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ANOTACE

Cilem této prace bylo sestavovani investicnich portfolii investic podle vztahu investora
K riziku, kde u jednotlivych typu investorii byla sestavena jednotliva portfolia podle jejich
vztahu a miry akceptace investicnich kritérii a to hlavné rizika a vynosu a dale byla tato

kritéria vyhodnocovana a predikovana na zdkladeé modelovych prikladii.
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Investice, investovani, investor, akcie, podilové fondy, portfolio, riziko, vynos

TITLE

Investment portfolios of investment

ANNOTATION

The aim of this thesis is to frame investment portfolios of investments in conformity
with the investor's relations to risk. Each portfolio has been framed according to investor type
and their degree of acceptance of investment criteria, mainly from the risk and revenue point

of view. Those criteria have been analysed and predicted on the basis of model examples.
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Uvob

Obecné je znamo, Ze investovani na finanénich trzich neni v CR tak populérni jako je tomu
v zemich zapadnich Evropy nebo USA. Vétsina lidi uklada své docasné volné penézni
prostiedky na Gétech v bankach, kde je v souc¢asné dob¢ témét nulové zhodnoceni, které sotva
prevysi naklady za vedeni uétu a inflaci. Cesi se radi drzi starych osvédéenych moznosti
spofeni a sazi na jistotu. To by se ale mohlo v nasledujicich letech zménit. Mnoho mladych
lidi v soucasné dobé tesi otazku, jak se zabezpecit na stafi, jelikoZ na socialni ptijmy plynouci
ze statniho rozpoctu se nelze stoprocentné spolehnout a vék odchodu do diichodu se neustale

zvySuje. Jednou z moznosti je praveé investovani na finan¢nich trzich.

Cilem této prace je sestavovani investicnich portfolii investic podle vztahu investora
k riziku, kde u jednotlivych typa investort jsou sestavena jednotliva portfolia podle jejich
vztahu a miry akceptace investi¢nich kritérii a to hlavné rizika a vynosu a dale jsou tato

kritéria vyhodnocovana a predikovana na zakladé¢ modelovych ptikladd.

Prace je rozdélena na cast teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast se zaméfuje
na vymezeni zakladnich pojma, které maji za ukol uvést ctenare do problematiky této prace.
Déle je zde vénovan prostor investicnim kritériim a jejich vypoc¢tim. Jedna se o riziko, vynos
a likviditu, pficemz kazdy investor by mél mit tato méfitka pfi svém investovani neustéle
na mysli. Poté jsou zde popsany moznosti investovani na finan¢nich trzich a predstaveny dvé
burzy s cennymi papiry v CR, a to Burza cennych papirti Praha a RM — systém. Dal3i kapitola
se vénuje teorii portfolia a zavér teoretické ¢asti se zabyva &lenénim investort podle CSOB,

a.s., které je zaroven predlohou pro nasledujici praktickou ¢ast.

Prakticka Cast se vénuje jiz zminovanému sestavovani modelovych portfolii. Na zacatku
jsou predstaveny jednotlivé investicni instrumenty, ze kterych jsou posléze vytvoiena
portfolia pro jednotlivé typy investorl, pfi¢emz struktura jednotlivych portfolii respektuje
doporuéeni CSOB, a.s. Nésledné jsou odhadovany a predikovany parametry jak jednotlivych
investiCnich instrumentti, tak i1 celych portfolii. Po uplynuti investi¢niho horizontu je
provedeno vyhodnoceni vSech portfolii a dosazené vysledky jsou porovnany s ocekavanim
investorl. Na zavér je uvedeno n€kolik navrhii a doporuceni, které¢ by podle autora préace

mohly vést k dosazeni lepsiho vysledku.
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1 VYMEZENiI ZAKLADNICH POJMU Z OBLASTI INVESTOVANI

Investice
., Investice jsou vSeobecné chapany jako zamérné obétovani urcité presné znamé dnesni
hodnoty za ucelem ziskdani vyssi, i kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci.” [44] Clenime je

nejcastéji na dveé zakladni skupiny, kterymi jsou [43]:

e investice finanéni a

e investice realné.

Finan¢ni investice maji majetkovou povahu, obvykle se jedna o finan¢ni transakce mezi
dvéma ekonomickymi subjekty, které jsou zaznamenany na urcité listin€, kde jsou uvedeny
jejich podminky. Pfikladem mutize byt naptiklad ndkup cennych papirti, penézni vklady nebo
poskytovani uvéri a puajcek.

Realné investice jsou zpravidla vazdny na urcitou ¢innost ¢i hmotny pfedmét. Jedna

se predevsim o piimé podnikani a 0 investice do nemovitosti, movitych véci nebo komodit.
Dale je mozné ¢lenit investice dle charakteru velikosti rozloZeni investice na [44]:

e investice piimé a
e investice portfoliové.

Za piimé investice povazujeme takové investice, které jsou provadéné se zdmérem ziskani
trvalé majetkové ucasti v uréitém podniku za uéelem ziskani vlivu na jeho fizeni. Cim vétsi
majetkovy podil investor ziska na zakladnim kapitalu ptisluSného podniku, tim vétsi vliv bude
mit na jeho fizeni. Dosahne-li investor podilu vice nez 50 % zakladniho kapitalu, stava

se majoritnim vlastnikem.

Za portfoliové investice povazujeme takové investice, které jsou provadéné za ucelem

v v

investor bude své do¢asné volné penézni prostredky investovat do riznych druhtl investi¢nich
instrumentii. Tyto instrumenty se 1iSi jednak svymi vlastnosti a jednak jsou emitovany

riznymi subjekty. [44]
Posledni ¢lenéni, které bude v této praci uvedeno, je ¢lenéni investic na:

e tradi¢ni investice a

e netradiéni investice.
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Za tradi¢ni investice lze povazovat napf. sbirky, nemovitosti nebo cenné papiry (akcie,
dluhopisy, sménky,...). Pod netradi¢nimi investicemi si lze piedstavit aktiva skutecné
neobvykla, tj. kvalitni vino, dluhopisy smrti, uméleckd dila, exoticka zvifata, chov koni nebo

napt. konopi. [29]
Cenny papir

Problematiku cennych papiru upravuje zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik. Ten
definuje pojem cenny papir nasledovné: ,, Cenny papir je listina, se kterou je prdavo spojeno
takovym zpusobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani

prevést.” [7]

Mezi cenné papiry fadime zejména akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy,
dluhopisy, op¢ni listy, investi¢ni kupony, kupony, sménky, Seky, kmenové listy, investi¢ni

listy, naloZni listy, skladiStni listy a zemédélské skladni listy.
Dividenda

Dividenda je vynos placeny emitentem (akciovou spolecnosti) akcionafi, ktery cenné
papiry drzel v tzv. rozhodny den pro vyplatu dividendy. Jedna se o podil na zisku, ktery
spole¢nost vytvorila. Ve vétsin€ piipadi je dividenda vyplacena ze zisku za minuly rok.
O tom, zda bude spolecnost dividendy vyplacet, rozhoduje valnd hromada. Zpravidla se tak
déje na navrh managementu spole¢nosti. [14] Investor ziskava dividendy jiz v Cisté vysi

po zdanéni. V CR ¢&ini srazkova dai z dividend 15 %.

Dalsim dualezitym pojmem v souvislosti s dividendou je dividendovy vynos, ktery
vypocitdme jako podil dividendy a kurzu akcie. Pii kurzu napiiklad 400 K¢ za akcii

a dividendé 50 K¢ je dividendovy vynos 12,5 %. [25]
Burza

Burza je misto stfetu nabidky s poptavkou — kupujiciho s prodavajicim. Setkavaji se zde
emitenti a investofi. Emitenti zde ziskdvaji financni prostfedky pro jejich podnikéani

a investofi zde maji moznost své volné finan¢ni prostiedky zhodnotit.

Burza vytvari transparentni prostfedi a likviditu, sniZuje transakéni naklady. Spolecnost
vstupem na burzu (IPO) ziska kapital a prestiz. Burzy se mohou délit podle investi¢niho
nastroje (akcie, opce, dluhopis, plodina,...), podle vyznamu (okresni, regiondlni,
celosvétovy), podle zplisobu obchodovani (prezencni, elektronickd), podle likvidity, rychlosti,

velikosti a dal$ich kritérii. [25]
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Burzovni index

Burzovni indexy jsou zakladnim statistickym indikatorem meéticim vyvoj celého trhu.
Kazdy finan¢ni instrument v burzovnim indexu ma svou véhu, kterd odpovida podilu trzni

hodnoty cenného papiru na vSech cennych papirech v ramci daného burzovniho indexu. [14]
Nejznaméjsi burzovni indexy zachycuje Tabulka 1.

Tabulka 1: Nejznaméjsi svétové burzovni indexy

Evropa Asie

Dow Jones EURO STOXX 50 Nikkei 225 Index
DAX Performance Index TOPIX
ATX Austrian Traded Index HSI Hang Seng Index
SMI Swiss Market Index NIFTY 50 Index
FTSE 100 Index Afrika
CAC 40 Index FTSE/JSE Africa Top 40 Index

Amerika Australie
Dow Jones Industrial Average S&P/ASX 200 Index
S&P 500 Index Globalni indexy
NASDAQ 100 Index Dow Jones Global Titans 50 Index
S&P TSX 60 Index MSCI World Index
BOVESPA Index

Zdroj: zpracovdno podle [30]
Obchodnik s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry (broker) je osoba, kterd provadi obchody s cennymi papiry

na ucet svého zakaznika. Je to vlastné spojovaci ¢lanek mezi investorem a burzou.

,,Obchodnik s cennymi papiry je pravmnickda osoba, kterd poskytuje investicni sluzby

na zdkladé povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. “ [11]

Povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry udéluje Ceska narodni banka a to pouze
akciové spole¢nosti, nebo spole¢nosti s ru¢enim omezenym, kterd splni podminky stanovené

Ceskou narodni bankou. [11]
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2 INVESTICNI KRITERIA

Stoji-li investor pied otazkou, do kterého aktiva investovat své volné finan¢ni zdroje, mél
by vzdy vzit v ivahu zékladni navzajem provazané faktory daného investi¢niho instrumentu,
kterymi jsou:

® Vynos,
e riziko a

e likvidita.

Posuzovani a vyhodnocovéni téchto tii kritérii je nezbytnou soucasti procesu vybéru
jakékoliv investice. Vztah mezi témito investi¢nimi kritérii zachycuje investi¢ni trojihelnik,
viz Obrazek 1. Racionalné uvazujici investor se snazi dosahnout co nejvyssiho vynosu pfi co

nejniz8im riziku a co nejvyssi likvidité z dané investice. Dosahnout ovS§em u vSech tii kritérii

nejlepSich parametri neni mozné. Kazda investice ma z pohledu téchto tii vlastnosti lepsi

a horsi moznosti. [44], [51]

Mezi investiénimi kritérii existuji tyto vztahy, které by mél mit kazdy investor vzdy

na mysli [38]:

¢ s rostoucim vynosem roste riziko a s rostouci rizikovosti investice roste vynos,
e ¢im likvidnéjsi investice je, tim mensi vynos nabizi a

e kdyz roste rizikovost investice, klesa jeji likvidita.

VYNOS

LIKVIDITA RIZIKO
Obrazek 1: Investi¢ni trojuhelnik

Zdroj: upraveno podle [15]
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2.1 Vynos

., Vynos investora lze chapat jako souhrn veskerych prijmu, které investor z daného

investicniho instrumentu obdrzi. “ [51]

Podle Veselé [51] rozliSujeme historicky vynos (ex post) a oéekavany vynos (ex ante).

Historicky vynos

Jedna se o vynos, kterého investor v minulosti doséhl (popf. mohl dosdhnout). Tento vynos
zahrnuje jednak dichodovy vynos tak i kapitalovy vynos (ztratu). Duchodovy vynos (I) je
takovy vynos, ktery plyne investorovi v prib&hu obdobi dané investice (dividenda, kuponova

platba, ndjem nebo renta). Kapitalovy vynos (R) je rozdil mezi koncovou velikosti investice

Vv Case a pocatecni velikosti investice v Case, viz Vzorec 1 [51], [37]:

R= Pl - F’0 1)
kde R je kapitalovy vynos
Po je pocatecni velikost investice (nakupni cena instrumentu)
Py je koncova velikost investice (prodejni cena instrumentu)

Celkovy hruby vynos pak ziskame jako soucet kapitalového a dichodového vynosu,
viz Vzorec 2 [37]:

Rrs :(Pl_PO)+I (2)
kde Rrs je celkovy hruby vynos
Po je nakupni cena instrumentu
P1 je prodejni cena instrumentu

I je duchod plynouci z investice

Investor vsak inkasuje vynos v Cisté vysi. Jeho vypocet znazoriuje Vzorec 3 [37]:

Ry =(P,-R)+1-T-Co (3)
kde Rrn je celkovy Cisty vynos
Po je nakupni cena instrumentu
P je prodejni cena instrumentu

I je duchod plynouci z investice
T jsou daniové naklady

Co jsou transakéni nklady
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Investofi vSak v praxi Casto kalkuluji historickou vynosovou miru z investice, ktera jim
umoznuje posoudit miru zhodnoceni jiz realizované investice. Jak spocitat historickou

vynosovou miru zachycuje Vzorec 4 [51]:

P-P+1-T-Co
[( = 1 0 (4)
PO
kde I' je historicka vynosovéa mira za obdobi t
P1 je prodejni cena investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby
Po je nakupni cena investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby

I je dichod plynouci z investi¢niho instrumentu
T jsou danové naklady

Co jsou transakéni naklady

Diilezitou roli pti vypoctu vysledné historické vynosové miry hraji dané (T) a transakcni
naklady (Co). Veli¢ina dani ve vzorci zahrnuje jednak dai placenou z diichodu investi¢niho
instrumentu, tak i dan z kapitdlovych ziskll investi¢niho instrumentu. Za transakéni naklady
jsou povazovany provize obchodnikiim s cennymi papiry, burze, RM-systému a centralnimu
depozitati cennych papir. V priméru dosahuji hodnoty 1 % z objemu uskutecnéné transakce
tj. z ceny nakupi a zceny prodeje. Pomoci uvedeného Vzorce 4 lze ziskat historickou
vynosovou miru za jakékoliv obdobi. Nejcastéji se vSak pocitd vynosova mira pro obdobi
jednoho roku. Mame-li k dispozici hodnoty ro¢nich vynosovych mér, popt. historickych mér
za jiné nez ro¢ni obdobi, mizeme tyto hodnoty zprimeérovat. Je mozné pouzit aritmeticky
nebo geometricky primér. Nasledujici Vzorec 5 a Vzorec 6 zobrazuje vypocet primérné

vynosové miry vypoctené pomoci aritmetického ¢i geometrického praméru [51]:

t=1
= ()
kde ra je primernd vynosova mira vypoctend pomoci aritmetického prioméru
It je vynosova mira v jednotlivych letech
T je pocet let trvani investice
ro =J@+1).+1).0+r)..0+r) -1 (6)
kde re je primérna vynosova mira vypoctena pomoci geometrického priméru

r1, l2,...r7  Jsou vynosové miry v jednotlivych letech

T je pocet let trvani investice
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Ocekavany vynos

Ocekéavand vynosova mira se vyuziva pro rozhodnuti, zda investovat do investi¢niho
instrumentu ¢i nikoliv. ,, Pri kalkulaci ocekavané vynosove miry je nutno vyjit z ocekavanych
vynosovych mer investora z jednotlivych vynosovych moznosti, kterych je konecny pocet.
Ocekavané vynosové miry pro jednotlivé vynosové moznosti jsou vysledkem prognozy,
odhadu. Vynosové mozZnosti a jim prislusné vynosové miry nastavaji s urcitou
pravdépodobnosti, kterou je pro vypocet rovnéz treba odhadnout. Jsou-li K dispozici zminéna
vstupni data, samotny vypocet je jiz snadny a je ho mozné provést v souladu s nasledujicim

matematickym zapisem: “ [51]

|
E(rinstr.) = Z E(ri ) X F>| (7)
i=1
kde  E(rinst) je ocekavana vynosova mira ex ante z uréitého investi¢niho instrumentu
Ei jsou ocekavané vynosové miry pfislusné jednotlivym vynosovym

moznostem, jejichz celkovy pocet je |

Pi je mira pravdépodobnosti pfislusna i-t€ vynosové moznosti
2.2 Riziko

,,Riziko lze definovat jako nebezpeci, zZe se skutecnda vynosovda mira odchyli od vynosové
miry ocekdavané nebo predpoklidané.* [51] MuZzeme méfit nebo posuzovat jednak riziko
historické (neboli ex post) a jednak riziko ocekavané (neboli ex ante). [51]

Historické riziko (ex post)

Pro vypocet historického rizika je potieba znat tidaje o historickych vynosovych mérach,
ato o jednotlivych vynosovych mérach spoctenych podle Vzorce 4 a o primérné vynosové

mife za sledované obdobi (Vzorec 5 a Vzorec 6). Vypocet je vyjadien pomoci Vzorce 8 [51]:

Z(rA _rt)2

2 t
O exp=——— (8)
T
kde Gzexp je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post.
ra je prumérnd historickad vynosova mira ex post
I' jsou jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici

jednotlivym obdobim

T je pocet sledovanych obdobi (napf. let)
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Odmocnime-li veli¢inu rozptylu ex post, ziskdme tim veli¢inu smérodatné odchylky

ex post, viz Vzorec 9 [51]:

(9)

kde Gexp je smérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post

w7 s

Plati, ze ¢im vétsi hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky naméfime, tim vyssi

uroven celkového rizika byla v minulosti s danym investi¢nim instrumentem spojena. [51]
Ocekavané riziko
., Vyjde-li investor pri kalkulaci rizika z ocekavanych velicin — konkrétné z velicin celkové
ocekavané vynosové miry ex ante a jednotlivych vynosovych mér prislusnych jednotlivym
vynosovym moznostem spolu S mirami pravdépodobnosti, které jim byly pridéleny, je mozné

zmérit uroven ocekavaného rizika ex ante, a to pomoci velicin rozptylu ex ante a smérodatné

odchylky ex ante. “ [51]

Vypocet vypada nasledovné [51]:

Jzexa = Z[E(rinstr.) - E(r|)]2 X I:)| (10)

Opa =V Gzexa = _IZ[E(rinstr.) - E(r|)]2 x F’n (11)

kde: % je rozptyl absolutné kvantifikujici o¢ekavané riziko ex ante,
O exa je smérodatna odchylka absolutné¢ kvantifikujici ocekdvané riziko
ex ante,

I je celkovy vypocet vynosovych moznosti

E(Finstr) je celkové ocekdvana vynosova mira z dan¢ho investi¢niho instrumentu

E(ri) jsou jednotlivé ocekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym
Vynosovym moznostem

Pi jsou miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym

moznostem

Interpretace je takova, Ze ¢im vyS$$i hodnoty rozptylu ex ante nebo smérodatné odchylky
ex ante jsou vypocteny, tim vyssi Groven celkového rizika investor v souvislosti s danym

investi¢nim instrumentem Vv budoucnosti ocekava. [51]
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Nize uvedeny Obrazek 2 predstavuje bezpecnostni pyramidu. Za nejméné rizikové jsou
povazovany nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti a sbirky. Naopak mezi nejrizikovéjsi

instrumenty jsou fazeny opce a terminové kontrakty.

opce a terminové kontrakty
ag akcie a podnikatelské projekty
>§ sménky financni spolutiCast IS
g . . ‘N
E podnikové dluhopisy =
hypote¢ni zastavni listy pojistky a renty
urocené penézni depozitni pokladni¢ni statni a komunalni
N/ vklady certifikaty poukazky dluhopisy |
nemovitosti drah¢é kovy starozitnosti sbirky

Obrazek 2: Bezpecnostni pyramida

Zdroj: zpracovadno podle [34]
2.3 Likvidita

Likvidita predstavuje rychlost, s jakou je mozno financni instrument bezztratove premenit
zpét v hotové penize. [44] Likvidita konkrétniho instrumentu je ovliviiovana mnoha faktory.
Zejména ji ovliviiuje druh a charakteristika investiéniho instrumentu a charakter trhu,
na kterém je dany instrument obchodovan. Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou obecné povazovany
hotovost, pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy nebo nejbonitnéjsi akcie, tzv. blue chips
akcie a devizy. Za likvidni trh miZzeme povazovat trh, ktery je Siroky s velkym pocétem
ucastnikti, ktefi uzaviraji velké objemy obchodii. M¢lo by na tomto trhu byt umoznéno

kontinualni obchodovani a transak¢ni naklady by zde mély byt nizké.

Pro méteni likvidity instrumentu nebo trhu neexistuji obecné pouzivané vzorce. I pfesto lze
uroven likvidity posoudit, je mozné vyuzit nasledujici moznosti [51]:
e porovnat objemy uzaviranych obchodu (vy$si objem — muze znacit vyssi likviditu),
e porovnat primérny spread (niz§i primérny spread — mulZze byt zndmkou vyssi
likvidity),
e porovnat Uroven transakénich ndklada (nizké transakéni naklady — zpravidla znaci

vyssi likviditu),
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e porovnat trzni kapitalizaci emise (rGst trzni kapitalizace — pozitivni vliv
na likviditu),
e denni objem obchodii vztahnout k celkové trzni kapitalizaci (rGst hodnoty tohoto
ukazatele — zlepSuje likviditu).
Nasledujici Obrazek 3 zobrazuje pyramidu likvidity. Nejlikvidn€j$im néstrojem je ména
a hotovost, naopak nejméné likvidni jsou uzaviené emise cennych papirtiim, nemovitosti,

umélecké predméty, finan¢ni spolutiCasti a podnikatelské projekty a aktivity.

meény, hotovost

bankovni vklady, zlato,
pokladni¢ni poukazky

akcie a dluhopisy kotované na burze

akcie a dluhopisy nekétované na burze

Likvidita

akcie a dalsi cenné papiry s omezenou obchodovatelnosti

uzaviené emise CP (neprodejné), nemovitosti, umélecké predméty, finanéni
v spoluti¢asti, podnikatelské projekty a aktivity

Obrazek 3: Pyramida likvidity
Zdroj: zpracovdno podle [34]
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3 INVESTICNI MOZNOSTI NA FINANCNICH TRZIiCH

Finan¢ni trh je systém vztahl a ndstroji, které umoznuji soustfed’ovat, rozmistovat

a pierozdélovat docasné volné penézni prostiedky na zakladé nabidky a poptavky. [44]

Podle Jakob de Haan [21] je mozno definovat finanéni trh jako trh, kde jednotlivci emituji

a obchoduji s cennymi papiry a derivaty.

Jednou ze zékladnich funkci tohoto trhu je presun volnych penéznich prostiedki
od piebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim. Prebytkové jednotky oznacCujeme také
jako investory, a to at’ v podobé domacnosti, bank, firem, stat, fondt, pojistoven, aj., ktefi
jsou ochotni své volné finanéni prosttedky (Uspory) investovat na rtizné dlouhy casovy
horizont. Ve vyspélych statech jsou ptebytkovymi jednotkami prevdzné domacnosti, které
predstavuji vyznamny zdroj nabidky penéz. Deficitni jednotky, mohou piedstavovat firmy,
banky, stat nebo napiiklad uzemné samospravni celky. Jsou to subjekty, které se pokouseji
na finanénim trhu ziskat volné penézni prostiedky pro realizaci jejich zaméra. Lze je
oznacovat také jako emitenty — subjekty, které¢ vydavaji (emituji) ur€ity druh cenné¢ho papiru,
popt. jako dluzniky — toto oznaceni je Sir$i a je mozné ho pouzit i pro subjekty, které fesi
nedostatek finan¢nich prostiedkt ¢erpanim avéru. [42], [51]

Vedle ptebytkovych a deficitnich jednotek vystupuje na finanénim trhu tfeti skupina
subjekti, kterou jsou bankovni a nebankovni zprostfedkovatelé. Ti maji za tkol napomoci

piesunu volnych finan¢nich prostfedki od piebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim

S minimalnimi transak¢nimi a informa¢nimi naklady. [51]
Finan¢ni trh 1ze ¢lenit podle rznych hledisek [42], [44], [51]:

1. hledisko ¢asu

e penézni = trh kratkodobych penéz — obchoduji se zde financni instrumenty
s kratkou dobou splatnosti — zpravidla do jednoho roku,
e kapitalovy = trh dlouhodobych penéz — obchoduji se zde finan¢ni instrumenty

s dobou splatnosti delsi nez jeden rok.
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2. hledisko umisténi emise

e primarni = trh s novymi finan¢nimi instrumenty — jedna se o prvotni prodej

emitovaného finan¢niho instrumentu,
e sekundérni = trh se starymi finan¢nimi instrumenty — cenny papir je opétovné

znovu a znovu obchodovan.
3. hledisko zpisobu obchodovani
e regulované - organizatofi realizuji obchody s CP a zajist'uji jejich vypotadanti,

e neregulované - obchody se uskutecniuji pfimo mezi kupujicim a prodavajicim,

obchody jsou oznacovany jako obchody pies ptekazku (OTC).

4. hledisko teritorialni

narodni trhy,

e zahrani¢ni trhy,

eurotrhy,

svétové trhy.

5. hledisko pfedmétu obchodovani - jednd se o nejcastéj$i Clenéni. Toto Clenéni je
zachyceno na Obrazku 4 a bude blize pfiblizeno v nasledujicim textu.
Finanéni trh
Trh s cizimi Kapitalovy o Trh drahych
ménami trh Penézni trh kovii
| |
| = -, - —— = = - = = =
Trh I Trh Trh | Trh
dlouhodobych || dlouhodobych kratkodobych I'| kratkodobych
aveért I CP | avért
[
: TRH CENNYCH PAPIRU |

Obrazek 4: Struktura financ¢niho trhu

Zdroj: upraveno podle [44]
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3.1 Trhs cizimi ménami

Cizi mény lze povazovat za specificky druh finan¢nich investi¢nich instrumentt
umoznujicich ziskat kapitadlovy vynos. Lze je nakupovat (prodévat) s o¢ekavanim jejich

budouciho zhodnoceni (znehodnoceni) vici méné domaci ¢i jiné zahrani¢ni meéné. [44]
Obchodovani s cizimi ménami lze rozdé€lit na [44]:

e devizovy trh — obchodovani bezhotovostnich prosttedkl v cizich ménach,

e Vvalutovy trh — sménovani hotovostnich penéz jednotlivych stati.

Jednotlivé narodni mény je mozno nakupovat na ménovém trhu, ktery je oznacovan jako
Forex (také nazyvan jako devizovy trh). Z hlediska objemu transakci je tento trh nejvétsi
na svété. Denné se zde zobchoduji mény v hodnoté 5,3 bilionu dolarti. Forexovy trh tak

vysoce piekonava akciové trhy a trhy s dluhopisy. [18]

Tento mezindrodni trh nemé uré¢eno zadné misto, kde se obchoduje. Obchodovani probiha
pomoci elektronické sit€, kterd propojuje jednotlivé ucastniky trhu (banky, brokerské
spolec¢nosti, investicni fondy, pojistovny...). Diky vysoké likvidit¢ mohou obchodnici
nakupovat a proddvat mény prakticky v realném Case. Forex funguje neptetrzité, a to 24 hodin

denn¢ mimo vikendti. Obchodni hodiny zobrazuje Obrazek 5. [16]

2324/1 | 2(3|4|5|6|7,8|9|10({11{12(13(14|15|16(17/18|19|20|21 |22
London

New York

Sydney
| Tokyo

Obrazek 5: Obchodni hodiny na Forexu
Zdroj: [17]

Na Forexu se obchoduje s ménovymi pary. Kazdy tento par tvoii dv€é mény, napiiklad
USD/EUR. Prvni ména se oznacuje jako hlavni, druhd ména jako vedlej$i. Ménové pary lze

Clenit do tfech zakladnich skupin na [16]:

e hlavni,
e kiiZzové a
e exotické.

Hlavni par je tvofen dolarem a nékterou ze sedmi dal§ich mén. Piehled hlavnich part

zobrazuje Tabulka 2. Tyto pary zpravidla zarucuji vysokou likviditu.
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Tabulka 2: Hlavni ménové pary

Symbol Ménovy par

EUR/USD euro/US dolar

GBP/USD libra/US dolar

AUD/USD australsky dolar/US dolar
NZD/USD novozélandsky dolar/US dolar
USD/JPY US dolar/japonsky jen
USD/CHF US dolar/svycarsky frank
USD/CAD US dolar/kanadsky dolar

Zdroj: zpracovaino podle [16]

Pary, které neobsahuji americky dolar, se nazyvaji kiizové pary. Ptehled kiizovych part

zachycuje Tabulka 3.

Tabulka 3: K¥iZové ménové pary

Symbol Ménovy par
EUR/IPY euro/japonsky jen
EUR/GBP euro/libra
EUR/CHF euro/Svycarsky frank
GBP/CHF libra/§vycarsky frank
GBP/JPY libra/japonsky jen

Zdroj: zpracovano podle [16]

Posledni skupinou jsou exotické pary. Zde je podminka takova, Ze tyto pary se musi

skladat z amerického dolaru a z mény, ktera nepatii mezi mény hlavni. Na rozdil od hlavnich

part je jejich nevyhodou velmi nizka likvidita. Piiklad exotického paru mize byt USD/CZK

(americky dolar/Ceské koruna).
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3.2 Trh drahych kovu

vvvvvv

zpravidla se sem zahrnuji i trhy paladia a platiny.

3.2.1 Zlato

Jednou z velmi oblibenych investi¢nich komodit je zlato. Jedna se o jeden z nejvzacnéjSich
kovlli na svété. Jeho zasoby na zemi jsou omezené, coz jeho hodnotu rovnéz ovliviiuje.
Disponuje mnoha cenénymi vlastnostmi, jimiZ jsou pfedevsim chemicka odolnost, zna¢na
mérnd hmotnost, mimofadnd kujnost, taznost a elektrickd vodivost. I pifes tento vycet
specifickych vlastnosti neni zlato povazovano za vyznamny primyslovy kov a nejvice se

ho pouziva k vyrob¢ Sperku. [44], [3]

Z hlediska kolisavosti jeho hodnoty se jedna o bezpecnou formu investice a ma
dlouhodoby potencial ristu. Zaroven je =zlato vysoce likvidni investiéni prostiedek,
to znamena, Ze jej mizeme snadno prodat a pfemenit na penize bez dalSich poplatkl a sankci.
Jeho dal§i vyhodou je, Ze investor v CR neplati daii z piidané hodnoty a to ani z celkového

vynosu pii jeho prodeji. [3]

Zlato slouzi jako ochrana investi¢niho portfolia, protoze minimalizuje jeho volatilitu
a ztraty béhem velkych vykyvl na burze. Optiméalné by mélo tvofit 10-15 % alokovanych
volnych prosttedkt. [3] Podle investicniho webu [27] by investor nemél hledat ve zlaté
rustovy potencial, ale ochranu vlastnich penéz proti znehodnoceni. Lze do néj investovat
dvéma zptsoby. Bud’ je mozno nakoupit zlato ve formé fyzické, tj. investicni zlato nebo

do zlata investovat prostfednictvim cennych papirt.

OvSem ne vSichni investofi jsou ochotni nakupovat fyzické zlato, at’ uz kvuli vyssi
pofizovaci cené, nebo kvili strachu z kradeze, kdyz ho nebudou mit uschované naptiklad
V bankovnim sejfu. Tito investofi nejspi§ vyuZziji druhé mozZnosti. Budou investovat
do virtualnich produktu, jako jsou futures kontrakty, ETF, certifikaty nebo akcie spole¢nosti
zabyvajici se tézbou zlata. [4], [26], [27]

3.2.2 Stribro

Stiibro patfi mezi vyznamné pramyslové kovy. Ze vSech Ctyf prvkd ma nejvySsi
elektrickou a tepelnou vodivost, tomu také odpovida jeho S$iroké uplatnéni. Neobejde

se bez n¢j vyroba automobild, 1€k, elektroniky, baterii, CD disktl nebo napt. fotografii.
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Stiibro se dnes tézi zejména jako pfimés, tfi  Ctvrtiny svétové  vytézeného  stiibra
se ziskava v dolech, které jsou primarn¢ zaméfené na jiny pramyslovy kov, a sttibro je pouze
vedlejsi produkt. Proto je velmi obtizné zvysit jeho tézbu, kterd dlouhodobé zaostava za jeho

spotitebou. [44], [22]

Investorum se doporucuje do stiibra investovat, jelikoz pii zachovani soucasné produkce
dojde k vytézeni jeho zasob jiz za 20 let a ceny stiibra musi tedy zakonité rist. O tom
vypovida i tzv. Gold Silver Ratio, neboli pomér ceny zlata a stiibra. Tento pomér ukazuje,
kolik trojskych unci stiibra Ize v daném okamziku koupit za jednu trojskou unci zlata. Obecné
se ma za to, ze stiibro by mélo byt cca 15krat levnéjsi nez zlato (pomér 1:15). V soucasné
dobg je stiibro cca 70krat levnéjsi nez zlato (pomér 1:70), je tedy podhodnocené. Nevyhodou
pro investora v piipadé investice do stifbra ale je, Ze tento kov neni v CR na rozdil od zlata
osvobozen od DPH. [44], [19]

Stejn¢ jako zlato, lze stiibro nakoupit ve formé stiibrnych slitkli, cihel a minci (tedy

fyzicke stiibro) nebo prostfednictvim virtudlnich produktt.

3.2.3 Platina

Jednim z nejdrazSich kovli na trhu je platina. Jednd se o velmi tézky a chemicky
mimotadné odolny kov. Mezi dalsi jeji praktické vlastnosti patii dobra taznost, kujnost,
odolnost vic¢i vnéjSim vlivim a vyborna tepelnd a elektrickd vodivost. Diky témto vSem
vlastnostem se platina povazuje za velmi vyznamny priimyslovy kov, jenzZ je mozno vyuzit
v mnoha oblastech, napt. v automobilovém pramyslu k vyrob¢ katalyzatori pro dieselové
motory, Kk vyrobé motort letadel, k pokovovani mén¢ uslechtilych kovi, k vyrobé optickych
vlaken a v neposledni fad¢ také k vyrobé Sperkl. Investovat do platiny lze podobné jako
jetomu u zlata a stiibra, tedy formou platinovych slitk, cihel a minci nebo formou

virtualnich produkt. [44]

3.2.4 Palladium

Jednd se téz o primyslové vyuzitelny kov, ktery nachazi nejvétsi uplatnéni, diky své
mimotadné reaktivité, zejména v chemickém primyslu. V poslednich letech tento kov nabyva
vyznamu i ve $perkafstvi, kde Sperky z paladia zacdinaji stale vice konkurovat stéibrnym
¢iplatinovym Sperkiim, jelikoZ jsou leh¢i a na rozdil od stfibra necernaji. Palladium je

povazovano za sestersky kov platiny. Tu n€kdy diky podobnym vlastnostem a niz§i cené
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nahrazuje. Moznosti investovani do tohoto kovu je stejna jako v predchazejicich ptipadech.

[44]

3.3

Penézni trh

., Na penéznim trhu se subjekty s prechodnym prebytkem penéznich prostiedkii setkavaji se

subjekty, které je vzhledem k jejich prechodnému nedostatku poptdavaji. Pokud se jedna

0 zakladni vlastnosti financnich nastroju, které se na tomto trhu obchoduji, jejich typickou

spolecnou vlastnosti je kratka doba jejich splatnosti, a to zpravidla pouze do jednoho

roku. “ [44]

Tento trh lze ¢lenit na dva dil¢i segmenty, kterymi jsou trh kratkodobych uvéru a trh

kratkodobych cennych papirt.

3.3.1 Trh kratkodobych tvéru

Trh kratkodobych uvérl je segment, kam lze zafadit tyto financni nastroje:

kratkodobé uvéry poskytované obchodnimi bankami,

kratkodobé Uveéry uzavirané mezi jednotlivymi obchodnimi bankami, nebo
poskytované obchodnim bankam centralnimi bankami,

obchodni avéry, které si poskytuji podnikatelské subjekty mezi sebou — velmi Casto
se jednd o Gvery spojené s dodavkou zbozi nebo sluzeb,

kratkodobé vklady ukladané u obchodnich bank (popt. u dalSich k této Cinnosti
opravnénych instituci) a

vklady obchodnich bank anebo statu vedené na Gctech u centralni banky. [45]

3.3.2  Trh kratkodobych cennych papiri

Mezi hlavni druhy kratkodobych cennych papirti fadime zejména: [49]

sménky,
pokladni¢ni poukdzky,
depozitni certifikaty a

Seky.
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Sménky
Sménka ptedstavuje kratkodoby pievoditelny cenny papir, ktery dava dluznikovi povinnost

a souCasn¢ majiteli sménky pravo pozadovat zaplaceni sménecné Castky v uritém Case
a misté. Aby byla sménka platnd, musi obsahovat podstatné nalezitosti stanovené zakonem,
jsou jimi [49]:

e oznaceni, ze jde o sménku,

e bezpodminecny piikaz zaplatit stanovenou ¢astku,

e datum splatnosti sménky,

e urceni dluznika (v ptipade, Ze se jednd o cizi sménku) a véfitele,

e datum a misto vystaveni sménky a

e podpis vystavce.
Pokladni¢ni poukazky

Pokladni¢ni poukdzky slouzi pfedevSim ke kryti schodkil statniho rozpoctu. Jedna
se 0 nejlikvidné€j$i instrument penézniho trhu a rizikovost nesplaceni tohoto instrumentu
je velmi nizka. V CR mohou pokladni¢ni poukazky emitovat ministerstvo financi a Ceska
narodni banka. Jsou emitovany pod nomindlni hodnotou. Vynosem pii splatnosti je tedy

rozdil mezi nominalni hodnotou a emisni cenou. [40]
Depozitni certifikaty

Kromé¢ pojmu depozitni certifikdt se mizeme také setkat s pojmem vkladovy certifikat
nebo vkladni list. Jednd se o diskontovany cenny papir, kterym banka potvrzuje piijeti
uré¢itého vkladu, majici zpravidla kratsi Ihiitu splatnosti. Banka se emitovanim tohoto cenného
papiru zavazuje vyplatit ve stanoveném terminu ¢astku uvedenou v certifikatu, ktera zahrnuje

i odpovidajici urok. Vyse diskontu zavisi na lhité, po kterou ma banka vklad k dispozici. [44]
Lze je emitovat [44]:

¢ na majitele (vklad je vyplacen majiteli certifikatu) nebo

e na jméno (vklad je vyplacen na jméno uvedené v certifikéatu).
Z hlediska obchodovatelnosti se ¢leni na [44]:

e neobchodovatelné (po celou dobu Zivotnosti si je ponechava prvni majitel) a
e obchodovatelné (béhem doby Zivotnosti je moZno je prodat na vefejném

sekundarnim trhu).
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Seky

Sek je kratkodoby cenny papir, ktery obsahuje bezpodmineény piikaz vystavce $eku bance,
aby vyplatila z jeho bézného uctu opravnénému majiteli Seku na Seku uvedenou penézni
Castku. Majitel seku obdrzi od penézniho tstavu ur€itou ¢astku v hotovosti na piepazce nebo

V bezhotovostni form¢ na sviij ucet.

Seky lze &lenit dle riiznych urovni:
e podle toho, v ¢i prospéch je Sek vystaven (na dorucitele, na jméno nebo na fad),
e podle vystavce Seku (bankovni Seky, soukromé Seky),

e zvlastni typy Sekd (Seky k zuctovani, cestovni Seky). [1], [41]

3.4 Kapitalovy trh

, Kapitalovy trh, jenz je trhem dlouhodobych financnich instrumenti, nebot se zde

obchoduje s instrumenty, jez maji dobu splatnosti delsi nez jeden rok. “ [51]

Stejn€ jako penézni trh je mozno Clenit i1 kapitalovy trh na trh dlouhodobych uvéri a trh

dlouhodobych cennych papirt [44].

3.4.1 Trh dlouhodobych uvéri
Mluvime-li o trhu dlouhodobych uvéri, jejich poskytovateli jsou nejcastéji obchodni
banky, ptipadné jiné finan¢ni instituce.
Patii sem zejména [44]:

e dlouhodobé uvéry a

e dlouhodobé¢ vklady.

3.4.2 Trh dlouhodobych cennych papiri

Na kapitalovém trhu byvaji za nejdilezitéjsi druhy cennych papirii povazovany predev§im

akcie, dlouhodobé dluhopisy (obligace) a podilové listy.

Akcie

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich definuje akcie jako: , Akcie je cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionadre jako spolecnika
podilet se podle tohoto zdakona a stanov spolecnosti na jejim Fizeni, jejim zisku

a na likvidacnim zustatku pri jejim zruseni s likvidaci. * [8]
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Tento zakon mimo jiné také definuje pozadavky, které musi tento cenny papir obsahovat.

Jsou jimi tyto pozadavky [8]:

(1) Akcie obsahuje
a) oznaceni, ze jde o akcii,
b) jednoznacnou identifikaci spolecnosti,
C) jmenovitou hodnotu,
d) oznaceni formy akcie, ledaze akcie byla vydana jako zaknihovany cenny papir, a
€) u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akciondre a

f) uddaje o druhu akcie, popripadé i s odkazem na stanovy.

(2) Kmenové akcie nemusi obsahovat udaje o druhu. Kusova akcie musi obsahovat

oznaceni "kusova akcie".

Na finan¢nim trhu se miizeme setkat s riznymi druhy akcii. Mohou se d€lit podle druhu,

podoby, formy a obchodovatelnosti na [51], [33]:

e kmenové, prioritni,
e listinné, zaknihované,

¢ na dorucitele, na jméno.

Kmenové akcie zaruCuji pouze zdkladni prava. Prioritni akcie jsou akcie, s nimiz jsou
spojena pirednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na likvidacnim zustatku. Listinné
akcie maji hmotnou podobu. Skladaji se z plasté a kupdnového archu s taldonem. Akcie
v zaknihované neboli dematerializované podobé nemaji redlnou, hmotnou podobu. Neexistuji
ve form¢ listiny, existuji pouze v pocitaCcovém systému centrdlniho depozitate. U akcie
na dorucitele je za vlastnika povazovan ten, kdo cenny papir piedlozi. Akcie na jméno
se vydava na jméno urcité osoby a je prevoditelnd rubopisem (indosamentem) a predanim.

Dluhopis

,,Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prdva,
S nimz je spojeno prdvo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté
jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popripadeé i dalsi prava
plynouct ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu. * [9]

Z hlediska emitenta 1ze dluhopisy ¢lenit do nasledujicich skupin [35]:

o dluhopisy vetfejného sektoru (emituji je vlada, jeji instituce, mésto nebo obce),

e bankovni dluhopisy (emitentem je banka),
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e dluhopisy korporaci (emitentem jsou podniky).

Stejné jako akcie mohou byt i dluhopisy vydavany na jméno nebo dorucitele a mohou byt

vydany ve formé listinné nebo zaknihované.

Dle zakona ¢. 190/2004 Sb., zakon 0 dluhopisech [9] by mé&l dluhopis spliiovat nasledujici
nalezitosti:
(1) Dluhopis obsahuje alespori:

a) oznaceni ,,dluhopis “, nejde-li 0 hypotecni zastavni list, statni pokladnicni poukazku
nebo poukaziu Ceské narodni banky,

b) udaj o druhu dluhopisu, ktery lze uvést i odkazem na emisni podminky, nejde-li
0 dluhopis, se kterym neni spojeno zZadné zvilastni pravo,

C) udaje identifikujici emitenta,

d) jmenovitou hodnotu jako dluznou castku; to se nevyzaduje v pripadé sbérného
dluhopisu, plyne-/i jmenovitd hodnota ze zdapisu v prislusné evidenci,

e) vynos dluhopisu, nebo udaj o tom, Ze vynos je urcen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho nizsim emisnim kurzem,; anebo je z dluhopisu aspon
zirejmé, Ze dluhopis je bez vynosu nebo kde se Ize s tim, jak je vynos urcen, seznamit,

f) datum nebo jiny okamzik splaceni (ddle jen , datum splatnosti*) dluzné castky
(splaceni dluhopisu),

Q) udaje identifikujici vlastnika dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany
cenny papir nebo sbérny dluhopis,

h) podpis emitenta, nejde-/i o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny papir nebo
sberny dluhopis,

1) Ciselné oznaceni dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny papir
nebo sbérny diuhopis, a

j) datum emise.

(2) U zaknihovaného dluhopisu postaci, ze udaje uvedené v odstavci 1 pism. a) az f) a j)

Jjsou zjistitelné z prislusné evidence zaknihovanych dluhopisii.

(3) Byl-li vydan hromadny dluhopis, obsahuje tento dluhopis také udaj o tom, Kolik

dluhopisii a jakého druhu nahrazuje.

(4) Pro posouzeni toho, zda je dluhopis radné vydan, nema viiv, zda obsahuje naleZitosti

uvedené v odstavci 1, obsahuje-li alespon ndleZitosti uvedené v odstavci 1 pism.
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C) az h), nebo jsou-/i tyto udaje zjistitelné z prislusné evidence zaknihovanych cennych

papiri; odstavce 2 a 3 tim nejsou dotceny.
Podilovy list

Cenné papiry oznacované jako podilové listy jsou upraveny a definovany v zakoné
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech jako: ,, Podilovy list
je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, ktery predstavuje podil podilnika na podilovém
fondu a se kterym jsou spojena prava podilnika plynouci z tohoto zdkona nebo ze statutu

podilového fondu. *“ [10]

Tento zakon také zaroven definuji pozadavky, které jsou kladeny na tento druh cenného

papiru [10]:

(1) Podilovy list obsahuje alespon

a) oznaceni "podilovy list",

b) udaje nutné k identifikaci podilového fondu,

C) jmenovitou hodnotu, véetné uvedeni mény, v niz je jmenovita hodnota vyjddrena,
nebo udaj o tom, Ze jde o podilovy list bez jmenovité hodnoty,

d) udaj o druhu podilového listu, popripadeé i s odkazem na statut,

e) oznaceni formy podilového listu, ledaze byl podilovy list vydan jako zaknihovany
cenny papir, a

f) diselné oznaceni podilového listu, ledaze byl podilovy list vydan jako zaknihovany
cenny papir.

(3) Listinny podilovy list miize mit jen formu cenného papiru na rad nebo na jméno.

(3) U zaknihovanych podilovych listit postaci, Ze udaje uvedené v odstavci 1 jsou zjistitelné

z prislusné evidence zaknihovanych podilovych listi.

(4) Byl-li vydan hromadny podilovy list, obsahuje tento hromadny podilovy list také vudaj

0 tom, kolik podilovych listit a jakého druhu nahrazuje.

Podilové listy vydava podilovy fond. Tento typ fondu nemd pravni subjektivitu. Zaklada
ho investi¢ni spole€nost, které zaroven fond spravuje. Majetek investi¢ni spolecnosti je ale
od majetku podilového fondu oddélen. Vlozi-li investor penézni prostfedky do fondu, nestava
se akcionafrem, ale je podilnikem na majetku fondu a ziskava podilovy list. Tento cenny papir

mu nedava pravo zasahovat do spravy majetku. [46]
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Clenit fondy lze dle nékolika Grovni, napt. na [31], [46]

e fondy oteviené — Otevieny fond ma neomezené moznosti emise akcii nebo
podilovych listd, neni omezen ani pocet investord. Emise jsou uskute¢novany
Vv zavislosti na poptavce nebo zvolené strategii fondu. Dale investofi mohou kdykoliv
prodat jeden nebo vSechny podilové listy, které vlastni zpét investic¢ni spole¢nosti.

e fondy uzaviené — Uzavieny fond ma bud’ pfedem stanoveny pocet akcii a podilovych
listd, které mize emitovat, nebo ma limitovanou dobu jejich vydavani. Dale tento typ
fondu neumoziuje investorim kdykoliv prodat cast nebo celé své investiCni
portfolio. Bud’ museji investoii pockat s odprodejem urcitou dobu, ktera je stanovena
ve stanovach fondu nebo prodat podilové listy na sekundarnim trhu (na burze),

pokud to stanovy dovoluji.
Podilové fondy lze ¢lenit také dle druhu aktiv, do kterych fondy investuji, na [39]:

e fondy akciové — investuji pfevaznou ¢ast majetku do akcii,

e fondy dluhopisové — VétSinu prostiedkl investuji do statnich komundlnich nebo
podnikovych dluhopist,

e fondy penézniho trhu — portfolio téchto fondd je tvofeno zejména bankovnimi
terminovanymi vklady, statnimi pokladni¢nimi poukazkami, dluhopisy se splatnosti
do 1 roku, vkladovymi listy nebo hypotec¢nimi zastavnimi listy,

e fondy smiSené — portfolio je tvofeno jak akciemi a dluhopisy, tak i instrumenty
penézniho trhu,

e fondy indexové — prostiedky investuji do akcii zahrnutych ve sledovaném akciovém
indexu,

e fondy zajiSténé — prevazna vétsSina prostfedkl je investovana do dluhopisti, mensi
¢ast do opCnich kontraktt,

e fondy zastfeSovaci — portfolio tvoii podilové listy jinych podilovych fondu.

3.5 Trh cennych papiru

Podle Musilka [35] Ize trh cennych papiri definovat nasledovné: ,, Trhem cennych papirii
rozumime systém ekonomickych vztahii a instituci zprostiedkujicich soustredeéni, alokaci
a realokaci volnych penéznich prostredkii prostrednictvim cennych papirii nebo instrumentii,

které jsou odvozeny 0d riiznych druhii financnich nebo nefinancnich aktiv (napr. derivaty).
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Trh cennych papiru je mozno ¢lenit podle n¢kolika hledisek, napi. [35]
1. Podle obchodovanych instrumentti:

e Akciové trhy - Obchoduje se s riznymi druhy akcii.
e Trhy dluhopist - Obchoduje se zde s riznymi druhy dluhopisi.
e Trhy finan¢nich derivati - Obchoduje se zde se zdkladnimi druhy finanénich

derivatt, jako jsou opce, financial futures a swapové obchody.
2. Podle faktoru Casu:

e Penézni trh,

e Kapitalovy trh.
3. Podle teritorialniho umisténi

e Narodni trhy — Obchoduji se zde instrumenty domacich emitentl podle pravidel
a podminek domaciho trhu.

e Zahrani¢ni trhy — Na tyto trhy umist'uji finan¢ni instrumenty zahrani¢ni emitenti.
Instrumenty jsou denominovany v méné zeme, ve které jsou obchodovany.

e Eurotrhy — Obchoduje se zde s eurofinan¢nimi instrumenty. Ty jsou emitovany
a obchodovany v zahrani¢i vjiné méné, nez je ména zemé, kde jsou
obchodovany.

e Off-shore trhy — Na téchto trzich obchody podléhaji minimalnim regulatornim

pravidliim, ale i vyhodnému daniovému rezimu.
4. Primarni a sekundarni trh cennych papira

e Primarni — Na tomto trhu jsou emitovany nové cenné papiry. Dochazi zde
K jejich prodeji prvnim nabyvatelim, pii¢emz penézni prostiedky =ziskava
emitent. Casto se také tomuto trhu ¥ik4 trh novych cennych papirg.

e Sekundarni — Na sekundarnich trzich se obchoduje s cennymi papiry, které byly

jiz dfive uvedeny do ob¢hu. Jedna se o trh se starymi finan¢nimi instrumenty.
Sekundarni trh je mozno dale ¢lenit na [35], [50]:

e Burzovni trhy cennych papiri — Na burzovnim trhu probihaji obchody podle
zakonl a pravidel stanovenych burzou, zaroven jsou zde stanoveny podminky
pro obchodované instrumenty. Existuje prezenc¢ni, elektronicky a hybridni typ

burzy.
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e Mimoburzovni trhy cennych papirt — Burzovni zakony, ptedpisy a pravidla
na tomto trhu neplati. Instrumenty nemusi jiz vyhovovat pfisnym pozadavkim.
Nicméné tento typ trhu ma vypracovand svd, mnohem méné piisna pravidla

pro obchodovani, sviij trzni fad.

3.5.1 Burzy cennych papiri v CR

V CR muze investor investovat do cennych papirti prostfednictvim dvou burz. Jedna se

0 Burzu cennych papirii Praha, a.s. a RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s.
Burzu cennych papiri Praha, a.s.

BCPP je nejvétsim a nejstar§im organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice.
Byla zaloZena jiz v roce 1871. Dftive se zde obchodovalo jak s cennymi papiry, tak
S komoditami. Velmi GspéSna byla prazska burza v obchodu s cukrem, pro ktery se stala
dilezitym trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Komodity ustoupily az po prvni svétové
valce. [2]

Obchodovat na BCPP lze prostfednictvim licencovanych obchodnikli s cennymi papiry,
ktefi jsou zaroven Cleny burzy. Jsou jimi zejména vyznamné banky a makléiské firmy.
Jestlize se tedy bézny investor rozhodne na burze investovat, musi se obratit na nékterého
ze Clent burzy. K 5. 11. 2016 jsou jimi tyto spolecnosti: BH Securities a.s., CYRRUS, a.s.,
Ceska spofitelna, a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., EQUILOR ZRt, Fio banka, a.s.,
IPOPEMA Securities S.A., J & T BANKA, a.s., Komer¢ni banka, a.s., Patria Finance, a.s.,
PPF banka a.s., Raiffeisen Centrobank AG, Raiffeisenbank a.s., Société Générale S.A.,
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. a WOOD & Company Financial Services,
a.s.. [2]

BCPP v soucasné dobé spravuje a kalkuluje hodnoty tfi trznich indexti. Hlavnim indexem

je index PX, dal§imi jsou index PX-TR a index PX-GLOB.
Index PX je cenovy index s vazenym pomérem nejlikvidnéjsich akcii pocitany v realném
case. Dividendové vynosy se do tohoto indexu nezahrnuji. JelikoZ je ale BCPP vniména jako

trh, kde jsou obchodovany akcie s nadprimérné vysokym dividendovym vynosem, byl

zaveden index PX-TR. Ten ma tuto charakteristiku zviditelnit. [28]

., V¥pocet nového indexu vychazi z toho, ze vyplacena dividenda bude ihned reinvestovana

do akcii. Total Return Index by mel ukazat, Ze zhodnoceni investic na prazském parketu je
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lepsi, nez se zda z vyvoje indexu PX. Ten se totiz v porovnani s ostatnimi svetovymi akciovymi

indexy v poslednich letech prilis nevyznamenal. *“ [28]

RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s.

Vedle prazské burzy mize investor vyuzit burzy RM-SYSTEM, &eska burza cennych
papiri a.s. Tento burzovni trh vznikl pfeménou organizovaného mimoburzovniho trhu
1. prosince 2008. Tato transformace vznikla v dusledku novelizace Zakona o podnikani

na kapitalovém trhu. [35]

Doba vyporadani obchodt s cennymi papiry na RM-S je online, tedy T+0. Nakoupené
cenné papiry jsou ihned zapsany do evidence v CDCP, nebo do evidence RM-S / SVYT
a akcionar se stava jejich oficialnim majitelem v okamziku uzavieni obchodu (RM-S je tak
nejrychleji vyporadajicim trhem na svété). Cenné papiry jsou vypoiadavany v dobé on-line
obchodovani, tedy od 9:00 do 17:00. [14]

,RM-SYSTEM, ceskd burza cennych papirii je trhem, na kterém se obchoduje s akciemi
prrednich ceskych i zahranicnich spolecnosti jako napriklad CEZ, Telefonica CR, Unipetrol,
Komercni banka, Erste Group Bank, NWR nebo Volkswagen, Deutsche Telekom, Intel, Nokia
¢i Microsoft. “ [47] Hlavnim indexem této burzy je index RM.

39



4 TEORIE PORTFOLIA

Podle Camského [5] Ize definovat portfolio jako: ,, Soubor riiznych investic (penézni hotovost,
cenné papiry vcetné derivati, nemovitosti, atd.), které investor vytvari se zamérem
minimalizovat riziko spojené s investovanim a soucasné maximalizovat vynoS Z téchto

¢

investic. *

Spravovat portfolio 1ze dvéma zpusoby [5]:

e Aktivné¢ — Po celou dobu, kdy portfolio existuje, investor neustale vyhledava nové
investicni ptilezitosti a sloZzeni portfolia podle potfeby a urCitych zasad a pravidel
obménuje. Ocekava-li pokles hodnoty nékterého z aktiv, snazi se ho prodat a naopak,
predpoklada-li rust vynosnosti nékterého z aktiv — koupi ho.

e Pasivné — Investor sestavi portfolio a po celou dobu existence tohoto portfolio jiz

portfolio neobménuje.

Existuje n€kolik modeli portfolia: Selektivni Markowitziiv model, Jednoduchy indexni
model, Model ocenovani kapitalovych aktiv = model CAMP nebo Model arbitrazniho
ocenovani = model APM. [32]

4.1 Selektivni model Markowitze

Tento model je zaloZen na 5 zakladnich pfedpokladech, kterymi jsou [35]:

e investofi jsou rizikove averzni,

e vsichni investofi investuji na stejné¢ dlouhé obdobi,

¢ investicni rozhodovani je realizovano na zéklad¢é ocekavanych uzitkii,

e investofi vytvareji sva investi¢ni rozhodovani na zaklad¢ ocekavané vynosové, miry
a rizika, které stanovuji prostiednictvim smérodatnych odchylek a

e existuji perfektni kapitdlové trhy.

Markowitz dokazal, ze riziko investovani do jakéhokoliv aktiva neni nezavislé na jinych
aktivech. Rik4, Ze na novou investici je nutno nahliZzet z pohledu toho, jak ptfispiva ke zméné
vynosové miry a rizikovosti celkového portfolia. Tento jev zavisi na mife korelace pohybu

vynosovych mér jednotlivych investi¢nich instrumentti v portfoliu.
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Rozlisujeme [35]:

e Investicni instrumenty s perfektné pozitivné korelovanymi vynosovymi mérami —

Vynosova mira se pohybuje identicky. Investovanim do téchto instrumentti investor
nesnizuje riziko svého portfolia. Vysledek je identicky, jako kdyby své prosttedky
investoval pouze do jednoho investi¢niho instrumentu.

Investi¢ni instrumenty s negativné perfektné korelovanymi vynosovymi mérami —
Dochazi zde k inverznimu pohybu vynosovych mér. Tyto investi¢ni instrumenty jsou
idealni pro sestaveni diverzifikovaného portfolia. Pro investi¢ni instrumenty by
Vv tomto piipadé melo platit: Pokud u jednoho investi¢niho instrumentu je Sance
na vysokou vynosovou miru, pak u druhého investi¢niho instrumentu by neméla byt
vysoka pravdépodobnost vysoké vynosové miry a naopak.

Investi¢ni instrumenty s nekorelovanymi vynosovymi mérami — Vynosové miry
nejsou v zadném vztahu. Korela¢ni koeficient téchto investi¢nich instrumentt se blizi

nule.

4.2 Vynos portfolia

Vynos portfolia lze stejné jako je tomu u vynosu jednotlivych finan¢nich instrumentt

¢lenit na vynosovou miru ex ante a historickou vynosovou miru ex post. [51]

Historicky vynosova mira portfolia (ex post)

Vypoctend hodnota historické vynosové miry slouzi investorovi k vyhodnoceni tispésnosti

(z pohledu vynosu) jiz realizované investice do daného portfolia. Pro vypocet potfebujeme

znat udaje o primérnych historickych vynosovych mérach jednotlivych instrumentti v daném

portfoliu a udaje o podilech téchto instrumenti na celkové trzni hodnoté portfolia.

Matematicky vypocet zachycuje Vzorec 12 [51]:

kde:

My = Z Faexp X X (12)
n=1
' je celkova historickd vynosova mira portfolia

laexp  jsou prumérné historické vynosové miry jednotlivych instrumentt v portfoliu
Xn jsou vahy (podily) jednotlivych instrumentii na celkové trzni hodnoté portfolia

N je pocet instrumentd v portfoliu
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Ocekavana vynosova mira portfolia

Hodnota oc¢ekavané vynosové miry portfolia umoziuje investorovi podat informaci, jaka
bude jeho budouci, ocekavana vynosova mira jeho portfolia. Slouzi také jako podklad
pro rozhodovani o tom, do kterého portfolia je atraktivnéjsi a vhodnéj$i investovat.
Pro vypocet ocekavané vynosové miry je tieba nejprve stanovit celkové ocekavané vynosové
miry jednotlivych instrumentd v portfoliu a zaroven jejich o¢ekavané podily na trzni hodnoté

tohoto portfolia. Matematicky vypocet o¢ekavané vynosové miry lze vidét ve Vzorci 13 [51]:

N
E(ry) =2 Efs )< X, (13)
n=1
kde:  E(rp) je celkova oc¢ekavana vynosova mira portfolia
E(Finstr) jsou jednotlivé celkové ocekavané vynosové miry jednotlivych

instrumentii v portfoliu

Xn jsou o¢ekavané vahy (podily) jednotlivych instrumentl na celkové trzni
hodnot¢ portfolia
N je pocet instrumentli v portfoliu

4.3 Riziko portfolia

Riziko portfolia neni definovano pouze vazenym pramérem rizik v portfoliu obsazenych
investicnich instrumentti, ale je také jeSt¢ ovlivilovano vzijemnym vztahem jejich
vynosovych mér. [35]

Pro vypocet rizika portfolia pomoci smérodatné odchylky, je tieba provést jeste¢ dva dil¢i
vypocCty. Nejprve je nutné spocitat kovarianci, ktera vyjadfuje absolutni méfitko sméru
vzajemného pohybu investicnich instrumentii.  Matematicky zépis kovariance

mezi 1. a 2. investiénim instrumentem lze zaspat jako [35]:
COVy, = Z[ril - E(rl)][riZ - E(rz)] P. (14)

kde: covi, je kovariance 1. a 2. investice
Fi1 jsou prognozované jednotlivé vynosové miry z 1. investice
E(r1) je primérna ocekavana vynosova mira 1. investice
2 jsou progndzované jednotlivé vynosové miry z 2. investice
E(r,) je prumérna o¢ekavana vynosova mira 2. investice

Pi je pravdépodobnost vyskytu jednotlivych prognézovanych vynosovych mér
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Pomoci kovariance poté mizeme spocitat korelani koeficient. Ten méti vzdjemny vztah

mezi dvéma investiénimi instrumenty a nabyva hodnot od -1 do +1. Matematicky ho lze

vyjadrit takto [35]:

kde: 12

_ covy,

F,= (15)
0,0,

je korelacni koeficient 1. a 2. investi¢niho instrumentu

coviz je kovariance 1. a 2. investi¢niho instrumentu

01

62

A nyni

je smérodatna odchylka 1. investicniho instrumentu

je smérodatna odchylka 2. investicniho instrumentu

jiz mizeme spocitat riziko portfolia. Pro dva investi¢ni instrumenty v portfoliu lze

riziko vyjadfit pomoci smérodatné odchylky takto [35]:

kde: op

2
O1

G2

o, =X 40h + X 2022 +2X, X, 1,00, (16)

je smérodatné odchylka (riziko) portfolia

je podil 1. investi¢niho instrumentu v portfoliu

je rozptyl prognézovanych vynosovych mér 1. investi¢niho instrumentu
je podil 2. investi¢niho instrumentu v portfoliu

je rozptyl prognézovanych vynosovych mér 2. investicniho instrumentu
je korela¢ni koeficient 1. a 2. investicniho instrumentu

je smérodatna odchylka 1. investicniho instrumentu

je smérodatna odchylka 2. investicniho instrumentu

4.3.1 Indiferenéni kiivky

Ktivky

riziko mé

indiference reprezentuji investorovy preference rizika a vynosnosti. Na ose X je

fen¢ smérodatnou odchylkou oznacenou o, a na ose y je odména méfend

oc¢ekavanou vynosnosti oznac¢enou rp. Vlastnosti indiferenénich kiivek [5]:

vSechna portfolia, ktera lezi na dané kiivce indiference, jsou pro investora stejné
zadouci — kiivky indiference se nemohou protinat,

investor bude povazovat za zadoucnéjsi libovolné portfolio, které lezi na kiivce
indiference, jeZ je umisténa ,,vySe* nez jiné kiivky indiference, na nichZ lezi dalsi

portfolia,
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Nasledujici Obrazek 6, Obrazek 7 a Obrazek 8 zachycuji jednotlivé indiferencni kiivky

| J |

Obrazek 6: Investor s vysokym odporem k riziku

podle vztahu investora Kk riziku.

>
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—
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Zdroj: [5]
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Obrazek 7: Investor s mirnym odporem k riziku
Zdroj:[5]
A
Ip
I3
_————-—"/ I
A
Obrazek 8: Investor s nepatrnym odporem k riziku
Zdroj: [5]

4.3.2 Efektivni mnoZina
Investor ma na vybér z nekonecného poctu portfolii, do kterych miize investovat. VSechna
portfolia, kterd mohou byt vytvofena z instrumentii, které investor nakoupil, je mozné
graficky znazornit pomoci mnoziny dostupnych (pfipustnych) portfolii. Mnozina dostupnych
portfolii ma obecné ,,destnikovy tvar. [5], [51]
Investor vSak nemusi vyhodnocovat vSechna tato portfolia, sta¢i se zajimat pouze
0 podmnoZinu dostupnych portfolii. KIli¢ k tomuto tvrzeni lezi ve vété o efektivni mnoziné,
ktera tikd, Ze investor si vybere své optimalni portfolio z mnoZiny portfolii, ktera:
¢ nabizeji maximalni o¢ekdvanou vynosnost pii rliznych trovnich rizika,
¢ nabizeji minimalni riziko pfi rGznych Grovnich ocekavané vynosnosti.
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Mnozina, kterd spliiuje obé podminky, se nazyva jako efektivni mnozina nebo efektivni

hranice. [5]

Nasledujici Obrazek 9 zachycuje pfipustnou mnozinu (destnikovy tvar) a efektivni
mnozinu. Efektivni mnozinu tvoii pouze portfolia, ktera lezi na levé horni hranici ptipustné
mnoziny mezi body F a E (¢arkovan¢ - tato portfolia spliuji vyse zminéné dvé podminky).
Z této mnoziny efektivnich portfolii si bude investor vybirat své optimalni portfolio. VSechna

ostatni portfolia jsou neefektivni a mize je investor ignorovat. [5]

N
TIp
E
Tp max [——T—sseeeee SRR
»*" Piipustna D
F s mnoZina
r -
b min
A >

Obrazek 9: Pfipustna mnoZina a efektivni hranice

Zdroj: [5]
4.3.3  Vybér optimalniho portfolia

Pro vybér optimalniho portfolia musi investor nakreslit své indiferen¢ni kiivky do stejného
obrazku jako efektivni mnozinu. Potom vybere takové portfolio, které lezi na kiivce
indiference, ktera je umisténa nejvyse vlevo. Zaroven musi platit, Zze se tato indiferencni

kiivka pravé dotyka efektivni mnoziny. [5]

Z Obrazku 10 mizeme vidét, ze optimalni portfolio prezentuje bod OP.

Obrazek 10: Vybér optimalniho portfolia

Zdroj: [5]
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5 TYPY INVESTORU PODLE VZTAHU K RIZIKU

Investorem muze byt fyzickd ¢i pravnickd osoba, kterd svoje finance vklada

do investi¢nich nastroju, kde pfedpokladem jsou diikladné analyzy. Tyto analyzy by mu mély

poskytnout pomérné bezpecné uchovani jistiny a k tomu nalezity vynos. Investor si na sviij

vynos musi umét pockat a jeho emoce by nemély ovliviiovat jeho usudek. [6], [20]

5.1

Clenéni investoru podle CSOB, a.s.

Pro nasledujici praktickou ¢ast je vychazeno z &lenéni investorti podle CSOB, a.s., ktera

¢leni investory nasledovné [24]:

velmi opatrny,
opatrny,
odvazny a
velmi odvazny.

Pfed tim, nez budou jednotlivi investofi definovani a popsani, je tifeba specifikovat

nékolik termint, se kterymi bude v nasledujicim textu pracovano. Jedna se o skupiny aktiv,

ze kterych jsou investorim sestavena jejich portfolia:

depozita a penézni nastroje — depozitni produkty (napf. bézné, terminové a spofici
ucty) a investi¢ni fondy penézniho trhu. Aktiva maji nizky potencial vynosu, nizké
riziko a vysokou likviditu.

urokové nastroje — napi. stavebni spoteni, dluhopisy, dluhopisové fondy, kapitalové
zivotni pojiSténi. Aktiva maji vynos, riziko a likviditu na stfedni urovni.

akciové investice — napt. akcie, akciové fondy, strukturované fondy bez ochrany
investice nebo s podminénou ochranou investice. Vynos a riziko aktiv je obvykle
vysoka, likvidita je nizka.

realitni investice — pfedstavuji investice do cennych papiri navazanych na realitni
sektor. Potencial vynosu a rizika je vysoky, likvidita je nizsi.

alternativni investice — pfedstavuji produkty navizané naptf. na komodity nebo
produkty, které svym charakterem nespadaji do Zadné z vyse uvedenych ttid aktiv.
Potencial vynosu je zpravidla vysoky, také riziko je u téchto aktiv vysoké. Naopak

likvidita je niZsi.
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Velmi opatrny investor

Tento typ investora vyhledava konzervativni investiéni ndstroje. Od své investice
neocekava vysoky vynos a odmita kolisani jeji hodnoty. Jeho cilem je alespont mirné prekonat
vynosy z béznych bankovnich vklada (spofici Gcty, terminované vklady). Je si védom toho, ze
vynos jeho investic zpravidla nepiekonava rist spotiebitelskych cen, tedy inflaci. Zaméfuje se

prevazngé na investi¢ni produkty s krat$im investi¢nim horizontem — piiblizné 3 roky. [24]

B Depozita a penézni trh
Urokové nastroje

B Akciové investice

B Realitni investice

B Alternativni investice

Obrazek 11: Doporucené sloZeni portfolia — Velmi opatrny investor

Zdroj: [24]

Opatrny investor
Tento typ investora klade dliraz na rovnovahu mezi potencidlnim vynosem a kolisavosti
hodnoty jeho investice. Od té pozaduje vynos, ktery bude pievySovat vynosy z béznych
bankovnich vkladi a pifekonavat rist spotiebitelskych cen. Zaméifuje se predevsim

na investice se sttednim investi¢nim horizontem, ktery je dlouhy piiblizné 4 roky. [24]

2,50% 2,50%
) )

B Depozita a penézni th
Urokové nastroje

B Akciové investice

M Realitni investice

60%
B Alternativni investice

Obrazek 12: Doporucené sloZeni portfolia — Opatrny investor

Zdroj: [24]
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Odvazny investor

A4

Tento typ investora je ochoten akceptovat vyssi kolisdni hodnoty investice, pozaduje za to
vsak vyssi vynos. Od vynosu ocekavd, ze bude podstatné pfevySovat vynosy z béznych
bankovnich vkladd a vyrazné prevySovat rust spotifebitelskych cen. Zaroven si je védom, ze
hodnota jeho investice mize byt za neptiznivych podminek i n¢kolik let nizsi nez jeji vychozi

hodnota. Investi¢ni horizont je zpravidla delsi, zpravidla alespon 5 a vice let. [24]

B Depozita a penézni th
Urokové nastroje
40% B Akciové investice
M Realitni investice

B Alternativni investice

Obrazek 13: Doporucené sloZeni portfolia — Odvazny investor

Zdroj: [24]
Velmi odvazny investor

Tento investor se zaméiuje na dosazeni vysokého vynosu i1 za cenu vysokého kolisani
hodnoty investice. Uvédomuje si, Ze za velmi nepiiznivych okolnosti mize jeji hodnota byt
i nékolik let nizsi nez jeji vychozi hodnota. Investi¢ni horizont tohoto investora je zpravidla
dlouhy, pohybuje se od 6 let déle. [24]

M Depozita a penézni th
Urokové nastroje

B Akciové investice

B Realitni investice

H Alternativni investice

Obrazek 14: Doporucené sloZeni portfolia — Velmi odvazny investor

Zdroj: [24]
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6 SESTAVOVANI INVESTICNICH PORTFOLII

V nasledujici ¢asti jsou investorim sestavena modelova portfolia, ktera budou respektovat
jejich vztah k riziku. Portfolio manazefi v praxi vedle vztahu investora Kk riziku berou v uvahu
jesté tadu dalSich faktorti, které do znacné miry ovliviuji, jak vysledné portfolio bude

vypadat. Jsou jimi:

e investi¢ni dotaznik, ktery jim byva predlozen jesté pied samotnym investovanim,

e investi¢ni horizont,

e il investora,

e voln¢ penéZni prosttedky investora,

e védomosti a zkuSenosti investora,

e adalsi.

Sestavovani portfolii je tedy v castecné mife individudlni — tzn., Ze kazdé portfolio

odpovida jednotlivym pozadavkiim a vlastnostem klienta. V neposledni fad¢ zalezi takeé

na samotném rozhodnuti portfolio manaZera.

Pti sestavovani modelovych portfolii pro jednotlivé typy investorii je vychazeno
z doporu¢eni CSOB, as. Vsichni investofi investovali v modelovych piikladech
1 000 000 CZK do investi¢nich instrumenti, které vybrala autorka této prace. Instrumenty
byly nakoupeny k 3. 1. 2011 a cela portfolia byla po uplynuti doporu¢eného investi¢niho

horizontu prodéna, a to vzdy k poslednimu obchodnimu dni pfislusného roku.

Vzhledem k tomu, ze nékterd finan¢ni aktiva jsou obchodovanad v jinych ménach, byl
pievodni kurz mezi ceskou korunou a ostatnimi ménami (euro, americky dolar) stanoven

podle aktualniho kurzu Ceské narodni banky.
6.1 Seznamenis vybranymi investi¢énimi instrumenty
V této podkapitole jsou predstavena jednotlivé aktiva, ze kterych byla ndsledné investorim
sestavena jejich portfolia.
6.1.1 Depozita a penézni trh
KB penézni trh

Jedna se o fond penézniho trhu, ktery byl zalozen 1. 3. 2007. Riziko tohoto fondu bylo

na stupnici rizika 1 - 7 vyjadieno hodnotou 1, je tedy povazovan za velmi malo rizikovy.

49



Naopak likvidita tohoto fondu je vysoka. Tento fond je urCen investorum, kteti hledaji
alternativu k terminovanym vkladim. Fond nakupuje Ceské statni dluhopisy, podnikové

a kreditni dluhopisy a bankovni depozita. [23]
Likvidni fond

Likvidni fond je fond penézniho trhu, ktery byl zalozen 2. 9. 2009. Fond s sebou nese
minimalni riziko, které bylo vyc¢isleno hodnotou 1. Majetek fondu je rozdélen mezi depozita,
statni pokladni¢ni poukéazky, fixné¢ urocené statni dluhopisy a proménlivé urocené statni

dluhopisy. [12]

6.1.2 Urokové nastroje
Sporoinvest

Jedna se o dluhopisovy fond, ktery byl zalozen 1. 7. 1996. Riziko fondu je 1, je tedy
minimalné rizikovy. Mize slouzit investorovi jako alternativa k terminovym vkladim a je

vhodny jako finan¢ni rezerva s vysokou likviditou. [12]
KBC Renta Czechrenta

KBC Renta Czechrenta je dluhopisovy fond zalozeny 1. 4. 1999. Riziko tohoto fondu bylo
stanoveno natrovni 2. Fond investuje pfevazné do statnich dluhopisi denominovanych
v CZK. Portfolio je tvofeno zejména cCeskymi statnimi dluhopisy, bankovnimi dluhopisy
a bonitnimi korporatnimi dluhopisy, které musi mit v okamziku ndkupu rating minimalné
natrovni A (podle Standard and Poor’s). Cast fondu miZe byt tvofena také instrumenty

penézniho trhu nebo hotovosti. [13]
IKS Dluhopisovy Plus

IKS Dluhopisovy Plus je dluhopisovy fond, ktery byl zalozen 16. 3. 2000. Investi¢ni riziko
bylo stanoveno na Urovni 3. Fond pfimo nebo prostiednictvim fondl investuje do statnich
a podnikovych dluhopisit zejména evropskych emitentd. V portfoliu vSak mohou byt
zastoupeny 1 jiné oblasti (napf. USA, Rusko atd.). Alespont 30 % fondu je tvofeno Ceskymi
statnimi dluhopisy, zbyld ¢ast je vloZzena do zahrani¢nich dluhopisti denominovanych v cizi

méng, hlavné USD, EUR, PLN a HUF. [23]
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KBC Multi Interest Euro Medium

Jedna se o dluhopisovy fond zalozeny 2. 6. 1999. Riziko tohoto fondu dosahuje hodnoty 3.
Je tvotfen hotovosti a kratkodobymi instrumenty denominovanych v EUR, z nichz nejméné
10 % je tvotfeno dluhopisy. Portfolio se sklada pouze z instrumenti vydavanych némeckou

vladou nebo jinymi statnimi institucemi. [13]
High yield dluhopisovy

Tento dluhopisovy fond byl zalozen 28. 8. 2006. Jeho riziko bylo vy€isleno na urovni 4.
High yield dluhopisovy investuje na globalnich trzich, ptficemz své portfolio rozklada mezi
dluhopisy perspektivnich spolecnosti zejména zapadni, stiedni a vychodni Evropy. Prostfedky
fondu jsou ptfevazné vloZzeny do korporatnich dluhopisti na spekulativnim stupni a high yield
dluhopisti, coz vede k vy$§Simu potencidlu vynosu nez investice do statnich dluhopist,

pfi zvySeném kolisani hodnoty investice. [12]
KBC Bonds Emerging Markets

Tento dluhopisovy fond vznikl 5. 12. 1997. Na stupnici rizika dosahuje hodnoty 5.
Nejméne dvé tietiny celkového jméni investuje do dluhopisti emitentil, kteti maji sidlo nebo
vyvijeji pFevaznou c¢ast své hospodarské ¢innosti na rozvijejicich se trzich, jako je
jihovychodni Asie, Latinskd Amerika, vychodni Evropa a Afrika. Fond je denominovan

v USD. [13]

6.1.3 Akciové investice
CSOB Akciovy

CSOB Akciovy je akciovy fond zalozeny 14. 10. 1999. Jeho rizikovost odpovida
hodnoté 5. Tento fond je nejvétsim akciovym fondem z hlediska investovanych penéznich
prostiedkii v ramci skupiny CSOB. Fond investuje do svétozndmych spole¢nosti, jako jsou

napf. Apple, Nestlé, Google, Facebook, Coca-Cola, atd. [13]
Amundi Funds Equity US Concentrated Core

Jednd se o akciovy fond zalozeny 13. 5. 2002. Tento fond je pomérné rizikovy -
na stupnici rizika 1-7 mu bylo pfifazeno riziko ve vysi 6. Fond umoziuje investorim
investovat do akcii Uspé€Snych americkych spolecnosti, které maji trzni kapitalizaci

prevySujici 1 miliardu USD. V portfoliu fondu najdeme akcie firem, jako jsou Google,
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LinkedIn nebo Visa, které maji stale jesté silny ristovy potencial. Portfolio se sklada celkem

z 25 az 35 tituli. Cilem fondu je piekonavat akciovy index Russell 1000 Growth. [23]
KBC Equity Fund High Dividend Eurozone

Akciovy fond byl zalozen 27. 7. 2007. Bylo mu pfidéleno maximalni riziko — tedy
hodnota 7. Fond investuje do akcii s vysokym dividendovym vynosem spole¢nosti zemi
eurozony. Dividendovy vynos z akcii je hlavnim ziskem a vyrovnava potencialni pokles cen.
Do téchto dividendovych akcii investuje nejméné 75% svého jméni. [13]

Akcie spol. Unipetrol

Akcie spole¢nosti Unipetrol jsou na BCPP obchodovany jiz od 28. 8. 1997 pod ISIN
CZ0009091500. Jedna se o vyznamnou spole¢nost Eeského primyslu, jelikoz na tizemi CR je
jedinym zpracovatelem ropy, jednim z nejdulezitéjSich vyrobct plasti a vlastnikem nejvetsi

sit¢ Cerpacich stanic. [2]
Akcie spol. Philip Morris

Akcie této spolenosti jsou obchodovany na BCPP jiz od 13. 7. 1993 pod ISIN
CS0008418869. Jedna se o spolecnost, ktera je nejvétsim vyrobcem a prodejcem tabakovych
vyrobkt v Ceské republice. [2]

6.1.4 Realitni investice
CS Nemovitostni

Jedna se o nemovitostni fond, ktery funguje jiz od 9. 2. 2007. Rizikovost produktu bylo
vyc¢isleno na hodnotu 3. Fond investuje 80 % svych prostfedk do redlnych, dokonéenych
a pronajatych nemovitosti. Jedna se o prémiové komerCnich nemovitosti zejména
kancelaiského typu. Zbylych 20 % svych prostiedkt fond drzi v rychle likvidnich finan¢nich
aktivech pro zajisténi vyplaty odkupujicich podilnikt. [12]

6.1.5 Alternativni investice

Ropa Brent

Ropa Brent patii mezi komodity ze skupiny Energie a jeji cena se uvadi za barel. Tento
druh ropy zahrnuje 15 druhli ropy z nalezist’ v Severnim mofti. Obecné ropa a vyrobky z ni
jsou zékladnim palivem pro dopravu a surovinou pro vyrobu plasti. Déale se z ni mohou

vyrabét rizné druhy 1€k, hnojiva a pesticidy. [48]
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Futures surova ropa

Trh sropou je v poslednich letech kvili neustalému globalnimu politickému napéti,
zménach v obchodni politice OPEC, kolisajici poptavce rozvijejicich se trhii a opakovanému
prolamovani cenovych rekordi doslova lihni pro vSemozné spekulace. Tento investi¢ni
instrument mize byt spojen s potencidlné lukrativnim vydélkem, nicméné investor musi byt

ochoten pfijmout vysokou miru rizika. [21], [35]

6.2 Portfolio - velmi opatrny investor

Portfolio velmi opatrného investora by mélo byt pfevazné tvofeno instrumenty, které
na stupnici rizika 1 az 7 dosahuji hodnoty 1 nebo 2 (instrumenty s nizkou mirou rizika).
Vétsina jeho penéznich prostredkil by méla byt vloZena do aktiv penéZniho trhu a urokovych
nastroji. Pouze 10 % se doporucuje investovat do rizikovejSich aktiv, konkrétné¢ do akcii

a akciovych fondd.

Konkrétné byly penézni prostiedky tohoto investora vlozeny do téchto aktiv: KB penézni
trh, Likvidni fond, KBC Renta Czechrenta, Sporoinvest, CSOB Akciovy, akcie spole¢nosti
Philip Morris a akcie spole¢nosti Unipetrol. Celé portfolio velmi opatrného investora

zachycuje Tabulka 4.

Tabulka 4: Portfolio velmi opatrného investora

Cena nakupu
Celkova cena
Investi¢ni instrument v CZK MnoZstvi Vahy v %
v CZK
(k 3.1.2011)
KB pené&zni trh 1,0654 188 368 200 687
40 %
Likvidni fond 1,0125 196 854 199 315
KBC Renta Czechrenta 32 666,45 8 261 332
50 %
Sporoinvest 1,8436 129 458 238 669
CSOB Akciovy 0,7353 35380 26 015
Akcie — Philip Morris CR 10 200 3 30 600 10 %
Akcie — Unipetrol 199 218 43 382
Celkem X X 1 000 000 100 %

Zdroj: Vvlastni zpracovani
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6.3 Portfolio - opatrny investor

Portfolio opatrného investora by mélo byt pfevazné tvofeno instrumenty, které spadaji
do rizikové skupiny 1 az 3. Priblizné dvé tietiny penéznich prostiedki by mély byt
investovany do urokovych nastroji, tfetina do akciovych investic a zbytek penéznich
prostfedkd by mél byt rozdélen mezi depozita a pené¢zni trh, realitni investice a alternativni

investice.

Konkrétn¢ bylo investovano do téchto aktiv: KB penézni trh, IKS Dluhopisovy Plus,
KBC Multi Interest Euro Medium, CSOB akciovy, akcie spole¢nosti Philip Morris,

CS nemovitostni fond a Ropa Brent. Portfolio opatrného investora zobrazuje Tabulka 5.

Tabulka 5: Portfolio opatrného investora

Cena nakupu
Celkova cena v
Investi¢ni instrument v CZK MnozZstvi C7K Vahy v %
(k 3. 1. 2011)
KB pené&zni trh 1,0654 46 938 50 008 5%
IKS Dluhopisovy Plus 1,3909 215 476 299 706
60 %
KBC Multi Interest Euro Medium 1 099,98 273 300 295
CSOB Akciovy 0,7353 199 918 147 000
30 %
Akcie — Philip Morris CR 10200 15 153 000
CS nemovitostni fond 0,9472 26 394 25000 25%
Ropa Brent 1785,05 14 24 991 2,5%
Celkem X X 1 000 000 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4 Portfolio - odvazny investor

Portfolio odvazného investora by mélo byt tvofeno hlavné instrumenty, které spadaji
do rizikové skupiny 1 az 5. Témét polovina portfolia (45 %) by méla byt drzena v akciovych
investicich, 40% podil by mély v portfoliu zastupovat Grokové nastroje a zbylych 15 % by

mélo byt rozloZeno mezi depozita a penézni trh, realitni investice a alternativni investice.

Konkrétne¢ byly penézni prostiedky investovany do téchto aktiv: KB penézni trh,
High yield dluhopisovy, KBC Bonds Emerging Markets, CSOB akciovy, akcie spole¢nosti
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Philip Morris, CS nemovitostni fond a komodita Ropa Brent. Portfolio odvazného investora je

zachyceno v Tabulce 6.

Tabulka 6: Portfolio odvazného investora

Cena nakupu
Celkova cena v
Investi¢ni instrument v CZK Mnozstvi c7K Vahy v %
(k 3. 1. 2011)
KB pené&zni trh 1,0654 46 949 50 019 5%
High yield dluhopisovy 1,1580 186 727 216 230
40 %
KBC Bonds Emerging Markets 30 628,33 6 183 770
CSOB Akciovy 0,7353 306 813 225 600
45 %
Akcie — Philip Morris CR 10 200 22 224 400
CS nemovitostni fond 0,9472 52 787 50 000 5%
Ropa Brent 1 785,05 28 49 981 5%
Celkem X X 1 000 000 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani

6.5 Portfolio - velmi odvazny investor

Portfolio velmi odvdzného investora by se mélo skladat z instrumentt, jejichz riziko
dosahuje hodnoty 1 az 7, kde 7 znamena maximalni mozné riziko. U tohoto typu investora je
doporucovano drzet 70 % jeho penéznich prostfredkit v akciovych investicich
a 15 % v arokovych nastrojich. Zbytek by mél investor rovhomérné rozdé€lit mezi depozita

a pen€zni trh, realitni investice a alternativni investice.

Konkrétné¢ byl 1000000 K¢ toho investora vlozen do téchto aktiv: KB penézni trh,
High yield dluhopisovy, Amundi Funds Equity US Concentrated Core, KBC Equity Fund
High Dividend Eurozone, akcie spole¢nosti Philip Morris, CS nemovitostni fond a futures

surova ropa. Portfolio velmi odvazného investora je zobrazeno v Tabulce 7.

55




Tabulka 7: Portfolio velmi odvazného investora

Cena nakupu
Celkova cena v

Investi¢ni instrument v CZK Mnozstvi c7K Vahy v %
(k 3.1.2011)
KB penézni trh 1,0654 46 936 50 006 5%
High yield dluhopisovy 1,1580 129 534 150 000 15%
Amundi Funds Equity US 1.873,88 141 264 217
Concentrated Core
KBC EquityFund High Dividend 8 588,35 27 231 885 70%
Eurozone
Akcie — Philip Morris CR 10 200 20 204 000
CS nemovitostni fond 0,9472 52 787 50 000 5%
Futures — surové ropa 172041 29 49 892 5 %
Celkem X X 1 000 000 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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7 PROGNOZY A ODHADY SESTAVENYCH PORTFOLII

V nasledujici kapitole budou vypocteny ocekavané vynosové miry a rizika jak
jednotlivych investi¢nich instrumentt, tak i celych portfolii sestavenych v piedchozi kapitole.
U méng rizikovych instrumentti se odhady cen 1i§i minimalné, jelikoz se prepoklada, ze cena
téchto instrumentti nebude vyrazné kolisat. Naopak u rizikovych instrumentti je tieba pocitat
s vétsimi vykyvy, proto odhady jejich cen maji vétsi rozptyl. Pro vypocet byly pouzity vzorce

uvedené v kapitole Cislo 2 a 4.

7.1 Velmi opatrny investor

Velmi opatrnému investorovi je doporucovano investovat své volné penézni prostredky
na dobu cca 3 let. Nasledujici prognozy tedy vychazi z podminky, ze investor bude celé
portfolio prodavat ptiblizn€ po 3 letech od jeho nakupu.

7.1.1 Prognozy a odhady pro jednotlivé investi¢ni instrumenty v portfoliu

V této podkapitole budou provedeny prognozy a odhady oc¢ekavané vynosové miry a rizika
téchto instrumentt: KB penézni trh, Likvidni fond, KBC Renta Czechrenta, Sporoinvest,

CSOB akciovy, akcie spole¢nosti Philip Morris a akcie spole¢nosti Unipetrol.
KB penézni trh

Vypocet ofekavané vynosové miry penézniho fondu KB penézni a ocekdvaného rizika

s timto fondem spojenym, je znazornén v Tabulkach ¢. 8 a 9.

Investor piedpoklada, ze se cena podilového listu fondu KB penézni trh bude za 3 roky
pohybovat v intervalu od 1,05 do 1,08 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost byla piifazena cené
1,07 CZK, a to pravdépodobnost 0,4.

Tabulka 8: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — KB penéZzni trh — velmi opatrny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,0654 1,05 -0,0154 -1,45 0,1 -0,14
1,0654 1,06 -0,0054 -0,51 0,3 -0,15
1,0654 1,07 0,0046 0,43 0,4 0,17
1,0654 1,08 0,0146 1,37 0,2 0,27
Celkem - - - 1 0,15

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 9: Vypodet o¢ekavaného rizika — KB penéZni trh — velmi opatrny investor

E(r) % E(ri) % [E(r)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
0,15 -1,45 2,55 0,1 0,25
0,15 -0,51 0,43 0,3 0,13
0,15 0,43 0,08 0,4 0,03
0,15 1,37 1,49 0,2 0,30
Celkem - - 1 0,71

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavana vynosova mira z této investice je 0,15 %. Po provedenych vypoctech je ziskan

rozptyl 0,71 %. Po odmocnéni rozptylu byla zjisténa smérodatna odchylka (riziko) ve vysi

0,84 %. Odectenim a pfi¢tenim rizika k ocekavané vynosové mife byl ziskan interval

od —0,69 do 0,99 %. V tomto intervalu investor o¢ekava, ze se bude pohybovat vynos z této

investice.

Likvidni fond

Vypocet ocekavané vynosové miry a rizika penézniho fondu Likvidni fond zachycuji

Tabulky ¢. 10 a 11.

Investor predpoklada, Ze se hodnota podilového listu bude k okamziku prodeje pohybovat

v intervalu od 1,005 do 1,025 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi je povazovana cena 1,02 CZK,

které byla pfifazena pravdépodobnost 0,5.

Tabulka 10: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Likvidni fond — velmi opatrny investor

Py CZK P, CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,0125 1,005 -0,0075 -0,74 0,1 -0,07
1,0125 1,01 -0,0025 -0,25 0,2 -0,05
1,0125 1,02 0,0075 0,74 0,5 0,37
1,0125 1,025 0,0125 1,23 0,2 0,25
Celkem - - - 1 0,49

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11: Vypocet o¢ekavaného rizika — Likvidni fond — velmi opatrny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
0,49 -0,74 1,52 0,1 0,15
0,49 -0,25 0,55 0,2 0,11
0,49 0,74 0,06 0,5 0,03
0,49 1,23 0,55 0,2 0,11
Celkem - - 1 0,40
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Investor o¢ekdva vynosovou miru této investice ve vysi 0,49 %. Na zékladé odhada
hodnot byl spocten rozptyl ve vysi 0,40 % a riziko 0,63 %. Po zohlednéni rizika investor

o¢ekava vynos V intervalu od —0,14 do 1,13 %.
KBC Renta Czechrenta

Nasledujici Tabulka ¢. 12 zobrazuje vypocet ocekdvané vynosové miry

a Tabulka ¢. 13 vypocet o¢ekavaného rizika dluhopisového fondu KBC Renta Czechrenta.
Investor ocekava, ze se za 3 roky bude cena podilového listu pohybovat v intervalu

0d 29 000 do 36 000 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost byla pfifazena k cenam 34 000 CZK
a 36 000 CZK.

Tabulka 12: Vypocet oéekavané vynosové miry — KBC Renta Czechrenta — velmi opatrny investor

P, CZK P, CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
32 666,45 29 000 -3666,45 -11,22 0,2 -2,24
32 666,45 31 000 -1666,45 -5,10 0,2 -1,02
32 666,45 34 000 1333,55 4,08 0,3 1,22
32 666,45 36 000 3333,55 10,20 0,3 3,06
Celkem - - - 1 1,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13: Vypodet o¢ekavaného rizika — KBC Renta Czechrenta — velmi opatrny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
1,02 -11,22 149,94 0,2 29,99
1,02 -5,10 37,48 0,2 7,50
1,02 4,08 9,37 0,3 2,81
1,02 10,20 84,34 0,3 25,30
Celkem - - 1 65,60

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira této investice byla vypoctena ve vysi 1,02 %. Vypoctem byl

zjistén rozptyl 65,60 % a riziko 8,10 %. Po zohlednéni rizika, mize investor o¢ekavat vynos

v intervalu od —7,08 do 9,12 %.

Sporoinvest

Vypocet ocfekavané vynosové miry a ocekavaného rizika dluhopisového fondu

Sporoinvest zobrazuji Tabulky ¢. 14 a 15.

Investor predpoklada, ze se za 3 roky bude cena podilového listu pohybovat v intervalu

od 1,7 do 2 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost byla piifazena k cen¢ 2 CZK, a to 0,4.
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Tabulka 14: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Sporoinvest — velmi opatrny investor

Py CZK P CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,8436 1,7 -0,1436 -7,79 0,1 -0,78
1,8436 1,8 -0,0436 -2,36 0,3 -0,71
1,8436 19 0,0564 3,06 0,2 0,61
1,8436 2 0,1564 8,48 0,4 3,39
Celkem - - - 1 2,52

Tabulka 15: Vypocet oéekavaného rizika — Sporoinvest — velmi opatrny investor

Zdroj: vlastni zpracovani

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
2,52 -7,79 106,21 0,1 10,62
2,52 -2,36 23,83 0,3 7,15
2,52 3,06 0,29 0,2 0,06
2,52 8,48 35,60 0,4 14,24
Celkem - - 1 32,07

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira tohoto instrumentu byla vypoctena ve vysi 2,52 %. Na zaklad¢

odhadnutych hodnot byl stanoven rozptyl ve vysi 32,07 %. Po odmocnéni rozptylu byla

ziskana hodnota rizika, a to 5,66 %. Zohledni-li investor vypoctené riziko, mize ocCekavat

vynos z této investice v intervalu od —3,15 do 8,18 %.

CSOB akciovy

Nasledujici Tabulka ¢. 16 zachycuje vypocet o¢ekavané vynosové miry akciového fondu

CSOB akciovy a Tabulka ¢. 17 zobrazuje riziko spojené s timto fondem.

Investor oéekava, ze hodnota podilového listu tohoto fondu se bude za 3 roky obchodovat

vintervalu od 0,35 do 1,1 CZK. S nejvétsi pravdépodobnosti ocekava, Ze cena podilového

listu bude ke dni prodeje 0,6 CZK nebo 0,85 CZK.

Tabulka 16: Vypotet ofekavané vynosové miry — CSOB akciovy — velmi opatrny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
0,7353 0,35 -0,3853 -52,40 0,2 -10,48
0,7353 0,6 -0,1353 -18,40 0,3 -5,52
0,7353 0,85 0,1147 15,60 0,3 4,68
0,7353 1,1 0,3647 49,60 0,2 9,92
Celkem - - - 1 -1,40
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Tabulka 17: Vypo&et ofekavaného rizika — CSOB akciovy — velmi opatrny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(@) [E(N-E(rD)]2*p(i)
-1,40 -52,40 2600,96 0.2 520,19
-1,40 -18,40 289,00 03 86,70
-1,40 15,60 289,00 03 86,70
-1,40 49,60 2600,96 0,2 520,19

Celkem - - 1 1213,78

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira tohoto fondu byla vypoétena ve vysi -1,40 %. Rozptyl dosahuje

hodnoty 1 213,78 % a riziko tedy 34,84 %. Zahrneme-li faktor rizika do vypoctu, ocekava

investor vynos v intervalu od —36,24 do 33,44 %.

Akcie spolecnosti Philip Morris

Nasledujici Tabulky ¢.

18 a 19 zachycuji vypocet ofekavané vynosové miry akcii

spoleénosti Philip Morris CR a vypoéet oéekavaného rizika spojeného s touto investici.

Investor ocekava, ze se cena jedné akcie bude za 3 roky pohybovat v intervalu

0d 8 000 do 13 000 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost vSak piiklada cen¢ 11 000 CZK.

Tabulka 18: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Akcie spol. Philip Morris — velmi opatrny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
10 200 8 000 -2200 -21,57 0,1 -2,16
10 200 10 000 -200 -1,96 0,3 -0,59
10 200 11 000 800 7,84 0,4 3,14
10 200 13 000 2800 27,45 0,2 5,49
Celkem - - - 1 5,88

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19: Vypodet o¢ekavaného rizika — Akcie spol. Philip Morris — velmi opatrny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
5,88 -21,57 753,56 0,1 75,36
5,88 -1,96 61,51 0,3 18,45
5,88 7,84 3,84 0,4 1,54
5,88 27,45 465,21 0,2 93,04
Celkem - - 1 188,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira akcii Philip Morris byla vypoctena ve vysi 5,88 %. Rozptyl této

investice je 188,39 %. Po nasledné upravé rozptylu byla vypoctena hodnota rizika ve vysi

13,73 %. Pii

zohlednéni

od —7,84 do 19,61 %.

vysSe rizika

investor
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Akcie spole¢nosti Unipetrol

Tabulky ¢. 20 a 21 zachycuji vypocet ofekavané vynosové miry a o¢ekavaného rizika

akcii spole¢nosti Unipetrol.

Interval od 130 do 280 CZK je interval, ve kterém investor o¢ekava, ze se budou za 3 roky

obchodovat akcie této spole¢nosti. Nejpravdépodobnéjsi se zdaji byt pro investora ceny
180 CZK a 230 CZK, kterym pititadil pravdépodobnost 0,4.

Tabulka 20: Vypocet oéekavané vynosové miry — Akcie spol. Unipetrol — velmi opatrny investor

Py CZK P, CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
199 130 -69 -34,67 0,1 -3,47
199 180 -19 -9,55 0,4 -3,82
199 230 31 15,58 0,4 6,23
199 280 81 40,70 0,1 4,07
Celkem - - - 1 3,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 21: Vypodet o¢ekavaného rizika — Akcie spol. Unipetrol — velmi opatrny investor

E(r) E(ri) [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)

3,02 -34,67 1420,42 0,1 142,04

3,02 -9,55 157,82 0,4 63,13

3,02 15,58 157,82 0,4 63,13

3,02 40,70 1420,42 0,1 142,04
Celkem - - 1 410,34

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekédvand vynosova mira byla vypoctena ve vysi 3,02 %. Na zakladé odhadnutych cen

byl vy¢islen rozptyl, a to ve vysi 410,34 %. Jeho odmocnénim byla ziskdna vySe rizika,

ato 20,26 %. Pii zohlednéni rizika mize investor o¢ekavat vynos z této investice v intervalu
0od —17,24 do 23,27 %.

7.1.2 Prognéza a odhad celého portfolia

Odhad a struktura portfolia  velmi opatrného investora je  zachycena

v Tabulce ¢. 22. Nejvétsi vynos investor o¢ekava od akcii spole¢nosti Philip Morris. Naopak
nevhodné se zda byt investice do fondu CSOB akciovy, od které investor oéekava dokonce

ztratu ve vysi 1,40 %.
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Tabulka 22: Vypocet o¢ekavané vynosové miry a rizika celého portfolia — velmi opatrny investor

Celkova . 0%, N o
Titul Vcég:( MneoZzstvi | cena V\;;lll(i) vynos v R\;Z(;( 0 x*er | X \Fflél ko
v CZK 0 % (Er) 0 0
KB pen&nitrh | 1,054 | 188368 | 200687 | 20,07% | 0,15 0,84 0,03 0,17
Likvidni fond | 1,0125 | 196854 | 199315 | 19,93% | 0,49 0,63 0,10 0,13
KBCRenta | o) geeas| 8 261332 | 2613% | 1,02 8,10 0,27 212
Czechrenta
Sporoinvest | 1,8436 | 129458 | 238669 | 23.87% | 2,52 5,66 0,60 1,35
CSOB akciovy | 0,7353 | 35380 | 26015 | 2,60% -1,40 34,84 -0,04 0,91
Akeie Philip| 5 59 3 30600 | 306% | 5,88 13.73 0,18 0,42
Morris CR
Akcie 199 218 43382 | 4,34% 3,02 20,26 0,13 1,26
Unipetrol
Celkem - ; 1000000 | 100% ; ; 1,27 6,35

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira celého portfolia velmi opatrného investora byla vypoctena
ve vysi 1,27 % a riziko ve vysi 6,35 %. Po zohlednéni rizika mize investor o¢ekavat od svého

portfolia vynos v intervalu od —5,08 do 7,62 %.

7.2 Opatrny investor

Doporucovany investi¢ni horizont opatrného investora jsou 4 roky. V nasledujicich
prognézach a odhadech bude tedy vychazeno z podminky, Ze investor bude celé portfolio

prodavat piiblizn¢ po 4 letech od dne nakupu.

7.2.1 Prognozy a odhady pro jednotlivé investi¢ni instrumenty v portfoliu

V této podkapitole budou provedeny prognoézy a odhady ocekdvané vynosové miry
a oCekavaného rizika téchto instrumentti: KB penéZni trh, IKS Dluhopisovy Plus, KBC Multi
Interest Euro Medium, CSOB akciovy, akcie spolenosti Philip Morris, CS nemovitostni

a Ropa Brent.
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KB penéZni

Tabulka ¢. 23 zobrazuje vypocet o¢ekavané vynosové miry penézniho fondu KB penézni

trh a Tabulka 24 vypocet o¢ekavaného rizika spojeného s touto investici.

Investor piedpoklada, ze se cena podilového listu bude pohybovat v intervalu

od 1,04 do 1,09 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi cenu, které bude za 4 roky dosazeno, povazuje

cenu 1,07 CZK. T¢ byla ptirazena pravdépodobnost 0,4.

Tabulka 23: Vypocet oéekavané vynosové miry — KB penéZni trh — opatrny investor

Py CZK P, CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,0654 1,04 -0,0254 -2,38 0,2 -0,48
1,0654 1,06 -0,0054 -0,51 0,2 -0,10
1,0654 1,07 0,0046 0,43 0,4 0,17
1,0654 1,09 0,0246 2,31 0,2 0,46
Celkem - - - 1 0,06

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 24: Vypodet o¢ekavaného rizika — KB penézni trh — opatrny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
0,06 -2,38 5,96 0,2 1,19
0,06 -0,51 0,32 0,2 0,06
0,06 0,43 0,14 0,4 0,06
0,06 2,31 5,07 0,2 1,01
Celkem - - 1 2,33

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira byla v tomto piipad¢ vypoctena ve vysi 0,06 %. Rozptyl dosahl

hodnoty 2,33 % a riziko 1,53 %. Po zohlednéni rizika lze vynos z této investice oCekavat
v intervalu od —1,47 do 1,58 %.

IKS Dluhopisovy Plus

Tabulky ¢. 25 a 26 vyjadiuji vypocet ofekavané vynosové miry a ofekavaného rizika

dluhopisového fondu IKS Dluhopisovy Plus.

Vyvoj podilového listu tohoto fondu se oéekava v intervalu od 1,3 do 1,6 CZK, pii¢emz

za nejpravdépodobnéjsi je povazovdna cena

pravdépodobnost 0,4.
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Tabulka 25: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — IKS Dluhopisovy Plus — opatrny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,3909 1,3 -0,0909 -6,54 0,15 -0,98
1,3909 1,4 0,0091 0,65 0,15 0,10
1,3909 1,5 0,1091 7,84 0,4 3,14
1,3909 1,6 0,2091 15,03 0,3 4,51
Celkem - - - 1 6,77

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 26: Vypocet o¢ekavaného rizika — IKS Dluhopisovy Plus — opatrny investor

E(r) E(ri) [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)

6,77 -6,54 176,91 0,15 26,54

6,77 0,65 37,35 0,15 5,60

6,77 7,84 1,16 0,4 0,47

6,77 15,03 68,36 0,3 20,51
Celkem - - 1 53,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavand vynosova mira tohoto fondu u opatrného investora byla vypoctena ve vysi
6,77 %. Rozptyl dosahl hodnoty 53,11 %, riziko je tedy po jeho odmocnéni 7,29 %.

Po zohlednéni rizika muze investor ocekavat vynos v intervalu

od —0,52 do 14,05 %.

vypoctené¢ho

KBC Multi Interest Euro Medium

Nasledujici Tabulky ¢. 27 a 28 zachycuji vypocet oekdvané vynosové miry a vypocet
o¢ekavaného rizika dluhopisového fondu KBC Multi Interest Euro Medium.
Investor predpoklada, ze v horizontu 4 let se bude hodnota podilového listu pohybovat

v intervalu od 950 do 1 250 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost byla pfifazena cené 1 150 CZK,
a to konkrétné pravdépodobnost 0,35.

Tabulka 27: Vypodet o¢ekavané vynosové miry — KBC Multi Interest Euro Medium — opatrny

investor

Po CZK P, CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1099,98 950 -149,98 -13,63 0,2 -2,73
1099,98 1050 -49,98 -4,54 0,2 -0,91
1099,98 1150 50,02 4,55 0,35 1,59
1099,98 1250 150,02 13,64 0,25 3,41
Celkem - - - 1 1,37

65

Zdroj: vlastni zpracovani




Tabulka 28: Vypocet o¢ekavaného rizika — KBC Multi Interest Euro Medium — opatrny investor

E(r) % E(ri) % [E(n-E(ri)]2 p(i) [E(n)-E(ri)]2*p(i)
1,37 -13,63 225,01 0,2 45,00
1,37 -4,54 34,92 0,2 6,98
1,37 4,55 10,12 0,35 3,54
1,37 13,64 150,63 0,25 37,66
Celkem - - 1 93,19

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavand vynosova mira tohoto fondu byla vypoétena ve vysi 1,37 %. Rozptyl vysel
ve vysi 93,19 %. Odmocnénim rozptylu ziskame riziko ve vysi 9,65 %. Po zohlednéni rizika

miize investor piedpokladat vynos v intervalu od —8,29 do 11,02 %.

CSOB akciovy

Nasledujici Tabulky ¢. 29 a 30 znazoriuji vypocet oCekavané vynosové miry a vypocet
o¢ekavaného rizika akciového fondu CSOB akciovy.

Vyvoj ceny podilového listu tohoto fondu je béhem 4 Ilet ocekavan v intervalu
0d 0,3do 1,2 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi byla stanovena cena 0,9 CZK, které byla

piifazena pravdépodobnost 0,35.

Tabulka 29: Vypo&et ofekavané vynosové miry — CSOB akciovy — opatrny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
0,7353 0,3 -0,4353 -59,20 0,1 -5,92
0,7353 0,5 -0,2353 -32,00 0,25 -8,00
0,7353 0,9 0,1647 22,40 0,35 7,84
0,7353 1,2 0,4647 63,20 0,3 18,96
Celkem - - - 1 12,88

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 30: Vypoéet ofekavaného rizika — CSOB akciovy — opatrny investor

E() E(ri) [E(n)-E(ri)]2 p() [E(n)-E(ri)]2*p(i)
12,88 -59,20 5195,44 01 519,54
12,88 -32,00 2014,18 0,25 503,55
12,88 22,40 90,63 0,35 31,72
12,88 63,20 2532,06 0,3 759,62
Celkem - - 1 1814,43

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor oc¢ekava, ze se jeho penézni prostfedky u této investice za 4 roky zhodnoti

0 12,88 %. Rozptyl byl vypocten ve vysi 1 814,43 %. Odmocnénim rozptylu ziskame riziko
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vevysi 42,60 %. Po jeho zohlednéni investor ocekava vynos v intervalu
od —29,72 do 55,48 %.

Akcie spole¢nosti Philip Morris

Tabulky ¢. 31 a 32 zobrazuji vypocet o¢ekavané vynosové miry a oCekavaného rizika

u akcii spole¢nosti Philip Morris.

Investor piedvida, Ze se budou za 4 roky akcie této spolecnosti obchodovat v intervalu
od 7 000 do 14 000 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi stanovil cenu 12 000 CZK, které ptifadil
pravdépodobnost 0,45.

Tabulka 31: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Akcie spol. Philip Morris — opatrny investor

Py CZK P, CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
10 200 7 000 -3200 -31,37 0,1 -3,14
10 200 9000 -1200 -11,76 0,25 -2,94
10 200 12 000 1800 17,65 0,45 7,94
10 200 14 000 3800 37,25 0,2 7,45
Celkem - - - 1 9,31

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 32: Vypodet o¢ekavaného rizika — Akcie spol. Philip Morris — opatrny investor

E(r) E(ri) [E(n-E(r)]2 p(i) [E(N-E(ri)]2*p(i)

9,31 -31,37 1655,37 0,1 165,54

9,31 -11,76 444,30 0,25 111,08

9,31 17,65 69,44 0,45 31,25

9,31 37,25 780,71 0,2 156,14
Celkem - - 1 464,00

Zdroj: vlastni zpracovani
Ocekavana vynosova mira akcii spole¢nosti Philip Morris byla vypoctena ve vysi 9,31 %.
Na zaklad¢ odhadnutych hodnot byl spocten rozptyl ve vysi 464 % a riziko 21,54 %.

Po zohlednéni rizika muize investor o¢ekavat vynos v intervalu od —12,23 do 30,85 %.

CS nemovitostni

Nasledujici Tabulky ¢. 33 a 34 zachycuji vypocet ¢ekavané vynosové miry a o¢ekavaného
rizika nemovitostniho fondu CS nemovitostni.

Investor ptedpoklada, ze se za 4 roky bude hodnota podilového listu tohoto fondu
pohybovat v intervalu od 0,8 do 1,1 CZK. Nejvyssi pravdépodobnost byla pfifazena cené
1 CZK, a to pravdépodobnost 0,4.
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Tabulka 33: Vypo&et ofekavané vynosové miry — CS nemovitostni — opatrny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
0,9472 0,8 -0,1472 -15,54 0,1 -1,55
0,9472 0,9 -0,0472 -4,98 0,3 -1,49
0,9472 1 0,0528 5,57 0,4 2,23
0,9472 1,1 0,1528 16,13 0,2 3,23
Celkem - - - 1 2,41

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 34: Vypo&et ofekavaného rizika — CS nemovitostni — opatrny investor

E(r) E(ri) [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)

2,41 -15,54 322,12 0,1 32,21

2,41 -4,98 54,62 0,3 16,38

2,41 5,57 10,03 0,4 4,01

2,41 16,13 188,37 0,2 37,67
Celkem - - 1 90,28

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira tohoto fondu byla vypoctena ve vysi 2,41 %. Dale byl spocten
rozptyl, a to 90,28 %. Odmocnénim této hodnoty ziskame riziko ve vysi 9,50 %.

Pfi zohlednéni rizika mtze investor ocekéavat vynos v intervalu od —7,09 do 11,91 %.

Ropa Brent

Nasledujici Tabulky ¢. 35 a 36 znazornuji vypocet ocekavané vynosové miry a vypocet

oc¢ekavaného rizika komodity Ropa Brent.

Investor ocekava, ze se bude tato komodita za 4 roky obchodovat v intervalu
0d 900 do 2 400 CZK. S nejvétsi pravdépodobnosti ofekava, Ze cena této komodity bude
ke dni prodeje 1 900 CZK.

Tabulka 35: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Ropa Brent — opatrny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1785,05 900 -885,05 -49,58 0,1 -4,96
1785,05 1400 -385,05 -21,57 0,3 -6,47
1785,05 1900 114,95 6,44 0,4 2,58
1785,05 2 400 614,95 34,45 0,2 6,89
Celkem - - - 1 -1,96

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 36: Vypocet o¢ekavaného rizika — Ropa Brent — opatrny investor

E(r) E(ri) [E(n)-E(ri)]2 p() [E(r)-E(ri)]2*p(i)
-1,96 -49,58 2267,45 01 226,74
-1,96 -21,57 384,45 0,3 115,33
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-1,96 6,44 70,61 0,4 28,25
-1,96 34,45 1325,95 0,2 265,19
Celkem - - 1 635,51

Zdroj: viastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira byla vtomto piipadé vypoctena ve vysi —1,96 %. Rozptyl
dosahl hodnoty 635,51 % a riziko vySe 25,21 %. Po zohlednéni rizika lze vynos z této

investice o¢ekavat v intervalu od —27,17 do 23,25 %.

7.2.2 Prognodza a odhad celého portfolia

Odhad a strukturu celého portfolia opatrného investora zachycuje Tabulka ¢. 37. Nejvétsi
zhodnoceni investor o¢ekava od akciového fondu CSOB akciovy. Naopak u investice

do komodity Ropa Brent piedpoklada pokles jeji hodnoty o —1,96 %.

Tabulka 37: Vypodet o¢ekavané vynosové miry a rizika celého portfolia — opatrny investor

Celkova . Oc¢. . i
Titul vcégi MnoZstvi | cena V\(];h&) vynos R\;Zc;( 0 xer | X 5'(;”(0
v CZK 0 v % (Er) 0 °
KB penéznitrh | 1,0654 | 46938 | 50008 | 5,00% 0,06 1,53 0,00 0,08
IKS
Dluhopisovy | 1,3909 | 215476 | 299706 | 29,97% 6,77 7,29 2,03 2,18
Plus
KBC Multi
Interest Euro | 1 099,98 273 300295 | 30,03% 1,37 9,65 0,41 2,90
Medium
C'SOB Akciovy | 0,7353 | 199918 | 147000 | 14,70% | 12,88 42,60 1,89 6,26
Akcie Philip |15 50 15 | 153000 | 1530% | 9,31 21,54 1,42 3,30
Morris CR
CS
nemovitostni | 0,9472 | 26394 | 25000 | 2,50% 2,41 9,50 0,06 0,24
fond
Ropa Brent | 1 785,05 14 24991 | 2,50% -1,96 25,21 -0,05 0,63
Celkem - - 1000000 | 100% - - 5,77 15,58

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira celého portfolia opatrného investora byla vypoctena ve vysi

5,77 %. Celkové riziko spojené s jeho investici je 15,58 %. Po jeho zohlednéni muiize investor

oc¢ekavat od svého portfolia vynos v intervalu od —9,81 do 21,35 %.
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7.3 Odvazny investor

Dle CSOB, a.s. by mél tento investor investovat své penéznich prostiedky minimalng
nadobu 5 let. Pro nasledujici odhady jednotlivych instrumenti a celého portfolia je

vychazeno z podminky, Ze investor proda celé portfolio prave za cca 5 let.

7.3.1 Prognozy a odhady pro jednotlivé investi¢ni instrumenty v portfoliu

V této podkapitole budou provedeny prognoézy a odhady oclekavané vynosové miry
a oCekdvaného rizika téchto instrumentt: KB penézni trh, High yield dluhopisovy,
KBC Bonds Emerging Markets,
CS nemovitostni a komodita Ropa Brent.

CSOB akciovy, akcie spolecnosti Philip Morris,

KB penézni trh
Nasledujici Tabulky ¢. 38 a 39 zobrazuji vypocet ocekavané vynosové miry a o¢ekavaného

rizika penézniho fondu KB penézni trh.

Investor ocekava, ze v horizontu 5 let se bude hodnota podilového listu pohybovat
vintervalu od 1,02 do 1,12 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi ceny investor stanovil 1,08 CZK
a 1,12 CZK, kterym byla pfitazena pravdépodobnost 0,4.

Tabulka 38: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — KB penéZni trh — odvazny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,0654 1,02 -0,0454 -4,26 0,05 -0,21
1,0654 1,05 -0,0154 -1,45 0,15 -0,22
1,0654 1,08 0,0146 1,37 0,4 0,55
1,0654 1,12 0,0546 5,12 0,4 2,05
Celkem - - - 1 2,17

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 39: Vypodet o¢ekavaného rizika — KB penézni trh — odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
2,17 -4,26 41,34 0,05 2,07
2,17 -1,45 13,06 0,15 1,96
2,17 1,37 0,64 0,4 0,25
2,17 5,12 8,74 0,4 3,50
Celkem - - 1 7,78

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor ocekava vynosovou miru této investice ve vysi 2,17 %. Rozptyl dosahuje hodnoty
7,78 %. Odmocnénim rozptylu ziskame riziko ve vysi 2,79 %. Po jeho zohlednéni muaze

investor o¢ekavat vynos z tohoto instrumentu v intervalu od —0,62 do 4,96 %.
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High yield dluhopisovy

Nize uvedené Tabulky ¢.

a o¢ekavaného rizika dluhopisového fondu High yield dluhopisovy.

40 a 41 znazornuji vypocet ocekavané vynosové miry

Interval, ve kterém investor piedpoklada, Zze se bude pohybovat cena podilového listu

tohoto fondu, byl stanoven od 0,9 do 1,4 CZK. Cen¢ 1,4 CZK byla pfifazena nejvétsi

pravdépodobnost, a to pravdépodobnost 0,4.

Tabulka 40: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Hihg yield dluhopisovy — odvazny investor

Py CZK P, CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,158 0,9 -0,258 -22,28 0,05 -1,11
1,158 1,1 -0,058 -5,01 0,2 -1,00
1,158 1,2 0,042 3,63 0,35 1,27
1,158 14 0,242 20,90 0,4 8,36

Celkem - - - 1 7,51

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 41: Vypodet o¢ekavaného rizika — High yield dluhopisovy — odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
7,51 -22,28 887,61 0,05 44,38
7,51 -5,01 156,79 0,2 31,36
7,51 3,63 15,10 0,35 5,29
7,51 20,90 179,16 0,4 71,66
Celkem - - 1 152,69

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira byla vycislena ve vysi 7,51 %. Na zaklad¢ odhadnutych hodnot
je rozptyl 152,69 % a smérodatna odchylka neboli riziko 12,36 %. Po odecteni a piicteni
smérodatné odchylky k o¢ekavané vynosové mife vychazi, ze investor mize ocekavat vynos

v intervalu od —4,84 do 19,87 %.

KBC Bonds Emerging Markets

Vypocet ocekavané vynosové miry a rizika dluhopisového fondu KBC Bonds Emerging

Markets je znazornén v Tabulkach ¢. 42 a 43.

Investor

piredpoklada,

ze se cena podilového

listu bude pohybovat Vv intervalu

od 22 000 do 42 000 CZK. Cenam 29 000 CZK a 36 000 CZK byla ptifazena nejveétsi

pravdépodobnost, a to pravdépodobnost 0,3.

Tabulka 42: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — KBC Bonds Emerging Markets — odvazny investor

P, CZK P,CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
30628,33 22 000 -8628,33 -28,17 0,2 5,63
30628,33 29 000 -1628,33 5,32 0,3 -1,59
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30628,33 36 000 5371,67 17,54 0,3 5,26
30628,33 42 000 11371,67 37,13 0,2 7,43
Celkem - - 1 5,46

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 43: Vypocet o¢ekavaného rizika — KBC Bonds Emerging Markets — odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(r)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
5,46 -28,17 1130,91 0,2 226,18
5,46 -5,32 116,09 0,3 34,83
5,46 17,54 145,93 0,3 43,78
5,46 37,13 1002,99 0,2 200,60
Celkem - - 1 505,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira z této investice je 5,46 %. Po provedenych vypoctech je ziskan

rozptyl 505,39 % a smérodatna odchylka 22,48 %. Po zohlednéni rizika je ofekavan vynos
od —17,02 do 27,94 %.

CSOB Akciovy

Vypocet ocekavané vynosové miry akciového fondu CSOB akciovy a o¢ekavaného rizika

s timto fondem spojenym, je znazornén v Tabulkéch ¢. 44 a 45.

Investor predpoklada, e se cena podilového listu CSOB akciovy bude pohybovat

v intervalu od 0,3 do 1,2 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost byla piitazena cené 0,9 CZK.

Tabulka 44: Vypotet ofekavané vynosové miry — CSOB akciovy — odvazny investor

Py CZK P, CZL E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
0,7353 0,3 -0,4353 -59,20 0,15 -8,88
0,7353 0,6 -0,1353 -18,40 0,3 -5,52
0,7353 0,9 0,1647 22,40 0,35 7,84
0,7353 1,2 0,4647 63,20 0,2 12,64
Celkem - - - 1 6,08

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 45: Vypotet ofekavaného rizika — CSOB akciovy — odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p() [E(n)-E(ri)]2*p(i)
6,08 -59,20 4261,41 0,15 639,21
6,08 -18,40 599,26 0,3 179,78
6,08 22,40 266,34 0,35 93,22
6,08 63,20 3262,64 0,2 652,53
Celkem - - 1 1564,74
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Ocekavana vynosova mira tohoto instrumentu je 6,08 %. Po provedenych vypoctech byl
ziskan rozptyl 1564,74 %. Nasledn¢ byla zjisténa smérodatna odchylka 39,56 %.
Po zohlednéni rizika je ocekavan vynos od —33,48 do 45,64 %.

Akcie spolecnosti Philip Morris

Nize uvedena Tabulka ¢. 46 zachycuje vypocet o¢ekavané vynosové miry akcii spolecnosti

Philip Morris a Tabulka ¢. 47 vypocet o¢ekavaného rizika spojeného s touto investici.

Investor se domniva, ze se za 5 let budou tyto akcie obchodovat v intervalu

0d 6 500 do 14 500 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi byla stanovena cena 12 000 CZK, které

byla ptifazena pravdépodobnost 0,45.

Tabulka 46: Vypocet oéekavané vynosové miry — Akcie spol. Philip Morris — odvazny investor

P, CZK P, CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
10 200 6 500 -3700 -36,27 0,15 -5,44
10 200 9000 -1200 -11,76 0,2 -2,35
10 200 12 000 1800 17,65 0,45 7,94
10 200 14 500 4300 42,16 0,2 8,43
Celkem - - - 1 8,58

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 47: Vypocet o¢ekavaného rizika — Akcie spol. Philip Morris — odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
8,58 -36,27 2011,79 0,15 301,77
8,58 -11,76 413,84 0,2 82,77
8,58 17,65 82,24 0,45 37,01
8,58 42,16 1127,51 0,2 225,50
Celkem - - 1 647,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor o¢ekava vynosovou miru této investice ve vysi 8,58 %. Rozptyl dosahuje hodnoty

647,05 %. Riziko, které ziskdme odmocnénim rozptylu, bylo vypocteno ve vysi 25,44 %.

Pojeho zohlednéni mulze investor ocekavat vynos z tohoto

od —16,86 do 34,02 %.

CS nemovitostni fond

instrumentu v intervalu

Tabulky ¢. 48 a 49 vyjadiuji vypocet ocekavané vynosové miry a o¢ekavaného rizika

nemovitostniho fondu CS nemovitostni fond.
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Investor ocekava, ze v horizontu 5 let se bude hodnota podilového listu pohybovat

v intervalu od 0,7 do 1,2 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi cenu investor stanovil cenu 1 CZK,

které ptiradil pravdépodobnost 0,5.

Tabulka 48: Vypotet ofekavané vynosové miry — CS nemovitostni fond — odvazZny investor

Py CZK P;CzK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
0,9472 0,7 -0,2472 -26,10 0,1 -2,61
0,9472 0,9 -0,0472 -4,98 0,25 -1,25
0,9472 1 0,0528 5,57 0,5 2,79
0,9472 1,2 0,2528 26,69 0,15 4,00

Celkem - - - 1 2,93

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 49: Vypotet ofekavaného rizika — CS nemovitostni fond — odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
2,93 -26,10 842,91 0,1 84,29
2,93 -4,98 62,70 0,25 15,67
2,93 5,57 6,97 0,5 3,48
2,93 26,69 564,26 0,15 84,64
Celkem - - 1 188,09

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor ocekava vynosovou miru ve vysi 2,93 %. Rozptyl dosahuje hodnoty 188,09 %.

Riziko, které ziskame odmocnénim rozptylu, bylo vypocteno ve vysi 13,71 %. Po jeho

zohlednéni

mvestor

od —10,78 do 16,65 %.

Ropa Brent

ocekavat  vynos

z tohoto

instrumentu

v intervalu

Vypocet ocekavané vynosové miry komodity Ropa Brent a o¢ekavaného rizika spojeného

s touto investici je znazornén v Tabulkach ¢. 50 a 51.

Investor predpoklada, Ze se cena této komodity bude za 5 let pohybovat v intervalu

0d 900 do 2 500 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost byla piitazena cené 2 500 CZK, a to

pravdépodobnost 0,4.
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Tabulka 50: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Ropa Brent — odvaZny investor

Py CZK P CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1785,05 900 -885,05 -49,58 0,1 -4,96
1785,05 1500 -285,05 -15,97 0,2 -3,19
1785,05 2000 214,95 12,04 0,3 3,61
1785,05 2500 714,95 40,05 0,4 16,02
Celkem 1 11,48

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 51: Vypocet oéekavaného rizika — Ropa Brent — odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
11,48 -49,58 3728,66 0,1 372,87
11,48 -15,97 753,51 0,2 150,70
11,48 12,04 0,31 0,3 0,09
11,48 40,05 816,28 0,4 326,51

Celkem - - 1 850,17

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira byla vtomto piipadé vypoctena ve vysi 11,48 %. Rozptyl

dosahl hodnoty 850,17 % a riziko 29,16 %. Po zohlednéni rizika 1ze vynos z této investice
ocCekavat v intervalu od —17,68 do 40,64 %.

7.3.2

Prognoéza a odhad celého portfolia

Strukturu a odhad celého portfolia odvazného investora zobrazuje Tabulka ¢. 52. Nejvetsi

zhodnoceni se o¢ekava u komodity Ropa Brent a akcii spole¢nosti Philip Morris.

Tabulka 52: Vypodet o¢ekavané vynosové miry a rizika celého portfolia — odvazny investor

. Cena v Celkova Vaha (,)c’ Riziko x*Riziko
Titul v CZK Mnozstvi cena V% (X) vynos v % X*Er v %
v CZK 0 v % (Er) 0 0
KB pen&nitrh | 1,0654 | 46949 | 50019 | 5,00% 217 279 0,11 0,14
High yield 1158 | 186727 | 216230 | 21,62% | 7,51 12,36 1,62 267
dluhopisovy
KBC Bonds
Emerging | 30 628,33 6 183770 | 18,38% | 5,46 22,48 1,00 413
Markets
CSOB akciovy | 0,7353 | 306813 | 225600 | 22,56% | 6,08 39,56 1,37 8,92
Akeie Philip |5 59 22 | 224400 | 22.44% | 858 25,44 1,03 5,71
Morris
CS | 09472 | 52787 | 50000 | 500% | 293 13.71 0,15 0,69
nemovitostni
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Ropa Brent 1785,05 28 49 981 5,00% 11,48 29,16 0,57 1,26

Celkem - - 1000000 | 100% - - 6,75 23,52

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavana vynosova mira celého portfolia byla vypoctena ve vysi 6,75 % a ocekavana
rizikovost tohoto portfolia je 23,52 %. Po zohlednéni vypocteného rizika muze investor

oc¢ekavat vynos celého portfolia v intervalu od —16,77 do 30,28 %.

7.4 Velmi odvazny investor

Podle doporuéeni CSOB, a.s. by mé&l velmi odvazny investor investovat své penéznich
prosttedky minimalni na dobu 6 let. Pro nasledujici odhady jednotlivych instrumentt a celého

portfolia je vychazeno z podminky, Ze investor proda celé portfolio pravé za cca 6 let.

7.4.1 Prognozy a odhady pro jednotlivé investi¢ni instrumenty v portfoliu

V této podkapitole budou provedeny prognozy a odhady ocekavané vynosové miry a rizika
téchto instrumentd: KB penézni, High yield dluhopisovy, Amundi Funds Equity US
Concentrated Core, KBC Equity Fund High Dividend Eurozone, akcie spole¢nosti Philip

Morris, CS nemovitostni a futures surové ropy.
KB penézni trh

Nize uvedené Tabulky €. 53 a 54 zachycuji vypocet ocekdvané vynosové miry pené¢zniho

fondu KB penézni trh a vypocet o¢ekavaného rizika spojeného s timto fondem.

V horizontu 6 let investor ocekava, ze se hodnota podilového listu bude pohybovat
v intervalu od 1,01 do 1,14 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi byla stanovena cena 1,1 CZK, které

investor prifadil pravdépodobnost 0,4.

Tabulka 53: Vypodet o¢ekavané vynosové miry — KB penéZni — velmi odvaZny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,0654 1,01 -0,0554 -5,20 0,15 -0,78
1,0654 1,05 -0,0154 -1,45 0,1 -0,14
1,0654 1,1 0,0346 3,25 0,4 1,30
1,0654 1,14 0,0746 7,00 0,35 2,45
Celkem 1 2,83

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 54: Vypocet o¢ekavaného rizika — KB penéZni — velmi odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(r)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
2,83 -5,20 64,40 0,15 9,66
2,83 -1,45 18,24 0,1 1,82
2,83 3,25 0,18 0,4 0,07
2,83 7,00 17,45 0,35 6,11
Celkem - - 1 17,66

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavand vynosovd mira této investice byla vypoctena ve vysi 2,83 %. Na zédkladé

odhadnutych hodnot byl stanoven rozptyl ve vysi 17,66 %. Po odmocnéni rozptylu byla

ziskana hodnota rizika, a to 4,20 %. Zohledni-li investor vypoctené riziko, mize ocekavat

vynos z této investice v intervalu od —1,38 do 7,03 %.

High yield dluhopisovy

Tabulky ¢. 55 a 56 zobrazuji vypocet oCekavané vynosové miry dluhopisového fondu

High yield dluhopisovy a vypocet oekavaného rizika spojeného s touto investici.

Investor predpoklada, ze se budou za 6 let obchodovat podilové listy tohoto fondu

v intervalu od 0,8 do 1,6 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi stanovil cenu 1,3 CZK, které piifadil

pravdépodobnost 0,4.

Tabulka 55: Vypodet o¢ekavané vynosové miry — High yield dluhopisovy — velmi odvazny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1,158 0,8 -0,358 -30,92 0,05 -1,55
1,158 1,1 -0,058 -5,01 0,2 -1,00
1,158 1,3 0,142 12,26 0,4 4,91
1,158 1,6 0,442 38,17 0,35 13,36

Celkem 1 15,72

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 56: Vypocet o¢ekavaného rizika — High yield dluhopisovy — velmi odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
15,72 -30,92 2174,56 0,05 108,73
15,72 -5,01 429,54 0,2 85,91
15,72 12,26 11,93 0,4 4,77
15,72 38,17 504,11 0,35 176,44

Celkem - - 1 375,85
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Ocekavana vynosova mira tohoto fondu byla vypoctena ve vysi 15,72 %. Rozptyl
dosahuje hodnoty 375,85 % a riziko tedy 19,39 %. Zahrneme-li faktor rizika, muze investor
oc¢ekavat vynos v intervalu od —3,67 do 35,10 %.

Amundi Funds Equity US Concentrated Core

Vypocet ocekavané vynosova miry a o¢ekavaného rizika akciového fondu Amundi Funds
Equity US Concentrated Core je vyjadien v Tabulkach ¢. 57 a 58.

Investor o¢ekava vyvoj ceny tohoto instrumentu Vv intervalu od 900 do 2 900 CZK. Nejvice
se priklani k cen¢ 2 200 CZK, které byla ptirazena pravdépodobnost 0,45.

Tabulka 57: Vypocet oéekavané vynosové miry — Amundi Funds Equity US Concentrated Core —
velmi odvazny investor

Py CZK P, CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1873,88 900 -973,88 -51,97 0,05 -2,60
1873,88 1600 -273,88 -14,62 0,4 -5,85
1873,88 2200 326,12 17,40 0,45 7,83
1873,88 2900 1026,12 54,76 0,1 5,48
Celkem 1 4,86

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 58: Vypodet o¢ekavaného rizika — Amundi Funds Equity US Concentrated Core — velmi

odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
4,86 -51,97 3230,10 0,05 161,50
4,86 -14,62 379,40 0,4 151,76
4,86 17,40 157,27 0,45 70,77
4,86 54,76 2489,66 0,1 248,97
Celkem - - 1 633,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavand vynosova mira této investice byla vypoctena ve vysi 4,86 %. Vypoctem byl

Zjistén rozptyl ve vysi 633 % a riziko ve vysi 25,16 %. Po zohlednéni rizika miZe investor

oc¢ekavat vynos v intervalu od —20,30 do 30,02 %.

KBC Equity Fund High Dividend Eurozone

Vypocet ofekavané vynosové miry a oekavaného rizika akciového fondu KBC Equity

Fund High Dividend Eurozone je znazornén v Tabulkach ¢. 59 a 60.

Investor ocekava, ze se podilové listy tohoto fondu budou obchodovat za 6 let v intervalu

od 4500 do 12 500 CZK. Nejvétsi pravdépodobnost byla pififazena cené 10 000 CZK, a to
konkrétné pravdépodobnost 0,4.
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Tabulka 59: Vypocet oéekavané vynosové miry — KBC Equity Fund High Dividend Eurozone — velmi

odvazny investor

Py CZK P CzZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
8 588,35 4500 -4088,35 -47,60 0,05 -2,38
8 588,35 7 000 -1588,35 -18,49 0,3 -5,55
8 588,35 10 000 1411,65 16,44 0,4 6,57
8 588,35 12 500 3911,65 45,55 0,25 11,39
Celkem 1 10,03

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 60: Vypocet o¢ekavaného rizika — KBC Equity Fund High Dividend Eurozone — velmi

odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n-E(ri)]2 p() [E(r)-E(ri)]2*p(i)
10,03 -47,60 3321,93 0,05 166,10
10,03 -18,49 813,79 0,3 244,14
10,03 16,44 41,01 0,4 16,40
10,03 45,55 1261,19 0,25 315,30

Celkem - - 1 741,94

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor ocekava vynosovou miru ve vysi 10,03 %. Rozptyl dosahuje hodnoty 741,94 %.

Riziko, které ziskame odmocnénim rozptylu, bylo vypocteno ve vysi 27,24 %. Po jeho

zohlednéni

muze

od—-17,21 do 37,27 %.

mvestor

ocekavat

Akcie spole¢nosti Philip Morris CR

vynos

z tohoto

instrumentu

v intervalu

Vypocet o¢ekavané vynosové miry a o¢ekavaného rizika akcii spole¢nosti Philip Morris je

vyjadien v Tabulkach €. 61 a 62.

Investor se domniva, ze by se akcie spole¢nosti Philip Morris mohly za 6 let obchodovat

v intervalu od 6 000 do 15 000 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi povazuje cenu 12 000 CZK,

které byla ptifazena pravdépodobnost 0,35.

Tabulka 61: Vypocet o¢ekavané vynosové miry — Akcie spol. Philip Morris — velmi odvazny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
10 200 6 000 -4200 -41,18 0,05 -2,06
10 200 9 000 -1200 -11,76 0,3 -3,53
10 200 12 000 1800 17,65 0,35 6,18
10 200 15 000 4800 47,06 0,3 14,12
Celkem 1 14,71
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Tabulka 62: Vypocet ocekavaného rizika — Akcie spol. Philip Morris — velmi odvaZny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(@) [E(N-E(rD)]2*p(i)
14,71 -41,18 3122,84 0,05 156,14
14,71 -11,76 700,69 03 210,21
14,71 17,65 8,65 0,35 3,03
14,71 47,06 1046,71 0,3 314,01

Celkem - - 1 683,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor o¢ekava vynosovou miru této investice ve vysi 14,71 %. Na zakladé¢ odhadi

hodnot byl spocten rozptyl ve vysi 683,39 % a riziko tohoto instrumentu je tedy 26,14%.

Pfi zohlednéni rizika investor o¢ekava vynos v intervalu od -11,44 do 40,85 %.

CS nemovitostni

Tabulky ¢. 63 a 64 zobrazuji vypocet o¢ekavané vynosové miry nemovitostniho fondu

CS nemovitostni a vypocet o¢ekavaného rizika spojeného s timto fondem.

Investor predpoklada, Z7e se budou za 6 let obchodovat podilové listy tohoto fondu

v intervalu od 0,6 do 1,3 CZK. Za nejpravdépodobnéjsi stanovil ceny 1,1 CZK a 1,3 CZK,

kterym ptiradil pravdépodobnost 0,35.

Tabulka 63: Vypotet ofekavané vynosové miry — CS nemovitostni — velmi odvazny investor

Py CZK P; CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
0,9472 0,6 -0,3472 -36,66 0,1 -3,67
0,9472 0,8 -0,1472 -15,54 0,2 -3,11
0,9472 1,1 0,1528 16,13 0,35 5,65
0,9472 1,3 0,3528 37,25 0,35 13,04
Celkem 1 11,91

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 64: Vypotet ofekavaného rizika — CS nemovitostni — velmi odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
11,91 -36,66 2358,48 0,1 235,85
11,91 -15,54 753,47 0,2 150,69
11,91 16,13 17,83 0,35 6,24
11,91 37,25 642,01 0,35 224,70

Celkem - - 1 617,48

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira tohoto instrumentu byla vypoctena ve vysi 11,91 %. Na zakladé

odhadnutych hodnot byl stanoven rozptyl ve vysi 617,48%. Po odmocnéni rozptylu byla
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ziskana hodnota rizika, a to 24,85 %. Zohledni-li investor vypoctené riziko, mize ocekavat

vynos z této investice v intervalu od -12,94 do 36,76 %.
Futures surova ropa

Vypocet o¢ekavané vynosové miry derivatu surova ropa a ocekavaného rizika spojeného

s timto derivatem, je znazornén v Tabulkach ¢. 65 a 66.

Investor predpoklada, ze let v intervalu

0d 800 do 2 800 CZK. Cen¢ 2 100 CZK byla ptifazena nejvétsi pravdépodobnost, a to

se Jeho cena bude pohybovat za 6

pravdépodobnost 0,35.

Tabulka 65: Vypocet oéekavané vynosové miry — Surova ropa — velmi odvazny investor

Py CZK P, CZK E(ri) CZK E(ri) % p(i) E(ri) * p(i) %
1720,41 800 -920,41 -53,50 0,15 -8,02
1720,41 1400 -320,41 -18,62 0,3 -5,59
1720,41 2100 379,59 22,06 0,35 7,72
1720,41 2 800 1079,59 62,75 0,2 12,55
Celkem 1 6,66

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 66: Vypodet o¢ekavaného rizika — Surova ropa — velmi odvazny investor

E(r) % E(ri) % [E(n)-E(ri)]2 p(i) [E(r)-E(ri)]2*p(i)
6,66 -53,50 3619,23 0,15 542,89
6,66 -18,62 639,31 0,3 191,79
6,66 22,06 237,26 0,35 83,04
6,66 62,75 3146,23 0,2 629,25
Celkem - - 1 1446,97

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavand vynosovd mira této investice byla vypoctena ve vysi 6,66 %. Na zdkladé
odhadnutych hodnot byl stanoven rozptyl ve vys$i 1 446,97 %. Po odmocnéni rozptylu byla
ziskana hodnota rizika, a to 38,04 %. Zohledni-li investor vypoctené riziko, mize ocekéavat

vynos z této investice v intervalu od -31,38 do 44,70 %.

7.4.2 Prognéza a odhad celého portfolia

Strukturu a odhad celého portfolia odvazného investora zobrazuje Tabulka ¢. 67. Nejvétsi
zhodnoceni oéekava od futures surova ropa a akciového fondu Amundi Funds Equity US

Concentrated Core.
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Tabulka 67: Vypocet o¢ekavané vynosové miry a rizika celého portfolia — velmi odvaZny investor

Celkova

Oc¢.

. Cena Vaha Riziko x*Riziko
Titul Mnozstvi cena o vynos o X*Er o
v CZK vezk |V % (X) v % (Er) v % v %
KB pen&nitrh | 1,0654 | 46936 | 50006 | 5,00% 2,83 4,20 0,14 0,21
High yield 1,158 | 129534 | 150000 | 15,00% | 15,72 19,39 2,36 2,91
dluhopisovy
Amundi Funds
BQutyUS | 187388 | 141 | 264217 | 2642% | 486 | 2516 | 128 | 665
Concentrated
Core
KBC Equity
Fund High | ¢ g0 55 27 231885 | 23,19% | 10,03 27,24 233 6,32
Dividend
Eurozone
Ak&%ﬁ?s'"p 10 200 20 | 204000 | 2040% | 1471 | 2614 | 300 5,33
€S | 09472 | 52787 | 50000 | 500% | 11,901 | 2485 0,60 1,24
nemovitostni
Suroviropa | 172041 29 49892 | 4,99% 6,66 38,04 0,33 1,90
Celkem ; ; 1000000 | 100% ; ; 10,04 24,56

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavana vynosova mira celého portfolia byla vypoctena ve vysi 10,04 % a ocekavané

riziko ve vysi 24,56 %. Po zohlednéni rizika mize investor predpokladat vynos v intervalu

od -14,52 do 34,60 %.
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8 VYHODNOCENI SESTAVENYCH PORTFOLII

V nésledujici kapitole je provedeno vyhodnoceni vSech sestavenych portfolii. Pfedpoklada
se, Zze investofi prodali celd jejich modelova portfolia po uplynuti doporuceného investicniho

horizontu, a to vzdy k poslednimu obchodnimu dni daného roku.

VSsichni investofi neplati dan, jelikoz se jednd o osvobozeny pfijem. V zdkon¢ o dani
z ptijmu do roku 2013 platilo, ze cenné papiry drzené déle nez 6 mésici, jsou od dané
osvobozeny. Po roce 2013 byla tato problematika upravena a cenné papiry jsou od dané
osvobozeny, pokud splni Casovy test 3 let. Jelikoz byly instrumenty nakoupeny v roce 2011,

budeme se drZet pravni Gpravy platné v tomto roce.

8.1 Vyhodnoceni portfolia velmi opatrného investora

Portfolio velmi opatrného investora bylo prodano po 3 letech, konkrétné dne 30. 12. 2013.
Nize uvedena Tabulka ¢. 68 zachycuje vypocet celkového hrubého kapitalového vynosu.
Nejvétsiho korunového zhodnoceni bylo dosazeno u dluhopisového fondu KBC Renta
Czechrenta, kde cena podilového listu vzrostla za 3 roky o 4 753,43 CZK. Podivame-li
se na procentualni vyjadieni vynosu jednotlivych aktiv, tak nejvétSiho zhodnoceni bylo
dosazeno u akciového fondu CSOB akciovy. Zde doslo ke zvyseni ceny podilového listu

0 vice nez 27 % jeho ptivodni hodnoty.

Tabulka 68: Vypocet hrubého kapitalového vynosu velmi opatrného investora

VVnos v VVnos v Celkovy hruby
Titul PovCZK | P,vCZK | 'Y y Mnozstvi | kapitalovy vynos v
CzK %

CZK

KB penézni trh 1,0654 1,0703 0,0049 0,4599 188 368 923
Likvidni fond 1,0125 1,0229 0,0104 1,0272 196 854 2 047
KBC Renta Czechrenta | 32 666,45 | 37 419,88 | 4 753,43 14,5514 8 38 027
Sporoinvest 1,8436 1,8750 0,0314 1,7032 129 458 4 065
CSOB akciovy 0,7353 0,934 0,1987 27,0230 35380 7030
Akcie Philip Morris 10 200 10 579 379 3,7157 3 1137
Akcie Unipetrol 199 168 -31 -15,5779 218 -6 758
Celkem - - - 4,6472 - 46 472

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejvétsi vynos zajistil dluhopisovy fond KBC Renta Czechrenta, ktery dosahl vynosu
38 027 CZK. Secteme-li vsechny jednotlivé kapitdlové vynosy, ziskdme celkovy hruby
kapitalovy vynos celého portfolia. Velmi opatrny investor dosahl za 3 roky celkového
zhodnoceni 46 472 CZK. Vynosova mira celého portfolia je tedy cca 4,65 %. Spravnost
odhadi vytvotfenych ke dni 3. 1. 2011 je zachycena v Tabulce 69.

Tabulka 69: Spravnost odhadi pro velmi opatrného investora

Titul Dos,a zeny Oéel,(zivany E(r) min. E(r) max. Odhad
Vynos Vynos

KB penézni trh 0,4599 0,15 -0,69 0,99 Spravny
Likvidni fond 1,0272 0,49 -0,14 1,13 Spravny
KBC Renta Czechrenta 14,5514 1,02 -7,08 9,12 Spatny
Sporoinvest 1,7032 2,52 -3,15 8,18 Spravny
CSOB akciovy 27,0230 -1,40 -36,24 33,44 Spravny
Akcie Philip Morris 3,7157 5,88 -7,84 19,61 Spravny
Akcie Unipetrol -15,5779 3,02 -17,24 23,27 Spravny
Celkem portfolio 4,6472 1,27 -5,08 7,62 Spravny

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici Tabulka ¢. 70 vyjadiuje vypocet hrubého dividendového vynosu portfolia,
ktery U tohoto typu investora dosahl hodnoty 9 240 CZK.

Tabulka 70: Vypodet hrubého dividendového vynosu portfolia

Rok Philipl)D li\\/llic?rerri]sfj 7 akcie pocet Unilgj)ze\frdcﬁr}iicie pocet Celkem CZK
2011 1260 CzZK 3 0 218 3780
2012 920 CzK 3 0 218 2760
2013 900 CzK 3 0 218 2700
Celkem 3080 - 0 - 9240

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedena Tabulka ¢. 71 zobrazuje vypocet celkového cistého vynosu portfolia. Ten
ziskame, pokud od celkového hrubého vynosu odecteme veskeré poplatky obchodnikiim
a pfislusnou daii. V modelovych ptikladech uvazujeme poplatky ve vysi 1 % z celkového

objemu pfindkupu a 1 % z celkového objemu pti prodeji.
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Celkové poplatky obchodnikiim s cennymi papiry byly vypocteny ve vysi 20 465 CZK
a srazkova dan z dividend ve vysi 1386 CZK. Odectenim téchto ndkladi od celkového

hrubého vynosu ziskame celkovy Cisty vynos portfolia ve vysi 33 861 CZK.

Tabulka 71: Vypocet celkového Cistého vynosu portfolia

Kapitalovy vynos portfolia 46 472 CZK
+ Dividendovy vynos portfolia 9240 CZK
= Celkovy hruby vynos portfolia 55712 CZK
—Srazkova dan z dividend (15 %) 1386 CZK
—Poplatky 10 000 + 10 465 = 20 465 CZK
= Celkovy ¢isty vynos portfolia 33861 CzZK
Cista vynosova mira portfolia 3,3861 %

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 Vyhodnoceni portfolia opatrného investora

Portfolio opatrného investora bylo proddno pfiblizné¢ po 4 letech, konkrétn¢ ke dni
30. 12. 2014. Nize uvedena Tabulka ¢. 72 zachycuje vypocet celkového hrubého kapitalového
vynosu. Nejvétsiho korunového zhodnoceni bylo dosazeno u akceii spole¢nosti Philip Morris,
kde cena jedné akcie vzrostla za 4 roky o 620 CZK. Nejvétsiho procentualniho zhodnoceni
bylo dosaZzeno u akciového fondu CSOB akciovy. Podilové listy tohoto fondu vzrostly o vice

nez 25 % jeho ptivodni hodnoty.

Tabulka 72: Vypodet hrubého kapitalového vynosu opatrného investora

Titul Pov CZK | P;vCZK \)’é‘;’é Vy{,};’s V| Mnozstvi kg;i't‘;f)yv;‘i‘y‘zﬁs
KB pen&i tth 1,0654 | 10681 | 00027 | 02534 | 46938 127
IKS Dluhopisovy Plus | 1,3909 | 1,6565 | 0,656 | 19,0955 | 215476 57 230
KBC Multi Interest Euro | 4 ggq 95 | 131579 | 21581 | 196194 | 273 58 916
Medium
CSOB Akciovy 0,7353 | 09895 | 02542 | 345709 | 199918 50 819
Akcie Philip Morris | 10200 | 10820 620 6,0784 15 9 300
CS nemovitostni fond 0,9472 1,0730 0,1258 13,2813 26 394 3320
Ropa Brent 178505 | 1311,97 | -47308 | -26,5023 14 6623
Celkem ; 17,3089 : 173 089

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejvétsiho vynosu bylo dosazeno u dluhopisového fondu KBC Multi Interest Euro
Medium, od kterého investor drzel 273 podilovych listd, a tak dosédhl vynosu 58 916 CZK.
Secteme-li vSechny jednotlivé kapitdlové vynosy, ziskdme celkovy hruby kapitalovy vynos
celého portfolia ve vysi 173 089 CZK. Vynosova mira celého portfolia je tedy cca 17,31 %.
Spravnost odhadi vytvofenych ke dni 3. 1. 2011 je zachycena v Tabulce ¢. 73.

Tabulka 73: Spravnost odhadi pro opatrného investora

Titul Dos,a reny Ocel,(avany E(r) min. E(r) max. Odhad
Vynos vynos
KB penézni trh 0,2534 0,06 -1,47 1,58 Spravny
IKS Dluhopisovy Plus 19,0955 6,77 -0,52 14,05 gpatn}'/
KBC Multi Interest Euro 10,6194 1,37 8,29 11,02 'Spatny
Medium
CSOB Akciovy 34,5709 12,88 -29,72 55,48 Spravny
Akcie Philip Morris 6,0784 9,31 -12,33 30,85 Spravny
CS nemovitostni fond 13,2813 2,41 -7,09 11,91 gpatny
Ropa Brent -26,5023 -1,96 -27,17 23,25 Spravny
Celkem portfolio 17,3089 5,77 -9,81 21,35 Spravny

Zdroj: vlastni zpracovani
Nize uvedend Tabulka ¢. 74 zobrazuje vypocet hrubého dividendového vynosu portfolia,

ktery u tohoto typu investora dosahl hodnoty 58 500 CZK.

Tabulka 74: Vypodet hrubého dividendového vynosu portfolia

Rok Philip Morris / ks pocet Celkem CZK
2011 1260 CzZK 15 18 900
2012 920 CzK 15 13 800
2013 900 CzK 15 13 500
2014 820 CzK 15 12 300

Celkem 3900 - 58 500

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedena Tabulka €. 75 zobrazuje vypocet celkového cCistého vynosu portfolia. Celkové
poplatky ptedstavuji castku 21731 CZK a dan zdividend 8 775 CZK. Po odecteni
ptislusnych nakladi od celkového hrubého vynosu ziskame celkovy Cisty vynos portfolia
ve vysi 201 083 CZK.
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Tabulka 75: Vypocet ¢istého vynosu portfolia

Kapitalovy vynos portfolia 173 089 CZK

+ Dividendovy vynos portfolia 58 500 CZK

= Celkovy hruby vynos portfolia 231589 CZK
—Srazkova dan z dividend (15 %) 8 775 CzZK

—Poplatky 10000 + 11 731 =21 731 CZK
= Celkovy ¢isty vynos portfolia 201 083 CzZK
Cista vynosova mira portfolia 20,1083 %

8.3 Vyhodnoceni portfolia odvazného investora

Zdroj: vlastni zpracovani

Portfolio odvazného investora bylo prodano po 5 letech, a to ptesné ke dni 30. 12. 2015.

Tabulka ¢. 76 zachycuje vypocet celkového hrubého kapitalového vynosu. NejvétSiho

korunového zhodnoceni bylo dosazeno u akciového fondu KBC Bonds Emerging Markets,

kde cena podilového listu vzrostla za 5 let o 20 636,77 CZK. Podivame-li se na procentualni

vyjadieni vynosu jednotlivych aktiv, tak nejvétsiho zhodnoceni bylo také dosazeno u tohoto

akciového fondu. Hodnota jeho podilového listu byla zhodnocena 0 vice nez 67 % jeho

ptvodni hodnoty.

Tabulka 76: Vypodet hrubého kapitalového vynosu odvazného investora

Titul Pov CZK | P, v CZK Vg';’lzv Vy{,};’s V| Mnozstvi kg;i't‘;f)yv;‘i‘y‘zﬁs
KB pen&i tth 1,0654 | 10680 | 00026 | 02440 | 46949 122
High yield dluhopisovy | 1,1580 | 12011 | 0,1331 | 11,4940 | 186727 24 853
KBC Bonds Emerging | 5 6og 33 | 512651 | 2063677 | 67,3780 6 123821
Markets
CSOB Akciovy 0,7353 | 1,0039 | 0,2686 | 36,5293 | 306813 82 410
Akcie Philip Morris 10 200 11 999 1799 17,6373 22 39578
CS nemovitostni fond 0,9472 1,0975 0,1503 15,8678 52 787 7 934
Ropa Brent 178505 | 90529 | -879,76 | -49,2849 28 24633
Celkem - 25,4085 - 254 085
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Nejvétsiho vynosu bylo dosazeno u akciového fondu KBC Bonds Emerging Markets,
od kterého investor vlastnil 6 podilovych listl, a tak dosahl vynosu 123 821 CZK. Secteme-li
vsechny jednotlivé kapitadlové vynosy, ziskdme celkovy hruby kapitdlovy vynos portfolia
ve vysi 254 085 CZK. Vynosova mira celého portfolia je tedy cca 25,41 %. Spravnost odhadii
vytvofenych ke dni 3. 1. 2011 je zachycena v Tabulce ¢. 77.

Tabulka 77: Spravnost odhadi pro odvazného investora

Titul Dzsyf(f:y %ﬁ';:vva:}oy E(ymin. | E(r) max Odhad

KB pené&zni trh 0,2440 2,17 -0,62 4,96 Spravny
High yield dluhopisovy | 11,4940 7,51 -4,84 19,87 Spravny
KBC Bﬁ;‘:ﬁ( eEtrsnefging 67.3780 5,46 -17,02 27,94 Spatny
CSOB Akciovy 36,5293 6,08 -33,48 45,64 Spravny
Akcie Philip Morris 17,6373 8,58 -16,86 34,02 Spravny
¢S nemovitostni fond 15,8678 2,93 -10,78 16,65 Spréavny
Ropa Brent -49,2849 11,48 -17,68 40,64 Spatny
Celkem 25,4085 6,75 -16,77 30,28 Spravny

Zdroj: vlastni zpracovani

Nize uvedend Tabulka ¢. 78 zobrazuje vypocet hrubého dividendového vynosu portfolia,

ktery u tohoto typu investora dosahl hodnoty 105 160 CZK.

Tabulka 78: Vypodet hrubého dividendového vynosu portfolia

Rok Philip Morris / ks pocet Celkem CZK
2011 1260 CzZK 22 27720
2012 920 CzK 22 20240
2013 900 CzK 22 19 800
2014 820 CzK 22 18 040
2015 880 CzK 22 19 360
Celkem 4780 CZK ) 105 160

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 79 zobrazuje vypocet celkového Cistého vynosu portfolia. Celkové poplatky

obchodnikiim s cennymi papiry dosahuji ¢astky 22 541 CZK a srazkova dan z dividend

15 774 CZK. Po odecteni uvedenych nakladl od celkového hrubého vynosu ziskame celkovy
¢isty vynos portfolia ve vysi 320 930 CZK.
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Tabulka 79: Vypocet celkového ¢istého vynosu portfolia

Kapitalovy vynos portfolia 254 085 CZK
+ Dividendovy vynos portfolia 105 160 CZK
= Celkovy hruby vynos portfolia 359 245 CZK
—Srazkova dan z dividend (15 %) 15774 CZK
—Poplatky 10 000 + 12 541 = 22 541 CZK
= Celkovy ¢isty vynos portfolia 320 930 CZK
Cista vynosova mira portfolia 32,0930 %

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4 Vyhodnoceni portfolia velmi odvazného investora

Portfolio velmi odvdzného investora bylo prodéno piiblizné po 6 letech, a to presné ke dni
30. 12. 2016. Tabulka ¢. 80 zachycuje vypocet celkového hrubého kapitalového vynosu.
Nejvétsiho korunového zhodnoceni bylo dosazeno u akciového fondu KBC Equity Fund High
Dividend Eurozone, kde cena podilového listu vzrostla za 6 let 0 5228,65 CZK. Podivame-li
se naprocentudlni vyjadfeni vynosu jednotlivych aktiv, tak nejvétSiho zhodnoceni bylo
dosazeno u akciového fondu Amundi Funds Equity US Concentrated Core. Hodnota jeho

podilového listu byla zhodnocena o vice nez dvojnésobek jeho ptivodni hodnoty.

Tabulka 80: Vypocet hrubého kapitalového vynosu velmi odvazného investora

. Vynos v Vynos v _— Celkovy hruby
Titul PovCZK | P, vCZK C7zK % MnozZstvi Kapitilovy vynos
KB penézni trh 1,0654 | 1,0659 | 00005 | 0,0469 | 46936 23
High yield dluhopisovy 1,1580 1,3740 0,216 18,6528 129 534 27 979
Amundi Funds Bquity [ 4 g70 98 | 3870 | 199812 | 106,6301 | 141 281735
US Concentrated Core
KBC Equity Fund High | o oag 35 | 13817 | 520865 | 60,8807 27 141 174
Dividend Eurozone
Akcie Philip Morris 10 200 13 096 2 896 28,3922 20 57 920
CS nemovitostni fond 0,9472 1,1242 0,177 18,6867 52 787 9 343
Futures — surova ropa 1720,41 1 381,94 -338,47 -19,6738 29 -9 816
Celkem - - - 50,8358 - 508 358

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejvétsiho vynosu bylo dosazeno u akciového fondu Amundi Funds Equity US
Concentrated Core, od které¢ho investor vlastnil 141 podilovych listd, a tak dosahl vynosu
281 735 CZK. Secéteme-li vSechny jednotlivé kapitdlové vynosy, ziskdme celkovy hruby
kapitalovy vynos portfolia ve vysi 508 358 CZK. Spravnost odhadd vytvofenych ke dni

3. 1. 2011 je zachycena v Tabulce ¢. 81.

Tabulka 81: Spravnost odhadi pro velmi odvazného investora

Titul Dos,a reny O?ekava:l y E(r) min. E(r) max. Odhad
vynos vynos v %

KB penézni trh 0,0469 2,83 -1,38 7,03 Spravny
High yield dluhopisovy 18,6528 15,72 -3,67 35,10 Spravny
Amundi Funds Equity & ,
US Concentrated Core 106,6301 4,86 -20,30 30,02 Spatny
KBC Equity Fund High & ,

Dividend Eurozone 60,8807 10,03 -17,21 37,27 Spatny
Akcie Philip Morris 28,3922 14,71 -11,44 40,85 Spravny
CS nemovitostni 18,6867 11,91 -12,94 36,76 Spravny
Surova ropa -19,6738 6,66 -31,38 44,70 Spravny
Celkem 50,8358 10,04 -14,52 34,60 Spatny

Zdroj: vlastni zpracovani

Nize uvedena Tabulka ¢. 82 zobrazuje vypocet hrubého dividendového vynosu portfolia,

ktery u tohoto typu investora dosahl hodnoty 114 000 CZK.

Tabulka 82: Vypocet dividendového vynosu portfolia

Rok Philip Morris / ks pocet Celkem CZK
2011 1260 CzZK 20 25200
2012 920 CzK 20 18 400
2013 900 CzK 20 18 000
2014 820 CzK 20 16 400
2015 880 CzK 20 17 600
2016 920 CzK 20 18 400
Celkem 5700 CZK ) 114 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 83 zobrazuje vypocet celkového Cistého vynosu portfolia. Celkové poplatky
za zprostiedkovani obchodu dosahuji hodnoty 25084 CZK. Dividendy byly zdanény

90



srazkovou dani, kterd ¢ini v tomto piipadé 17 100 CZK. Po odecteni vypoctenych poplatkil
adané¢ od celkového hrubého vynosu, ziskdme celkovy Cisty vynos portfolia ve vysi

580 174 CZK.

Tabulka 83: Vypocet ¢istého vynosu portfolia

Kapitalovy vynos portfolia 508 358 CZK
+ Dividendovy vynos portfolia 114 000 CZK
= Celkovy hruby vynos portfolia 622 358 CZK
—Srazkova dan z dividend (15 %) 17 100 CzK
—Poplatky 10 000 + 15084 = 25 084 CZK
= Celkovy ¢isty vynos portfolia 580 174 CZK
Cista vynosova mira portfolia 58,0174 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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9 VLASTNI NAVRHY A DOPORUCENI

V této kapitole budou definovany navrhy a doporuceni, které by mohly investory dovést
Kk jeste¢ lepSim vysledkim. Nasledujici Tabulka 84 komparuje dosazné Cisté vynosy

jednotlivych typtd investort.

Tabulka 84: Komparace dosaZenych vynosi jednotlivych investori

Typ investora Cisty vynos portfolia
Velmi opatrny investor 33861 CZK

Opatrny investor 201 083 CZK
Odvazny investor 320 930 CZK

Velmi odvdzny investor 580 174 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je z vySe uvedené tabulky patrné, vynosy investorti rostou s pfibyvajicim rizikem
a zvySujici se délkou investiéniho horizontu. Vysledky podtrhuji vSem zndmé tvrzeni: ¢im
vys§i oCekavané riziko, tim vyssi oCekavany vynos a naopak. Je ovSem na misté ptipomenout,
ze stejné¢ tak, jak vysokd je pravdépodobnost vysokého vynosu, tak stejné

vysoka je i pravdépodobnost vysoké ztraty.

Prvnim doporucCenim pro vSechny investory je pokracovat v sestavovani a obménovani
portfolii a jejich diverzifikaci. VSechna portfolia byla tvofena 7 instrumenty, investofi by méli
jesté vice rozlozit své Gspory - penézni prostfedky investovat do vice investi¢nich instrumentt
a snizit tak celkové riziko. Zarovenn mohou vyuzit i riznych druht investic, jako jsou
napiiklad terminové vklady, spofici ucty, dluhopisy, nemovitosti, drahé kovy, cizi mény,
netradi¢ni investice (jako jsou napi. automobilovy veterani, konopi, chov zvifat,...), atd.
V nepoledni fadé je investoriim doporucovano zamétit se na akcie s narokem na dividendu.
Z vyhodnoceni v piedchozi kapitole je patrné, ze dividendy mohou investoriim zajistit

pomérné vysoky piijem.

Jelikoz vSichni investofi méli v portfoliu ztratovou investici, dals§im mym doporucenim je
zvazit okamzik prodeje téchto ztradtovych instrumenti. Je navrhovdno tyto tituly ihned
neprodavat a vyckat, az se jejich situace na trhu zlepsi a stanou se pro investora ziskovymi ¢i
alespont méné ztratovymi.

Posledni doporuceni je zvolit vhodného obchodnika s cennymi papiry. Existuje cela fada
brokert, ktefi se 1i81 nejen nabizenymi sluZzbami, ale i ceniky. Celkové poplatky za vypotadani
obchodu se zde pohybuji v desitkach tisic korun a v zajmu kazdého investora by mélo byt tyto

poplatky —minimalizovat — ne vSak na Ukor jeho spolehlivosti a kvality.
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ZAVER

Investovani na finan¢nim trhu neni jen pro movité obcany a firmy. Na finan¢nim trhu si
najdou své i drobni investofi, ktefi v sobé nenasli velky vztah k riziku. Portfolio Ize sestavit
na miru kazdému investorovi. Na vybér je z fady instrumentt, které se od sebe 1i§i v mnoha
faktorech. Existuji instrumenty, které s sebou nesou minimalni riziko. Pro ty, ktefi naopak
vyhledavaji riziko, existuji velmi rizikové tituly. U téch lze samoziejmé predpokladat vidinu
vétsiho zisku, popf. ztraty. Lze investovat nejen na trzich v CR. Vlivem globalizace jsou
v soucasné dob¢ finanéni trhy natolik propojeny, Ze investoii mohou investovat kdekoliv
ve svete.

Prace se zabyvala sestavovanim investicnich portfolii investic pro investory s riznou
mirou akceptace rizika véetné jejich vyhodnoceni a ur€eni ndvrhii a doporucenich pro né.

Nejprve byly definovany teoretick¢é poznatky, které jsou dualezit¢ pro nasledujici
praktickou cast. Byly stanoveny 4 typy investoru podle jejich vztahu k riziku a to velmi
opatrny, opatrny, odvazny a velmi odvdzny investor. Pro n¢ pak byla sestavena portfolia
respektujici doporuceni CSOB, a.s. Instrumenty v portfoliich byly vybrany tak, aby jejich
rizikovost odpovidala pozadavkiim investora. Posléze byly predikovany a odhadovany
parametry vSech investic¢nich instrumentti a celych portfolii. Nejvetsi vynos a s nim i spojené
riziko bylo ocekavano u velmi odvazného investora, naopak u konzervativniho investora
ke konci doporuc¢eného investi¢niho horizontu. VSichni investofi dokazali zhodnotit jejich
finan¢ni prostiedky za doporuceny investi¢ni horizont. Nejvétsi vynos vSak inkasoval velmi
odvazny investor, a to konkrétn¢ vynos ve vysi 597 274 CKZ, poté odvazny investor
336 704 CZK, opatrny investor 209 858 CZK a nejmensiho vynosu dosahl velmi opatrny
investor 35 247 CZK.

Zavérem je tieba doplnit, ze investice nemusi vzdy generovat takto pozitivni vysledky.
Investor by mél pocitat 1 s moznosti, ze jeho investice nebude zhodnocena nebo dokonce
Vv hor$im ptipad¢, ze o ¢ast penéznich prostiedkt piijde. Proto se doporucuje investovat jen

takovou ¢ast finan¢nich prostiedkd, ktera neohrozi investora na Zivoté.
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