Anotace

Tato prace se zatiuje na navrh portfolia pro soukromého investarévorbu dotazniku
pro ugeni rizikového profilu soukromého investora. Kromékladni investini teorie
popisuje striiné charakteristiky jednotlivych typ investénich nastraj, ttid aktiv a
navrhuje a optimalizuje rizikové portfolio pro yétniho investora. Dale realizuje
dotaznik pro zji&ni tohoto rizikového profilu, aby jej mohl pouzé&m investor ib

rozhodovani o svych investicich tak, aby portf@iio zvolené splnilo jehodkavani.
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Uvod

Investiéni fondy se staly populdrnimi nastroji, které utig#? drobnému
investorovi efektivi vkladat jeho volné prostdky a ovlivnit si tak s§ vynos, délku,
riziko, ménu, odwtvi a dalSi faktory. Investni portfolio je souhrn vybranych nastipj
jimiz investor vklada své volné prastky a které maji ditou souvislost. Zakladnimi
nastroji jsou cenné papiry, akcie, dluhopisy, Gkéiy. Kazdy investor méa jina
ocekavani, co se tyka vynosu, moznosti délky investgvschopnostiigmout riziko.
Praw na zaklad téchto vstupnich informaci by se¢hrozhodnout, do jakého portfolia
bude investovat,ifpadré by mu finagni poradce nebo bankovni Gsta¥lmavrhnout
takové portfolio, aby splnilo jehocekavani. A jako voditkoiptomto rozhodovani by
mu mel pomoci pra¢ tento navrzeny dotaznik, ktery zjisti, jaké pditfdoy pro rgj
melo byt nejvhodgjSi. Tento dotaznik f¥e @ipadré vyuzit finaréni skupina jako
nastroj pro usnadni rozhodovani svych klielnt nebo jako poricku finarénim
porad@m.

V prvni kapitole jsou popsany cile prace.

Druha kapitola je &ovana sotasnému stavu privatniho bankovnictvi u
spol&nosti Commerzbank, a.s., a vstupu jeji spodsti na nas trh pod nazvem M-
banka, ktery si klade za cil poskytovat internetba@kovnictvi zdarma a zaravee
chysta v budoucnu poskytovat i sluzby privatnihoKosnictvi pro méa movitou
klientelu nez jeji kmenova spdleost, orientujici se spiSe na firemni a velmi banit
klientelu.

Treti kapitola nads seznamuje s teoretickymi poznatloplastni investovani.
Zabyva se fedevSim investni teorii, zasadami investovani, nastrahami aikyiz
teorii portfolia, tvorbou portfolia, psychologiiviastora a v neposlediiad popisuje
jednotlivé investini néstroje, ze kterych se pak sklada portfolio.

Ctvrtad kapitola popisuje, ptose pouziva n&astji dotaznik pro stanoveni
rizikového profilu investora, jelikozZ je to dano zékona, popisuje standardni dotaznik
Ceské narodni banky, druhy otazek, délky, typycattb? Dale se zabyva specifiky
rizikového dotazniku pro naStipad, realizuje tento dotaznik na zakladami
vytvorenych otazek, vys¥luje systém ohodnoceni a bodovani otazek, jeho
vyhodnoceni a stanoveni rizikovych profihvestora.



V paté kapitole se realizuji jednotlivé navrhy palit pro rizikové skupiny, a to
na z&klad miry rizika, kterou je schopen dany investor unésto mira koresponduje
s rizikovym profilem, do kterého byl r@zen na zakladtestu. Navrhy portfolii jsou
realizovany pomoci programu ,Portfolio Optimizerpwogramu MS Excel.

Na zavr jsou shrnuty vysledky afimosy diplomové prace.



1. Cil diplomové prace

SteZejni cile a ukoly:

e analyzovat a charakterizovat zakladni principy stgeani pomoci fond
certifikath a dalSich nastrajkapitaloveho trhu , investi principy , parametry
jednotlivych typi nastrof, rizika, vynosy

* navrhnout dotaznik pro zji&ti rizikového profilu investora

» zhodnotit dotaznik a vyt jednotlivé rizikové profily

» navrhnout jednotlivé konkrétni portfolia pro kazigikovy profil



2. Vychodiska prace a

charakteristika spole €nosti

2.1. Analyza a vychodisko sou¢asneho stavu

Dnes je jiz porarné béZzné, na rozdil od situacerqul pér lety, Ze i drobny
investor vyuziva finagni trhy k ulozeni volnych peém na delSi dobu nebo rnap
k zajiseni do dichodového ¥ku. A investor si klade géd otazky, do jakych cennych
papiii investovat, na jak dlouho, do jakého &V a podobn. Na toto téma bylo
napsano mnohdélanka a publikaci, investni firmy paddaji seming a odborné
¢asopisy mapuji trh a prov§drazné analyzy a prognozy. K zodgaeni £chto otdzek
a rozhodovani musi mit investor vyborné znalostrzich, jeho vyvoji, musi znat
psychologii, undt se rozhodovat, analyzovat situaci atd. A to vSei kehké a navic je
caso¥ nara@né.

Proto se ¥tSina drobnych nespekulativnich investaichyluje k investovani do
fonda, jez jejich prodedky zhodnocuji pomoci svych odborikkteri se této
problematice ¥nuji profesionald a maji tedy vice informaci nez jednotlivec. Zajemc
je vSak v dnesSni deébtaké vystaven tlakuienych reklam, nabidek od fin&mich
hlubSi znalosti princip investovani.

Problematika dotazniku neni tak detznama a neni k ni vypracovana literatura,
mimo jiz hotovych dotazniknékterych investinich spolénosti. \EtSinou slouzi pouze
jako zakladni nas#émovani nerozhodnutéhati neosviceného klienta do dite
»Skatulky”, na zaklad niz se mu dopotii portfolio, které mu mize dana investni
spole&nost nabidnout. Tyto dotazniky vSak mnohdy nerdsiiekdsady sociologického
vyzkumu a celkovou situaci daného investora, negmacovany do takové hloubky,
aby byl vysledek pro investoragsny a podrobijsi.

Proto jsem se rozhodl vypracovat pro spotsti M-bank a Commerzbanka
zaklad jejich pozadavk podrobrjSi dotaznik, ktery by se za&tioval pra¢ na
bonitréjSi  klienty. Spolénost chce vramci svych sluzeb v oblasti privatniho
bankovnictvi oslovovat tyto movité klienty a nabddh jim lepSi sluzby neZ ostatni
finanéni Ustavy a investni spol€nosti.



2.2. Profil spole¢nosti
M-banka vstoupila n&esky trh v listopadu 2007. Nabidka produlat sluzeb

zahrnuje v prvni fazi osobni a $po Wty, platebni karty, dale pak hypote Uwry a
spotebitelské gjcky, v roce 2008 fbudou investini produkty a kreditni karty.
SamozZejmosti jsou také sluzby finamiho poradenstvi.
Obchodni 81 mBank vCR bude tveena 12 finadnimi centry a 18 kiosky, tohoto stavu
planuje banka dosahnout v polo¥iroku 2008. Finatni centra jsou postugrbudovana
ve WtSich ngstech, mKiosky jsou situovany do né&ich obchodnich center.
Navsevnik v nich najde terminaly se stalyrfigiupem na internet k obsluze svycitay
telefony s pimym spojenim na call centrum banky (mLinku) a posednifact také
financni poradce. Hlavnim distrildnim kanalem astava internet a telefon - pomoci

nich mize mit klient nefetrzity prehled o svych financich.

Zakladni udaje

Obchodni jméno BRE Bank S.A., organiaasloZzka podniku
Identif. &islo IC 27943445 O CZ 27943445
Sidlo Jugoslavska 1, 120 00 Praha 2

Pravni forma pobitka zahranini banky

Zapsana v obchodnim reijiéiu vedeném Mstskym soudem v Praze, oddil A, vloZzka
58319

Kod banky pro gely platebniho styku: 6210

Zakladni jnéni spolénosti BRE Bank je 118 064 140 PLN (Udaje ke dnidl1.2007). Jmenovita hodnota podngim&ho navyseni
zéakladniho jrani na zaklad usnesent.28 a 30 XVI. VZ, ze dne 21.05.2003, je 3 918 008l P

Historie

BRE Bank, patici mezi wid¢i polské finadni instituce, je znamy svymuthzem na
nejvyssi kvalitu sluzeb a vysokou arédve  technologii.
Poskytuje sluzby velkym korporacim, ale iestnim a menSim firmam, kterym nabizi
Sirokou Skélu bankovnich sluzeb, a diky spolupg@artnerskymi spos@aostmi ze



skupiny BRE i dalSi finami produkty. BRE Bank ma také zastoupeni na trioboich
acta. Zakaznikm s vysokymi pijmy prinasi profesiondlnifjistup v ramci BRE Private
Banking & Wealth Management, v jehoZ ramci se stakbmplexni spravu majetku.
Strategickym podilnikem a partnerem BRE Bank gmecka Commerzbank
ktery drzi v sotiasnosti 70% akcii. Vyraznou pozici BRE Bank na tpmivrzujefada
udélenych oceani: nekolikanasobné véizstvi v zebicku ¢asopisu Euromoney, v roce
2007 vitzstvi v kategorii ,Best Private Bank in Poland'tutiBanka desetileti 1990-
1999 v soutZi casopisi Gazeta Bankowa a Prawo i Gospodarka. V roce 2(¥Kala
BRE Bank jako jedna zéfi evropskych firem ocemi IR Global Rankings v kategorii
.Disclosure Procedure’ili za kvalitu a Sfi sluzeb poskytovanych investon, a také
.Duvéryhodna Spolkénost 2007“ za nejvysSi znamky ve 4. edici ratingole&nosti
obchodovanych na burze, kterfjggavuje Kapituta Inwestoréw Instytucjonalnych spol
s Polski Instytut Dyrektorow. Prezident BRE Banklavni tvirce projektu mBank je
Stawomir Lachowski.
Commerzbank prevzetim Eurohypo, nejtSi evropské instituce specializujici se na
financovani realitnich projekta projekf ve veejném sektoru, se stala 3¥ebna 2006
druhou nejétSi bankou v Nmecku a jednou z nejtdich v Evrop. Je vniméana jako
vykonny poskytovatel finamich sluZzeb pro malé arstini spolénosti, v oblasti private
banking, ale slouzi takéadt vyznamnych korporaci a nadnarodnich sgubsti po
celém s¥te.
Commerzbank se €eské republice orientujeigdevdim na firemni klientelu, nabizi
také strukturované a projektové financovani a pematyi pro strategické investory.
Napojeni prazské pobky na celoswtovou st bankovni skupiny Commerzbank dava
klientim jistotu mezinarodniho know-how a moznost pjizsbchodovat na stovych
trzich. V3echna obchodni mista’R a SR jsou napojena na cel&®vou st bankovni
skupiny Commerzbank a déavaji tak kliéemt jistotu mezinarodniho know-how a

moznost i v rdmci regianpruzrgji obchodovat na stovych trzich.

Prehled¢innosti vyplyvajicich z licence
Cinnost banky sp#ivd v gijimani vkladi od veejnosti a poskytovani @,
provadni bankovnich, obchodnich a poradensk§icimosti v tuzemsku i v zahraii K

témto cinnostem v ramci banky pazejména:
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» Prijimani vklach od veejnosti

* Poskytovani Ggra

* Investovani do cennych pajina viastni et

* Finartni prondjem (finaéni leasing)

» Platebni styk a zilovani

» Vydavani platebnich prastdki, nag. platebnich karet, cestovnich gek

» Poskytovani zaruk a garanci; otvirani akreditiv

* Obstaravani inkasa

» Poskytovani bankovnich informaci

» Poskytovani sluzeb a poradenstvi ¥each podnikani

» Prijimani vklach od veejnosti v cizi mné

* Poskytovani G&ra v cizi mené

» Platebni styk a zilovani ve vztahu k zahrati

» Poskytovani zaruk v cizi ¢n¢

* Obchodovani na vlastni¢ét a na Get klienta s devizovymi hodnotami, s
vyjimkou obchodovani na ¢ét klienta se zahratnimi cennymi papiry a
financnimi derivaty

* Obchodovani na vlastnicét v oblasti terminovanych obchodgfutures) a opci
(options) ¥etre kurzovych a urokovych obchad

Obchodovéni na vlastniét s gevoditelnymi cennymi papiry v cizidne

Poskytované sluzby v oblasti privatniho bankovnicti

Produkty a sluzby privatniho bankovnictvi jsoucemy pro klienty Zad
jednotlivai i rodin, jejichZ finakni aktiva gesahuji 3 miliony CZK &etné zahrantnich
meén. Na zaklad dotazu pimo u spolénosti Commerzbank mi bylo &g&no panem
Dionyzem Horvathem ohledrvySecastky nasledujici: ,Co sedg minimalniho vkladu
ten pdad c¢ini 1 000 000 K. OvSem pro skutmou diverzifikaci a optimalizaci
investiéniho portfolia je vhodna&si ¢astka, picemz vzpominanych 100 000 EUR je
dle mého nazoru opravdu minimum, za vhg#ihpovazujicastku kolem 300 000 az
500 000 EUR, aby bylo mozné opravdu investovatiitiaphem a diverzifikovat

portfolio do fiznych tid aktiv.”
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Uzivateli #chto sluzeb jsoufpdevsim ti, ki chiji vyuzit profesiondlni spravu
majetku na nejvysSi Urovni, jeZ vyZzaduje individigkistup a komplexni @& Private
banking je postaven naidkie klienta a jeho osobniho bam&gjehoz hlavni snahou,
jakozto relationship managera, je co mozna dgjvpohodli klienta $ rozhodovani
o svych financich. Pr&vpro zvySeni pohodli jsoufiprozhodovani o investicich taky
piitomni specialisté na cenné papiry,ike &nuji praw investtnim reSenim klientm
Sitym na miru. Jejich dlohou je navrhovat, optiradiat portfolio a také poradenstvi
klientaim v otadzkéach finaimich trhi a vypdadani obchoil

,PTi navrhu investiniho portfolia slouzi v Commerzbank sarreag dotaznik ,
ktery klient &tSinou vyplni se svym privatnim bartkén, nasim kolegou, ale popra&vd
neni nad osobni rozhovor, kde lze flexibilmeagovat a zjistit mnohem vice o
piedstavach klienta a tim opravdu navrhnout portfditg@ na miru,“fika Dionyz
Horvath.

Co se tye bEznych sluzeb privatniho bankovnictvi Commerzbartiizia
« vedeni korunovych a devizovyclitd a provadni tuzemského a zahraniho
platebniho styku
* internet banking
* phone banking
* MasterCard Gold platebni karta
e UCty Uschov u advokata &ty notaskych uschov
» vedeni depotnichdtii v riznych nénach: CzZK, USD, EUR, CAD, HKD, CHF
atd.
e individudlni investni poradenstvi
* nékup a prodej cennych papir moznost zadavatifkazy osobp, telefonem,
faxem
e investice do: akcii, indéx dluhopisi, komodit, fond, strukturovanych
produkii
V oblasti investic je silnou strdnkou Commerzbankw segment strukturovanych
produkii, tzv. certifikati. Commerzbank je pro rok 2007 celkovynmgzém v segmentu

certifikath a obdrzela prestizni cenu Zertifikateaward (viaevavw.zertifikateaward.de)
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NasSim klienfim tak mizeme nabidnout na miru Sité certifikaty v ramci. tRvivate
Placement (klient si "objedna" certifikat dle svyghoZzadavk a paramefr a
Commerzbank mu ho emituje, pokud budou pozadavkyitsfmé). DalSi vyhodou je
tzv. "volna architektura" portfolia, coz znamen@ @ tvorb¢ portfolia specialisté na
CP Commerzbank hledaji nejvhagii produkt nafi¢ celym trhem a nejsou nuitn
vazani na produkty z "vlastniho domu". OvSem kualgtrukturovanych produit

Commerzbank nepotvrdil jenom trh, ale i odborn&pm(viz Zertifikateaward).

V sowasné dob M-banka neposkytuje sluzbu ,privatni bankovnictvi*
Poskytuje ji pouze jeji vlastnik — Commerzbank. ddem k tomu, Zze M-banka si
klade naceském trhu velké cile ( a tofguevSim po zkuSenostech z Polska),
piedpoklada se, Zethem nasledujicich let tuto sluzbu nabidne takétdrdotaznik je
proto zpracovan pro ébfinancni skupiny a bude dale upraven dle jejichigbtjejimi

pracovniky.
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3.

Investi ¢ni teorie

3.1. Investi¢ni principy

Investini principy si nizeme shrnout do nasledujicich bpdiz [2]:

Ucelem investiniho managementu nenitgkonat trh* — skut@&ym tkolem
investéniho managementu je dosazeni stanovenychdimeln cil.

Nic neni zadarmo — za vy3Si vynosy se vzdy a zaehvé&olnosti plati vySSim
rizikem. Existuji vSakizné druhy rizika. ,Dobra” rizika népdstavuji zasadni
nebezpéi a powkeny investor je rfive bezpéné podstoupit. Jde hla¥no rizika
béznych vykywi indexa cennych papir. ,Spatnym® rizikim (kam pat riziko
nepoctivého jednéni a politicka rizika) by sél kazdy vyhnout.

Investiéni horizont hraje roli — i dobr& investice, kterdza byt velmi vhodna
pro dlouhodobého investora, je schopnidpnavit t&zké chvile investorovi
s kratkodobym horizontem.

Nikdo nema kstalovou kouli — nikdo neumi dokonalergglpovidat, jak se
budou vyvijet kurzy akcii, kamagde dolar, euro nebo Urokova mira.

Minulost se neopakuje — nejhorSi moznou metodeal\idani vynos cennych
papiit je zjistit si Udaje o vynosech v nedavné minulastjprotadhnout” je do
budoucnosti.

Nikdy nesazejme vSe na jednu kartu — rozpesstinvestic mezitzné cenné
papiry se nazyva diverzifikace.

Neexistuje zadna bezrizikova investice — rizikolaoé miZze ohrozit i
nejbezpeénéjSi bankovni Gty. Teorie¢asto povaZzuje za bezrizikoveé investice do

statnich cennych pajgirale ani ty se nevyhnou riziku inflace.

Pti hodnoceni akcii anebo jinych tyjnvestic uvazujeme o nasledujicich faktorech: [5]

Dividendové a urokové vynosy

Ceny akcii jsou wovany vysi vyplacenych dividend — padiiacistém zisku akciové

spol&nosti. Podle klasické analyzy cennych papie vnitni hodnotu akcii vyp&tat

jako diskontovany sawet budoucich dividend. Vtomto $m se akcie podobaji

obligacim. U obligaci je ovSem trzni hodnota obeyklelmi blizka jejich vnini

hodnot, ktera je dana sdétem hodnot kupoin a nominalni hodnoty obligace (st
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diskontovanych hodnot budoucich plateb). ProtozZebligaci jsou vyplaty kupan
obligaci mnohem meénpohyblivé nez kurzy akcii. Kurzy akcii jsou ovimvany i

jinymi faktory nez dividendami.

Rist
Ne vSechny podniky vyplaci dividendy, nybrz vyuzjsky pro reinvestice a zvyseni
konkurenceschopnosti a vykonnosti podniku. Neepagednotny navod, jaky podil ze

zisku vyplatit ve form dividend a jaky podil vyuZit na reinvestovani.

Riziko
Existuje mnoho druhnrizik. Celkové riziko se rozpada nadxakladnicasti [6]:
» systematické (trzni) riziko

* nesystematické (jediteé€) riziko.

Oh¢ skupiny maji rozdilnou povahu, a proto Kpfa typim rizik je nutno pistupovat
pii kvantifikaci odliSnym zjgsobem.

Systematickeé riziko je rizikem, jenz vyplyva z danékonomické systému, trhu. Jeho
zdrojem jsou faktory, které nejsou specifické pezdy instrument, nybrzugobi na
vSechny instrumenty na daném trhu. Jedna sé& papkové vlivy, jakymi jsou vatmé
konflikty, inflace, politické udalosti, vSeobecnénény v zakonech atd. Obegrse jim
nemizeme jednoduse vyhnout a musime je vyhledavatiagpbs nimi. Vyjimkou nize
byt snad inflace, protoZe podleékterych teorii mohou mit akcie funkci infiaiho Stitu.
Problematika je velmi sloZita a nejednozmé, takZzeitend si ji miZze vyhledat v knize
[2]. Pro kvantifikaci tohoto rizika si fizeme zavést tzv. koeficieft. M¢etri pohyby
akciového kurzu v zavislosti na pohybech celkov&ha. Stanovuje miru reakce akcie
jako odpo¥d na trzni vyvoj. Bklad: necli akcie map=2. Hodnota je kladna, coz
zn&li, Ze trh i akcie se pohybuji stejnym &em. Hodnota 2 iigdstavuje dvojnasobnou
reakci akcie ve srovnani s trhem (jestlize trh si@m 3 %, pak naSe akcie vzroste o 6
%).

Nesystematické neboli jedigrgé riziko je spojené s konkrétnim instrumenteritSha
ohodnocovacich modelke timto typem rizika nezabyva, protoze gsdpoklada, Ze je

mozné ho zcela odstranit diverzifikaci, tj. n@sovanim investic tviicich portfolio

-15 -



investora dotznych, vhoda zvolenych cennych papiir Dulezité je, aby nebyly tyto
cenné papiry vyznaminmezi sebou korelované. Mezi zdroje nesystematickétka
piitazujeme podnikatelské riziko, finémi riziko (riziko bankrotu), transg&ki riziko
apod. [6]

Rozumny investor sidi predpoklady [2]:
* Maji-li dv¢ investice stejnou &ekavanou miru vynosu, racionalni investor da
piednost té, ktera je spojena s nizSim rizikem.
* Maji-li dvé investice stejnou miru rizika, racionalni invesdérgednost té, ktera

piinasi vyssSi miru vynosu.

Riziko Ize n#fit stejre presré jako vynos, totiz podle tzv. intenzity kolisaniboé
volatility. Volatilita predstavuje prawipodobnost, Ze se cena, vynos, zisk atd. budou
béhem utitého obdobi rénit. Obecr se volatilita vyjaduje jako smérodatna odchylka

od stedni hodnoty moznych cen, vyripsiski za utitou ¢asovou jednotkuCim je
volatilita vySSi, tim vySe se pohybuje figinak stejnych vlastnostech &p cena.
Rozeznava se volatilita historicka, $pa@jici na adajich z minula, a implikovana
volatilita, ktera odpovida v daném okamzik@kekavané budouci volatidit [4]
NemiZzeme dat rovnitko mezi historickou volatilitou aikem, protoze volatilita je
pouze jednou z mnoha émrizika. Volatilita je napiklad naprosto nevhodn& pro
hodnoceni rizika likvidity — rizika, Ze nebudeme anprodat nebo koupitifsluSnou

investici v disledku gilis ,uzkého trhu®. [5]

Urokové miry
Predpoklad:
e P¥i zkoumani vhodnosti investic vezme racionalni stee v Uvahu vSechny

investieni piilezitosti, které jsou k dispozici na trhu gera kapitalu.

Bankovnim vkladm pati elni misto mezi moznymi investiceniim vy33i budou

e

.budoucich” pegz — @ijma, které budou vyplaceny v budoucnosti. Plati teengjro
akciové dividendy, ale také pro vyplaty Utick kupori obligaci. ProtoZe budouci Uroky

a kupony jsou po zvySeni urokovychtémevngjSi, poklesnou i ceny obligaci. Snizené
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ceny obligaci pi stejné vySi kupolh ovSem nevedou k tomu, Ze se procentni vynosy
obligaci zvysi. Hblizné¢ maZzemefici, Ze vynosy obligaci vic& mére kopiruji pribeh
arokovych ngr. Zatimco na zvysSeni urokovych sazeb reaguji akol#igace poklesem
cen (obligace zarowterastem vyno8), na sniZzeni urokovych sazeb odpovi akciovy i
obligatni trh ristem cen. Nizké arokové sazby péduji k investovani¢ehoz vyuzivaji
vlady a centralni banky v rdmci celonarodnimyslové politiky.

Cas
Cas je vekina, kterd ma vliv prakticky na v3e: na hodnotuduaich dividend, nadist
trzni hodnoty investic, na vysi rizika a na vySokmvych sazeb. V gbéhu ¢asu se tyto

veli¢iny rovnéZz miZou nenit, coz je pro analytiky velmi zavazny problém.

Uvazujeme pedpoklady:
e Scasem (s investhim horizontem) obeénroste celkovy &ekavany vynos
investic

» Scasem (s investhim horizontem) se obegzhorSuje pedvidatelnost vynds

3.2. Investi¢ni instrumenty

Rozeznavame zakladnéldni: akcie, dluhopisy a nastroje géniho trhu. Tyto
zakladni instrumenty jsou jé&Stoplreny o tzv. moderni strukturované produkty- sem
pafti nag. certifikaty a warranty.

Akcie predstavuji podil na majetkudite spol€nosti. Tato spoknost mize (ale
nemusi) vyplacet dividendy. Hodnota akcii je daima, fak kapitalovy trh odhaduje
hodnotu celkové sumy budoucich dividend, které bginik mohl teoreticky vyplatit.
Rostou-li rokové miry, hodnota budoucich divideedsniZzuje a naopak. Akcie se vSak
od obligaci v gkolika snmerech zésadh liSi. Doba Zivotnosti akcii je teoreticky
nekonéna. To vSe ma za nasledek, Ze kolem akcii abegistuje daleko &Si mira
nejistoty nez kolem obligaci. Akcie jsou tedy obedmikovou investici, coz plati i pro
likvidni akcie velkych a renomovanych podilRizikovych faktoé ovliviiujicich ceny
akcii je neporérn¢ vice nez u dluhopis
Obligace neboli dluhopisy jsou dluzni Upisy, které jsou obvykle rege
obchodovatelné. Jejich doba splatnosti $& mletech. Plati, Z&im je ptimérna doba

splatnosti delsi, tim je kurz obligace cit$i na vykyvy trhu. Vynosy maji dvslozky.
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Prvni z nich tvéi Urokové neboli kupénové vynosy. Ty jsou poddlmko v gipac
vynosi perézniho trhu zavislé na vySi Urokovychénv doke vydani gisluSné obligace.
U béZznych obligaci s pevhym kuponem se&hém doby jejich Zivota tento vynos
nentni. Druhou sloZzkou vynosu obligaci jsou kapitalownosy, které jsou dany
kolisanim jejich trznich cen. Na rozdil od urokowvyeynosi mohou byt kapitalové
vynosy i zdporné. Ceny dluhopigsou nepimo zavislé na vysi arokovychdm Klesaji-
li drokové miry, rostou trzni ceny obligaci. Vynoslligaci se uvazuji zpravidla vysSi
nez u nastraéj perezniho trhu, ale nemusi tomu tak byt za kazdych roksti. Obligace
kvalitnich emitent (stat, m¥sta, velké podniky a banky) jsou povazovany za malo
rizikové cenné papiry. Proébného drobného investora je investovani do obligaci
mozné téni vyluéné prostednictvim dluhopisovych podilovych foind
Nastroje penézniho trhu jsou peve arocené investice s nizkym rizikem.

NejznangjSi jsou terminované vklady. Zakladni riziko, ktexde musimeresit, je
kreditni riziko — nebezpé krachu banky¢i zalozny. V posledni da@bjsou velmi
popularni fondy petzniho trhu. Maji velkou vyhodu v pod®likvidity. Na rozdil od
vkladi totiz netrpi problémem, Ze investované ¢@m prostedky jsou po utitou dobu
nedostupné.
Porovnani s bankovnimi vklady
Investovani volnych peiinich prostedki do podilového fondu je alternativou jak
k piimému investovani do CP, tak ¥ipadt fonda perézniho trhu k bankovnim
vkladim. Ol varianty investovani um@gji uloZzeni a zhodnoceni préstiki, jejich
ochranu proti zasd@m tretich osob, dispozici s p&mimi prostedky a jejich vybr.
LiSi se ovSem v &kolika podstatnych elementech, a to:

1. Vynosy fondi jsou osvobozeny po 6d&sicich drzeni ( na rozdil od bankovnich
vkladi) od dag
Vynos je zpravidla vy3Si nez v bance, ale nenirgavany
Vklady do fond: nejsou pojidtny (u bank.vklad do vyse 90% a 750.000¢K

U fonda je riziko volatility, zatimco u bankovnich vklage nulova

o bk~ 0N

U fondia se musi platit vstupni a vystupni poplatky, u lmamiich &ta zase vSak

poplatky za vedenidu
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Certifikat je cenny papir, kterym se emitent zdrk financnimu plréni podle specifik
daného certifikatu. Certifikaty (indexovéygsré zobrazuji vyvoj nejgtSich s¥tovych
indexi. Hodnota certifikatu rive byt kdykoliv gesrg odvozena z aktualni hodnoty
piislusného indexu.

Diky dluhopisové povaze certifikatu vystupuje deimali problém bonity. | ten nejlepsi
vyvoj indexi je malo platny v okamziku, kdy vam emitent (wddi nedostatku
prostedki zastane dluzen. Pokud se banka, od které jsme &attifkoupili, dostava do
bankrotu, stava se situace kritickou. NaBtza ¥tSinou certifikah stoji velké banky
napg. Deutsche Bank, Dresdner Bank (tedy i@p Allianz Holding). Na trhu
s certifikaty se vedle etablovanych figafich donmii pohybuji i Gzné makléské
spole&nosti a poskytovatelé finanich sluzeb s cennymi papiry, Kt@ejsou viastniky
plné bankovni licence. Zde saniep¢ riziko emitenta Mmzeme citit daleko vice.
Jestlize jsou certifikaty dluhopisy, budélefitd otdzka doby trvani. Obligace jsou
zpravidla vybaveny fixni dobou trvani.ideme je sice figdtasré prodat na burze, ale
jednou jejich doba trvani vyprsi¢koliv bychom si tento papir radi jéstéjakou dobu
ponechali. Zprvop&atku byl tento problém specificky i pro certifikatyoz jecast&ne
znevyhodovalo \ici akcim a fondm. Existuji vSak i tzv. open end certifikaty, kter
dobu trvani pedem stanovenou nemaji. Banky si ponechavaji préemifikaty

k urcitému datu vypo¥dét, pricemz samozjmeé vzdy vyplati hodnotu stavu indexu
k tomuto casovému okamziku. Tuto moznost vypdv Ilze uplatnit pouze v ditych
dnech a musi se oznamit dostatedlouho dopedu (z déovych divodi jde wtSinou o
jeden rok a jeden den). Kr@moho existuje ufita ,éekaci doba“, ve kterérslusny
certifikat emitent vypo¥dét nemize. Jedna se teoretickou moznost, ridb&to zadny
certifikat vypowzen dosud nebyl. V prospektech u certifikatu s&eme doéist udaj ve
tvaru: open end (12/10 isla mésic/rok poukazuji na to, Ze certifikat néne byt
stazen z trhuied prosincem roku 2010.

U certifikatu je dobré sledovat, zda uvazuji restiae dividend u index Pongr
odkeru urkuje, kolik stoji jeden certifikat v po¥ru s bodovym ohodnocenim
konkrétniho indexu. DalSimatezitym parametrem je spread, ktery &neozdil mezi
prodejni a nakupni cenou certifikatu. O tento rbzdisniZzuje budouci zisk investora.
Proto je pro nas vyhodné, aby spread byl co nejmé&h$nimoevropskych indeixje

hodnota certifikatu ovlitovana nejen aktualnim stavem indexu, nybrz i dcédate
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meénovymi kurzy. Kdo chce toto &mové riziko vylogit, miZze vyuzit tzv. Quanto-
certifikaty, které jsou mow zajis€ny, a mimoevropsky index se potom chova, jako
kdyby byl kotovan v EUR. Takovy certifikat byva apme penalizovan vysSim spread
atd. U rEkterych certifikah se plati roni poplatky. Ve srovnani s poplatky u fdnde
jednd o mnohem ifznivejsi ¢astky. Cesky investor musiesit problém néakupu
certifikatu, protoZe jej musi provést fgpo pes investini zprostedkovatele, kté si

samozejnk za transakcedeo tuji.

Warranty jsou v podstatopce nebo opraéni. Je tomu tak i na fingnich a
kapitadlovych trzich, kde warrant znamena pravo opko(call) nebo prodat (put)
piesré uréené cenné papiry, dny, komodity (podkladova aktiva, underlying asseis)
predem stanovenou cenu (strike price) v gestanovenou dobu (maturity). Pokud se
drzitel warrantu rozhodne svého prava vyuzit, rha jerotistrana (ten, kdo mu znsny
warrant prodal) povinnost mu prodat (¥pgac call warrantu) nebo odépkoupit (v
piipadt put warrantu) vySe zméné cenné papiry, &ny, komodity atd. za fiedem
stanovenou cenu. Investice bude ziskova, pokudieé tena podkladového aktiva vyssi

nez realiz&ni cena warrantu figemz je nutné odést kupni cenu warrantu.

Vlastnik warrantu Prodejce (emitent)

M3 pravo koupit ———> Callwarrant =" M3 povinnost prodat

Ma pravo prodat — = Putwamrant ——e=—— Ma povinnost koupit

Obr.1 — vlastnik a emitent u jednotlivych tywarranti

DalSim pojmem souvisejicim s warranty je tzv. pdkafekt. Podstatou pakového
efektu je fakt, Ze do nakupu warrargtai investovat mnohem men&astku nez do
nakupu akcii. Zisk (i ztrata) se vSak odviji od @bgiho pohybu ceny zménych
akcii. Je-li cena akcie napJSD 20 a cena warrantu USD 2, bude pohyb o USD 2
cere akcie znamenat zisk 10% pro drzitele akcie, ad& 200% pro drzitele warrantu.
Cim v&tsi leverage, timatsi je také riziko.

Warranty a opce jsou si velice podobné. Rdazdiezi nimi je pouzedkolik, avsak jsou
velmi podstatné.

Warrant
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e Muze jej vypsat pouze emitent
e Obchoduji se s tzv. ratio (je peba rkolika warrant k nakupu/prodeji

jedné akcie)

Opce
e Mize ji vypsat kdokoliv

» Jedna opce opréuje k ndkupu/prodeji jedné akcie

Warranty se stavaji bezcennymi, pokud nejstaswealizovany (nebo prodany). Kurs
warrantu zavisi na vyvoji kurzu a volatlitpodkladového aktiva stejnjako na
splatnosti, realizani ceré a leverage. Mze dojit i ke ztrét veSkerého investovaného
kapitalu. U warrarit je zpravidla emitovano mensi mnozstvi kug ¢ehoz vyplyva

zvysené likvidni riziko.

3.3. Investi¢ni fondy

Vychodiskem pro &ného investora Kii nerozlustitelnému situ financi je
swieni pewz odbornikm, ktgi se mu o & budou starat. Jedna se o tkelektivni
investovani.Jeho podstatou je vloZeni pémnich prostedki od velkého mnoZstvi
investoi do jednoho ,spolého kose”, o ktery se budou starat lidéfikpeoblematice
investovani rozumi a jsou profesionaly ve svém ob¥e srovnani s individualnim
investovanim nemusite pravidélsledovat trhy, vybirat tituly, platit poplatky &l&dat
vlastni portfolio. Tytocinnosti za vas zajisti investii spol€nost, ktera zvoleny
podilovy fond spravuje. V sdasné dob jsou vSechny fondy naeském trhu
oteweného typu. Neni tedy omezentpbvydavanych podilovych ligt

Investovani prosednictvim fond zaziva (alespo u nas) v poslednich deseti
letech swj boom a investth by si meli byt védomi jak vyhod, které jim nakup
podilovych listi pfinese, tak také uskali, do nichZz se mohou dostat.

Vyhody investovani do invesinich fond :
1. Profesionalni spravce — vloZzené fidahprostedky jsou spravovany finanimi
profesiondly — lidmi, kté# maji gehled o trzich a o investiich zakonitostech.
2. Diverzifikace investice — podilnik vlastni alikvétidast celého portfolia a
snizuje tim své investni riziko @i minimalnim vkladu (za podminky

kvalitniho portfolia).
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3. Vysoka likvidita — podilnik ma pravo kdykoli pozddapravce o zfiny prodej
podilu.

4. Siroky vybsr fondi a jejich investini zanéteni — investor si fize vybrat fond,
ktery presré odpovida jeho invesinim preferencim, planovanému invéstmu
horizontu a rizikovému profilu.

5. Dainova optimalizace - ip drzk& podilového listu delSi nez 6 &sial nejsou
vynosy VCR zatizeny dani a navic je mnoho fangegistrovano v offshore
centrech.

6. Nizsi transa&ni ndklady — fondy obchoduji ve velkych objemetimz dochazi
k redukci transatnich néklad.

7. Moznost pravidelného investovanérpani pravidelné renty, ...

Nevyhody investovani :

1. Investeni vazanost — zkuSeny investor ngm ovlivnit investni strategii
fondu; ale na druhou stranu investor- amatér$gpiwto investuje do fondu.

2. Variabilita vynosu — riziko, Ze fond nebude v budoosti vydlavat steji jako
v minulosti, pop. bude ztratovy; na rozdil od bankovniho vkladu inemam
vynos dopedu.

3. Poplatky — vstupni, vystupni, manazerské — je nyen&hapat jako cenu
investice.

4. NepojisSenost investice — vzhledem k pofigbsti vkladi v bankéch.

Zakladni rozdleni fondi je na fondy petgniho trhu, dluhopisove, akciové,
smiseng, zaji8hé a fondy fondl.
Pti ndkupu fond penézniho trhu ziskate podil na portfoliu nastéoperézniho trhu a
kratkodobych dluhopis s ptimérnou splatnosti kratSi nez jeden rok. Také byvaji d
portfolia zahrnuty dluhové cenné papiry emitestvysokym kreditnim ratingem. Tyto
fondy jsou podstathmére rizikové nez ostatni, jejich vynos je vSak relatiynizky a
jsou vhodné fedevSim na kratkodobé investice ( do 1 roku). Fopegzniho trhu
vytvareji na stras nabidky finagnich instrumerit alternativu k bankovnim vklddn,
protoze stejé jako ony nabizeji stalyifstup k petzim a jsou schopny konkurovat

bankovnim produkim v oblasti ceny a zhodnoceni vioZenych pedditi. Vynosy
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fonda pergZniho trhu jsou ovlivény rostoucimi a klesajicimi Grokovymidmami (plati i
pro dluhopisové fondy) a v kombinaci rostoucichkangych ner (kdy rostou i Uroky
nabizené bankami) s vysokou inflaci mohou byt prestora i ztratové. Tato je druha
strana mince investice do podilovych fan#itera byva ale vyvazena moznosti vyssiho
kvili svym charakteristikAm pouZzivany jako spekunianastroj na kurzy gm.
Dluhopisové fondy investuji do gedredobych dluhopis. Do portfolia jsou zahrnuty
jak nejbezpengjsi statni dluhopisy, tak i dluhopisy emitované kemi a podniky.
Portfolio byva jedt doplréno o podilové listy jinym dluhopisovych foldv malé mife
jsou zastoupeny i pokladmi poukazky a depozita. Fondihe vyuzivat i finatnich
derivati k zajiseéni urokového, rnového nebo kreditniho rizika. Minimalni doba j& 2-
let. Mira kolisani hodnoty se liSi podle zgeni fondu, ale obe¢nzetici, Ze je nizsi
nez u akciovych fonda naopak vysSi nez u faingereZniho trhu. Vysi vynosu vyrazn
ovliviiuje zangteni fondu — v fipac zaneieni fondu nap na podnikové dluhopisy
muze dosahnout &Siho zhodnoceni, ale také je nutnocipat s vySSi kolisavosti
investice.

Akciové fondy investuji pevaznoucast do akcii, portfolio mohou davat v malé
mite stedredobé a dlouhodobé dluhopisy nebo podilové listygmfondi. Fond niiZze
byt zangfen na akcie spoteosti, které fisobi nap. v oblasti farmacie, technologii,
energetiky nebo na akci firem konvergujicich ekoikpnakcie velkych americkych
firem atd. Podle investhiho zandieni vykazuji fondy iznou miru kolisavostiCim
rizikovgjSi fond zvolim, tim vy3Si vynos mohwekavat. Zarove vSak je stim i
spojeno riziko ztraty. Akciové fondy jsou diky vy®o mie kolisavosti ( volatility)
vhodné pro dlouhodobé investovani, idealni in¢asthorizont je 5 a vice let. Nakup
podilovych listi akciovych fond je tedy u&en pro riziko¥jSi investory, schopné
piijmout vysSi kolisavost hodnoty investice.

SmiSenéfondy stoji mezi akciovymi a dluhopisovymi. Invei$tsowasre do nastraj
pergzniho trhu,,dluhopis a akcii. Jsou vhodné&gaevsSim pro investovani v horizontu
3-5 let. Miru kolisani ovliituje pongr dluhopisové a akciové slozky v portfoliGim
vétSi vahu maji v portfoliu akcie, tim vysSi kolisavgortfolio vykazuje. S vySSi

kolisavosti portfolia souvisi i vySSi rizikovostleai moznost vysSiho zhodnoceni.
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Vyhodou €chto fond: je aktivni gfesouvani investic mezi jednotlivymi sloZkami aktiv
podle gedpokladaného vyvoje trhu.

Zajisténé fondy garantuji navratnost vloZzenych figaich prostedki. V pripads
pozitivniho vyvoje aktiv v portfoliu nebofipsplréni jinych gredem stanovenych
podminek je fipsan vynos. Zjsoby zaji&ni a konstrukce portfolia jsouizné.
Portfolio miZze byt napiklad sloZeno z #kolika desitek kvalitnich akcii s potencialem
rastu. V @gipad, ze Zzadna akcie neztratthem stanoveného obdobi vice nez 20%, je
piipsan vynos ve stanovené vysi ( hal0% p.a.). Pokud je vSak jedna akcie v portfoliu
ztratova, neziska investor zZadny vynos. PortfolidZzen také vyuZzivat finamich
derivati v kombinaci s velmi kvalitnimi dluhopisy.

Fondy fonda nakupuji do svého portfolia hlagmodilové listy jinych fond. VétSinou

se nakupuji podilové listy foidenomovanych sprauckteri zarwtuji kvalitni spravu a
investor, jenz nakoupi fond foadvstupuje do &hto fondi za nizSich naklad nez
kdyby je nakupoval jednotlév To plati tehdy, pokud je fond foadchopny nakupovat
podilové listy do svého portfolia bez vstupniho latqu. Jinak podilnik sameézjmeé
plati manazersky poplatek, eventueinvstupni poplatek ip koupi podilového listu
fondu fondi. Jestlize fond foniddokaze nakupovat podilové listy do svého portfbba
vstupnich poplatk, uSeti tak svému investorovi prasiky, které by musel zaplatit
jako vstupni poplatky fondn nakupovanym do portfolia fondu faindPodilnik tedy
nemusi platit vstupni poplatky dvakrat a ke zdvbmaceni poplatk dochazi pak jen u

manazerského poplatku.

3.4.Investi¢ni certifikaty
K finanénim inovativnim produkim, které se v uplynulych letech vyskytly na

trhu, pati skupina produki s ndzvem ,certifikaty “. Certifikaty jsou &st¢ pravniho
pohledu pravidla tzv. dluzni Upisy a ndetiuji akciondska prava, &oliv jsou jejich
podkladovymi aktivy akcie. Investor koupi od emteedluzni Upis — certifikat, ktery si
v pozcjSim terminu niZze nechat ofiovre proplatit [10]. Emitenti tedy d@sré mohou
disponovat s pezi investoii. Kvalita emitenta je velmitidezitym kritériem i vybéru
certifikath, a proto se dopotuje kupovat pouze produkty od emiteéns nejlepsi
bonitou. Dnes piit certifikaty k investtnim produkim s nej¢tSimi objemy obchaoila
nabidky emitent (kterymi jsou ¥tSinou banky a spelny) se jiz velmi dlouho
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nezangiuji pouze na indexové certifikadty. Certifikdty mapevnou, ¥tSinou
n¢kolikaletou dobu trvani. Od roku 2000 byla na trhedena cel&ada certifikal
(tzv.,open end"), které podobnako ,vécné dluhopisy” nemaji pe¥nstanoven termin
splatnosti. Jejich vyhodou je, Ze dlouhoddlrientovani invesio uSeti naklady za

nakoupeni naslednych certifikiat

Rizika certifikat @

Jsou podobna jako rizika ostatnich inwastth nastraj. Nejwtsi z nich jeriziko
emitenta( nekdy téZ nazyvano @vové riziko). Pod timto pojmem se rozumi nebézpe
Ze se pislusny emitent dostane do platebni neschopnoasledkem toho pak nebude
schopen certifikat splatit, a tak nebude moci dastgm zavazikm. V takovém pipack
musi investor pd@tat s tim, Ze riwe ztratit i cely investovany kapital. Nastroj, do
kterého investoval, ipdstavuje pohledavkuwi emitentovi, kterou mZze investor
uplatnit v konkursnimtizeni. Platebni neschopnostize nastat bdi nasledkem pro
emitenta nefiznivého trzniho vyvoje nebo chybnymi rozhodnutj@hio managementu.
DalSim rizikem je tzvtrzni rizikg které gedstavuje ztratu ze zZm trznich cen a hodnot
financnich derival. Tomuto riziku jsou vystaveny veSkeré cenné paaisi riziko,
které investti podstupuiji, janenové rizikg pokud investuji do produktjez jsou citlivé
na zneény kurzi. Pokud dojde k poklesu dny vici méné domaci, mohou investio

dosahnout citelnych ztratiiBplatnosti tedy bude zaviset na vyvoji kurzu [10]

Vyhody certifikat @

» Transparentnost: Krofnnakupni ceny zna investor vzdy i na jakém trhu a v
jakém finanim instrumentu se angazuje. Informace o aktuadnhbt vétSiny
certifikath ziska investor velmi snadno, navic se &jiathodnota da velmi lehce
prowerit.

e Likvidita: S investénimi certifikaty Ize obchodovatifmmo na burze. Emisni
banky se zavazuji pbézné stanovovat nakupni a prodejni kurzy tzv. ,market
making", tim zarduji funkénost trhu.

* Univerzalnost: S certifikaty je mozné participovegjen na rostoucim, ale také
na stagnujicim nebo klesajicim trhu. V nabidce emiitjsou i certifikaty, které

nabizeji optimalni vynos na mé&nostoucim nebo na migrklesajicim trhu.
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» Prizpasobivost: Certifikaty jsou zpravidla nabizeny v &eim, které $tSinou
negekrauji hranici 10¢i 100 EUR. Oslovuji tak investory, jez disponujn je
malym finargnim obnosem.

» Priznivé naklady: Diky své jednoduché struktysou certifikaty lev&ySi nez
fondy nebo aktivni trading. Pouze u komplexnichdpid jsou uplatény malé
poplatky.

« Daiova optimalizace: Po uplynuti spekid& doby (d#ovy test je vVCR 6
meésial) nepodléhaji kurzovni zisky z certifikazdaréni. Nekteré cenné papiry

dokonce umoiuji ziskat vyplacené dividendy (,brutto za netto®).

Trh s certifikaty

Na trhu s investhimi certifikaty je aktivnich zhruba 30 bank. Nespon trznim
vadcem je Deutsche Bank, ktera sgoke s UBS, ABN Amro, Sal. Oppenheim a
HypoVereinsbank dosahuje trzniho podite70 procent. DalSich necelych 30 procent
trhu pripadd Commerzbank, Dresdner Bank, Société Généaaklman Sachs, DZ
Bank, Raiffeisen Bank, Centrobank a HSBC TrinkaUs.dalSich emiterit neni
stoprocenta jisté, Ze i v budoucnosti budou chtit usilovatetrgni v tomto finagnim
segmentu. V Ceské republice je trh sinvastimi certifikaity a modernimi
strukturovanymi produkty jeStzcela na p&étku. Jizétvrtym rokem vychazi bezplatny
informani newsletter ZertifikateJournal, kteryfigpiva k lepSi informovanosti

investofi. Na strankachwww.zertifikatejournal.cz lze najit tzv.,Best Buy* - listiny

nejlepSich certifikdt vSech kategorii gdnaje indexovymi, tématickymi a strategickymi
certifikaty, korte discount a bonus certifikaty.

Vynosow rizikovy profil certifikat a

Hodnota certifikai roste nebo klesa a vyviji se \ii@m pongru s cenou zvolenych
podkladovych aktiv. ®tom nemusi jit o fimou zavislost. Certifikaty mohou byt
zkonstruovany i tak, Ze jejich hodnota roste, kiy#zz podkladového aktiva klesi nebo
stagnuje. Na rozdil od nakupu akcii nebo dluhigpigkupuji invest jednotlivé cenné
papiry, nybrz hned kompletni investi napad. Pojem certifikat nepopisuje tedy
specificky produkt, nybrz celou paletu r@rych produki. Certifikaty se staly

nadazenou alternativou kijnym investicim. Dnes pétk investénim produkim
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s nejwtSimi objemy obchaotla nabidky emiteiitse jiz velmi dlouho neza$tuji pouze
na indexové certifikaty. Skoro kazdy den jsou mauvadny nové cenné papiry. K

nejznangjSim pati basket-, bonus-, discount-nebo garantované ik&ittyt

Knockout
prochukty

Sprint
cortifikéty

Discount
certifikikty

Garantované
cortifilaity

Termihcwé
obchody

Ridke

Obrazeké.1 — zobrazeni rizikovosti a vynosertifikat

Indexové certifikaty

V praxi je velmi obtiZzné vybrat z mnoZstvi jednejteh tituld nadjné akcie a vytvit
portfolio, které pinese investdm otekavané vysledky. Jen velmi dolportfolio
manazé zpravidla dosahnou lepSiho hodnotoveho vyvoje sre¥/navaci index tzv.
benchmark. Kdyz uz je takzké pgekonat benchmark — pfdedy hned neinvestovat
piimo do indexu? To je moZné s indexovymi certifikggyjichz hodnota fesré kopiruje
hodnotovy vyvoj podkladového indexu. S indexovymtiikatem mate vzdy jistotu, ze
doséahnete figsre stejného hodnotoveho vyvoje jako celkovy trh. Hatdnindexového
certifikatu Ize zjistit kdykoliv a velmi jednoduSepotebujete pouze znat aktualni stav
vybraného indexu. Na webovych strdnkach provozéwatelexi se kron¢ toho kazdy
den aktuald dozvite, které akcie jsou v indexu zohl&oy a jaké maji vahove
zastoupeni. Jelikoz je index gmezr¢ aktualizovan, fipadré obmenovan podle
vybranych kritérii, nemusi byt placen Zadny manaZgiirozere se také neplati Zadné
manazerské poplatky. Indexové certifikaty tuto vytn@Ins predavaji zpt investofim,
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tim je angazma podsta&tnyhodrejSi nez u ostatnich fin&nich produki. Pri nakupu a
prodeji certifikafi je krom® béZnych transadnich poplatk depotni banky nutno paat
pouze s cenovym roZpm ( tzv. spread-neboli rozdil mezi nakupni a gjoticenou). |

kdyZ mnozi emitenti se wkterych index i tohoto rozgti ziikaji.

hodnota certifikétu

zZisk

hodnota Indexu
150

44

Obrg.2: hodnota certifikatu

Dosud jsme se zabyvali tzmdexovymi certifikatysamozejme existu;ji i jiné specialni
certifikaty. Diskontovy certifikat (Discount ShaBond) je finagni instrument, ktery
umoziuje investoiim dosahovat zisk i na stagnujicich trzich. Hodi se tedy pro
investory, kt& v budoucnosti &ekavaji mén dynamicky fist akciovych tri.
Diskontové certifikatyse vyznauji tim, Ze emitent poskytne investorouii makupu
slevu (diskont) z kurzu podkladového aktiva (hakcie, indexu), ale diky tomutrbe
investor profitovat natistu pouze dofedem stanovené vyse, tzv. cap (&ema, jeZ se
pouziva jako odborny pojem pro nejvysSi moznou ibrakteré mize podkladové
aktivum dosahnout)Basket certifikatyjsou cenné papiry zobrazujici hodnotovy vyvoj
akciovych ko#- tzv. baskets. Do koSe vybira emitestdinou 5 az 20 akcii, a to podle
piedem stanovenych kritérii jako jsou likviditaistové Sance nebo trzni kapitalizace.

Garantovany certifikhtumoziuje investoiim ochranu proti kurzovnim poklgs

-28-



zvoleného podkladového aktiva &Binou akcie nebo indexu). | kdyZz hodnota
podkladového aktiva dmem doby trvani poklesne, budéi splatnosti vyplacena

puvodre investovana suma, a to v piné vysi. [10]

3.5. Teorie portfolia
Teorie portfolia je mikroekonomicka disciplina, iktezkouma, jaké kombinace aktiv je
vhodné drzet dohromady, aby takto vyeoé portfolio ndlo urcité, pedem dané

vlastnosti. [7]

Oblasti pouziti teorie portfolia dle zdroje [7]:

- Instituce kolektivniho investovani — portfolio jevoteno Fedevsim
nakoupenymi cennymi papiry a depozity u bankovrigtebankovnich
instituci.

- Rizeni aktiv a pasiv obchodnich bank — portfoliostraré aktiv je tvdeno
poskytnutymi U¢¥ry a nakoupenymi cennymi papiry, na s#rapasiv
obsahuje pjaté vklady a nakoupené cenné papiryaldditost kritéria
likvidity.

- M¢nova portfolia — portfolia slozena z Kogxn. Cilem byva minimalizace
rizika zmgny menovych kurz.

- Komoditni portfolia — pedmétem byvaji opce a futures na komodity. Cilem je

zajistit plynuly tok surovin za stabilni ceny.

Finartnik se snaZzi vytiit optimalni portfolio, problémem je skuteost, Ze optimalni
ieSeni je vzdy spjato s konkrétnintigadem. Se z#mou réjakych podminek tedy
ziskdame nové informace. Kdyz Zmme kriterium optimalnosti, dostaneme jiné ,nove"
optimalni portfolio. Protocasto misto terminu optimalni portfolio pouzivamgepo
efektivni portfolio. Jedna z definic ihe byt: portfolio je efektivni tehdy, jestlizeip
jisté arovni rizika (ktera je dana nasi toleranétivriziku) poskytujeme maximalni
o¢ekdvanou miru vynosu. Lze téici, Ze efektivni portfolio je spojeno s minimalnim
rizikem pi dané @ekavané nie vynosu. Neniiitom blize specifikovana vySe rizika
nebo vynosu. Proto iie byt efektivnich portfolii tést nekonéné mnoho — pro
kaZzdou @¢ekavanou miru vynosu (rizika) jedno. Minimélni axina@alni moZzna mira

ocekavaného vynosu efektivniho portfolia je totoZméaisu vynosu nejmén(nejvice)
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vynosné investice, ktera ibe byt z#azena do naSeho portfolia. Mirge&avaného
vynosu vysledného portfolia musi vzdy leZzet meznini Pro rizika ovSem tato
jednoducha matematika neplati.
Specialnim typem portfolia je tzv. trzni portfolikteré ma stejné procentualni slozeni
jako cely trh. Pokud ijmeme hypotézu efektivnich titha pokladame konkrétni
akciovy trh za efektivni, ktery se nachazi v rovdiovem stavu, znamena to, ze trzni
portfolio (nebo jeho aproximace pomoci akciovéhdeku) pedstavuje optimalni
variantu pro pimérného investora. Zajimavosti je, Ze trzni portfojeo optimalni
dokonce i tehdy, kdyz obsahuje fundameritalpatné” tituly, které mohou
pramérnému investorovi fipadat ilis riskantni. [5]
Symbolicky Ize vztah mezicekavanymi vynosy a rizikem zapsat takto: [2]

V = RFR+ Riziko* konst; V je otekdvany vynos investice, RFR je mira vynosu

bezrizikové investice (risk-free rate of returnzjko je mira rizika.

Teorie efektivnich trha
Jadro hypotézy efektivnich frhpredstavuje fakt, Ze vSechny informace, které jsou
VvV urtity moment znamy, jsou okamé&itobsaZzeny v kurzu daného cenného papiru.
Zmeéna kurzu je mozna pouze Yipact oznameni &aké nové informace. Jakmile se
n¢jaka nova informace objevi, je okam&Zgprave ohodnocena a zahrnuta do ceny. Na
prvni pohled tvrzeni rusi moznost spekulace na titeui na dokonale efektivnich trzich
je stéle co analyzovat: riziko cennych pépibale, méloktery trh je ve skui@osti
natolik efektivni, aby se vém nenaSla skulinka. V neposledfddé, bez soustavné
¢innosti analytik by trhy ztratily efektivnost. Jeden #sledki této teorie je pro mnohé
finanéniky negijemny: vysoce rozvinuté trhy se typicky chovajprasto nahodh a
nepedvidateld. Rovnovazny dokonale informovany trh méa vyrovnamabidku a
poptavku, tedy obchody jsou nahodné, bez tierfdloruSsena rovnovaha vede ke
vznikam kratSi¢i dlouhodoljSich trend.
CAPM (Capital Asset Pricing Model) se da vyijiagha 5 nosnych pitich:

1. Ma&me-li na vybranou mezi dwma institucemi, tégt vzdy se vyplati

diverzifikovat a investovat do portfolia sloZzenékmbou &chto investic

(tvrzeni nezahrnuje makiké poplatky, daf ...)
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2. VZdy méme (alespoteoretickou) moznost investovat do dvou investio:
nasSeho stavajiciho portfolia (kteréibeme chapat jako samostatny ,cenny
papir‘ s ugitym o¢ekavanym vynosem a sditym rizikem) a do libovolné
dalSi investice, kterd je na trhu dostupna.

3. To logicky znamena, Ze optimalni portfolio byélm teoreticky obsahovat
vSechny investice, které jsou na kapitalovém trbstapné.

4. Pokud je kapitalovy trh efektivni, ¢ by vSichni investéi mit rovnou
piilezitost investovat do optimalniho portfolia, ndaut tedy bude panovat
rovnovaha, s pouzitim veSkerych dostupnych infoiirjsmm vSechny investice
spravié ocergny a zadny investor nem&jakou vyhodu nebo nevyhodu
oproti ostatnim.

5. Jediné optimalni portfolio, do kterého mohou inegsat vSichni invest,
aniz by byl rkdo diskriminovan anebo zvyho&m je trzni portfolio, ve
kterém jsou vSechny dostupné informace zastoupesakowvém procentnim

podilu, kolik¢ini jejich podil na celkové kapitalizaci trhu.

3.6. Psychologie investora

Psychologie hraje v investovaniildzitou roli, ovSem jinou, nez siétsina lidi mysli.
Panuje nazor, Ze psychologie hybe kapitalovym trh&i®m skut€nosti vSak mezi
aspgsSnymi profesionaly nejsou zadni studovani psychmlég Psychologie je v3ak
jednim z faktoi, ktery uguje cile investar. Investor by nil zachéazet se svymi péxi
tak, aby se citil spokojénRozliSujeme pouze dva typy kliéntpsychologicky aktivni a

pasivni investory. [2]

Mezi aktivni investory péat predevsim ti, kté své bohatstvi nabyli sami. Jsou ak#ivn
zapojeni do procesu tvorby majetku, a aby dosahicts cili, riskovali swij vlastni
kapital. U aktivnich investdrpreviada zajem o vySSi vynos nadiebiou bezpd. Jsou
ochotni riskovat, ale neradi se vzdavaji kontrogdnsvymi investicemi. Pokud je
portfolio aktivniho investora investovano agresivale investor nema pocit kontroly,
jeho tolerance &i riziku rychle klesa. Aktivni investojsou schopni tolerovat zvysSené
riziko, protoze maji vysSi seb@dkru. Ve, Ze svojicinnosti mohou snizit Urovie

rizika, i kdyz ne vzdy maji odborné finam znalosti.K aktivnhim investém casto pat
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Zivnostnici, kt& si swij podnik sami zalozili, soukromi Iékaa zubdi, samostaté
podnikajici @etni a pravnici, podnikatelé, nezavisli poraddda b vySSim vz#ganim.

[2]

Mezi pasivni investory p#tti Klienti, kteri ziskali své jnini ,pasivre” — dédictvim,
dlouholetym sptenim celé rodiny anebo rizikovymi operacemi s Kdpin, ktery patl
nékomu jinému. U pasivnim invesiorpievaZzuje pdeba vysSi bezgeosti nad
pottebou zhodnoceni kapitaluCasto mezi & pati podnikovi fidici pracovnici,
pracovnici z velkych pravnickych firem¢étni z velkych auditorskych firem, personal
zdravotnickych firem (ne 1€kg, dédici velkého bohatstvi, Zzivnostnici, kiesvij podnik
zdkdili, politikové, banké a Zurnalisté.Cim mensi majetek jednotlivec vlastni, tim
pravdEpodobrgji bude patit mezi pasivni investory. Velk&ast stednich a nizSich
socioekonomickychitd pati téZ do této skupiny.

Zvlastni skupinu pasivnich investoipredstavuji ti, kt& prisli k velkému majetku
dédictvim. Tito Klienti (alespt podle americkych zdrd) ¢asto trpi pocitem viny,
nerozhodnosti, nizkou sehag@rou a zvySenou podeziravosti. Pocit vitgsto plyne
z ukdoneni, Ze bohatstvi bylo ziskdno bezprgciez jakychkoli z&sluh. Nizk&
sebedvéra zpravidla prameni z pocitu n#ennosti wéi UspsSnému  pedkovi.
Dusledkem je obava z chyb a neochota riskovat. Z\&$eulivéra je typicka praadu
dédica. Je dana znamym jevem, devek, ktery nahle fijde k bohatstvi, ma najednou
fadu novych patel, jejichZz motivace byva velmi ziStna. Nutno ptiachout, Ze ne vSichni
bohati @dicové vykazuji vySe uvedené vlastnosti. Porad@k vBusi peoitat s jejich
moznym vyskytem. Proto se jevi vhodny velmi konagmni pistup (alespb ze
zacatku), spojeny s tigivym vzdélavanim klienta v otdzkach investic. Budovani

duvery je otdzkou delSi doby. [2]

VyuZziti rozdleni investol na aktivni a pasivni
Z perspektivy investniho poradce si lze povSimnoutkterych uZiténych bod.

Pasivni investH radi deleguji rozhodovani na poradce. ProtoZzemejolerantni &¢i
riziku, preferuji konzervativni a Siroce diverzifikana portfoliaCasto vidi rizika ¥tsi,
nez jaka ve skutmosti jsou, proto poebuji dodatené vzdlavani a poradenstvi
v oblasti investic. Maji tendenci se chovat konfoéna neradi vynivaji z davu. Nelze

od nich @éekévat neobvykla rozhodnuti.

-32-



Aktivni investadi predstavuji komplikovagjSi typ klienti, protoZe radi daji rozhodnuti
a ¢asto si mysli, Ze o financickédi vice nez jejich poradci. Poradce musi s takovym
klientem neustale soupieo své pravomoci a dokazovat Urdvevych znalosti a svoji
vykonnost. ZkuSeny poradce se snazi namewat @Firozenou aktivitu &chto investoit
do formulovani strategického rozhodovani o celkamgestini politice. Aktivni
investor, ktery ma iflezitost se takto podilet na rozhodovani o svyuolresticich, ma
pocit WtSi spokojenosti s dosazenymi vynosy aripgck ztraty je ochot§si se s ni
smiit. Aktivni investor rad vi, kde jsou jeho peniaée skut€nosti je toto ¥domi

z velkécasti pouhou iluzi.

Aktivni investai obvykle miluji informace, coZz skytd mnoha (skaliakzvané
.zarwkené" nebo ,dvérné” informace jsou obvykle bezcenné. Mnohy se aletie
.zarwkenymi informacemi* od znamého nebdiuzného, ktery pracuje v akciové
spole&nosti. Tyto informace byvaji natolik zkreslené skjvnimi pocity, Ze je I1épe jim
newnovat vibec Zadnou pozornost. Zodgowy investor nesti nepodlozenym fakin.
Skute&n¢ daverné informace vlasthneexistuji. Jakmile sejaka zprava dostane k vam,

neni uz dveérna. [2]

3.7. Psychologicka metoda

Jednim a zarowei hlavnim faktorem, kterym se psychologicka metaddiSuje od
standardnich analyz, jakymi jsou analyza fundantenta technickd, je iedmet
zkoumani. Zatimco alfou i omegou pozornosti a zkénirfundamentélni a technické
analyzy je bd vnitini hodnota akcie anebo akciové kurzy a jejich vywapraci
psychologickd metoda svoji pozornost zcela jinymérem. Vychazi z mysSlenky, Ze
pohyb akciovych kuri je aZz nasledek chovani ze strany lidského faktomvestot.
Podle psycholaoly pak rozhodujici determinantou tohoto chovani ¢isKa psychika.
Hledaji se impulzy, které vyprovokuji nakupy repmdeje akcii. VSeobeénzefici, ze
vychodisko psychologické metody siped ve zkoumani a analyzovani skimesti, jak
investorovy vlastnosti, osobnost, emoce a rozuniviwji jeho invesini chovani a
rozhodovani.

Casto, zZasti nebo zcela, v procesu invéstho rozhodovani a realizace investice byva
piitomnost lidského faktoru opomijena. Afepe pr&¥ investtni rozhodnuti Ize

povazovat za rozhodnuti subjektivni, které je vauezelné nie ovlivneno lidskymi
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emocemi. Tyto emoce a cely lidsky faktoiibec gitom maji zvlastni moc obratit
prirozenou touhu investora po zisku v hrabivéistiokonce lakotu, jez zatemje jeho
smysly a racionalni Uvahy tak zailge do pozadi. Popsany stav pak vyivavnou
padu ,faleSnym prorokm®, ktefi ve svych rozsahlych akcich nabizeji a slibuji
otupenym investdim takovy vynos, ktery je doslova ijiS dobry na to, aby byl
pravdivy“. Odpo¥d’ na otazku, jak je mozné, Ze lidé nejsou schopmiot@erealny
Vynos rozpoznat, nepdeni tragediemi z historie, propadaji vabivému kauzhvrati
vysokého vynosu, v obecné rovipiinasi Gustave Le Bona ve své dile zabyvajicim se

psychologii davu. [6]

Le Boniv pristup

Vychozi bod Le Bonovy prace tkvi v popisu a analgekkové povahy davu, pro kterou
pouziva pojem kolektivni duSe. DuSe je vy®ma vzdy tam, kde se sejde (nemusi to byt
vzdy fyzicky) ukita skupinaci shromazdni lidi a jistd udalosti jev zapisobi, Ze toto
seskupeni nabude vlastnosti psychologického davasthosti davu se vytvéji
naprosto no¥, tj. vychodiskem pro jejich vznik zcela gshejsou osobni vlastnosti
jakéhokoliv ¢lena davu. Tedy nedochéazi v seskupenititvodav pouze k sa@tu a
praméru prvki, nybrz ke kombinaci a ut¥#@ni novych vlastnosti. [ Le Bon, G.:
Psychologie davu, nakladatelstvi KRA, 1994,¢8ské vydani, s.16 ]. Rozugasto
ustupuje do pozadi a vévailiy a city, které jsou zriaé variabilni a nestalé.

Mezi obecné vlastnosti davu (sp&té vSem davm) pati:

e Prudka promnlivost mysli a citi — investdéi se dokazi velice snadno, bez
rozmyslu i Gvahy nadchnout pro jakoukoliv velic&kkd&ou mySlenku (horky
tip), bez toho, Ze by bylo nutné je dlouhep&déovat.

» Lehkowrnost — vytvédi podminky pro existenci rozmanitych legend o &m
bezpracném a rychlém dosazeni n&dgrného vynosu.

 Prehnané a zjednoduSené city — city davu maji tendeec pohybovat
v extrémech, hdito néco nebo ®koho zbo#uji anebo Bco nebo #Bkoho
zatracuji. Paklize se dav praéao bul’ horg&né nadchne nebo o zatrati,
znamena to dale, Ze ve svych cite¢cbh@ni do extrému. CoZideme nazorh

vidét v tzv. spekulativnich bublinach.
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* NesnaSenlivost a autoritativhost — dav nesnesikkritvé ideje, ale navic jest
poZaduje roz$énitad zastancsveé ideje.

e Mravnost — Dav nema moralni odpowost, a tak pokud honba za
nadpfmérnym, rychlym ziskem ovladne city investiorstdva se neomezenym
panem jejich péinani bez ohledu na to, jakym tgmbem bude realizovana.

Extrémem jsou pak nezakonné tzv. inside obchody.

Rada investar védoms & newsdom¥ vyuZiva vlastnosti a chovani davu k tomu, aby
odhadla, jak seétSina investar v budoucnu zachova a jak bude reagovat gaour
informaci. Své zkuSenosti¢kteri zformulovali do teorii, které se stalyildZitou

soutasti psychologické metody (niagkostolanyho metoda). [6]

Kostolanyho koncepce

Kostolany rozdluje (&astniky burzovnich obchédlo dvou nesourodych skupin:
e Hr&i

e Spekulanti

Skupiny jsou nesourodé, nejen co se tyka velik@dé,i vlastnosti. Objemevhr&i
mnohonasobhpievysuji skupinu spekulaintSkupiré hr&a André Kostolany fisuzuje
90 procentni podil vSech burzovnictaatniki (spekulanti tvéi zbylych 10 procent).
Zmiréné rozaleni burzovniho publika dava tusit jistou spojitestbecnymi poznatky
psychologie davu. Roztenim (astniki na d¥ skupiny doslo v fipack skupiny hréi

k vytvoreni stejnorodého davu. Skupina spekdlane mensinovym zbytkem
burzovniho publika a logicky sdruZuje subjekty, jgdu natolik silnymi osobnostmi, Ze
jsou proti fisobeni masové psychologie imunni. Sva rozhodnotingji o lakavé iluze
a ideje jako dav, nybrz o své vlastni, individu&imySlenky a argumenty. Argumenty
mohou byt dobré, ale i Spatnéilelité ovSem je, Ze nejsou spekutamtnékym nasilré
vsugerovany, nybrz sédi vlastnimi racionalnimi Uvahami. Dokonce se rheslo
~plout proti proudu“. Heslo vystihuje princip jeficmozného chovani na burze, a sice
chovat se proticyklicky —fesrEji - spekulanti tvrdi, Ze jef¢ba d¢ tretiny cyklu jit
proti hlavnimu trendu na trhu a zbyvajici jedfetinu jednat v souladu s trendem.
Kostolany jim gisuzuje vlastnosti 4G:

* Intuice, mySlenky (Gedanken)
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e Trpelivost (Gedult)
* Penize (Geld)
« Ststi (Gluick)

Skupina hréa predstavuje #$Sinu (Eastniki na trhu, kterou ovladla iluze rychlého,
témef bezpracného dosazeni naginého zisku. Hré jednaji a investuji na zaklad
horkych tipi, zcela ovladani svymi emocemi. Rozumitgm naprosto ustupuje do
pozadi, coZ je patrné z hesla, kterymc¢astotidi: ,KdyZz kurzy padaji, tak padaji a
pokud rostou, tak rostou.”

Kostolanyho koncepcevychazi z myslenky zjighi, ktera skupina subjekna trhu drzi
vétSinu akcii a moznosti odhadnuti nasledného chotétoi skupiny. Maji-li majoritu
akcii v ruce spekulanti, nazveme trte@prodanym (oversold). Maji-li majoritu kia
nazveme trh fgkoupeny (overbought).

Jak pozname, kdo drziwginu akcii? Kostolany soudi, Zze k tomuto poznénfigba
provadt analyzu vyvoje kunz a obrali. Pozorujeme tedy, zda kurzy a obraty navzajem

rostouci klesaji nebo zda jeden roste a druhy klesa.

V z&sad rozliSujeme:

a) Rostou kurzy a zarovierostou obraty — dochazi kgsunu akcii od spekulant
k hr&am, nebd jen hr&i nakupuji g vysokych a dale rostoucich kurzech. Trh
je prekoupeny a vysoce rizikovy.

b) Klesaji kurzy, ale rostou obraty — rfapyvolano netekavanou informaci, ktera
vyvola paniku wadach hréi, ktefi rychle prodavaji akcie do rukou spekufant
Trh dostava charakter trhitguiprodaného, trhu sditou jistotou, protoZe akcie

c) Pokles kura a zarove pokles obrat — je stavem, ktery neésti nic dobrého,
protoze pokud je8t spekulanti pes pokles kunkx nezahdjili nakup akcii,
znamena to, Zecekavaji jest hlubsi pokles.

d) Ruast kurzZi neni doprovazentstem obral — miZe v podstat znamenat dv
situace. Bd’ vlAddne viadach hr& dosud nefekonana vina pesimisméili
doposud hr& neobdrzZeli ten opravdu lakavy horky tip, ktery jeyich emoce

zasadnim zjsobem ovlivnil, nebo nedisponuiji likviditou na nakakcii.
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Z pohledu Kostolanyho neniégny kolokth burzy néim jinym neZz neustalym
opakovanimif fazi (stejig nazvané ve fazi zhodnocovani i znehodnocovani)akci

* Féaze zminy (korektury)

* Faze doprovodna

* Faze pepinani nebolifghareni

-37-



4. Dotaznik rizikového profilu

Investora

4.1. Volba dotazniku jako forma vyzkumu

Ke zjis€ni investéniho profilu vyuzZivaji obchodnici tzv. investi dotaznik.
Snahou obchodnika je najit nejvhépin produkt s ohledem na peby investora. Snazi
se vystihnout investni zangr klienta, zjistit jeho zkuSenosti v oblasti inve&ni a
obchodovani, jeho fin&ni situacic¢i pavod investovanych pragtdki a tim splnit
povinnost obchodnika stanovenou zakonem o podnikarkapitalovém trhu ( zakon.
¢. 256/2004 § 15).
Citace zdkona’. 256/2004 § 15: ,Obchodnik s cennymi papiry jeipem poskytovat
investni sluzby s odbornou giéspaivajici v kvalifikovanémgestném a spravedlivém
jednani v nejlepSim zajmu zakazni& radného fungovani trhu. Dale je povinen
poZadovat od zakaznika podle druhu a rozsahu z&#temnpoZadovanych investich
sluzeb informaci o jeho hospo@&é situaci, zkuSenostech v oblasti investic do
inv.nastroji a cilech, které maji byt pozadovanou sluzbou dosaz

Dotaznik je tedy uitd forma sbkbru informaci, ktera rnize byt obdobou
rozhovoru. Vyhodou je vSak to, Ze nedochazi keesdkni pracovnikem investi
spole&nosti, respondent m&t&i divéru i vicecasu na rozmysleni odpédi. Nelze ale
zase zanit, Ze dotazniky nevyplije osoba jestspol&né s rekym dalSim. Dotaznik
musi byt formulovan tak, aby respondentovi bylo j@&mé a srozumitelné.

4.2. Vzorovy dotaznik CNB a jinych spole&nosti

Na zaklad zakonac¢. 256/2004 § 15 je povinen obchodnik s cennymi nyapi
pozadovat od klienta vypdni tohoto dotazniku, ktery iie v zavislosti na typu a
rozsahu poskytovanych sluzeb zuzit nebo r@z3\epravdivym vyplgnim dotazniku
se klient vystavuje riziku Spatrzvoleného cenného papiru nebo nevhodného portfolia

Z pohledu obchodnika je tento dotaznik jedinou nosfinjak od klienta ziskat pebné
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informace, na jejichz zaklade schopen navrhnout nejvhagii nastroje zhodnoceni
jeho perz. Je také mozné, Ze obchodnikiippd® nevyplréni tohoto dotazniku nemusi
poskytnout klientovi poZadované sluzby.

V nasem fipad jsme vzali v Gvahu nejen vzorovy dotazdikB, ale i ostatni
nalezené a dostupné dotaznikyCSOB, FIO, Investini skupinaCeské spiitelny,

Komerni banky atd.

Komentar k vzorovému dotaznikuCNB

V ¢asti A vyplni zdkaznik své identifikai Udaje, adresu, telefon a dalSi. V sekci B jsou
2 otazky zardrené na likvidnost investice — tedy na jakou dobkazaik investuje své
penize a zda ftite nastat mozZnost, Ze by tyto penizefgimival sminit na hotové
penize. Otazky vztahujici se k riziku budou mitagem dotazniku velky vyznam - pro
rizikové portfolio musi zdkaznik byt velmi dib pripraven na moznost kolisani a
stupeé nejistoty, co se te navratnosti a vyndsinvestice.Cast C se zaiffuje na
dosavadni znalosti s investovanim s cennymi papide na konkrétni znalosti
klicovych pojmi — naf. pakovy efekt, podstata prodej nakratko, atd. Nase tykajici
se znalosti bude zatiena spiS na chovani vyriosebo kolisani akcii nez na konkrétni
znalosti pojni. V ¢asti D se zase zabyva firam situaci klienta — jak by se zachoval
Vv pripact, Ze by se vyraznsnizila hodnota jeho zamysSlené investice. Projed®
velmi dilezita c¢ast, kterou budeme muset mnohem vice rozvinoutlediska
investiéniho rizika je nutné, aby klient dokazal snaSetidésli hodnoty investice a
neohrozilo jej to existeme. Zarover by takovy klient ndl investovat penize, které jsou
pouze jeho - ne tedydapgené penize nebogjaky spol€ny majetek rodiny. Na zé&v
tohoto dotaznikuCNB je poueni zakaznika o rizicich investovani a metodadilhjej

snizovani.

4.3. Zasady tvorby dotazniku

Aby dotaznik poskytl skute¢ relevantni a &ohodné informace, musi mit
srozumitelné otazky i odpedi, dotazovany nesmi mit pocit, Ze je t&aké cvieni,
jehoz cilem je prokézat, Ze investovani nerozumngk& nesmi bytifliS dlouhy, aby
nebyl pro klienta obtizny, aby odp@li neodbyval s cilem tauz to méa rychle za sebou.

Formulace otazek
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Je poteba formulovat otazky tak, aby jim dotazovany parod, a to nejlépe hned
napoprve. Otazka by tedyeha byt jasna, negty by se v ni vyskytovatdjaké nejasné
formulace typu kdy -, kdy v posledni d&b atd. Déale bychom ne&h nechavat
respondentovi volnou ruku v oblasti odgdi; idealni je, aby # vybér z moZnosti.
Pokud nechceme, abyéhwvybér z moznosti, naziéme mu, jak odpasdét. Mohlo by

se nam totiz stat, Ze odpmir budou neziaditelné a tudiz nam tyto otazky nepomohou

a budou vilasthzbytené. Proto se nedopdiwje pouZzivat otazky typu ,,pto.

ObtiZnost otdzek a nar@nost dotazniku
DalSi podminkou, ktera ize ovlivnit Usgch celého dotazniku, je n&rmst odpowdi a
pocet otazek. Za idealni se povaZuje u tohoto typaaioku péet kolem 10-20 otazek
Ve vzorovém dotaznik@NB je mimo identifik&nich Gdaj 13 otazek. V dotazniku
finanéni skupiny FIO je jich 20, a to jeéStékteré otazky maji své podotazky. Vzhledem
k tomu, Ze nj dotaznik bude zad#tien na rizikovy profil klienta, odhaduji, Ze i
bude spiSe ke 20, vzhledem k nutnosti kontrolntélzaek, abychom se ujistili, Ze klient
je skuté&n¢ schopen fjmout urité riziko. Nyni se zagtime na jednotlivé typy otazek
a jejich konstrukci.

Nejcastji se pouzivajuzaveenéotazky — tedy takové, kde si dotazovany vybira
z odpowdi ,ano-ne“ nebo z&akého vykiru, kde ma fimou moznost odpadi. Méns
castji se pouzivaji tzv.otevené otazky weétSinou totiz respondenta nawfid
k subjektivnimu hodnoceni, které poté neumirfesgji zaradit. Abychom mohli hned
na z&atku roztidit dotazované podle ¢&itych kritérii, je poteba pouzivat otazky tzv.
filtracni. Mohou se tykat ndfklad vzdlani nebo ¥ku. Clovék s nizsi znalosti v oblasti
ekonomiky nebo s niZsi inteligenci si nemusiépbnvédomit nasledky rizikového
portfolia, a proto jej budeme r&§dsmeiovat do gjakého bezpen¢jSiho instrumentu.
Dulezitou ¢asti dotazniku budoprojek’ni otazky— respondent sifpéte modelovou
situaci a na ni budou uvedenyzné mozné odp@di nebo nazory a on se Kjakému
piikloni. Je samazjmé, Ze nemusi ani &ito ndzory nebo komeriiaiplné souhlasit,
jde vSak spiS o jeho nasrmovani k utitému mysSleni. Pokud bychom nechali na
takovouto otazku volnou odp&¥, pravdpodobré by kazdy odpo&dél n¢jak jinak a
my bychom vysledek neufth zaradit podle gjakého kite.Je také dezité, aby se

respondent dokazal do otazky &hto nazok vzit, aby mu zkratka tato modelova
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situace nebyla cizi. Méntasto se vyuZivaji wethto dotazniciclsugestivi otazky. Ty
maji neutrdIni zagteni. \EtSinou naznélji jednu z moznych alternativ, zatimco jich
vSak miZe existovat vice. Takova otazkaite z&inat nap. ,Také si myslite, ze ..."
Tyto otazky také pouZzivaji pojmy, které s&itvelké oblilg, dale zdraziuji urcity
kontext nebo zéraziuji jedinou moznou alternativu, jak jiz bylo vySeedeno. Velmi
dulezité v mém dotazniku budokontrolni otdzky. Ty slouzi pro potvrzeni nebo
porovnani odpadi na jiz zodpovzené téma. ¥Sinou nendsleduji hned za otazkou,
kterou potebujeme ovfit. Nékdy se do dotazniku vyuZije izeni vSeobeenznamé
otazky, ktera, neni-li spragnzodpo¥zena, dava nam signal o nénpnosti
dotazovaného.

Odpovedi

Patet otdzek a tedyas potebny na zpracovani odp&i by nengl byt delSi nez max.
12- 15 minut. | tato doba budé¢ipadat mnoha Kliefitn jako velmi dlouha. Pokud se
vSak budou snazit urychlit vypini dotazniku, hrozi nebezpeze jej vyplni nesprawn
nebo neuplé Proto je paeba je na to fgdem pipravit. V Zadném fipad by vSak
Zadna z otazek natta byt nargna tak, aby nad ni klient musel dlouh&emyslet,
vzpominat si nebo dokonce snad vyhleda¢gke dokumenty. Proto se budeme snazit
i n¢které €2Si otazky prokladat I€fmi. Dale se nesmi citit respondent otazkou ohrozen
nebo mit dokonce pocit, Ze #méekdo ,taha“ rejaké informace, které by potom mohly
byt zneuzity. Také bychom se¢ivyvarovat otazek, které vyzaduji odgaV vedouci

ke zkresleni. Je to n&flad ,kolik ¢asu jste ochoten travit zkoumanim vyvoje cen akcii
atd“. Nad takovou otazkou by musel respondent diqatemyslet, proto je lepSi se ptat

konkreétrgji.

4.4. Specifika tvorby dotazniku rizikového profilu

V naSem dotazniku, ktery si klade za cil Zéitnse gedevSim na rizikového
klienta, pozadujiciho individualni ¢ se musime i@devSim zawtit co nejvice na
schopnost fijmout vysoké riziko. Vzhledem k tomu, Ze tento aloiik ma byt uren
Klientam tzv. privatniho bankovnictvi ( objem fin&mich prostedki je WtSi nez
100.000 Euro),zeme si také dovolit dotaznik ¢ldt o reco delSi. Klient by rél byt
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ochoten ¥novat dotazniku vicéasu, nez gimérny oktan rozhodujici se o investovani
volnych prostedki v fadu par tisic nebo desitek tisic korun.

Velmi dalezitym krokem je s@zeni otazek. M bychom postupovat od
lehcich otazek k namm¢jSim. Velmi dilezité budou v tomto dotazniku kontrolni
otazky. Prvni otazky by #&y byt takovym ,rozekivacim kolem*“, aby se dotazovany
dostal do ,obrazu“. Podle obecnych dop@mni se povaZzuje za vhodné, kdyz dotaznik
zaind konkrétnimi otadzkami, déle nasleduji otazky ablosé, které se idtlaji
s filtratnimi, kontaktnimi, kontrolnimi a funkcionamsychologickymi, které zmiuji
napsti. Jimi také dotazovani koéh Technika stadiového rozvijeni dotazovani (G.
Gallup) se sklada zp otazek:

« Filtra¢ni, ukena k tomu, abychom si ujasnili, zda je tazany &ewmn vSeobeen

s problémem a zda o tomto probléntamyslel.

» Otézka zmiend na zjidini, jak se tdzany celkévstavi k danému problému

(otevtena otazka).

» Otézka, na jejimz zaklégdmame ziskat odpédi na konkrétni déii prvky

problému (uzakena otazka).

» Otazka, ktera pomaha zjistitiginy nadzoru tazaného (polozana otazka).

» Otéazka majici zjistit intenzitwthto nazai, jejich silu a vdhu (uzaena otazka).
Velmi dalezité bude grafické provedeni dotazniku. Vzhledeamientaci na natmeho
klienta, musi i grafické zpracovaniighlednost, grafy nebo obrazky vypadat velmi
profesiondl®. V dotaznicich profesionalnich vyzkumnych agentyr nag.
STEM/MARK, DATAMAR, GFK Praha) se také setkdvameasnymi mozZnostmi
odpowdi pomoci tzv. citlivostnifady- na jednom konci je, Ze¢ep je ndm velmi
piijemné, uprosed neutralni a na druhém konci dHgmné. \tSinou ma toto

znazorrni podobu pimky nebocary se stupnici od 1 do 10.
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Obr.¢. 3: zobrazeni stupnice pomoci teptsm

Velmi dalezité pro nas bude ramtit si respondenty do¢kolika tfid a na
zaklad téchto ¥id navrhnout portfolio, fipadré v naSem fipact jeS€ jim navrhnout
jiny typ investice nez rizikové portfolio. Existujrekolik zpisohi sloZeni portfolii.
Jako piklad si mizeme uvést vzorové portfolio z knihy Invesii strategie proréti
tisicileti od P. Kohouta [2], kde vyuZijeme pofifopro prostedi s nizkou inflaci.

Tab¢. 1 — vzoroveé sloZeni portfolia z knihy Investi strategie

Instrument/Strategie [%] |Konzervativni|Vyvazena |Rlstova
Penézni trh 94,81 10,25 0
Obligace 4,53 35,24 13,15
Akcie/konzervativni 0 32,06 50,77
Akcie/rlstové 0 22,45 36,08
Cizi ména 0,66 0 0

Déle si musim stanovit apob obodovani jednotlivych odp&li. Zkusime si to
ukazat na nasledujicintigladu:
V piipac, Ze by se vyznangnsnizila hodnota Vasi zamyslené investice, co bgrto
Vas znamenalo?

 dostal bych se do tizivé finami situace a zrimé by to komplikovalo CO
* neznamenalo by to vyznamné existginpotize

e ztracena suma by prodmebyla dlezita
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Pokud klient odpovi prvni moznosti, vime, Ze jeddts¢ nevhodny pro investovani do
rizikovych instrument. Druh& odpo¥d’ znamend, Ze klient je si¢cdom mozné ztraty a
neohrozila by jej co se & fungovani normalniho Zivota. Weti varianty je si klient
pIné védom mozné ztraty a bere ji nadomi. NejdileZitéjSi pro nas dotaznik je, jak si
stanovime zfisob ohodnoceni. To znamena, Ze prvni odgowychom pitadili
napiklad O bod, druhé 1 body ati 2 body. Nemusi to vSak tak byt u kazdé otakky.
otazky, kde buda¢ba vice nez 3 odp&di, mizeme davat i polovinu bodu. ZaleZet tak
bude na tom, kolik badz celkového p&tu priradime jednotlivym otpaddim. Nejaka
otazka, nafiklad tykajici se doby investovani nebo schopna&tiést riziko, mize mit
dvojnasobnou prioritu= tedy misto bodovani od @damize byt bodovana od 0 do 4.
MozZnosti je vice. Bude zaleZet na tom, kolik skuportofolii budeme nakonec chtit
sestavit.

Po sestaveni otazek a jejich obodovani gnob tedy na zaklg&ohodnoceni
faze testovani, kdy si musime vyzkouSet, zda négzdik skutén¢ funguje a nedochazi
k n¢jakym nesmysinym vysledin. K testovani jsem pouZil lidi ze svého okoli, tkte
bud’ s investovanim maji zkuSenosti nelidbec nemaji. Je to pro mnélezité, jedirg
tak si budu jist, Ze dotaznik je sprévobodovan. Takto vypracovany dotaznik bude
vyhotoven k pedani investini skupit Commerzbank k pouZiti ,fipadreé Gpravam,
které budou zaleZet na jejich afiehi. Tento dotaznik by &h byt naprogramovan
v n¢jakém jazyce tak, aby sam mohl vyhodnocovat respotyddo danych skupin,
piipadré aby mohl byt vystaven na cel@sové siti a pipadni klienti si jej mohli
v predstihu udlat sami. Otazkou bude, zda jej bude chtit spalst Commerzbank

vystavit nebo jej bude pouze nabiz#&tgduzke privatni bankovnictvi.

4.5 Tvorba dotazniku s komentafem a obodovanim
Mimo vlastni otazky by mly byt na za&atku dotazniku ( v souladu s vzorovym
dotaznikemCNB) identifikani daje dotazovaného — ¥ipadk, Ze si to dotazovany

nepeje nebo si dotaznik vyifalje pouze cviné pro stanoveni profilu, neni to nutné.

Komentar k vyplnéni investiéniho dotazniki a zahajeni dotazniku:
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Dobry den, jsme radi, ze jste se rozhodli nebo upé o naSich sluzbach.
Abychom Vam skuténé mohli co nejlépe vyhadt, potebujeme znat VasSe nazory,
postoje, znalosti o investovani, postoj k rizikuasv finartni a majetkovou situaci.
Vyplnéni tohoto dotazniku je DOBROVOLNE. Pokud v3ak odmi¢ na otazky
v dotazniku odpaosdét, vystavujete se nebezple Ze obchodnik myth vyhodnoti
skut&né VaSe pdeby a zvoli investni strategii, ktera pro Vas nebude nejvhgsin
Muze se také stat, Zefipnevyplreni dotazniku odmitne obchodnik poskytnout
poZzadovanou sluzbu — protoZze nebude znat VaSgelpot gipadre k Vam nuze
pristupovat jako k velmi konzervativnimu zakaznikd®bzhod® dotaznik neslouzi ke
zkoumani VaSich majetkovych péni. Vénujte, prosim, vypléni dotazniku pozornost,
pecliveé si prectéte dané otazky a promyslete odpdi Véiime, Ze péivym vyplnénim

prispejete k splini VasSeho dekavani pi investovani s naSi spaéleosti.

1/ Nyni investované penize hodlam pouzit pra¥godobné ( a nebudu je potebovat
pro jiné uéely) na tuto dobu:

* do jednoho roku

* vrozmezi 1-3 roky

e vrozmezi 3-5 let

e navice nez5 let

Tato otazka je snad v kazdém dotazniku, je nujisBtzzv. investéni horizont
klienta. Této otazce jsmeipadili dvojnasobnou prioritu, inveghi horizont je jedna

z nejdilezit¢jSich &ci, které je patba dodrzet.
Bodovani: 1.odpasd’: 2

2.0dpovd: 4
3.0dpoed” 6
4.odpowd”: 8

2/ Davate @i investovani prednost velikosti vynosu nebo jistat?
* Nemusim na své investici v§idt mnoho, ale chci aby mi byla zé&ana 100%

navratnost
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* Investuji proto, Ze chci vysSi vynos neZ v banceéemaninovaném ¢iu, ale vim,
Ze v gipad negiznivého vyvoje nize hodnota mé investici klesnout pod
investovanowastku, ale i dodrZeni horizontu bude dit¢ kladna

* Ocekadvam nadmmeérné vynosy a jsem siédom toho, Ze hodnota mé investice

muze hod®i kolisat a neni zatena navratnost

Tato otazka je prvni, ktera zjigje, jakym zfisobem se stavi klient k moznosti ztraty
¢asti vliozenych pefz a jaky @éekava vynos. Na téma rizika a vynosu budouw jdatsi
otazky, proto je tato obecnda a ¢¢lotazka zéazena hned na &aek, aby dalSi otazky
mohly mit funkci zarovie kontrolnich.
Bodovani: 1.odpad’: 1

2.0dpowd: 2

3.odpowd: 3

3/ Jakou ¢ast svych finargénich prostredkia hodlate investovat?

* Investuji predevSim penize, kter&quistavuji doplék k ostatnim dspordm. V
piipadt vySSiho zhodnoceni budouepstavovat vylepSeni mého rozpg v
opaném gipact (ztraty) zasadhneovlivni moji finagni situaci

e Zamyslim investovatdtSinu svych uspor

* Investuji WtSinu svych Uspor &st pelz rodiny, ktera ra tim powiila

* Investuji pouze ty penize, které vyuZziji v p&Ed doke

Zajimame se, jak idezité jsou pro investora zamyslené fitiahprostedky. Paklize
investor ma k dispozici prastdky, které jsou jen dopkem k Usporam, dze si dovolit
je investovat rizikowji, nez kdyby chil investovat vSechny své aspory.
Bodovani: 1.odpad’: 3
2.0dpowd”
3.odpowd”
4.odpowd”

A DN

4/ Jakym zpisobem jste nabyli majetek, ktery hodlate investovat

* Vynosy z podnikani
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« Deédictvi nebo restituce
« Uspory z platu nebo jinych pravidelnyctijma

* Prodej nemovitosti

Tato otazka zjituje zpisob nabyti majetku &ast&né souvisi s kapitolou 3.5. tj.
psychologie investora. Musim vSak vzit v Gvahujezt ¢ast&né teorie a kazdglovek
se mize chovat jinak.
Bodovani: 1.odpasd’:
2.0dpowd”
3.odpowd”
4.odpowd”

w N b

5/ Predstavy o vynosech a rizicich
S aiekavanim vysSich vynagsou obvykle spojena i vyssi rizika. Pokud se oalttete
usilovat o vysoky vynos, musite @tat s gipadnym poklesem hodnoty akaly i
ztratoucasti vasich progedki. Predstavte si nagklad:
Investujete 100 000 korun a mate moznost vybratsisledujicich variant:

B Hejhori plipad

Hejpravdepodabnes
B Hejlzpsiophipad

Obr.¢. 4— oznaeni jednotlivych moznosti

Za 5 let bude hodnota investiceinit:
* v nejhorSim pipack: 125 000 K
* nejpravépodobrgji: 135 000 K
* Vv nejlepSim pipack: 143 000 K
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Obrg&. 5— zobrazeni prvni modelové situace

Za 5 let bude hodnota investiceinit:
* v nejhorSim pipack: 100 000 K
* nejpravépodobrgji: 153 000 K
* Vv nejlepSim pipack: 190 000 K
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Obr¢.6 zobrazeni druhé modelové situace
Za 5 let bude hodnota investicéinit:
* v nejhorSim pipack: 80 000 K
* nejpravépodobrgji: 169 000 K
* Vv nejlepSim pipack: 230 000 K
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Obrg. 7 — zobrazeniéti modelové situace

Za 5 let bude hodnota investiceinit:
e v nejhorSim pipack: 60 000 K
* nejpravépodobrgji: 190 000 K
* Vv nejlepSim pipack: 260 000 K
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Obr. §.8— zobrazendtvrté modelové situace

Velmi dilezita otazka zjifujici postoj k vynodm a rizikim. Navazujecasté&né na
otdzku ¢. 2. Prvni situace ukazuje inklinaci investora kqmimu trhu- ten neka
zadny vysoky vynos, ale &ité chce vynos vySSi nez je inflace nebo zhodnoceni
terminovaného vkladu. Druha modelova situace jeck@gppro dluhopisové nastroje,
vyrovnané riziko.
Treti pipousti jiz réjakou ztratu, ktera ale neni vysoka. Tedyippbse s podilem akcii.
Ctvrta je jiz ténst akciové portfolio, fipoustjici moznou ztratu.
Bodovani: 1.modelova situace: 1

2.modelova situace: 2

3.modelova situace: 3
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4 .modelova situace: 4

6/ Jaké jsou VaSe zkuSenosti a znalosti s inveséodm a sledovanim trhu, jeho
vyvoje atd.
* nemam zadné zkuSenosti
e jiz asi pil roku sleduji finagni rubriky, nabidky investhiho spolénosti,
vyvoje kurzi jednotlivych firem
e uz dlouho sleduji vyvoj trhu, zatim jsem ale inwesti pouze mal&astky
prostednictvim fond nebo nap investtniho kapitdlového pojishi
e jiz mam praktické zkuSenosti s investovanim a maalasti z oblasti trhu, jeho

vyvoje, chovani, sleduji analyzy atd

Cilem této otazky je ujistit se, Ze i klient, ktesiyuwdomuje moznost ztraty a rizika a
tvari se, Ze jej neldZe nic gekvapit, se tak skute¢ zachova,az tato situace vznikne.
Pokud jiz kdy investoval takovymto Zsobem, je #tSi prav@podobnost, Ze jeho
tvrzeni o mife rizika, jeZ je schopertipmout, je pravdivé.

Bodovani: 1.odpad’: 1

2.0dpowd” 2
3.odpowed: 3
4.odpowd 4

7/ Jaké mate zavazky, rodinna situace?
e Zadné dluhy, leasing, kratkodob@jgky, bydlime ve vlastni nemovitosti, jsem
schopen sdm nebo jako rodina hédspdit
e Zadné dluhy, bydlime v ndjmu nebo platime hypotgkesto jest zvladneme
usetit ponmerné vysokoucastku
o Zadné dlouhodobé zavazky, chceme si v8akem ptidit viastni bydleni,
v sowtasné dob mame pouze auto na leasing nebe&r@ drobné spétbitelské
pujcky
Dlouhodobé zavazkyipdstavuji pekazku pro investovani, protoZze s gEn nemize

klient paitat v budoucnu jako s reservou. Naopak pokud&neédné dluhy, coz je
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samozejm¢ nejlepSi pro investovani, umozni to klientovi Im&cpenize pracovat po
celou dobu investhiho horizontu.
Bodovani: 1.odpaxd’: 4

2.0dpowd” 2,5

3.odpowd: 1

8/ Jistota pijmu — jak stabilni jsou Vase gijmy ?
* jsou zalozené na nepravidelnych zdrojich, proviziiwmordich
« Cast gijma je fixni, dalSi¢ast je zaloZzena na o@dméach a provizich, které mohou
v pripact negiznivé konstelace vypadnout, neohrozi vSak zaklpdtiéby
» velka wtSina gijmu je stabilni, jenom mal&st je pohybliva
e témef vZzdy se mohu na vysi svychijna spolehnout, fedpokladam, ze mé
piijmy v nasledujicich letech porostou
Bodovani: 1.odpad’: 1
2.0dpowd” 2
3.odpowd: 3
4.odpovd 4

9 / Bibéh — vziti se do role
Prectéte si kratké promluvy investr VSichni investéi maji stejné vstupni podminky:
1) perezni prostedky ve vysi 1 000 000 K
2) byt v osobnim vlastnictvi,
3) Zenati (Zeny prominou a vyuZiji svojiqustavivost),
4) nezaopdtné dti,
stabilni finagni prijem.
Nenechte se odradit délkouilghi a zkuste se ztotoznit z jednim z nich. Ktera
z uvedenych vypaidi se vam jevi nejijatelngjsi? Ke které byste seiglonili?
» ,Cely Zivot pracuji a vydlal jsem si gjaké penize. UZ ghnebavi byt pimer,
chci nechat i své penize pracovatedetl jsem si gjakou brozuru o investovani
a myslim, Ze jsem pochopil podstatu. Musim investdvezpéné a ne do

jednoho instrumentu. Investovani nerozumim natdalych investoval sam, a
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tak jsem si vybral podilovy fond. Pro Wihjsem se nigdil jejich zfalSovanymi
statistikami, ale nechal jsem si vy#it jejich strategii a nazri@ portfolio.
Vérim, Ze jen sotasné investovani do dluhopjsakcii, nény, komodit, atd. je
to pravé. Vybral jsem si ten, ktery vypadal, Zeojglortfolio ma nejvice pruk
To musi byt tutovka.”

* Investovani pro ra neni problém, mam velké znalosti o investovarikdzem
muze byt to, Ze disponuiji touto swtkou. Vim, jak to chodi,a magetné znamé
z pramyslové sféry. Jeden kamarad z jedné obrovské firmylal tutovku na
jejich firmu. Dokonce mi ukéazal jejich finani doklady a prognostiky.
Vypadaly ské¢le, musimfici jsem fakt ziral. Samdéejme¢, Ze vam nieknu o
kterou firmu Slo. Za tyden uz jsem drzelkpy Stos jejich akcii a té se £Sim,
jak zbohatnu.*

e ,Tak to vite, znam cenu pé&n a tedy jsem investovaktinu prostedki do
bankovnich produkt presrgji celych 950 tisic. ¥fim, Ze jen tam jsou mé
penize bezpmé. Kamaradi m preswdcili, abych zbytek investoval do
podilovych fond. Vybral jsem si velky fond znamé banky, ktery nkamal
krdsné statistiky z poslednich let. Nabidli mi &gvbezp&ny fond statnich
dluhopidi, a to vi gece kazdy, stat zaplatit musi, vSak si penize s&ime."

e ,Mam sportovniho ducha. Zemli mi rodice a zddil jsem po nich jrani ve vySi
1 000 000 K. Mam své staléifjmy, tak jsem sitekl, pra to neinvestovat.
Vzdy m¢ fascinovaly filmy o bankiéch z Wall Street. ProSel jsem dgizné
fondy pisobici na naSem Gzemi a vybral si jeden, kigédjli odbornici z
Ameriky, ktei pasobili i na Wall Street. V letaku piSou, Ze majdyZiedstih
pied konkurenci a umi zareagovat jako prvni¢Rigch to nevyzkouSel, kdyZ to
dokazali na Wall Street,éfaka Ceska republika musi byt pros rprochazka

razovym sadem.”

Jedna se o po¥mé originalni typ otazky v dotaznikovém &ati tohoto druhu.
Nevyhodou niZe byt délka textu, kterou musi respondemtist. Na druhé stranby
mély prevazit vyhody ze ztraty stereotypu z otazek. Odgbwnmohou dotdzaného

ne@imo navést na jeho ,ve&ii se* do investovani. Ohodnoceni je velmi volné a
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subjektivni. Je velmi pravgodobné, Ze ani jedeniipéh nebude respondentovi
stoprocentd vyhovovat, coZ je iimo zanérem, aby si dotazovany vybral takovou
odpowd, kterd by nejmén odporovala jeho fieswdceni. Bezpochyby se jedna o
nejdiskutabilgjSi, ale zarovi nejzajima¥jSi otdzku dotazniku.
Otazka jecasté&n¢ projekeni, chybova a @&sti kontrolni. Mozna trochu sugestivni.
Primarre ma za cil owfit rizikovost. Prvni je typ investora, ktery divdikuje za
kazdou cenu. Druhy je tyfoveéka, co ¥ti, Ze jeden tip d@éerného je nejlepsi #Zgob
k vydélani finartnich prostedki. Treti je nejcitliwjSi na riziko, chce mit penize
v kamennych bankéch, inflaci a jiné faktory neben@vahu.Ctvrty je typ hazardéra,
ktery nadevSedti ve zkuSenosti americkych investor
Bodovani: 1.odpad’: 2

2.0dpowd” 3

3.odpowed: 1

4.odpowd 4

10/ Jaky ro¢ni vynos ( v %) ze své investice povaZujte za redmpri zachovani

souwtasnych podminek na finagnich a kapitalovych trzich?

e do5%
e 5-8%
* 8-12%
e 12-16%

V této otazce se cekdva od klienta, Ze nazfiajaky vynos dekava nebo by si
predstavoval. Tato otazka §@st&né kontrolni na otazkdislo 2 a 5 - tzn., Ze klient by
mél potvrdit touto otazkou, Ze nApocekdva vysoky vynos a zaravge opravdu
piipraven na fijeti vysokého rizika, které s timto bezptesire souvisi .
Bodovani: 1.odpad’: 1

2.0dpowd: 2

3.odpowd: 3

4.0dpoed” 4
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11/ Predstavte si, Ze jste investoval do akcii velkych @goika. V poslednich 70
letech dosahly takové akcie pimérného zhodnoceni 10 %. Ty vaSe vSak
v poslednim roce ztratily 20% své hodnoty, co udate?

» Prodadm tyto akcie z protfolia a vznikne mi tak tara

* Prodanxast akcii z portfolia , ale ne vSechny

* Sleduji dlouhodobou strategii, takZze budu akcie dhizet

* Koupim do svého portfolia jeStice €chto akcii

Zde se opt zabyvame vztahu k riziku, navazuje na otdzkg, 5 a 10.
Bodovani: 1.odpad’: 1
2.0dpowd” 2
3.odpowd: 3
4.odpowd 4
12/ predstavte jsi, Ze jste zvéizil v soutéZi a mate na vylér, jakou si zvolite cenu?
« Sanci 1:50 na vyhru 300 00GK
« Sanci 1:6 na vyhru 33 000K hod kostkou)
« Sanci 1:2 na vyhru 10 500K hod minci)
* 5000 K¢ v hotovosti

Otazka zkoumajici ochotu investora riskovat. Pyertyp hazardéra, ktery igs velkou
pravdEpodobnost, Ze nevyhraje, giegto vsadifika si: ,bud’ porddna vyhra nebo nic*.
Druhy uz si u¢édomuje, Ze prawibodobnost 1:6 je mnohenetgi a vyhra je festo
sluSna. Teti vi, Ze 50% pravgbodobnost je velka a r&jiibere to, co Mze mit mnohem
snadgji. Posledni je typ, co nechce riskovat, berejiatD% jistotu — zde platifislovi
.lepsi vrabec v hrsti, nezli holub naesfe”.
Bodovéni: 1.odpad’: 4

2.0dpowed: 3

3.odpoed” 2

4.0dpoed: 1
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13/ Rozumite podminkdm vyplaty z Garaginiho fondu obchodnilkk s cennymi
papiry?
* Rozumim podminkam vyplaty, néhbych narok na nahradu
* Rozumim podminkdm vyplaty a domnivam se, Ze bye&h marok na 90%
hodnoty investinich instrument a perznich prostedki swrenych
obchodnikovi, nejvySe vSak do ekvivalentu 20.00(REU
 Domnivam se, Ze z Garariho fondu mi bude vyplacena cela hodnota mé

investice

Prvni znalostni otdzka, ktera ma za cil zjistit al@&ini znalosti klienta. Spravna
odpowd je vzdy ohodnocena 3 body, Spatna 1. Toto bodojgamakové proto, ze
neznalost &kterych pojni by nengla byt velkou pekadZzkou k investovani do
rizikového portfolia.
Bodovani: 1.odpad’: 1

2.0dpowed: 3

3.odpoed: 1

14/ Co by n#l vzdy délat investor nebo manazer fondu?
* Vybirat podhodnocené akcie
» Predvidat trhy Iépe nez konkurence
* Rozumr diverzifikovat

* Investovattast prostdki do komodit nebo zlata

Dobry investor mize clat vSechny vySe uveder@nosti ale podle zasady moderniho

investovani by rél diverzifikovat. Teorie vsadit vSe na jednu kanefunguje nebo se

nedoporduje.

Bodovani: 1.odpad’: 1
2.0dpowed: 1
3.odpowd: 3
4.odpowd: 1

15/ Uval’te Vas &k:
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* Méng nez 25
e 25-60

« Vice nez 60

Jedna se o otésnou otazku, kterd je omezena jen znalosti déldgkého wku.
Vyhodnoceni by se mohlo vyhotovit podreési, tedy respondenty ro&it do vice
vékovych pasem. Problémem je ziskat data, ktera pppigk se ktera skupina ma
finanén¢ chovat. Provedeme tedy rageni jen hrubé, které filtruje mladistvé jako za
nezmsobilé sloZigjSich rizikowjSich investic a u ithodd se pedpoklada, Ze jiz
hlavré uzivaji plodi své celozivotni prace. Jaegmé, Ze se jedna o fpnérného
mladistvého a dchodce, konkrétnifjjpady se miZzou dalece vymykatipdpokladm
vyhodnoceni otazky.
Bodovani: 1.odpad’: 2

2.0dpoed: 3

3.odpowd: 2

4.6 Vyhodnoceni dotazniku , rizikové profily

Na zaklad s&tenych bod zjistime, jak rizikové portfolio je pro klienta
vhodné.
Maximalni p@&et bodi, ktery bylo mozné v testu ziskat, je 57. Na z&kladSich

zkuSebnich dotazniksme rozdlili respondenty do 5 skupin.

Pocet ziskanych boak v testu: mérg nez 12 - rizikovy profil €. 1

Jedna se o sinkonzervativniho investora, vyznavajicingemi ,lepsi vrabec
v hrsti nez holub nai&Se“. Nechce, aby hodnota jeho portfolia klesld fmp co tam
vlozil. Sta&i mu mensi vynos, ale chce mit jistotu, Ze ho budié Neriskuje,
nespekuluje, chce mit klidné spankt8inu prostedki by investoval do garantovanych
fondi nebo fond pertZniho trhu. Malou¢ast do dluhopis Investuje pedevsSim na
kratSi dobu kolem 1-2 letfipdelSi investici klienta je mozné do jeho pordiahamichat

vétSi podil dluhopis.
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Pocet ziskanych bodk v testu: 12-23 - rizikovy profil €. 2

Jedna se o konzervativniho investora, investijicina delSi dobu nez rok,
nehledajici rizika, ktera by jejfipravila o ¢ast investovaného majetkiCeka vsak, ze
pokud investuje na delSi dobujmese mu jeho investice zhodnoceni vykagysSsi nez
je inflace. Vi, Ze v jeho portfoliu je i matést akcii, které mohou mit vykyvy na trhu,
jejich mnozstvi je vSak velmi malé, proto neohnetio investici. Zarovie vi, Ze pokud

se bude trhu dd, praw akcie se budou podilet na sluSném vynosu jehcstioes

Pocet ziskanych bodk v testu: 23-35 - rizikovy profil €. 3

Vyvazeneé portfolio pro investora, ktery se drzdady co nejvice diverzifikovat.
V jeho portfoliu jsou zastoupeny témvSechny nastroje kapitalového trhu — od
perezniho trhu az po rizikové akcie.c€kava slusny vynos, je stan stim, Ze jeho
portfolio miZze byt po witou dobu ve ztrd&t predevsSim diky akciim, ip dodrzeni

horizontu mu vSak éité portfolio spini jeho fedstavu o vynosu.

Pocet ziskanych bodk v testu: 36-47 - rizikovy profil &. 4

Dynamické portfolio zastoupenéétginou akciemi a komoditami, investora
nepgekvapi ztrata, protoZze co jednou trhy vzaly, tonmmd zase vrati i se slusnym
ziskem. Investice by #ta byt optimalg na 5 let, tento profil neni vhodny pro
kratkodobé investovani. Investor se neobakigguiné ztraty a neiie ho existefné

ohrozit.

Pocet ziskanych bodi v testu: vice nez 47 - rizikovy profilé. 5

Portfolio uené pro investora vyZadujiciho vysoké zhodnocetibvhodobém
¢asovém horizontu, ochotného podstoupit vysok&aizZakladem takového portfolia
jsou akcie, které muimaseji kron¢ kapitalového vynosu i slusné dividendy. Hodnota
takového portfolia mize v phab¢hu roku, ale i Bkolika let vyrazg kolisat, proto je

vhodné investovat do takového portfolia na minind@sv let.
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Tento dotaznik je mozné déléepést pomoci programovacich nastréjTML nebo
JAVA do elektronické podoby, aby mohl byt vystavaa celoswtové siti nebo
strankach finatni skupiny. Klienti si tak fedem a v klidu mohou dotaznik vyplinit
doma. Nevyhodou je, Ze jim tthe rékdo z dalSich¢lena napovidat nebo nemusi
spravié pochopit gjakou otazku. Zalezi tedy pouze na fitaim Ustavu, zda bude
preferovat vypiovani dotazniku klienta s finamim poradcem privatniho bankovnictvi

nebo neché klienta si dotaznik vyplniegem.
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5. Navrh investi éniho portfolia

5.1. Moznosti pfistupu ke tvorbé portfolia
Nyni na z&klad stanovené rizikové skupiny, do které je klient ypgplnéni
dotazniku a po rozhovoru s bandd zdazen, se vytvid pro klienta individualni

portfolio. Nyni mame k tvorbportfolia v zasa&ldvé moznosti — aktivni nebo pasivni.

Aktivni strategie — znamena fibéZné vyhledavani akcii nebo investich ilezitosti
po celou dobu trvani portfolia. Znamena to, Zeestini manazer by &h byt
soustavh lepSi nez trh. S timto typem se u nas Wasoé dob setkavameastji a
timto zpisobem je i spravovana velkast investinich fondi. Pro r¢ je typicke, Ze maji
vétSi objemy obchail a obrah investovanych prosdki, protoze manaZeneustéle
vyhledavaji nové filezitosti ke koupi.

Jak ale vybrat ty vhodné akcie nebo fondy do nagmhtolia? Musime vzdy
akcie vybirat podle ¢jaké zasady- nd&fklad podhodnocené akcie. K tomu ipanalost
vnitini hodnoty akcie a tedy oblast fundamentalni analyZDopor&uje se vzdy
pongrovat cenu akcie s jeji viiiti hodnotou a kupovat ty akcie, mezi jejichZ ceaou
vnitini hodnotou je dostate¢ velky rozdil ( tzv. bezpmostni polst§. Hledame tedy ty
akcie, které jsou podhodnocené a o nichZz si myslireeasem se jejich potencidl
vyrovna s trzni cenou. Ke stanoveni ymithodnoty akcii se pouzivaji &metody.
Prvni princip je ten, Ze si urgdem vybrané akcie odhadneme fmiithodnotu pomoci
matematickych vypia a tu pak porrime s jeji cenou. Druhy princip sgiga v tom,
Ze nestanovime viiiti hodnotu pimo, ale pro vybr strategie k investovani stanovime
seznam podminek, kdyigejich splreni Izecekat, Ze mezi cenou a vimit hodnotou je
velky rozdil ( bezpénostni polSt§. Negastji se to pordtuje s akciemi ze stejného
odwtvi nebo podobnymi akciemi. Dostavame se k tommakym zpmisobem navrhnout
potrfolio nebo jak vybrat tituly do& i Musime tedy vzit v Gvahu historické vykonnosti
titulu. VSude sice nardzime na varovani, Zze minwigkonnost akcie nebo fondu nelze
pouzit pro vykonnost budouci, ale bohuZel pouzeutoinvykonnost mame k dispozici.

V sowasné dob se ukazuje velmi pozitivni vyvofeskych akcii na Burze
cennych papir Praha. NejenZe rostou, ale vyplaceji se i slufimé@lendy. Zasada,
kterou bychom i dodrzet, je, Ze jednotlivé akcie by n&mym mit tzv. korel&ni
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zavislost. Korelace je udavana hodnotou od -1 d&ittelre zavislé jsou hodnoty
vintervalu 0,5 az 1 pro pozitivni korelaci a -@5 -1 pro negativni korelaci. Pozitivni
korelace nazrije zbyt€nost obou titul pro diverzifikaci, vybereme tedy jen jeden
titul.

Pasivni strategie— investor nebo manazer jednora&zeestavi portfolio poZzadovanych
vlastnosti a po dobu trvani portfolia ( invest.horitu) se o jeho spravu de facto
nestara. Tento ifstup odpovida teorii efektivnich tth Tento pistup vychazi

z myslenky, Ze optimalni investici je portfolio,eké odpovida strukta trzniho
portfolia. Jadrem této teorie je  CAPM. Trzni polith je souhrnem akcii, které jsou na
trhu obchodovany- tedy taiemu se snaZziflizit vétSina index. Index vyjaduje
agregované znalosti, zkuSenosti a inteligenci vi@elstniki na trhu. Pasivni fjistup
pripousti, Ze je mozné nad trhem vyzrat, ale je exteéobtizné nad nim trvale ¥it
[5]. Kopirovat index nmizeme temi zakladnimi zpsoby: manudlni replikaci titila
ponera z indexu, investovanim do fo@ndktery index kopirujedasto byva varianta, ze
fond obchoduje jen s akciemi z indexu, ale pgmmejsou zavazné, coz byva zpravidla
ve vysledcich horsi varianta) a v neposladifé pomoci indexovych certifikat na &z

se i navrhu prace za#iim. Pro vylr pomoci pasivni strategie mluvi @Spost fond
provozujicich pasivni strategie nad sgal@stmi provozujici aktivni spravu. A to i
piesto, Ze pasivriizeni je zpravidla jednodusSi neZ aktivni. Safjpa pri srovnavani

se jedna o uité pramérné hodnoty, protoZe pokuckjaky aktivre spravovany fond

v s

Vv s

proto, Ze nemivaji tak velké vykyvy ve vykonnosti/elmi dilezité jsou v tomto sgmu
poplatky, ptimérny akciovy fond dosahuje viméru 2% néklad rocngé, zatimco

indexovy fond pouze cca 0,3%.

5.2. Specifika indexovych investi¢nich certifikatd a modernich

instrumentud
Investini certifikat je v podstét dluhopis. Vydava ho emitent éginou banka)

a ta se zavazuje vyplatit drziteli po sjednanéédptostedky na zakla#l stanovenych
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parametil. Vykonnost investinich certifikdfi je zpravidla navazédna na podkladové
aktivum, kterym niZe byt jedna akcie, index nebo koS vybranych akéiprospektu
certifikatu jsou vzdy stanoveny parametry, jakyntissghem se odviji cena certifikatu
od pohybu podkladového aktiva.il#e se jednat o klasickou navaznost 1:1, kdy pohyb
podkladového aktiva (akcie) o 1 % znamend pohymabtydcertifikatu roviz o 1 %.
Nasleduje ale rowz fada slozgjSich a sofistikova&jSich konstrukci (typu certifikaj,
kdy nagiklad pomoci certifikatu ziskate ,pakovy* efektntzze se cena certifikatu
pohybuje nasolinvici cere podkladového aktiva nebo naopak investokgste&ne
chrarén proti propadu podkladového aktiva. Z jednotlivytsipi certifikath miZzeme
jmenovat nafiklad: indexové certifikaty, basket -certifikaty, discoucrtifikaty,
garantované certifikaty, bonus certifikaty, airbagrtifikaty, sprint certifikaty nebo
outperformance certifikatyPodrobny rozbor jednotlivych typcertifikath jsme provedli
ve FS 21/05. DalSim z parametje doba splatnosti. Certifikhty mohou mitdbu
omezenou dobu splatnosti nebo jsou tzv. ne&od¢open-end).

Indexovy certifikat pedstavuje konkurenci otgsnym podilovym fon@im.
Pomoci indexového certifikatu itheme profitovat na vybraném &gvém trhu -S&P
500, remecky DAX 30, NASDAQ 100, americky Dow Jones Intiaé Average, z
asijskych indei je nejznanyjSi japonsky NIKKEI 22%i hongkongsky HANG SENG
nebo naeském trhu pomoci hlavniho indexu prazskeé burzyWPXas existujiit ceské
indexy — zmiovany PX ( dive PX—50) obsahujici 11 hlavnich tituhkciovych trhi (
CEZ. Erste bank, Komeni banka, Zentiva a dalsi) a dalsi PX GLOB se 8@yti
Posledni index ma RM Systém s nazvem Index RMyZddazi tvei 10 tituki. Clovek
tedy nemusi kupovat jednotlivé akcie, ale kouply deéh nardz a za relatignmalou
sumu pewZ rozlozi investici. Hlavnivyhodouje jejich tiznorodost. Nabizi nespetné
moznosti participace vienych alternativach. Na druhou stranu gr&trznorodost a
mnozstvi certifikal je nejen jejich obrovskou vyhodou, ale &asre i velkou slabinou.
Neprehlednost a Siroka nabidka totihi investofiim problémy. Zorientovat se v tomto
segmentu je i i@s moznostifady vyhledavai a databazi velmi obtizné. DalSim
dulezitym prvkem, ktery certifikditm nahrava proti ostatnim investim produkém, je
rychlost. Emitenti certifikat totiz dokazi reagovat na poptavku na trhu a méamidy

daleko rychleji nez nafklad investtni spol€nosti se svymi fondy. Je to dano
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odliSnymi naroky na tvorbu produktu. fipadt certifikath je tento proces daleko
jednodussi. Proto také dochazi k tomu, Ze kdyzasehu objevi modni téma nidklad

v podol& ekologického investovani, alternativnich energbm Uzké téma investic do
vody, jsou certifikaty prvnimi produkty, které majvestdi k dispozici. Pro certifikaty
je to velka konkuretni vyhoda. U certifikdt musi ale investo pocitat hlavrg s tim, Ze
prostedky nejsou fyzicky zainvestovany. Jedna se pouztiboemitenta, Zze dodrzi
stanovené zavazky. Invesitotedy proti podilovym fondm nesou kreditni riziko
emitenta. B krachu emitenta se ocitaji na sttasfitelu.

ZvySeny zajem investoro tyto derivaty dokazuji i posledni statistiky. dRo
odborniki ze sdruzeni Derivate Forum vzrostl ¥riecku v prvnimétvrtleti kterého
rokuobjem trhu s derivaty o 11,6 %. V &mu rokudosahly obchody s certifikaty na
némeckych burzach novych rekordnich hodnot, kdyz gngbobchody ve vysi 13,9
mld. euro, coZ bylo o 40 % vice protiggichazejicimu wsici. Statistiky rozlozeni
majetku v certifikatech v Bmecku zérovi potvrzuji, Ze mezi nejoblibé&jsi typy
certifikath pati garantované certifikaty. To potvrzuje, Ze i vadil certifikafi investdi
maji radi ,zajiséni* svych investic. Prav u zajiStnych, respektive garantovanych
produkti je mozné vysledovat &itou podobnost mezi certifikaty a fondy. | kdyz se
jedna o zcela odliSnou stavbu, zajist fond ma ve vysledku s certifikatem spwié
rysy. Investtni spol€énost se zavazuje splnit qité predem stanovené podminky
(napiklad participaci) p zajiS€ni navratnosti investice. Tedy nejedna se o niéhm
nez o ,dluhopis”. Rozdil je ovSem v tom, Ze u Zajych fondi jsou prostedky
skut&né investovany do portfolia dluhogis zatimco u certifikdt je emitent nize
vyuZzit libovolnym zgisobem a moZnost zaji$ti splatnosti tohoto dluhopisu je zcela v

jeho rezii.

Tabulka 1: Rozlofeni majetku da

cetifikatovich ireestic v MEmecku
Garantovans certifikaty 45%,
Bonus certifikéaty 16%
Diskortowé certifikéty 9%
Expres cerifikaty 9%,
Basket & tématické certifikaty b
Inclexoeé certifikaty T
Oztatni E%

Tab¢.2: RozloZeni majetku do certifikatovych investitlgmecku [10]
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Tabulka 2 Rozlofeni certifikétl podla
emitert(l
Deutzche Bank 20%
Commerzhank 19%
ABM &mro 15%
Ciigroup E%
=ocieté Générale B%
Oatatni 349%

Tabg¢.3: RozlozZeni certifikdit podle emitent [10]

Dulezitym faktorem u certifikdit je zohleagovani resp.nezohl&dvani dividend.
Indexové certifikaty ve valnéétsing pripadi sleduji cenové indexy, nikoliv indexy
celkové navratnosti a invesi® dividendy pichazi. Nejde v3ak jen o to, Ze je investor
o dividendu ochuzen, alefact pripadi vyplaceni dividendy znamend pokles trzni ceny
titulu, na ktery je certifikat navazan. Ne vzdyaje dividendovy certifikat vhodigi nez
nedividendovy. Oba typy mohou mit navzajem odlidagametry. Nafklad certifikat,
ktery kopiruje index celkové navratnosti a zofigd dividendy, niZze byt
kompenzovan vyssSim spreadem ( rozdil mezi nakupnpradejni cenou) nebo

dodaténym poplatkem.

Zvlastni kapitolou jsoutzv. ETF ( exchange trade funds)neboli burzoviy
obchodovany fond. Je to v podstatoS akcii. Cena takového koSe je v kazdém
okamziku znama a odviji se od aktualni hodnoty iattci koSe zahrnutych. Emitenti
ETF ¢asto konstruuji své koSe akcii jakérné kopie akciovych indeéx NejvetSim
trhem ETF je burza AMEX v USA a XETRA ve FrankfurtaTF gedstavuje vliastnh
konkurenci indexovym certifikétn a indexovym podilovym forign. Mezi jejich
vyhody oproti indexovym fonidn pati predevSim to, Ze jsou le¥si, likvidngjsi a
transparent¥jSi a wrngji kopiruji index. V porovnéni s indexovymi cerkifity nenese
investor kreditni riziko emitenta, za investorownjze jsounakupovany fimo akcie,
nikoli slib finarcni instituce. Obas se mluvi i 0 nevyhodach — tyto cenné papiry je
nutno koupit na burze prdstinictvim obchodnika s cennymi papiry. Za kazdyholc
(nakup i prodej) si obchodnik s cennymi papitjuje poplatek za transakci, zpravidla
minimalné 15 EUR nebo USD. To by vSak platilo ¥pac nakupu v hodnotach
nekolik tisic nebo desitek tisic korun. V naSefippd, kdy se zarujeme na portfolio

pro klienty privatni bankovnictvi {astka od 1 mil K), jsou jiz ndklady naopak oproti
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podilovym fondim nizSi, a to proto, Ze banky, které toto privab@nkovnictvi
poskytuji, maji pistup na tyto sstové trhy, kde se €£mito ETF obchoduje.
PodstatiyjSi nevyhodou je vyplaceni dividend. Wkiterych ETF nejsou reinvestovany
zpet, tak jak je to obvyklé u podilovych foaidale emitent ETF jefpposila investorovi
na Wet. Proceského daového rezidenta to znamena dividendu zdaniteského
finantniho Gadu a pemyslet, jak ji dal reinvestovat.

Hlavnim trhem ETF je jiz zmbvany americky AMEX, kde je kétovano 215
fonda, na burze XETRA Frankfurt jich je 118. Pomodidice na strankach

www.amex.consi miZze kazdy investor ro#tlit ETF podle emitenta, investiiho stylu
(rastové, hodnotové, stylévnerozliSené), kategorie (mezinarodni, sektorowdnati,
celého trhu), nakladovosti, velikosti majetku vedsp, ceny za jednu akcii, vykonnosti
od zaloZeni atd. Podrobné informace o jednotliviEdi Ize pak najit na strankach
emitenfi. Ceského investora budou spie vice zajimat ETF almslamé na evropskych
burzdch za eura. Seznam ETF koétovanych na burzeRBAFrankfurt l1ze najit na

www.boerse- frankfurt.comJaké ETF existuji, kdo je jejich emitentem a @ho

investuji, ukazuje tabulka4.

Tahulka 2: Tfidéni ETF ohchodovarych na burze XETRA, Frankfurt
(v Zéworce Uveden podet)
Emitent Region Sektar
A Investmant Managers (3 Svet (3) Avtomobilowy promeys! (4
Credit Suisse Aszzet Management (1) | Evropa (35) Bankownictyi (3]
Deutzche Wermdgenshidungsgesel- | Euro zona (23] Zakladni zuroviny (2
zchat (2 USA (9 Chemicky promysl (2
Indexchange Investment (67) &sie (3] Stavebnictd (2)
iShares (20) Zina (3 Fimnancni sluzby (2
Lywor Az=et Managemant (7] mEmecko (12) Potravinarsky primys!(2)
The MASDAZ ETF Funds (1) Welka Britanie (3) | Farmacie a Zdravotnictd (2)
UBS Exchange Traded Funds (8) év‘i‘carskn:n (11 Primys! (23
UMICO Azset Management (2) Pojigtovnictd (20
bcliar (2
Maloobchod (2
Technologie (5]
Telekomunikace (3]
Rozvod energie (2

Tabg.4: Teidéni ETF v obchodovanych burzach XETRA Frankfurt [10]
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5.3. Praktické sestaveni portfolii pro jednotlivé skupiny rizikovych
profilt

Na zéklad dotazniku jsme si roztli klienty do 5 rizikovych skupin. Budeme
tedy vytvaet 5 iznych rizikov odliSnych portfolii. SloZzeni kazdého portfolia lende
realizovat pes miru rizika, kterou je ochoten dany investorstiiéna zaklad zjisteni z
dotazniku). K tomu, abychom mohli sestavit sloZpoftfolia, rozmistit tidy aktiv
vném a vypdaitat miru rizika a ®ekavany vynos, pt¢bujeme znat parametry
jednotlivych tid aktiv — tedy jeho if@dpokladany ( minuly) vynos a miru rizika. Toto
rozmiseni jednotlivych aktiv v portfoliu totiz nejvice aviuje vykonnost portfolia. Je
to z toho dvodu, Zetasovat trh je velmicZké a vybirat jednotlivé tituly je taky otazka
subjektivniho pocitu a mnoha dalSich okolnosti. &l® umime vzdy po#smné doke
zhodnotit, jsou rizika aast&n¢ i vynosy fid téchto aktiv.

MuZzeme se podivat i natiglady investénich portfolii z literatury — v knize

Investini strategie proréti tisicileti 1ze najit 3 strategie ( tedy politid s 5 druhy

aktiv.

Instrument/Strategie [%]|Konzenativni |Vyvazena |Rlstova
Penézni trh 94,81 10,25 0
Obligace 4,53 35,24 13,15
Akcie/konzervativni 0 32,06 50,77
Akcie/rlstové 0 22,45 36,08
Cizi ména 0,66 0 0

Tab¢.5: Mix instrumend v jednotlivych strategiich

s

Nejdilezit¢jSi je vSak se podivat, jakym igpbem tirce ohodnotil rizika a jednotlivé
vynosnosti jednotlivych instrumeint

Typ investice Vynosy [%]|Riziko [%]
Penézni trh 4 1
Obligace 4,5 5
Akcie - konzervatini 10 16
Akcie - agresiwni 12 22
Cizi mény 3,5 8

Tab£.6: Odhad rizika a vynds

Jak sam autor atvce fiznava, tyto hodnoty nelze brat jakéémou pravdu, rizika i

vynosy se mohou #nit podle vyvoje trhu.
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Pro naSe portfolia jsme si zvolili nasledujici dywktiv :

Cash — predstavuji pe&Zni trh a budou zastoupeny terminovanym vklademoneb
fondem pe#zniho trhu. V naSemfifpact jsme si zvolili fond pe&niho trhu od ING
Czech Money Market ( ISIN kéd LU0082087270). Tefdnd investuje fedevsim do
pevre Urotenych nastrdj s maximalni splatnosti 12 asioil. VeSkeré podrobnosti Ize
najit v prospektu fondu.

Bonds - predstavuji dluhopisy, v naSich portfoliich bude mpsvat dluhopisovy fond
ING Czech Bond ( ISIN kéd LU0082087437 ). Fond stuge edevsim do likvidnich
dluhopigi denominovanych véeské korum, jejichz kreditni kvalita spada do
investiniho stupd. Primérna modifikovana durace portfolia se pohybuje @b let.
Commodity (DBC-OY) — gredstavuji komoditni kos$ ( napzlato, ropa, pSenice). Bude
ho zastupovat exchange traded funds PowerShare€ddmodity , Index Tracking
Fund, obchodovatelny na americkém trhu (AMEX)., giadujeme vSak kurzoveé riziko,
to je jiz zap@itano ve vstupnich datech. Tatmime na z&klatldlouhodobého vyvoje,
protoZe je vhodnéast aktiv alokovat do jiné ¢ny nez je CZKei EUR.

DJ STOXX SD 30 TR — pedstavuje akciovy konzervativni index &akzem na
vyplacené dividendy, bude ho zastupovat ETF fo8Hares DJ STOXX Select
Dividend 30 (jedna se o firmy z celé zapadni Eyjop tento fond na zaklad
stredredobého a dlouhodobého vyvoje poskytuje akcie fingmplacejici dividendu a
nadpfmeérny vynos nez Siroky (cely) trh (poz. Viz. vyzkumpodetnosti Dow Jones
(Dividends Do Matter, AUGUST2004).

DJ STOXX EU EnlL.TOP 15 TR- predstavuje index akcii novych frhbude ho
zastupovat ETF fond iShares DJ STOXX EU Enl.TOPTR5(jedna se o 15 nejtSich
firem z novychélenskych stét EU). Z nasi republiky je zde zastoup€fEZ, Komegni
banky, Telefonica O2.

Na zaklad historickych udaj téchto jednotlivych instrumefitisme si stanovili

tabulku rizik a pedpokladanych vynosnosti v CZK.

Typ investice-instrument Viynosy (%)  Riziko(%)

Cash 25 1
Bonds Govern. 3,5 4
Commodity (DBC-QY) 12 18
DJ STOXX SD 30 TR 15 19
DJ STOXX EU Enl.TOP 15 TR 17 23
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Tabg. 7- Rizika a vynosy jednotlivych instrumént

Pro namodelovani rozlozeni jednotlivyckidt aktiv jsme pouZili program
Portfolio Optimizer, vytvéené v programu MS Excel pomoci funktesitel, jehoz
zéklad vytvail Pavel Kohout pro svou knihu Investi strategie proieéti tisicileti.
Podobné programy pouZzivétsina bank nebo obchodrils cennymi papiry pro tvorby
vzorovych portfolii pro své klienty. Tento progrgsem dopracoval o zapiwani vSech
poplatki a sharpeho ukazatele. Tento program nafn zadani miry rizika a
piedpokladaného vynosu jednotlivych aktiv pomoci fimkeSitel dopdita rozdaleni
portfolia do jednotlivychiid a celkovy pedpokladany vynos.

NasSe portfolia jsme si rozili podle miry rizika do 5 nasledujicich skupin

Konzervativni Konzervativni Rustové
kratkodobé dlouhodobé Vyvazené Rilstove agresivni
2,50% 5,00% 10% 15% 20%

Tab¢.8: Stanovené miry rizika u jednotlivych portfolii

Tyto miry rizik vychazeji z dotazniku, kde na ziK| ochoty gijmout uritou miru
rizika nabidneme klientovi toto portfolio a ukdZzeme, z jakychitid aktiv se sklada.
Pokud by klient cld, aby naopak bylo v portfolio obsazen&si procento dluhopis
nebo comodit, je mozné &k v programu zrénit procento, klient vSak hned vidi

zmeénu hodnoty ve vynosu nebo ifairizika.

Nez gejdeme k navrhu jednotlivych portfolii, ukdZzemecs by se stalo, kdybychom
rovnonerné rozclili ttidy aktiv v portfoliu ( tedy do kazdého portfoliaviestovali

stejnoucastku). Pro lepSi nazornost jsme si vzdy zvoéiktku 100.000 CZK.

Vynosy Sharpe | Portfolio Absolutné v | Poplatky

Portfolio optimizer CZK (%) Riziko(%) | (2%) (%) tis. CZK p.a. (%)
Cash 2,5 20,0 20,0

Bonds Govern. 3,5 20,0 20,0
Commadity (DBC-QY) 12 20,0 20,0

DJ STOXX SD 30 TR 15 20,0 20,0

DJ STOXX EU Enl.TOP 15

TR 17 20,0 20,0

Portfolio celkem 100,0 100,0

Celkovy vynos s poplatky:
Celkoveé riziko:

_ 96]%
%
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Sharpe(2):
Investovana castka: tis. CZK

Roc¢ni poplatky celkem v

Poplatky celkem v tis. CZK: %:

Tab¢.9: - Vzorovy vystup z programu ,Portfolio Optimize

Konzervativni portfolio — mira rizika 2,5%

Toto portfolio je utené pro velmi konzervativni klienty a je¢eno pro kratkodo})si
investovani. 80% portfolia t¥bD nastroje pet¢niho trhu a zbylych 20 % tvio
dluhopisy. Pedpoklddany vynosini po zapéteni vSech poplatk 2,3%. Investor se
nemusi obavat ztraty investovatéstky, by neni garantovana, ale riziko je velmi malé.
V dnesni dob se miize zdat vynos 2,3% paimé nizky vzhledem k tomu, Ze napNG
spdaici konto nabizi trgeni 2,5% a &ékteré dalsi instituce jiz nabizi @eni kolem 3%.
Je to zfisobeno tim, Ze tyto odhady vyrmiopochazi z minulosti, kdy Urokové sazby

byly nizsi a tim padem byly niZSi i vykonnosti éiinperézniho trhu. Dlezité vsak je,
Ze tento vynos nepodléha danifgmpu (15%) , zatimco terminované vklady a i$pio

konta ano.

Vynosy Sharpe | Portfolio Absolutné v | Poplatky
Portfolio optimizer CZK (%) Riziko(%) (%) tis. CZK p.a. (%)
Cash 2,5 80,0 80,0
Bonds Govern. 3,5 20,0 20,0
Commadity (DBC-QY) 12 0,0 0,0
DJ STOXX SD 30 TR 15 0,0 0,0
DJ STOXX EU Enl.TOP 15
TR 17 0,0 0,0
Portfolio celkem 100,0 100,0

_ 23|%

%

tis. CZK

Celkovy vynos s poplatky:
Celkové riziko:

Sharpe(2):

Investovana ¢astka:

Ro¢ni poplatky celkem v
%:

Poplatky celkem v tis. CZK:

Tab¢.10: Modelace portfolia s mirou rizika 2,5%
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Konzervativné vyvazené portfolio s mirou rizika 5%

Toto portfolio je utené pro relativé konzervativni investory, nedjici podstupovat
Zadna velka rizika. 65% portfolia téioperezni trh, 15% dluhopisy, 10% komodity a
10% akcie. Celkovy ¢&ekavany vynos je 4,4% po adeni poplatk, Ize s jistotou

~ v 2

uvazovat pi zvySujicich se sazbach, Ze vynos bude vysSippeotelk&ast portfolia je

VM 7

umistna do nastra@j pere¢Zniho trhu.

Vynosy Sharpe | Portfolio Absolutné v | Poplatky

Portfolio optimizer CZK (%) (%) tis. CZK a. (%
Cash 25 65,0 65,0

Bonds Govern. 3,5 15,0 15,0
Commodity (DBC-QY) 12 10,0 10,0

DJ STOXX SD 30 TR 15 10,0 10,0

DJ STOXX EU Enl.TOP 15

TR 17 0,0 0,0

Portfolio celkem 100,0 100,0

_44l%

%

tis. CZK

Celkovy vynos s poplatky:
Celkové riziko:

Sharpe(2):

Investovana ¢astka:

Roc¢ni poplatky celkem v
%:

Poplatky celkem v tis. CZK:

Tab¢.11: Modelace portfolia s mirou rizika 5,0 %

Vyvazeneé portfolio — mira rizika 10%

Jednd se o smiSené portfolio, kde se snazime rizmiané investini nastroje. Je
uréeno Fedevsim pro seédredobé az dlouhodobé strategie ( cca 3-5 let), kdéot
dobou a diverzifikaci se riziko pamé snadno rozloZzi. #2dpokladany vynos 7,8%
nevypada sice sice zazrg, ale naSe odhady se snaziipat scisly tak, aby se co

nejvice giblizily realité.

Vynosy Sharpe | Portfolio Absolutné v | Poplatky

Portfolio optimizer CZK (%) (%) tis. CZK p.a. (%)
Cash 25 25,0 25,0

Bonds Govern. 3,5 30,0 30,0
Commodity (DBC-QY) 12 15,0 15,0

DJ STOXX SD 30 TR 15 20,0 20,0

DJ STOXX EU Enl.TOP 15

TR 17 10,0 10,0

Portfolio celkem 100,0 100,0
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Celkovy vynos s poplatky: %
Celkové riziko: %
Sharpe(2):
Investovana ¢astka: tis. CZK
Rocéni poplatky celkem v
Poplatky celkem v tis. CZK: %:

Tab¢.12: Modelace portfolia s mirou rizika 10,0 %

Rustové portfolio — mira rizika 15%

Toto portfolio je uéené pro ty, ktd se neboji ztratgasti investovanych prasdki, a
jsou schopni dodrZet stanoveny invé&stihorizont, jenZz v tomtoffpact ¢ini optimalre
5 let. BEhem toho horizontu nehledi napravo nalev@divze i jeho dodrzeni jéeka
slusny vynos. Je to prvni portfolio, které neinugstzadnowast do nastrdj perézniho
trhu. Je tedy v zAs&dnozné pouZit toto portfolio ifprizikovém profilu vyvdzeného
investora stim, Ze si investa@iast pelz ponecha a investuje je prienictvim
terminovaného vkladu nebo d$fmho konta. Ma tak zaji&u WwtSi likvidnost
prostedki. Predpokladany vyno&ini 10,4 %.

Vynosy Sharpe | Portfolio Absolutné v | Poplatky

Portfolio optimizer CZK (%) Riziko(%) | (2%) (%) tis. CZK p.a. (%)
Cash 2,5 0,0 0,0

Bonds Govern. 3,5 35,0 36,2
Commaodity (DBC-QY) 12 20,0 20,4

DJ STOXX SD 30 TR 15 25,0 24,2

DJ STOXX EU Enl.TOP 15

TR 17 20,0 19,2

Portfolio celkem 100,0 100,0

| 104]%

%

tis. CZK

Celkovy vynos s poplatky:
Celkové riziko:

Sharpe(2):

Investovana ¢astka:

Ro¢ni poplatky celkem v
%:

Poplatky celkem v tis. CZK:

Tab¢.13: Modelace portfolia s mirou rizika 15,0 %
Agresivni portfolio — mira rizika 20%

Posledni portfolio je @eno pro investory, kt€ maji velkou odolnost proti ztr§t

pocitaji s tim, Ze jejich portfolio dZe byt po velkowast investiniho horizontu ve
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ztrag. Je uéeno pro dlouhodobé investovani ( min. 5-7 let¥ianp@iznivé situaci na
kapitalovych trzich musi investor gtat s mnohem &Si dobou, po kterou prdasdky
neuvidi ( nap. 10 let). Tento investor ma takécité znalosti z oblasti investovani a je
ochoten tuto vysokou miru rizik&ipnout, protoZze jeho naroky na vynos jsou vysoke.
60% portfolia je investovano do akcii, 25% do koim@dzbylych 15% do dluhopis
Oc¢ekévany vynos po odteni poplatk je 12,6%.

Vynosy Sharpe | Portfolio Absolutné v | Poplatky

Portfolio optimizer CZK (%) (%) tis. CZK a. (%
Cash 25 0,0 0,0

Bonds Govern. 3,5 15,0 15,0
Commodity (DBC-QY) 12 25,0 25,0

DJ STOXX SD 30 TR 15 35,0 35,0

DJ STOXX EU Enl.TOP 15

TR 17 25,0 25,0

Portfolio celkem 100,0 100,0

126|%

%

tis. CZK

Celkovy vynos s poplatky:
Celkové riziko:

Sharpe(2):

Investovana ¢astka:

Ro¢ni poplatky celkem v
%:

Poplatky celkem v tis. CZK:

Tab¢.14: Modelace portfolia s mirou rizika 20,0 %
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6. Zaver

Jednim z cfl bylo navrhnout dotaznik prodani rizikového profilu investora.
Na trhu je jiz gkolik podobnych dotaznik které vychazeji &Sinou ze vzorového
dotaznikuCNB. N&3 dotaznik se v3ak zaihv co nejwtsi mie na citlivost investora
piijmout riziko. Velkacast otazek je tedy kladena formou moznytipaud a situaci ,
které mohou &hem investiniho horizontu nastat, aby si investor v co tigivmie
uvédomil zavaznost své investice a zvoleni svého aiaiko profilu.

Na zéklad odpowvdi v dotazniku byli respondenti radteni do gti rizikovych
kategorii. Pro tyto kategorie byla vytema vzorova portfolia respektujici miru rizika,
kterou je ochoten investor daného profitijrpout. Tato portfolia byla vytviena a
optimalizovdna pomoci programu ,Portfolio OptimizetMS Excel. Na zaklagl
zadanych hodnot jednotlivyckid aktiv ( mira rizika, vynos ) ndm program ukéze
procentuelni sloZeni jednotlivych instrumértportfoliu a vysledny fedpokladany
zisk. Misto podilovych fond do kterych ¥tSinou investu;ji privatni investio byly
pouzity tzv. moderni invesitii nastroje — indexové certifikaty a ETF fondy.

Dotaznik a navrzena portfolia slouzi pouze jakdafik nastroj a pomocnik pro
klienty pii rozhodovani o svych investicich a také jako foka pro poradce privatniho
bankovnictvi. Ti vSak mohou dale se svymi klienggdrvzorovym portfoliem i
dotaznikem diskutovat a upravit jej dle jejich dfiekych poZzadavk. Déle by bylo
mozné dotaznikivést do elektronické podoby pomoékierého z programovacich
jazyka a vystavit jej na strankach finém skupiny. Je také mozné navrhnout portfolia
Z jinych investénich nastraj — st&i znat jejich hodnoty a upravit tak zadavané hognot

Vv programu.
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8. Priloha

Znéni dotazniku

Dobry den, jsme radi, ze jste se rozhodli nebo upé o naSich sluzbach.
Abychom Vam skuténé mohli co nejlépe vyhait, potebujeme znat VasSe nazory,
postoje, znalosti o investovani, postoj k rizikuasv finartni a majetkovou situaci.
Vyplnéni tohoto dotazniku je DOBROVOLNE. Pokud v3ak odmi¢ na otazky
v dotazniku odpaosdét, vystavujete se nebezape Ze obchodnik myth vyhodnoti
skute&né VaSe pdeby a zvoli investni strategii, kter4 pro Vas nebude nejvhgdin
Muze se také stat, Zefipnevyplreni dotazniku odmitne obchodnik poskytnout
pozadovanou sluzbu — protoZze nebude znat VasSielpot gipadré k VAm mize
pristupovat jako k velmi konzervativnimu zakaznikd®bozhod® dotaznik neslouzi ke
zkoumani VaSich majetkovych peéni. Vénujte, prosim, vypléni dotazniku pozornost,
pecliveé si prectéte dané otazky a promyslete odpdi Véiime, Ze péivym vyplnénim

prispjete k splrini Vaseho dekavani pi investovani s naSi spaleosti.

1/ Nyni investované penize hodlam pouzit pra¥godobné ( a nebudu je pofebovat
pro jiné uéely) na tuto dobu:

* do jednoho roku

* vrozmezi 1-3 roky

e vrozmezi 3-5 let

e navice nez5 let

2/ Davate @i investovani prednost velikosti vynosu nebo jistat?
* Nemusim na své investici v§idt mnoho, ale chci aby mi byla zéana 100%
navratnost
* Investuji proto, Ze chci vySSi vynos nez v banceéemaninovaném &u, ale vim,
Ze v pgipad negiznivého vyvoje niZze hodnota mé investici klesnout pod
investovanowastku, ale i dodrZeni horizontu bude dit¢ kladna
* Ocekadvam nadmmeérné vynosy a jsem siédom toho, Ze hodnota mé investice

muze hod®i kolisat a neni zatena navratnost
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3/ Jakou &ast svych finarénich prostiedki hodlate investovat?

* Investuji gedevSim penize, kter&galstavuji doplék k ostatnim uUsporam. V
piipadt vy$Siho zhodnoceni budouepstavovat vylepSeni mého rozpg v
opaném gipact (ztraty) zasadhneovlivni moji finani situaci

e Zamyslim investovatdtSinu svych Uspor

* Investuji WtSinu svych Uspor &st periz rodiny, ktera i tim powfila

* Investuji pouze ty penize, které vyuziji v p&gEi doke

4/ Jakym zpisobem jste nabyli majetek, ktery hodlate investovat
* Vynosy z podnikani
» Dedictvi nebo restituce
« Uspory z platu nebo jinych pravidelnyctijma

* Prodej nemovitosti

5/ Predstavy o vynosech a rizicich
S aiekavanim vysSich vynagsou obvykle spojena i vyssi rizika. Pokud se oalttete
usilovat o vysoky vynos, musite @itat s gipadnym poklesem hodnoty a&kaly i
ztratoucasti vaSich progedki. Predstavte si nagklad:
Investujete 100 000 korun a mate moznost vybratgisledujicich variant:

B nHenasphipad

Hejpravdépodabnaii
Bl Mejleps) phipad

Obr.¢. 4— oznaeni jednotlivych moZnosti

Za 5 let bude hodnota investic€init:
* v nejhorSim pipack: 125 000 K
* nejpravépodobrgji: 135 000 K
* Vv nejlepSim pipack: 143 000 K
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Obrg&. 5— zobrazeni prvni modelové situace

Za 5 let bude hodnota investicéinit:
* v nejhorSim pipackt: 100 000 K
* nejpravépodobrgji: 153 000 K
* v nejlepSim pipack: 190 000 K
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170

140
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20

1]
Obrg.6 zobrazeni druhé modelové situace
Za 5 let bude hodnota investice&init:
* v nejhorSim pipack: 80 000 K
* nejpravépodobrEji: 169 000 K
* Vv nejlepSim pipack: 230 000 K
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Obrg. 7 — zobrazeniéti modelové situace

Za 5 let bude hodnota investiceinit:
e v nejhorSim pipack: 60 000 K
* nejpravépodobrgji: 190 000 K
* Vv nejlepSim pipack: 260 000 K

260

230
200

170

1104
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a0

Obr. §.8— zobrazendtvrté modelové situace

6/ Jaké jsou VaSe zkuSenosti a znalosti s invesémim a sledovanim trhu, jeho
vyvoje atd.
* nemam zadné zkuSenosti
e jiz asi pil roku sleduji finagni rubriky, nabidky investhiho spolénosti,
vyvoje kurzi jednotlivych firem
e uz dlouho sleduji vyvoj trhu, zatim jsem ale inwesti pouze mal&astky
prostednictvim fond nebo nap investtniho kapitdlového pojishi
e jiz mam praktické zkuSenosti s investovanim a maalasti z oblasti trhu, jeho

vyvoje, chovani, sleduji analyzy atd
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7/ Jaké mate zavazky, rodinna situace?

Zzadné dluhy, leasing, kratkodob#@j¢ky, bydlime ve vlastni nemovitosti, jsem
schopen sam nebo jako rodina hé&dspdit

Zadné dluhy, bydlime v najmu nebo platime hypotégikasto je&t zvladneme
usetit pomerné vysokoucastku

Za4dné dlouhodobé z&vazky, chceme si v8akem ptidit vlastni bydleni,
v sowtasné dob mame pouze auto na leasing nebd&r@ drobné spétbitelské
pijcky

8/ Jistota pFijmu — jak stabilni jsou VaSe gijmy ?

jsou zaloZzené na nepravidelnych zdrojich, provizicmordich

cast @rijmu je fixni, dalSicast je zaloZena na odmach a provizich, které mohou
v pripad® negiznivé konstelace vypadnout, neohrozi viak zaklpdtiéby

velka WtSina g@ijma je stabilni, jenom mal&ast je pohybliva

témet vZdy se mohu na vysi svychipna spolehnout, fedpokladam, ze mé

piijmy v nasledujicich letech porostou

9 / Pribéh — vziti se do role

Prectéte si kratké promluvy investr VSichni investéi maji stejné vstupni podminky:

pergzni prostedky ve vysi 1 000 000K

byt v osobnim vlastnictvi,

Zenati (Zzeny prominou a vyuZiji svojiquistavivost),
nezaopdteneé dti,

stabilni finagni prijem.

Nenechte se odradit délkouwilhti a zkuste se ztotoznit z jednim z nich. Ktera

z uvedenych vypadi se vam jevi nejijatelnejSi? Ke které byste sdiklonili?

,Cely Zivot pracuji a vydlal jsem si ®jaké penize. Uz tnnebavi byt pimér,
chci nechat i své penize pracovatedetl jsem si gjakou brozuru o investovani
a myslim, Ze jsem pochopil podstatu. Musim investdvezpéné a ne do
jednoho instrumentu. Investovani nerozumim natdalych investoval sam, a
tak jsem si vybral podilovy fond. Pro Wihjsem se nigdil jejich zfalSovanymi
statistikami, ale nechal jsem si vy#it jejich strategii a nazr@ portfolio.
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Veéfim, Ze jen sotasné investovani do dluhopjsakcii, nény, komodit, atd. je
to pravé. Vybral jsem si ten, ktery vypadal, Zeojgtortfolio ma nejvice pruk
To musi byt tutovka.”

» ,Investovani pro ra neni problém, mam velké znalosti o investovarikd2em
muze byt to, Ze disponuji touto sutkou. Vim, jak to chodi,a magetné zname
z pramyslové sféry. Jeden kamarad z jedné obrovské firmylal tutovku na
jejich firmu. Dokonce mi ukazal jejich finani doklady a prognostiky.
Vypadaly skéle, musimftici jsem fakt ziral. Samdejme, Ze vdm niEeknu o
kterou firmu Slo. Za tyden uz jsem drzekpy Stos jejich akcii a t&se €Sim,
jak zbohatnu.”

« ,Tak to vite, znam cenu pén a tedy jsem investovaktdinu prostedki do
bankovnich produkt presrgji celych 950 tisic. ¥fim, Ze jen tam jsou mé
penize bezpmé. Kamaradi m preswdcili, abych zbytek investoval do
podilovych fond. Vybral jsem si velky fond znamé banky, ktery nkiamal
krasné statistiky z poslednich let. Nabidli mi &kgvbezp&ny fond statnich
dluhopidi, a to vi gece kazdy, stat zaplatit musi, vSak si penize sime.”

e ,Mam sportovniho ducha. Zesli mi rodice a zddil jsem po nich jrani ve vysSi
1 000 000 K. M&m své staléifimy, tak jsem sitekl, pra: to neinvestovat.
Vzdy m¢ fascinovaly filmy o bankiéch z Wall Street. ProSel jsem dizné
fondy pisobici na naSem Uzemi a vybral si jeden, kiédyli odbornici z
Ameriky, ktei pasobili i na Wall Street. V letaku piSou, Ze majtlyzredstih
pied konkurenci a umi zareagovat jako prvni¢Rrgch to nevyzkousel, kdyz to
dokazali na Wall Street,&faka Ceska republika musi byt pros mprochazka
razovym sadem.”

10/ Jaky ro¢ni vynos ( v %) ze své investice povaZujte za redmpri zachovani

sowasnych podminek na finagnich a kapitalovych trzich?

e do5%
e 5-8%
* 8-12%
e 12-16%
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11/ Predstavte si, Ze jste investoval do akcii velkych @goika. V poslednich 70
letech dosahly takové akcie pimérného zhodnoceni 10 %. Ty vaSe vSak
v poslednim roce ztratily 20% své hodnoty, co udate?

» Prodadm tyto akcie z protfolia a vznikne mi tak tara

* Prodanxast akcii z portfolia , ale ne vSechny

* Sleduji dlouhodobou strategii, takZze budu akcie dhizet

* Koupim do svého portfolia jeStice €chto akcii

12/ predstavte jsi, Ze jste zvéizil v soutéZi a mate na vylér, jakou si zvolite cenu?
« Sanci 1:50 na vyhru 300 00GK
« Sanci 1:6 na vyhru 33 000K hod kostkou)
« Sanci 1:2 na vyhru 10 500¢K hod minci)
» 5000 K¢ v hotovosti

13/ Rozumite podminkdm vyplaty z Garaginiho fondu obchodnilkk s cennymi
papiry?
* Rozumim podminkam vyplaty, néhbych narok na nahradu
¢ Rozumim podminkdm vyplaty a domnivam se, Ze byeéh marok na 90%
hodnoty investinich instrument a perznich prostedki swrenych
obchodnikovi, nejvySe vSak do ekvivalentu 20.00(REU
 Domnivam se, Ze z Garariho fondu mi bude vyplacena cela hodnota mé

investice

14/ Co by n#l vzdy délat investor nebo manazer fondu?

* Vybirat podhodnocené akcie

» Predvidat trhy Iépe nez konkurence

* Rozumr diverzifikovat

* Investovattast prostedki do komodit nebo zlata
15/ Uval’te Vas &k:

* Mér¢ nez 25

+ 25-60

 Vice nez 60

-81-



