finan¢ni portfolio z podilovych fondl, aby
pokrylo jejich predstavy a pozadavky. Dale si ukdzeme, jak se bude toto portfolio ménit
pokud budeme ménit dva zdkladni parametry a to investi¢ni horizont a miru rizika.

Portfolio jsem se rozhodnul vytvofit podle strategie Buy-and-Hold (kup a drz), to
znamend, ze se portfolio po planovany investi¢ni horizont nebude ménit. Primérny
investor nevi, co se bude dit zitra, chce investovat na dobu okolo 5 let a vi, Ze
v dlouhodobé perspektivé ceny dluhopist 1 akcii rostou. Tato strategie vede ke snizeni
poplatkti za nakup fondi, protoze kdyby investor fondy tfeba kazdy ptil rok ménil, platil
by vzdy vstupni poplatek.

Pro finanéni trhy je typicka kolisavost (volatilita). Cilem investora je se proti této
volatilit¢ chranit. Jedinou cestou jak investora ¢astecné ochranit pred témito vykyvy je
kvalitné rozlozit portfolio.

Obecné se je mozné rozlozit svoje aktiva podle nasledujiciho doporuceni:

e 1/3 nastroje penézniho trhu
e 1/3 dluhopisy
e 1/3 akcie

Vétsina investortl (ale 1 finan¢nich a investi¢nich poradcti) ma snahu ptizptisobovat
portfolio podle aktudlni situace na trhu. Napft. kdyZ vidi, Ze se posledni dva roky dafi
dobfe akciim a nedafi dluhopisiim, tak pfevedou ¢ast svych aktiv z dluhopisti do akcii.
Bohuzel se tak praveé déje az po néjaké dobé, kdy trh uz ma to nejlepsi zhodnoceni za
sebou a jak to tak byva po velkych ristech nasleduji poklesy a investofi se Casto
dostavaji do ztraty, protoze jejich portfolio je tvofeno prevazné akciemi a ty jsou vice
nachylné na poklesy trhu. Z vyse uvedeného ptikladu vyplyva, ze portfolio 1/3 penézni

trh, 1/3 dluhopisy, 1/3 akcie bychom neméli vyrazné ménit.
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8.1 Vlastni portfolio

Portfolio pfizplisobime podle dvou principl, prvni z nich bude podle rizikového
profilu investora, druhy podle investi¢niho horizontu.
Z investi¢niho dotazniku vyplynulo, Ze 1idé nejvice preferuji stfedni riziko a chtéji

investovat na dobu 5 let, ukdzeme si tedy jak by mélo vypadat takové portfolio.

8.1.1 Program GRANT a modelové portfolia

Software GRANT od spolecnosti Pioneer Investments vznikl jako pomiticka pro
tvorbu portfolii. Podobnych programl se vyskytuje nékolik, pfesto mé tento program
nékolik zvlastnosti, ¢im se od ostatnich liSi.

Software GRANT vyhovuje ,,mentalité* trhu a je zalozen na dvou principech:

1. Mentalita trhu zhlediska pfistupu k riziku, spo¢ivd vtom, ze dneSni
investofi chtéji primarné ochranu kapitalu (roste poptavka po zajisténych
fondech, zajisténych produktech). GRANT si klade za cil sestavit zajiSténé
portfolio z tradi¢nich néstroju jako jsou akciové fondy, dluhopisové fondy,
aniz by si investor musel koupit pfimo zajistény fond nebo zajiStény
produkt.

2. Mentalita trhu ze strachu z poklesu, strach z velké volatility fondd.

Program je snadno srozumitelny a umoziiuje vytvofit kazdému investorovi
individualni portfolio pfesné podle jeho specifickych pozadavka.

V programu nefiguruji zadné ptedpovédi vyvoje trhu nebo informace o tom, zda je
lepsi investovat v Evropé nebo Americe, vychdzi pouze z historickych vynost

jednotlivych fondii. Verze programu byla aktualni k 14.4.2008.

Po spusténi programu se nam zobrazi hlavni stranka (viz. obr. 1.4). Klicovym
zadanim je investicni horizont (v letech), maximalni riziko (nebo i1 minimalni
pozadovany vynos) a referenéni ména ve které se bude investice realizovat (pro nas
pripad K¢).

Dalsi zajimavosti je graf v levém hornim rohu obrazovky, ktery ukazuje jednak
vyvoj akcii, dluhopisti 1 penézniho trhu od roku 1928 az po soucasnost, ale ukazuje 1

hypoteticky vyvoj naseho portfolia v tomto horizontu. V pravé ¢asti vidime rozlozeni
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(alokaci) nase portfolia na dynamickou a konzervativni ¢ast a procentualni rozdéleni do

jednotlivych fondt.

|Hor\zont (v letech) %{ 50 Maximalni riziko (Za cely horizont) 0,00% E ][:‘l\("\l-‘[”}”!i
| 1
|\nvestovana’ tastka CZK - 100 000 ‘ O visstni ockrana
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Oiekavany wnos do splatnosti p.a (YTh) 2,60%
Celkewy YT na horizontu 13,69% Alokace 4,6% Zhednocenip.a.
K onzervativing 738% 73803
Dilouhodobé navratnost rizikowé sloZky 10,1% Dynamicky 26,2% 26 197
Volatilita rizik. slozky (akcie) 18,7%
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Obr. 1.4: Uvodni obrazovka GRANT
Zdroj: Software GRANT

Vidime tedy, ze investory nejvice zadané portfolio (investice na 5 let s nulovym

rizikem) by vypadalo nésledovné — 73,8% celkové investované cCastky umistit

konzervativnég, 26,2% umistit dynamicky. Konzervativni ¢ast tvoii fond penézniho trhu

Pioneer — Sporokonto (4,8% celkovych aktiv) a dluhopisovy fond Pioneer — obligacni

fond (69% celkovych aktiv). Dynamicka ¢ast se z divodu vétsi diverzifikace jesté

rozklada mezi dva akciové fondy Pioneer P.F — Global Progressive (15,7%) a Pioneer —

akciovy fond (10,5%). Celkové zhodnoceni takto nakombinovaného portfolia se

ocekava ve vysi 4,6% rocné.

Ptestoze jsme na zaCatku zadali, ze nechceme aby investor po 5 letech na své

investici prodélal, vidime ze ma zhruba 26 % zainvestovano v akciich. Toto se mlze

zdat na prvni pohled divné, protoze akcie jsou piece vysoce rizikové. Avsak je to dano

tim, ze jsme zaroven povolili, aby investor po 5 letech na své investici nic nevyd¢lal.

Takze investor vlastné toleruje miru rizika takovou, ze bude po dobu 5 let bez vynosu.
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Tim padem si mizeme dovolit umistit zmiiovanych 26% do akcii, protoze pfipadna
ztrata z akcii je vyvazena ziskem z dluhopist, ktery je dobie predvidatelny.

Toto portfolio ma tedy parametry zajisténé investice. Pfesny zpusob, jak je
portfolio zajiSt€éno nebo kde je mira ochrany, mizeme vysvétlit ndsledovné. U
dluhopisti znadme pevné dany vynos, u akcii zname jen ocekavany vynos a volatilitu a
muizeme si odvodit rizikovost akcii do té miry, ze lze spocitat jaky maximalni pokles
akciova slozka mulze zaznamenat na daném horizontu. V pfipad¢ tohoto portfolia
dostavame informaci, Ze akciovy trh by nemél zaznamenat vétsi pokles nez 38,6% (toto
¢islo je spocitano na 99% hlading spolehlivosti). Investor da tedy do akcii pouze tolik,
aby v pfipad¢, Ze mu akciova komponenta klesne, jako celek neprodélal, protoze

dluhopisova slozka doda bezrizikovy vynos.

Pokud by byl investor vice konzervativni a chtél mit za dobu 5 let aspont vynos
10% je logické, Zze dynamicka ¢ast portfolia uz musi byt nizsi a vétSina prostredk musi

jit do bezrizikové ¢asti. (viz. obr. 1.5).

|| Haorizont (v letech) %{ 50 Maximalni nziko (za cely horizont) 10,00% ]|:|l\(-]w\|lmln!{~
| 1
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Dlouhodoba navratnost rizikove sloZlky 10,1% Cynamicley 7 1% 7066
Volatilita rizik. sloZky (akcie) 18,7%
Graf: Wvoj tiid aktiv (akcie, diuhopisy. penézni trh) Alokace do fondu Dva akciove fondy?
100000000 Pianeer - Sporokonto 6,0% 6002
Pioneer - ohligaénf fond 86,9% 86 932
10000000 1 ===akcie Pioneer P.F. - Global Progressive (CZK) 4,7% 4240
D Pionaer - akciovy fond 2.8% 2827

1000000 4 Penéinitrh

—— Forifalio

"
A W Pioneer - k4
gl Sperckents o

m Fioneer -
obligani fond

100000 4

W Konzervativné

10000 -

i Pioneer PF. -
1000 : : : : : : : ot
Progressive
1928 1938 19048 1858 1968 14978 1988 1008 (ol

s Dynamicky

ik -

Obr. 1.5: Portfolio s vynosem 10% za 5 let
Zdroj: Software GRANT

Podil konzervativni slozky se ndm zvétsil na 92,9% a dynamické sniZil na 7,1%.
Logicky se zvysil podil ve fondu penézniho trhu na 6,0%, podil v dluhopisovém fondu

na 86,9%. Podil ve fondu Global Progressive klesl na 4,2% v akciovém fondu na 2,9%.
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Jelikoz je portfolio vice konzervativni, 1ze o¢ekavat i1 nizsi predpokladany vynos a

to ve vysi 3,1% roc¢né.

Na druhou stranu pokud by byl investor vice dynamicky zaméteny, chtél dosahnout

potencionalné vyssiho zhodnoceni a byl by ochoten tolerovat urcité riziko, napt. pokles

0 15% za 5 let, bude vétsi ¢ast jeho aktiv samoziejmé smérovat do akciové Casti (viz.

obr. 1.6).
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Obr. 1.6: Portfolio s toleranci poklesu
Zdroj: Software GRANT

Podil dynamické slozky se zvySil skoro na 55% celkovych aktiv, podil

konzervativni klesnul na 45%. Ptedpokladany ro¢ni vynos stoupnul na 6,7% ro¢né.

Dosud jsme si jen ukazovali jak se méni portfolio podle pfistupu k riziku. Druhym

rozhodujicim faktorem je investi¢ni horizont — tedy planovana doba po kterou investor

penize nebude potiebovat a mize je nechat vydélavat v investici. Velkym problémem

Casto byva, Ze investor sdm nevi, za jak dlouho bude penize potifebovat. V tomto

ptipadé by m¢l byt investi¢ni horizont spiSe kratsi.

44



Ptikladem mize byt portfolio na obr. 1.7. Investor chce mit jistotu, ze na

jednoletém horizontu neprodéla.
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Obr. 1.7: Portfolio s nulovym rizikem na jednoletém horizontu

Zdroj: Software GRANT

V tomto piipadé¢ (oproti pivodnimu portfoliu s nulovym rizikem na 5 let) uz musi
byt velka cast umisténa konzervativné (89%) a pouze mald ¢ast dynamicky (11%).
Investor opét pfipousti moznost Ze bude rok bez vynosu proto muze byt umisténo 11 %
do akciové ¢asti.

Rozdil, pro¢ je v tomto portfoliu umisténo 11% do dynamické Casti a v plivodnim
pétiletém portfoliu to je 26% je zplsoben tim, Ze strategie byt 1 rok bez vynosu je méné
rizikov§j$i nez byt bez vynosu 5 let. Proto se ocekava i nizsi predpokladané zhodnoceni

ato ve vysi 4,1%.

V ptipadé€ kratSiho investicniho horizontu a povoleni rizika poklesu dochazi opét ke

zdynamicténi portfolia (viz. obr. 1.8).
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Obr. 1.8: Portfolio s toleranci poklesu na jednoletém horizontu

Zdroj: Software GRANT

Vidime, ze podil dynamické slozky uz je asi 60% a konzervativni jen 40%. Rozdil
oproti portfoliu se stejnym rizikem na pétiletém horizontu spocivd v umisténi
konzervativni slozky pievazn€ do fondi penézniho trhu (35,4%) a do dluhopisového
fondu pouze malé ¢asti (4,0%). Toto je zpiisobeno tim, Ze obligace se vydavaji na delsi
dobu nez 1 rok a nelze je v tomto piipad€ povazovat za bezrizikovou investici.

Zhodnoceni takového portfolia miizeme ocekavat kolem 7,4%.

Na uvedenych piikladech krasn¢ vidime vztah vynosu a rizika. Pokud chce mit
investor vyS$$i potencionalni zhodnoceni, musi podstoupit vétsi riziko a pfipustit i
moznost ztraty. Pokud si tohle investor uvédomi, muze se s chuti pustit do skutecné¢ho

investovani.

8.1.2 Historicky vyvoj jednotlivych portfolii

Ted, kdyz mame namodelovana jednotliva portfolia, mizeme se zpétn¢ podivat
jaky by byl jejich vyvoj v poslednich péti letech, nebo poslednim roce a ovéfit si tak
zajisténost investice. Pro simulaci budou pouzita data z obdobi:

e duben 2003 — duben 2008 pro pétilety horizont
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e duben 2007 — duben 2008 pro jednolety horizont

Pokud se podivame na nejvice zddané portfolio s pétiletym horizontem a nulovym

.. I , iy 1
rizikem dostavame nasleduji informace :

Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 5 let (%)
Pioneer — Sporokonto 4.8 8,82
Pioneer — obligac¢ni fond 69,0 6,98
Pioneer — akciovy fond 26,2 41,97

Tabulka 1.2: Zhodnoceni nejvice zadaného portfolia
Zdroj: Autor

Celkové zhodnoceni portfolia je 16,2357 % za pét rokti. Toto zhodnoceni je dano
pfiznivym vyvojem akciového trhu na pétiletém horizontu. Na druhou stranu

dluhopistim, které tvorily stézejni ¢ast portfolia se moc nedafilo.

Pokud se podivame na portfolio, kde chtél investor dosahnout asponi zhodnoceni

10% za 5 let, vidime, ze se mu to skoro podafilo.

Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 5 let (%)
Pioneer — Sporokonto 6,0 8,82
Pioneer — obliga¢ni fond 86,9 6,98
Pioneer — akciovy fond 7,1 41,97

Tabulka 1.3: Zhodnoceni portfolia s 10% vynosem
Zdroj: Autor

Celkové zhodnoceni portfolia je 9,57469% za 5 rokl. Rozdil pozadované a
skutecné dosazené vynosnosti je zanedbatelny. Miizeme si jej ale vysvétlit opét slabou

vykonnosti obligacniho fondu.

! Fond Pioneer P.F. — Global Progressive (CZK) vzniknul teprve 29.10.2007 a tudiz jeho zhodnoceni za
rok nebo pét roki jesté nezname. Proto bylo pfi vypoctu zhodnoceni za akciovou ¢ast zohlednéno pouze
u fondu Pioneer — akciovy fond za ob¢ skupiny akciovych fondi.
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Na druhou stranu portfolio, kde jsme povolili toleranci poklesu 15% za obdobi péti

let dosahlo zajimavého zhodnoceni.

Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 5 let (%)
Pioneer — Sporokonto 2,9 8,82
Pioneer — obliga¢ni fond 42,2 6,98
Pioneer — akciovy fond 54,9 41,97

Tabulka 1.4: Zhodnoceni portfolia s toleranci poklesu 15%
Zdroj: Autor

Celkové zhodnoceni portfolia je 26,24287% za 5 rokd. Vidime, Ze portfolio

dosahlo nejlepsiho zhodnoceni, ale samoziejme pii nejvetsim riziku.

Pokud se podivame na jednoleté portfolio snulovym rizikem zjistime tyto

informace:
Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 1 rok (%)
Pioneer — Sporokonto 79,9 1,87
Pioneer — obliga¢ni fond 9,1 -1,13
Pioneer — akciovy fond 11,0 -9.95

Tabulka 1.5: Zhodnoceni jednoletého portfolia s nulovym rizikem

Zdroj: Autor
Celkové zhodnoceni portfolia je 0,2968% za rok. Vidime, Ze i piipadé

neptiznivého vyvoje na akciovych trzich béhem posledniho roku dokézalo portfolio

investorovi jeho investici dostate¢né ochranit.
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Nase posledni ukazkové jednoleté portfolio, kde jsme povolili moznost ztraty o

15%, opravdu ztratu zaznamenalo.

Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 1 rok (%)
Pioneer — Sporokonto 35,4 1,87
Pioneer — obliga¢ni fond 4,0 -1,13
Pioneer — akciovy fond 60,6 -9,95

Tabulka 1.6: Zhodnoceni jednoletého portfolia s toleranci poklesu o 15%

Zdroj: Autor

Celkové zhodnoceni portfolia je -5,41292% za rok. Ztrata je zptisobena poklesem

na akciovych trzich béhem posledniho roku.

Na uvedenych piikladech si investor mohl ovéfit funkénost a spolehlivost

programu GRANT, ktera se ukazala jako dostacujici.
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9 Vybér fondl do portfolia

Program Grant nam ukazal vjakém poméru namichat do portfolia akciové a
dluhopisové fondy od spolecnosti Pioneer. Bylo by vSak neprofesiondlni vyuzit fonda
pouze jedné investi¢ni spolecnosti kdyz mizeme vyuzit potencidlu celého finan¢niho
trhu. Za timto ucelem jsem vytvofil jednoduchy program na porovnani podilovych
fondl od rGznych investi¢nich spolecnosti. Program vyuziva vlastnosti fuzzy logiky a
umoziiuje vybrat nejlepsi fond podle konkrétnich investorovych pozadavk.

Pii porovndvani musime samoziejmé srovnavat ,jablka s jablky®, tzv. musime
porovnavat fondy se stejnou investi¢ni strategii. Program jsem proto vytvofil ve dvou

modifikacich, jedna pro dluhopisové fondy, druhé pro akciové fondy °.

9.1 Zaklady fuzzy logiky

Predtim nez se podivame na zakladni koncepce programu, vysvétlime si, jak
vlastné fuzzy logika funguje.

Teorie fuzzy mnozin a fuzzy logiky byla vytvotena L. Zadehem v roce1965, kdy se
urcuje, ,,jak moc* prvek do mnoziny patii nebo ne (ptisluSnost k mnozinég je definovana
v rozmezi od 0,0 po 1,0; 0,0 znamena Uplné ne — Clenstvi a 1,0 uplné ¢lenstvi). Uziti
miry ¢lenstvi odpovida v fad¢ situaci 1épe nez uziti konvenénich zpisobil zatazovani
¢lend do mnoziny podle pfitomnosti, ¢i nepfitomnosti. Fuzzy logika tedy méfi jistotu
nebo nejistotu ptisluSnosti prvku k mnoziné. Pomoci fuzzy logiky lze najit feSeni pro
danou situaci z pravidel, kterd byla definovana pro podobné ptipady.

Tvorba systému s fuzzy logikou obsahuje tfi zdkladni kroky:

e Fuzzyfikaci
e Fuzzy inferenci

e Defuzzyfikaci

% Fondy pené&zniho trhu dosahuji viechny zhruba stejného vynosu pii stejném riziku, takZe neni potieba
je porovnavat — je jedno ktery si do portfolia zvolime.
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Prvni krok znamena pievedeni redlnych proménnych na jazykové proménné.
Definovani jazykovych proménnych vychézi ze zdkladni lingvistické proménné, napft. u
proménné podilovy fond mizou byt jejimi atributy velmi Spatny, Spatny, primérny,
dobry, perfektni. Obvykle se pouziva 3 az 7 parametrt zakladni proménné.

Druhy krok definuje chovani systému pomoci pravidel typu <Kdyz> <Potom> na
jazykové turovni. V téchto algoritmech se objevuji podminkové véty, vyhodnocujici
prislusnou situaci. Tyto podminkové véty maji znamou formu z programovacich jazykd,
napf.

<Kdyz> IN1 <A> IN2 <Nebo> IN3 <Potom> OUT

Kdyz nastane stav IN1 a zaroven IN2 nebo IN3, potom je vystup OUT. Pravidla
fuzzy logiky pfedstavuji expertni systém. Kazdd kombinace atributi proménnych,
vstupujicich do systému a vyskytujicich se v podmince <Kdyz> <Potom>, pfedstavuje
jedno pravidlo. Pro kazdé pravidlo je tieba urcit vahu pravidla v systému. Vysledek
systétmu s fuzzy logikou zavisi do znacné miry na spravném urCeni vyznamu
definovanych pravidel. V ramci optimalizace systému lze vahu téchto pravidel ménit.

Vysledkem fuzzy inference je jazykova proménna.

Tieti krok prevadi vysledek predchozi operace fuzzy inference na realné hodnoty.
Redlnou akci mize byt stanoveni vySe vhodnosti fondu. Cilem deffuzzyfikace je
pievedeni fuzzy hodnoty vystupni proménné tak, aby slovné co nejlépe reprezentovala

vysledek fuzzy vypoctu. (7)

9.2 Popis feSeni

Vybrat v dnesni dobé vhodny podilovy fond neni viibec jednoduchd zalezitost
protoze jich na trhu jsou jiz tisice. K datu 23.4.2008 je v CR k dispozici 2773 fondi,
z toho 370 vedenych v K¢, 79 v SKK, 1199 v EUR, 879 v USD, 41 v JPY, zbytek tvori
ostatni mény. (11)

Pro hodnoceni fondii musime samoziejmé znat jejich parametry. Ty mtizeme ziskat
pfimo od investi¢nich spole¢nosti (marketingové materidly, internetové stranky, vyro¢ni

zpravy) nebo na internetu na nezavislych serverech, napf. ifondy.cz. Pfi svém

vvvvvv
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Jsou to:
e Vynosnost ro¢ni
e Vynosnost za 5 let
e Volatilita
e Doba od zaloZeni fondil
e Objem spravovanych aktiv fondem
e Rating investi¢ni spole¢nosti
e VysSe vstupniho poplatku

e Vyse poplatku za spravu fondu

Jelikoz z mého vyzkumu vyplynulo, Ze lidé nejvice preferuji investovani v K¢, tak
jsem se pii vybéru fondli zamétil na nejvice rozsSitené akciové a dluhopisové fondy

denominované v K¢.

Z akciovych fondt to jsou:
e ING Cesky akciovy fond
e Pioneer akciovy fond
e Conseq Invest akciovy fond
e IKS Akciovy Plus
e ISCS Sporotrend

Z dluhopisovych fondi to jsou:
e ING Cesky fond obligaci
e Pioneer obligac¢ni fond
e (Conseq Invest Dluhopisovy fond
e IKS Dluhopisovy PLUS
e ISCS Sporobond

3 Vynosnost fondu se nejéastéji porovnava podle vynosnosti trzniho indexu - benchmarku, ale v nasem
programu muizeme srovnavat fondy z riznych oblasti, takze by fondy mély pokazdé jiny benchmark,
proto porovnavame vynosnosti mezi jednotlivymi fondy navzajem.
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9.3 Sestaveni programu

Vlastni sestaveni programu je pomérné jednoduché. Pro realizaci je pouzito
programu MS Excel, kde vyuzivame kombinaci rGznych matematickych funkci
(<SOUCIN.SKALARNI>, <KDYZ>, <A>, <NEBO>, <MAX>, <MIN>). Vstupem
systétmu budou parametry (kritéria) danych podilovych fondl, vystupem systému pak
budou hodnotici informace o vhodnosti ndkupu jednotlivych podilovych fondi véetné
grafické interpretace. Samoziejmosti bude oSetieni vstupnich parametrt.

Cilem bylo navrhnout program uzivatelsky jednoduchy, aby si jej pfipadny zdjemce

o investovani mohl upravit podle svych vlastnich kritérii, které povazuje pii vybéru

vvvvvv

9.3.1 Verze pro akciové fondy

1) Nejdiive si definujeme vstupni stavovou matici. Sloupce matice tvoii
jednotlivé kritéria podilovych fondd. V fadcich matice je uvedeno roziazeni
kritérii do skupin. (viz. obr. 1.9) Pocet skupin volime podle vlastniho

uvazeni.

Vstupni, stavova matice

Vynosnost | Vynosnost|Volatilita) Doba od |Objem aktiv] Rating Vstupni | Spraveovsky
rocnif’y) [zadlet(%)| (%) |zaloZenifroky) (mld. Ké) poplatek(®:) | poplatek{’)
1[-20avice | zapoma | 0-5 | méné nef rak | méné nez 1| lepdines AA |  0-3 0-1
20-10a2-20] 0az80 | 5-10 | 1-Froky 1-5 lepsi nei A 3-4 1-2
i 1080 [5082100( 10-15 | 3-5let Savice |lepsines BBB| 4-5 2-3
41 Dai10 100 af200) 15-20 | 5let avice horsi nef BBB| 5Havice | vice nef 3
5| 108220 1200 a2 300{ 20 a vice
Bl 20 avice | 300 avice

Obr. 1.9: Vstupni, stavova matice

Zdroj: Autor

Vysvétleni rozirazeni skupin jednotlivych sloupcii:

Rocni vynosnost - rozdélena do 6 skupin. Vime, Ze fondy dosahuji v obdobi

rustu kladného zhodnoceni, ale nesmime zapominat i na obdobi pada, kdy
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2)

zhodnoceni byva zaporné, proto jsou tii skupiny kladného zhodnoceni a tii
zaporného.

Vynosnost za 5 let — opét rozdélena do 6 skupin a je u vétSiny akciovych

fondt kladna. U nejlepSich fondl je mozné Ze bude dosahovat az hranice
300%. Mize se ale stat, Ze se fondu nedafilo, proto je ponechana jedna
skupina zéporné vykonnosti.

Volatilita - tvoii ji 5 skupin. Fondy s volatilitou nad 20% uz povazuji za
hodné¢ kolisavé a proto neni potieba je dale délit.

Doba od zalozeni —rozdélena do 4 skupin. Fondy s urcitou historii mizeme

Iépe hodnotit a davaji investorovi vétsi piehled nez fondy nové zalozené.
Idealni je, aby mél fond aspon pétiletou historii.

Objem aktiv — rozdélen do 3 skupin, fikd nam s kolika prostfedky fond
disponuje. Fondy s vysokym objemem aktiv jsou vefejnosti vnimany za
lepsi a Casto mivaji levnéjsi ndkladovou strukturu.

Rating — rozdélen do 4 skupin, davd nadm informace o vnimani
divéryhodnosti spolecnosti odbornymi agenturami. VétSina investi¢nich
spolec¢nosti funguje dlouhodobé a jsou spravovany profesionalnimi spravci,
takze ratingové hodnoceni byva vysoké. Rating BBB, ktery u mnoha
soukromych podnikii byva oznaCovan za dobry, je u investi¢nich

spole¢nosti vniman uz jako horsi, takZe tvofi posledni skupinu sloupce.

Vstupni poplatek — rozd€len do 4 skupin, je soucasti skoro kazdého fondu.
U akciovych podilovych fondl se bézn¢ pohybuje od 3 do 5 %. Fondy se
vstupnim poplatkem pod 3% byvaji vnimany za levné.

Spravcovsky poplatek - spolu s vstupnim poplatkem tvoii nejdalezitéjsi ast

nakladové struktury fondt. Velikost tohoto poplatku se pohybuje kolem 1-

3 % rocné.

Déle je potfeba nadefinovat tzv. transformaéni matici. Transformacni
matice pfifazuje jednotlivym parametrim i  jednotlivym skupindm

parametrt ur¢itou vahu pro celkové hodnoceni systému.

vvvvvv

jsem ji piifadil 1 nejvétsi vahu - 200. Ro¢ni vykonnost a volatilita fondu
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jsou také dualezitymi parametry, proto maji kazdd vahu 100. Ostatni
parametry uz nejsou pro hodnoceni fondu tolik dilezité, proto maji jen
hodnotu 50. Celkové hodnoceni podilového fondu mize byt maximalné 650

bodii (viz. obr. 1.10).

Transformacni matice

Vynosnost | Vynosnost|Volatilital Doba od  |Objem aktiv| Rating | Vstupni | Spravcovsky
rocni’s) |zadlets)| (%) |zalozenifroky) (mld. Ke) poplatek(’s) | poplatek(’s)
1 I I 100 I a0 A0 A0 A0
Z 10 100 90 a0 40 40 40 40
3 Kl 130 g0 40 A0 Ell Kl il
4 70 170 B0 A0 10 A I
5 90 140 Kl
b 100 200
MAX. 100 200 100 50 30 50 30 0

Obr. 1.10: Transformacni matice

Zdroj: Autor

Vysvétleni priFazeni vahy jednotlivym skupindm sloupci:

Rocni vykonnost - nejvétsi vaha (100) je samoziejmé pifirazena skupiné nad

20% rocné, protoze ¢im vétsi vynosnost, tim vétsi zisk pro investora.
Avsak v obdobi krize nemusi byt Spatné ani fondy s vykonnosti — 10% kdyz
ostatni podobné zamétené fondy maji vykonnost tieba — 20%. Proto napf.
skupiné -10% az — 20% je piifazeno bodové hodnoceni 10, byt by se na
prvni pohled zdalo, ze by mélo byt 0.

Vynosnost za 5 let — opét nejvetsi vaha (200) prifazena skupiné nad 300%

rocné. Pokud ale fond za 5 let dosdhne zéporného zhodnoceni je mu
pfifazena véaha 0.

Volatilita - funguje nepiima umeérnost, takze ¢im mensi volatilita, tim 1épe,
proto je také nejnizsi volatilita ohodnocena nejvyssi vahou.

Doba od zaloZeni — nejvétsi vaha (50) ptifazena skupiné 5 a vice roka.

Objem aktiv — opét nejvetsi vaha (50) prifazena skupiné 5 a vice. Na druhou
stranu pokud fond spravuje majetek pod 1 mld. K¢ neni to tak kritické,
proto této skupiné je pififazena vaha 30.

Rating — ¢im vys$si rating, tim vétsi ohodnoceni skupiny.
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Vstupni poplatek — ¢im niZsi, tim lep$i pro investora (pfifazena vyssi véha),
protoze mu jeho investice zacne diive piinaset zisk.

Spravcovsky poplatek — rozdily v tomto poplatku byvaji nepatrné, proto je

rozdéleni do skupin po jednotlivych procentech. Samoziejmé ¢im nizsi

poplatek, tim 1épe (piifazena vyssi vaha), protoze zvysSuje vykonnost fondu.

V tomto kroku uz hodnotime jednotlivy podilovy fond a podle jeho
vlastnosti, které jsme ziskali z internetu nebo od investi¢ni spolecnosti,
vypliiujeme do matice hodnoty ano/ne. V této matici oznac¢ime ano (A) tu
hodnotu proménné, kterou dany systém nabyva a ne (N) zbytek.

Je tedy ziejmé, ze pro kazdy nami hodnoceny fond si musime tuto matici
vytvoftit (prvni dvé matice budou spolecné pro vSechny fondy). Napft. pro

ING Cesky akciovy fond vypadaji hodnoty takto:

Vstupni stavova matice {Ano, Ne)

Vynosnost | Vynosnost|Volatilita| Doba od |Objem aktiv| Rating | Vstupni | Spravcovsky

roéni(’) |zadletl)| (%) |zaloZenifroky) (mld. Ké) poplatek{®:)| poplatek(’;)
1 N N N N N N N N
2 A N i i i A A A
3 N N N N A N i N
4 N N A A N i N
d N A i
B N N

Obr. 1.11: Vstupni stavovd matice ano/ne
Zdroj: Autor

4) Pro nasledujici matematické vypocty je nutno pievést matici z bodu 3 do

vstupni stavové matice podoby (0,1). Hodnotu pfisluSnosti 1 bude nabyvat
ta hodnota proménné, kterd byla v matici v bodu 3 oznacena jako ano (A).
Ostatni budou nabyvat hodnoty 0, dle vstupni stavové matice z kroku 2
oznaceno jako ne (N). Pro ING Cesky akciovy fond je matice zobrazena na

obr. 1.12.

56



Stavova matice {0,1)

Vynosnost | Vynosnost|Volatilital| Doba od [Objem aktiv| Rating | Vstupni | Spravcovsky
rocni(’s) |za 5 let’)| (%) |zaloZeni{roky) (mld. Ké) poplatek{®s)| poplatek{’s)

1 I 1 0 I 1 I 1 1

2 1 1 0 I 1 1 1 1

3 I 1 0 I 1 I 1 1

4 I i 1 1 I i i

] I 1 0

b I 1

Obr. 1.12: Stavova matice (0,1)

Zdroj: Autor

5) Nasledné¢ skalarnim sou¢inem pronasobim matice z kroku 2 a 4 a vysledek

normuji podélenim sumy maxim jednotlivych proménnych z transformacni

matice. Toto ¢islo pak jesté nasobim 100 abych dostal procentuelni podil.

6) Nyni si zavedeme jest¢ retransformacni matici (viz. obr. 1.13), kde

k jednotlivym procentuelnim rozsahim (bodim) je stanoveno slovni

hodnoceni (velmi $patny, Spatny, pramérny, dobry, perfektni).

Retransformacni matice
a- 20 velmi Zpatny
20-40 gpatny
40 - B0 prameérny
G0 - 30 dobry
al - 100 perfektni

Zdroj: Autor

Obr. 1.13: Retransformacni matice

7) Dle vystupni matice nakonec slovné zpracuji vysledky z bodu 5, takze pro

ukazkovy ING Cesky akciovy fond dostavam:

vypocet({’)

74

vysledné hodnoceni

dobry

Obr. 1.14: Vysledné hodnoceni fondu

Zdroj: Autor
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8) Postup od bodu 3 aplikuji i na ostatni fondy

9.3.2 Verze pro dluhopisové fondy

V ptipad¢é porovnavani dluhopisovych fondi musime mirné upravit rozdéleni do

skupin u vstupni stavové matice a nasledné upravit i vdhu jednotlivych skupin

v transformacni matici. Ostatni postup zlUstdva stejny jako v pfipadé porovnani

akciovych fondd.

U vstupni, stavové matice zménime rozdéleni skupin podle ro¢ni vykonnosti

protoze ta byva u dluhopisovych fondl vyrazné nizsi nez u akciovych. Dale vynosnost

za 5 let bude taky vyrazné niz§i. Snizi se i volatilita a vySe vstupniho a spravcovského

poplatku. Vstupni matice potom vypada takto:

Vstupni, stavova matice

Vynosnost|Vynosnost|Volatilita)  Doba od | Objem aktiv|  Rating Vstupni | Spravcovsky
rocni(%) |zadlet(%)] (%) |zalozeni{roky) (mld. K¢ poplatek(%)| poplatek({%)

1| -5avice | zaporna | D-15 | ménénef 1 | ménénei | | lepdined AA 0-1 0-05
2| -Gaf-2 | Dais | 15-2 1-3 1-5 lepdi nef A 1-2 05-1
3 -2af0 | Bad10 | 2-25 3-5 vicened5 | lepSinei BBE| 2-3 1-15
A 0a2 | 1W0ai20 | 25-3 | vicenefh hordi ne BBB | vice neZ3 | vicenei 15
Bl 1aib | 20830 |riceneil
B| vice neZ & |vice ned 30

Obr. 1.15: Vstupni, stavovd matice

Zdroj: Autor

Jelikoz jsme ve vstupni matici ménily skupiny, zménime v transformacéni matici u

vybranych skupin i jejich vdhu. Transformacni matice ukazuje obr. 1.16.
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Transformacéni matice

Vynosnost|Vynosnost|Volatilita) Doba ed | Objem aktiv| Rating | Vstupni |Spravcovsky
rocni(®s) |za 5 let{%)|{%) zalozeni{roky)l (mld. K¢) poplatek(%) |poplatek{%)
1 I 0 100 I 30 50 50 50
2 10 A0 20 30 40 40 40 40
3 30 100 70 40 &0 30 20 20
4 70 160 30 &0 10 I I
] 50 180 I
B 100 200
MAX. 100 200 100 50 50 a0 50 a0

Obr. 1.16: Transformacni matice

Zdroj: Autor

9.4 Vyhodnoceni vysledki

Vlastni vyhodnoceni vysledkit uz je velmi jednoduché, fond s nejvétSim poctem

bodi je ten nejlepsi. Zaroven podle retransformacni matice vidime do jaké kategorie se

fond zaradil.

9.4.1 Akciové fondy

Po analyze danych 5 akciovych fondi jsem ziskal nasledujici vysledky:

ING Cesky akciovy

Pioneer Akciowy

Conseq Akciovy

IKS Akciovy Plus

ISCS Sporotrend

74

55

B

55

B3

dobry

pramérny

dobry

primérny

Obr. 1.17: Vysledné hodnoceni fondii
Zdroj: Autor
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Tyto vysledky jsem interpretoval v grafu:

Vyber akciovéeho podilového fondu

80 ;
70
60 1
20 1
Yo 40
301
201
101

ING Cesky Pioneer Caonseq S 1SCS
akciowy  Akciowy  Akciowy  Akciowy Sporotrend
Flus

fondy

Graf 1.4: Vysledné hodnoceni fondii
Zdroj: Autor

Vidime, ze vSechny podilové fondy dopadly pii testovani relativné dobie. Nejlepsi
znich ING Cesky akciovy fond dosahnul hranice Gspé&$nosti 74% a to hlavné diky
nejvetsi dlouhodobé vynosnosti, které je v systému pfifazena nejveétsi vaha. Spolecnost
ING ma vysoky rating a fond ma navic nizké vstupni a spravcovské poplatky. Déle se
do kategorie ,,dobry* zatadily fondy Conseq akciovy (69%) a ISCS Sporotrend (63%),
opét dosahuji kvalitni dlouhodobé vynosnosti.

Nejhtife dopadnul fond IKS Akciovy plus, ktery se ale s 55% UspéSnosti fadi do
kategorie primérnych fondd. Jeho nevyhodou je slabsi dlouholetd vynosnost, vyssi

volatilita a mensi objem aktiv pod spravou.
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9.4.2 Dluhopisove fondy

Po analyze danych 5 dluhopisovych fondii jsem ziskal nasledujici vysledky:

ING Cesky fond obligaci|Pioneer obligacni |Conseq dluhopisowy|IKS DHuhopisovy Plus|/ISCS Sporohond
2] Bl 71 B 77

dobry prlmémy dobry dobry dobry

Obr. 1.18: Vysledné hodnoceni fondii
Zdroj: Autor

Tyto vysledky jsem interpretoval v grafu:

Vybeér dluhopisového podilového fondu

304
0
60
50
% 40 1
304
204
10

NONANN

ING Cesky  Pioneer  Consed S ISCS
fond obligaci obligacni  diuhopisowy Diuhopisovy Sporobond
Flus

fondy

Graf 1.5: Vysledné hodnoceni fondii
Zdroj: Autor

Vidime, ze opét vSechny testované fondy dopadly relativné dobte, dokonce rozdil
mezi nimi je niz§i, nez u akciovych fondii. Tentokrat dopadnul nejlépe fond od ISCS
Sporobond s vyslednym hodnocenim 77%. Fond se vyznacoval dobrou dlouholetou
vynosnosti, dobrou volatilitou, mé4 nizky vstupni i spravcovsky poplatek a spravuje
nejvetsi mnozstvi aktiv. Do kategorie dobry se dale zaradily Conseq dluhopisovy

(71%), ING Cesky fond obligaci (65%) a IKS Dluhopisovy Plus (65%). Nejhiife
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tentokrat dopadnul Pioneer obligacni (60%), ktery se vyznacoval slabsi dlouholetou

vynosnosti, vyssi volatilitou a vy$Sim poplatkem za spravu.

9.5 Pouziti vybranych fond do naseho portfolia

Nyni si mizeme jeSté zpétn¢ ukdzat, jak by vypadal vyvoj naSich portfolii
z kapitoly 7.1.1 pokud dosadime programem nejlépe vyhodnocené fondy. V piipadé
nejvice zadaného portfolia (investice na 5 let snulovym rizikem) dosadime za
dluhopisovy fond ISCS Sporobond a za akciovy fond ING Cesky akciovy fond a

dostavame nésleduji vysledky™:

slozeni portfolia

O Pioneer — Sporokonto
oIsts — Sporobond
OIMG — Sesky akciowy fond

Graf 1.6: Slozeni portfolia s nulovym rizikem

Zdroj: Autor

Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 5 let (%)
Pioneer — Sporokonto 4.8 8,82
ISCS — Sporobond 69,0 10,89
ING — Cesky akciovy fond 26,2 187,41

Tabulka 1.7: Portfolio na 5 let s nulovym rizikem

Zdroj: Autor

* Fond pen&zniho trhu ponechame Pioneer Sporokonto, protoze mezi fondy penézniho trhu nejsou

vyrazné rozdily ve vykonnosti.
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Celkové zhodnoceni portfolia je 57,03888% za pét roki a pfitom mélo
charakteristiku zajisténé investice umisténim ptevazné Casti aktiv v dluhopisech.

Toto zhodnoceni je dano pirevazné vysokym vynosem ING Ceského akciového
fondu. Vidime tedy, ze portfolio by investorovi piineslo vyrazné vyssi zisk nez pfi
pouziti fond pouze od investi¢ni skupiny Pioneer Investments (vynos portfolia byl

16,2375%)

Lépe by dopadlo i méné rizikové portfolio s pozadovanym 10% vynosem za Slet,

které pfineslo jeste vynos navic.

slozeni portfolia

OFioneer — Sporokonto
mISEs — Sporobond
OING — Cesky akciow fond

Graf 1.7: Slozeni portfolia s 10% pozadovanym vynosem
Zdroj: Autor

Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 5 let (%)
Pioneer — Sporokonto 6,0 8,82
ISCS — Sporobond 86,9 10,89
ING — Cesky akciovy fond 7,1 187,41

Tabulka 1.8: Portfolio na 5 let s 10% pozZadovanym vynosem
Zdroj: Autor

Celkové zhodnoceni v tomto piipadé je 23,29872% za 5 roka (tedy zhruba

dvojnéasobny nez pouze s fondy Pioneer).
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Logicky lze ptedpokladat, Ze i vice rizikové portfolio, kde jsme povolili pokles za

Slet o 15% dopadlo taky Iépe

slozeni portfolia

O Fioneer — Sporokonto
DISCE — Sporobond
O ING — Cesky akciowy fond

Graf 1.8: Slozeni portfolia s toleranci poklesu

Zdroj: Autor

Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 5 let (%)
Pioneer — Sporokonto 29 8,82
ISCS — Sporobond 42,2 10,89
ING — Cesky akciovy fond 54,9 187,41

Zdroj: Autor

Tabulka 1.9: Portfolio na 5 let s toleranci poklesu

Celkové zhodnoceni je nejvyssi a to 107,73945% (tedy zhruba &tyfikrat vyssi

nez pouze s fondy Pioneer).
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Naproti tomu ro¢ni portfolio, kde jsme povolili ztraitu 15% by vypadalo

nasledovné:
sloZeni portfolia
OFioneer — Sporokonta
mISCS — Sporobond
OIMG — Cesky akeiowy fornd
Graf 1.9: Slozeni portfolia na 1 rok s toleranci poklesu
Zdroj: Autor
Fond Podil v portfoliu (%) Zhodnoceni za 1 rok (%)
Pioneer — Sporokonto 35,4 1,87
ISCS — Sporobond 4,0 -0,89
ING — Cesky akciovy fond 60,6 -17,85

Zdroj: Autor

Tabulka 1.10: Portfolio na I rok s toleranci poklesu

Celkové zhodnoceni portfolia je -10,19072% za rok. Ztrata je sice vy$3i neZ u
portfolia od Pioneer (zptisobeno vétsim poklesem ING Ceského akciového fondu), ale
oproti zisklim, které jinak portfolia pfinesly, je urcité¢ vyhodnéj$i pouZzit kombinaci

fondq.
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10 Zavér

Diky této praci jsem si rozsifil svoje znalosti v oblasti cennych papirti, finan¢nich
trhll a tvorbou portfolii. Investicnim dotaznikem jsem zjistil nejvice Zadanou investi¢ni
strategii a navrhnul kni vhodné portfolio. Vytvofil jsem program pro srovnavani
podilovych fondi, ktery budu spole¢né s programem GRANT ve své profesi finan¢niho
poradce pouzivat.

Vytvotfeni hodnoticiho systému zaloZzen¢ho na fuzzy logice mi piisSlo velice
zajimavé. Systém je vykonny a na druhé strané uZzivatelsky jednoduchy a pfivétivy.
Uzivatel pouhou zménou parametrii mtize jednoduse vyhodnocovat danou problematiku
a mit tak aktualni ptehled o vhodnych fondech.

Na ptikladech jsme si mohli ovéfit, ze portfolia z fondh riznych investi¢nich
spole¢nosti dosahuji lepsi vykonnosti, nez portfolia pouze jedné investi¢ni skupiny a to
pii zhruba stejném riziku. Na zakladé této skutecnosti bych doporucoval kazdému
investorovi aby do portfolia michal nejel fondy s riznou investi¢ni strategii, ale 1 od
ruznych investicnich spoleCnosti. Vedlejsim efektem navic je, ze dochazi k dalsi
diverzifikaci rizika.

Investory nejvice zadané portfolio dosdhlo béhem uplynulych 5 let zhodnoceni
57%, tedy piiblizné 11% rocné. Toto zhodnoceni vyrazné ptrevySuje miru inflace a
pritom mélo portfolio charakteristiku zajisténé investice. Ukazalo se tedy, ze finan¢ni
trhy jsou opravdu uc¢innou metodou uchovéani hodnoty majetku. Na druhou stranu vSak
muzeme ocCekavat, Zze z dlouhodobého hlediska v tomto portfoliu tak vysoké zisky
nebudou. Vysoké vynosy byly zplsobeny hlavné velkym ekonomickym rozvojem
Ceské republiky a zemi stiedni Evropy b&hem poslednich let, na které byly portfolia
zaméieny.

Dlouhodobé vysoké vynosy mitizeme dosahnout pouze v piipadé podstoupeni
vysokého rizika, tedy investici pfevazné do akciovych fondu. Jenze vétSina cCeskych
investort nechce ztratu ptipustit a voli radéji kompromis mezi vynosy a rizikem.

Na zavér chci jesté jednou zdiraznit, ze podilovych fondil je v dnesni dobé¢ celd

fada a vybér uvedenych fonda i1 kritérii hodnoceni do porovnani byl uskute¢nén na
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zdkladé mych osobnich zkusSenosti. Kazdy fond ma navic specifické zaméteni, Casto
investuji v riiznych oblastech, tak nejdou pfesné porovnavat. Pro hrubé srovnani to vSak
neni tolik podstatné.

Kromé klasickych podilovych fondG (penézniho trhu, dluhopisové, akcioveé)
existuje v dnesni dob¢ uz tfada specifickych fondl — zajisténé fondy, realitni fondy,
nemovitostni fondy, komoditni fondy, hedgové fondy. Casto se do portfolii piidavaji
jako doplnék bud’ k zefektivnéni portfolia, jeho zajiSténi, dal$i diverzifikaci rizika,
rozlozeni tfidy aktiv, apod. Rozhodné by vSak neméli tvofit pfevaznou ¢ast portfolia, tu

budou mit vzdycky na starosti akcie a dluhopisy.
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Priloha ¢.1 — Investi¢ni dotaznik

ORIGINAL PRO PARTNERS FOR LIFE PLANNING, A.S.

INVESTICNI DOTAZNIK 614

O esmaee [ OO etwoseonen Partners

Tento dotaznik je soudasti pokynu nize uvedeného iienta ke koupi cenného papinu prostiednictim Partners For Life Planning, a.s., IC: 27699781, sc sidlem Lidicka 710/57, 602 00 Brmo.

Identifikace zdjemce

we OOO00000000 - CO0000O0000000000C
mwmE[E%%HWULLDDTJDDDE[DHHjUUDE[E[EDDDD
roweens [ ]| JEREE

Druh cenného papiru:

[ zsjiteenytond ] Ao one
I:l Fond pen&niha ohu D Fand fondd
[7] Diuhopisowiiond

Klient prohlasuje, Ze v rislosti s nakup c ého papiru:

ji investiéni horizont, tedy pFedpokiidani doba trvin/ mé investice: oy snizeni hodnoty zamyslent investice nap. o 10 % body
do & mésicl r ko pikovalo by to maéné zaydeni mych zéklatinich poteh [Jo
[] o
o 6 mésicl 0o let 3 neznamenalo by to existenéni potite g
vy net 3 roky ]2 urité problémy by o zplisobilo, ohrozlo by to moje pliny do budetiana [[]2
nechci odpavida 0 I snitent hodnoty pro mé neni podstatné, pripadn ztrkta mi nezplisobi finanéni potite || 3
= nechd odpovidal |_| a
e jeho vatah k riziku nisledujict: bedy .
otekéivim piné zajiiténi vstupn investice e i ?
. . mendi €5t swch Gspor [1s3
nemusi na své invesii rychle vyddlat, postadiminizsivinos za deléidobu || 1 -
polovinu syvch dspor [12
investuji, protofe chei wyitl vines, a jsem srozumén s tm, D 2 . o
£ 5¢ hodnota mé investice mie sniit vétsinu swych iispor g
juem ochoten rikowst i 23 cenu ziraty pleviing hodnoty invesiice s necha odpovidat [Jo
je dilem plinované investice s ohledem na postoj krizika: bocy jsou jeho pfedchox investitni daudenosti nasledujict body
dosshnout vyéiho zhodnoceni net v bance r] o terminované (spofid) vilady, depoditni certifikity, diuhopisy, depozitni sménky D 0
fedeni kritkodobyjch 6l (2-4 roky) s primérnym wnosem do 6 % roiné (1 devizové obchody, derivity H 3
L e 2
Feeni ych l (46 let) 3 proméemym vy do B % roéné 12 o =
investiéni fondy, podilové fondy [(]a
feient diouhodelych dilf {vice net 6 let) s primérmjm winosem vice sz
et 8 % roéné nechd dpovidat [Jo
Vyhodnoceni: [ | Konzervatiwi strategie (0 22 bodi) [ Rolstovs straucgic (a2 11 bodd) ] ooynarmicks strategie 12 a2 17 bodt)

Investicni zprostFedkovatel

e OOOOOO000000 === COCCCCO0000O0C000000
e COCO0OCOOOCCOC OO OO OO e
e [OOOOOO000 & o000

Prohlageni:
Prd‘\llsq" se mi byly Fdné a jasné vysvétleny podminky, moZnast a rizika investoviini do podilovych fond a e jsem jim a pri koupi a nésledné dej cennych papir
zich ménch skcepiuji riziko mainé zmény devizavych kurz
Dilc prohlaguii, fe v pfipadé, e jsem se rozhod! pro kmpi cenného p-p-ru ktery pro mé neni vzhiedem ke Zigténému investignimu profilu vhodny, jsem 5 védom vyisiho investigniho rizika, ne? odpovidd

mému investinimu profilu 8 na kieré jsem byl 8 1oto nziko skcepui.

Byl jsem pouden, fe vypinéni iha d iiku je dobrovoiné a fe se na sdélené informace vzishuje pownnost migenlivosti. Beru na védomi, #e pokud odmitnu na otézky v dotazniku odpovédét nebo
nékterou z otizek zodpovim nepravdivé, vystawui s:nﬁxzpcq e investiéni zprostiedkovaiel myiné vyhodnoti mé skutené potfeby.

Profiaduj, i jsem se seznéml = na druhé iho dotamiku

e (] (0] CTCICIC we [ OIOCC OO0

podpis zijemee

@
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Ptiloha ¢.2 — Vynosy investic 1988 — 98

Kategorie investic

Primérny ro¢ni

vynos 1988-1998 (%)

Podilové fondy

Americké ristové akcie 16,32
Americké dividendové akcie 13,61
Zlaté doly —4,69
Mezindrodni akcie (kromé& USA) 8.40

Akcie malych americkych spolecnosti 13,18
Evropské akcie 10,66
Akcie asijského regionu (vcetné Japonska) 1,03

Americké statni obligace 8.48

Dlouhodobé americké podnikové obligace 8,72

Americké hypotecni zastavni listy 8,04

Americké ndstroje penézniho trhu 7,00

Indexy a pruméry

Dow  Jones  Industrial  Average 30 18,78
(vE.dividend)

S&P 500 (v&etné dividend) 18.97
Priimérny americky akciovy fond 14,87
Primérny americky obligacni fond 8,24

Zdroj: The Wall Street Journal Europe
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