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Uvob

Kazdy subjekt v ekonomice se docasné potyka s nedostatkem nebo naopak s piebytkem
finan¢nich  prostfedki. Tuto nerovnovdhu lze efektivné feSit prostiednictvim
investic - v deficitnim obdobi subjekt investice nabizi a v pfebytkovém obdobi investice
poptava. Kazdy ¢lovék se ze svych zdroju snazi ziskat maximalni uzitek sohledem na
naklady, a to v kazdé fazi svého Zivota. V ramci Zivotniho cyklu ekonomicky aktivni lidé
prochazi ¢tyimi zakladnimi fazemi z hlediska investovéani a jiz V prvni z nich je moudré se
zabyvat otazkou finan¢niho zabezpeceni. Ve fazi vychozi akumulace, tedy v pocatcich
ekonomické aktivity, si lidé plni pfedevSim své osobni cile - zakladaji rodinu, se kterou tizce
souvisi potizeni bydleni a spotfebnich pfedméti, dale finan¢né zabezpecuji své potomky. V
prvni fazi je mozné investovat ¢ast portfolia do dlouhodobych instrumenti s vys$si volatilitou
a potencialnim vynosem, protoZze na vyrovnani piipadného zaporného zhodnoceni miva
¢lovék do konce své ekonomické aktivity jeSt¢ mnoho piileZitosti. V nasledujici fézi
konsolidace lidé obvykle vyrovnavaji své piedchozi zavazky z hypoték a jinych dluhu.
V ramci investic se obvykle zaméfuji na nastroje s niz§im rizikem a vynosem, které jim
zabezpeéi uchovani hodnoty nashromazdéného majetku, a snizuji tak podil rizikovych
instrumentd V portfoliu ve prospéch téch méné rizikovych. V dichodovém véku se lidé
dostavaji do faze vydavani, kdy voli strategii generovani takové Grovné piijmu z investi¢niho
instrumentu, ktera jim zajisti odpovidajici Zivotni troven po dobu stafi. Posledni fazi
investicniho cyklu je faze odkazovani, ve které lidé rozhoduji o budoucnosti svého majetku.
V kazdé fazi investi¢niho cyklu je tieba vhodné nastavit osobni rozpocet, tedy alespoil ¢ast
pfijml uspofit a ndsledn¢ investovanim zhodnocovat, a tim se finan¢né¢ zabezpecit na
budoucnost. Soucasny prubézny systém financovani penzi, jemuz nepieje demograficky vyvoj
obyvatelstva, prochazi reformou, ktera odpovédnost za vysi duchodu individualizuje.
Z té&chto ditvodil se Castym cilem investorll stava investice, kterd priib&ézné generuje pasivni
pfijem, jeji hodnota roste ¢i neklesa, v pfipadé potfeby je majetek likvidni a volatilita je

pfimétend délce investi¢niho horizontu.

Casto lidé vynakladaji velké tsili na to, aby penize vydélali. Nespravnym hospodafenim
vSak o né¢ mohou pfijit, pficemzZ nejvétSim nepfiitelem uspor byva inflace, kterd v soucasné
dob¢ stale dosahuje kladnych hodnot. Ochranit penize pted inflaci a zhodnotit je byva
nejsilnéjSim motivem zahdjeni investovéani, a to i1 nizSich ¢éastek. Investor muize sestavit
investini portfolio na zaklad¢ vlastnich znalosti a rozhodnuti, nebo vyuzit strategii

profesiondlnich investor. Prvni varianta vyzaduje dostatek Casu, jistou uroven odbornosti,
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nekteré osobnostni dispozice a snad i1 Sté€sti. Druhou variantu voli pfedevsim ti, ktefi se
investovani osobné vénovat z né¢jakého diivodu nemohou ¢i nechtéji, musi vSak pocitat s tim,

zZe Cast ze svého vynosu pijde do naklada investice.

Diplomova prace je rozdélena do dvou cCasti - teoretické a praktické. Teoreticka cast
popisuje historicky vyvoj investovani na tzemi dne$ni Ceské republiky, a to nejprve do roku
1989 a pak po roce 1989. Popsan je vyvoj a charakteristika prazské burzy a RM systému.
Déle jsou charakterizovany vybrané investi¢ni instrumenty, tedy akcie, dluhopisy a podilové
listy, z hlediska soucasné legislativy, formalnich nalezitosti, vyhod a nevyhod spojenych
S drzenim konkrétniho cenného papiru. V tivodu praktické casti jsou definovany cile
a hypotézy vyzkumu, dale je sestaven cCasovy harmonogram pro vyzkum. Popsana je
ptipravna a realiza¢ni faze vyzkumu z hlediska jejich pribéhu a pouzitych metod. Dosazené
vysledky jsou analyzovany a na jejich zakladé je zmapovano investiéni chovani obyvatel
Ceské republiky a sestaven profil eského investora cennych papirti. Dale je popsan vyznam

investovani do zvolenych investi¢nich instrumentt.

Cilem prace Je charakterizovat vybrané investiéni instrumenty, zmapovat
a analyzovat Ceské investory pfi investovani do investi¢nich instrumentli a popsat vyznam
zvolenych investi¢nich instrumentii pro ¢eské investory.

V zavéru jsou popsany vlastni navrhy a doporuceni pro podpofeni investovani v Ceské

republice.
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1 HISTORICKY VYVOJ INVESTOVANI NA UZEMIi CESKE REPUBLIKY

Oblast dnesni Ceské republiky, zahrnujici historicka tzemi Cech, Moravy a Slezska,
prochazela ve své historii relativné dramatickym vyvojem. Ekonomické subjekty v ¢eskych
zemich byly v minulosti ¢asto konfrontovany s transformacemi ekonomiky a se zménami
politickych rezimii nebo hospodaifskych podminek. DneSni systém trzni ekonomiky
a demokraticky politicky systém nebyly Vv minulosti vzdy Samoziejmosti, dosazeni
soucasného stavu je vysledkem zna¢ného Usili naSich piedkd. Veskeré historické udalosti,
které se odehraly na ¢eském uzemi, poznamenaly lidské smysleni, nazory, pfistupy a postoje
k ekonomickym otazkam, pocinaje vztahem K penézim a tusporam, nakladani s nimi,
podnikani nebo investi¢ni chovani obyvatel dodnes. Rovnéz lze piedpokladat, ze vlivem
vzajemného pusobeni mezi generacemi je i dneSni generace ekonomicky aktivnich ¢astecné
ovlivnéna zptisobem mysleni svych rodici, ktefi podstatnou ¢ast, nékdy i rovnou cely Zivot,
prozili mimo systém trzni ekonomiky. Z téchto divodi maji veskeré historické udalosti

a souvislosti vyznamny vliv na souc¢asnost.

1.1 Historicky vyvoj prazské burzy do roku 1989

Dnesni podoba burz je vysledkem slozitého dlouhodobého vyvoje, ktery probihal po cela
staleti. Burzy v kazdé dob¢€ odrazely uroven ekonomiky daného statu a odpovidaly potfebam
jeho obyvatel. Podoba i principy fungovani burzy se ménily v reakci na historické, politické
a ekonomické udalosti. Ekonomicky rozvoj s sebou postupné piinasel zdokonalovani zptisobu
obchodovani, vznik novych segmentli finanéniho trhu a novych finan¢nich nastrojh.

[22, str. 49]

Prvni stitedoveéké burzy zacaly vznikat v souvislosti s rozvojem obchodu jiz od 12. stoleti
v Italie. Jednalo se o burzu zboZi v italském mést¢ Lucca a o penézni burzy v Benatkach,
Janové, Florencii nebo ve Francii v Pafizi. Obchodnici se zde setkavali pfi pfilezitosti
tradi¢nich trhii, na kterych probihal nakup a prodej zbozi mezi domacimi ¢i zahrani¢nimi
obchodniky. V souvislosti s prodejem a nakupem dochazelo Kk uzavirani pujcek
prostfednictvim smének nebo ke sméné minci v jedné méné za mince v méné jiné. Existence
zastupitelného predmétu obchodovani zptisobila, Ze se tento trh zacal odliSovat od klasického

obchodu se zbozim. [32, str. 48]

Samotné slovo burza mé ptivod ve sttedovékém meésté Bruggy, kde se setkavali kupci
z Janova a Benatek za ucelem obchodovani pfed domem bankéfe Van der Buerse. Mésto

Bruggy bylo na pocatku 15. stoleti jednim z nejvyznamnéjSich obchodnich center zapadni
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Evropy. Dalsi vyznamné burzy vznikly v dneSni Belgii v Antverpach v roce 1460 a na uzemi
dnesni Francie v Lyonu roku 1462. Udaje historikii o datech zalozeni burzy se ne vzdy
shoduji, nespornou skutecnosti vSak je, ze vznik burzy jako instituce lze datovat do
15. a 16. stoleti. Dale vznikly burzy v Besanconu v roce 1552, v Amsterodamu v roce 1530,
v Toulouse a Bordeaux v roce 1595 a v Marseille roku 1595. V Némecku vznikly burzy jiz
V prvni polovin¢ 16. stoleti v Augsburgu a Norimberku, pozdéji v Hamburgu v roce 1558,
v Koliné nad Rynem roku 1566, v Liibecku roku 1605, v Kralovci roku 1613, v Brémach
1614, v Berlin¢ roku 1716 a ve Vidni roku 1753. Londynska burza Royal Exchange a burza
v Pafizi vznikly koncem 16. stoleti. Prvotni burzy m¢ly podobu neformalnich setkavani
obchodniktl, neexistovala burzovni legislativa, obchody nebyly standardizované a burza
nebyla nijak organizovana. Obchodni styky probihaly nepravidelné dle potieb zucastnénych,
obchodnici nebyli schopni posoudit solventnost svych obchodnich partnert a mnohdy se
pfedem navzajem ani neznali. Obchod se konal pod Sirym nebem, az pozdé&ji se prenasel do
budov, které byly vefejné pristupné. Prenesenim obchodu do budov se stalo pocatkem
organizace burzovniho trhu. Do budovy sméli vstupovat napf. jen solventni obchodnici nebo
¢lenové burzovnich spolki, ktefi zaplatili financni prispévek, ¢imz se zuzil okruh obchodnikii.
Zacala vznikat pravidla pro obchodovani na burze, zaznamenavaly se ceny | kurzy a vznikaly
obchodni podminky, na jejichz dodrzovani dohlizeli ¢lenové burzovnich spolkl. Piijmy
burzovnich spolkil se skladaly predevsim z ptispévkl jejich ¢lenti, poplatkli za poskytovani

informaci o cenach a kurzech a poplatkli za piistup na burzu.

Z pocatku se na burzach obchodovalo predev§im zbozi, valuty, sménky a obligace. Po
zalozeni prvnich akciovych spole¢nosti se zacal v 17. stoleti rozvijet obchod s akciemi. Vedle
promptnich obchodt se zacaly uzavirat i obchody terminované, které daly obchodovani novy
rozmér - spekulativni obchodovani. Pozdé¢ji dochazelo ke specializaci burzy s cennymi papiry
a ke vzniku burzy cennych papirt, ménové burzy, zboZzové burzy, plodinové burzy a dalSich.
Burzy se staly velmi vyznamnou slozkou hospodafstvi, protoze zna¢né¢ usnadnovaly

koncentraci a mobilizaci kapitalu potfebného k podnikani. [22, str. 49]

1.1.1  Prazska burza pro zboZi a cenné papiry

Prvni burza v Praze, tedy Prazska burza pro zboZi a cenné papiry, vznikla az po sto

cw v/

rozvoje stiedoevropského a vychodoevropského bloku a rovnéz cilenym potlaCovanim
ceskych podnikatelskych aktivit v rdmci multinacionalniho Rakouska-Uherska, jehoz byla

Ceskd uzemi soucésti. Prazskd burza pro zbozi a cenné papiry byla zaloZena na zakladé
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udéleni povoleni rakousko-uherskych urednikti dne 23. biezna roku 1871, a to po
dlouhodobém soustfedéném usili ze strany ceskych podnikatelli a vyznamnych osobnosti
Vv Cele se znamym prazskym obchodnikem s cukrem Aloisem Olivou, ktery byl zvolen valnou
hromadou za prvniho pfedsedu prazské burzy. Prazska burza se stala kliCovym trhem
s cukrem pro celé Rakousko-Uhersko. Pro ucely obchodovani smének a mén do té doby
slouzila od roku 1855 tzv. prozatimni burza, ktera sidlila v Slikové palaci na Narodni tiidé

V Praze.

Prvni burzovni seance se konala dne 17. dubna roku 1871. Obchodovani na Prazské burze
pro zbozi a cenné papiry bylo upraveno zdkonem o burzach a senzalech z roku 1860. Na
burze se obchodovalo denné¢ kromé ned¢le, obchodovaly se zejména statni dluhopisy, akcie
Ceskych podnikli, mény, zemédé€lské plodiny a dalsi zbozi. V roce 1892 se obchod
s plodinami piesunul na nové zalozenou samostatnou Plodinovou burzu v Praze. [32, str.
58]

Prvni cenné papiry byly na burze obchodovany kratce po jejim vzniku. Na burzu byly
prijaty cenné papiry z videniské burzy a také tituly cennych papirt subjektii sidlicich na izemi
Cech, Moravy a Slezska. Od roku 1875 povoloval umisténi titulii na burzu vyhradné ministr

financi.

V pocatcich obchodovani byl zajem o obchod s cennymi papiry pomérné nizky, postupné
nabiral na intenzité a jen za prvni dva roky ¢innosti prazské burzy se obchodovalo dalSich
59 spoleénosti. Tituly slibovaly velky zisk a nabadaly ke spekulaci. VVrchol nastal v dubnu
roku 1872, kdy byl zaznamenan abnormalné velky zdjem o obchodovani na prazské burze,

coz ovSem zpusobilo jeji ptehiati a nasledny strmy pokles kurzii cennych papird.

Ptestoze se pozdéji dostavilo ur€ité zotaveni, obchod na burze jiz nebyl tak intenzitni jako
diive. Negativné prazskou burzu poznamenal rovnéz krach videnské burzy v roce 1873, kurzy
se opét zhroutily, n¢které tituly dokonce vymizely z burzovniho listku Uplné. Prazska burza
zaujimala podfizené a nevyznamné postaveni v ramci Rakousko-uherské monarchie, a to
az do jejiho rozpadu, resp. do prvni svétové valky, kdy byly vSechny burzy na jejim tizemi
omezeny v ¢innosti zakazem. [1]

Po prvni svétové vélce (v letech 1914 az 1918) bylo obchodovani na burze opét zahajeno
az 3. unora roku 1919 a jiz se obchodovalo vylu¢né jen s cennymi papiry. V disledku ménové

odluky byla burza 26. unora téhoZ roku opét uzaviena, k obnoveni ¢innosti dos§lo 4. srpna

1919. [32, str. 59]
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Kratce po vzniku prvni republiky (28. fijna roku 1918) doslo k vyznamnému rozmachu
obchodovani s cennymi papiry na prazské burze, a to natolik, Ze pfimé obchodovani (obchody
uzaviené mimo burzu, jejichz vyporddani bylo v rukou zcastnénych stran) jiz nebylo
realizovatelné. Prazskd burza svym vyznamem dokonce piekonala burzu videnskou. [5]
V roce 1920 byla zalozena Prazska suctovaci banka, jejimz hlavnim cilem bylo organizovat
uspofadani obchodii. Podle pravidel Prazské suctovaci banky museli Gc¢astnici burzy pisemné
zazadat o tzv. vstupenku, zddost obsahovala povinné udaje, napf. strucny zivotopis zadatele,
udaje o majetkovych pomérech, reference o zadateli minimaln¢ od dvou prazskych bank nebo
ucel dochazeni zadatele na burzu. Ro¢ni vstupenka tehdy stala 1 000 K¢, k zakoupeni byla

i vstupenka mésicni a tfidenni. Vstup na burzu byl striktné kontrolovan. [1]

Diky véasnym a U¢innym ménovym opatienim zistala Ceskoslovenska republika na
pocatku 20. let 20. stoleti uSetiena hospodatskych problémil, kterym celily okolni zemé.
Kapital ze zemi zasazenych krizi se postupné zacal piesunovat do ¢eské ekonomiky, ktera
byla povazovana za stabilni a na prazskou burzu, kde se obchodovaly kvalitni akcie ¢eskych
podniki, o nichz v t¢ dob¢ panoval nazor, ze jsou podhodnocené. Priliv zahrani¢niho kapitalu
a zdjem investord trval zhruba od roku 1923 do roku 1929. Nepftiznivé obdobi stagnace
a deprese na prazské burze odstartoval krach na Newyorské burze v fijnu roku 1929, ktery se

postupné rozvinul v hospodaiskou krizi svétovou. [32, str. 59]

Umisténi burzy ¢inilo jejim pfedstavitelim obtize jiz od jejiho zalozeni. Burza sidlila
postupné celkem na sedmi adresach, pfi€emZ ani jednu z nemovitosti nevlastnila. Realizace
stavby vlastni budovy dle projektu Jaroslava Rosslera byla dokoncena az v roce
1938. Nast¢hovani do nového prazského sidla mélo byt vyvrcholenim jednoho
predstavitelti netusil, ze se obchodovat na prazské burze bude pouze nasledujici rok, resp. do
nacistické okupace Ceskoslovenska hitlerovskym Némeckem roku 1939. V prvnich letech
némecké okupace se zménilo sloZeni obchodniki, protoze platil zdkaz obchodovani Zidi,
zidovskych podnikit a zidovskych osobnich sdruzeni. Postupné dochazelo k arizaci
ceskoslovenskych klicovych podnikl napt. tézkého priimyslu, vétSich stavebnich podniki,
energetiky, filmového primyslu, bank, pojistoven a Cinnost prazské burzy byla postupné
utlumovana. V lednu 1945 byla budova zabrana a v jejich prostorach byla ziizena némecka
vojenska sbérnd nemocnice. V kvétnu roku 1945 bylo Ceskoslovenské tizemi osvobozeno
zejm. Rudou armadou a po skonceni druhé svétové valky (v letech 1939 az 1945) byla

némecka nemocnice zlikvidovana a budova navracena prazské burze. [1]
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V unoruroku 1948 se na =zakladé voleb chopila moci Komunistickd strana
Ceskoslovenska. Ob¢ané v tehdejsich volbach mohli vyjadiit pouze souhlass jednotnou
kandidatni listinou Narodni fronty, nebo nesouhlas a vhodit do obalky prazdny volebni listek.
Demokracie se tak stala pouhou formalitou. Rozsahlé nucené znarodiovani podnika
a meénova reforma pfipravily fadu obyvatel o majetek, protoze ekonomicky systém byl
zalozen na celospolecenském vlastnictvi vyrobnich prostfedkd. [9, str. 45] Zem¢ se tak stala
soucasti tehdejsiho vychodniho sovétského bloku, dokonce jednou z jeho nejvyspélejsich
ekonomik. Podnikatelska vrstva a soukromy sektor absolutné neexistovaly, vyroba i sluzby
byly planovany totiz centralné. Osobni iniciativa a pfirozena podnikavost obyvatel byly
programové likvidovany nejen za raného socialismu, ale i pozdéji po zméné ekonomickych
podminek. Rozjezd podnikani se totiz stal v ¢eskoslovenskych podminkéach problematicky,

protoze lidé nebyli zvykli podnikat a ani ,,spravné podnikatelsky* uvazovat. [24, str. 31]

Rozhodnutim Ministerstva financi Ceskoslovenské republiky z dubna roku 1948 byla
Prazska burza pro zbozi a cenné papiry trvale uzaviena, jméni burzy bylo
k 30. zati roku 1938 zlikvidovano a inventat burzy byl zpenézen, coz mize byt povazovano

za jeji definitivni konec. Burzovni ¢innost byla pferuSena az do 90. let 20. stoleti. [1]
Na Prazské burze pro cenné papiry a zbozi bylo mozno uzavirat tyto typy obchodi:

1. Obchod ve Srafiku probihal vyhradné prostfednictvim senzalli (zprosttedkovatel
obchodu na burze), kterym jako odména za zprostiedkovani nalezelo dohodné. Senzalové byli
jmenovani stanovenymi organy burzy na zéklad¢ splnéni danych pifedpokladi a slozeni
odbornych zkousek, jejich pocet byl pevné stanoven. Senzal mohl zprostiedkovat jen obchod
s uritymi cennymi papiry, které spadaly do jeho stanovenych kompetenci. Pied zahajenim
obchodovani senzal shromézdil ve specidlni mistnosti ndkupni a prodejni piikazy svych
klient s konkrétnim cennym papirem a stanovil zahajovaci kurz nebo jeho taxaci (odborny
odhad ceny) a ptipadné pievisy nabidky nebo poptavky, které zvetejnil na Sranku (parketu)
burzy. V pribéhu vymezené doby piijimali senzalové nakupni a prodejni ptikazy a na zaklad¢
novych informaci o poptavce a nabidce vyhlaSovali nové kurzy. V poslednich 15 minutach

obchodovani senzalové stanovovali zavérecny kurz.

2. Obchod v kulise probihal mezi konkrétnimi ucastniky obchodu bez pfitomnosti
burzovnich senzali. Obchodovaly se piesné vymezené akcie Eeskych podnikt (Poldi, Skoda,
Kfizik) a bank (Zivnobanka). Obchody byly evidovany prostfednictvim kulisiéra - ufednika

z burzy.
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3. Soukromy obchod s exoty probihal formou licitace, pifimo, nebo prostiednictvim
agenta burzy. Obchodovaly se cenné papiry, které nebyly zatazeny k oficialnimu obchodovani

na burze. Obchod probihal ve velmi kratké vymezené dob¢, a to od 11.15 do 11.30 hodin.

Veskeré obchody uzaviené na prazské burze podléhaly zdanéni, o které se ob¢ strany
obchodu délily. Pfipadné spory plynouci z obchodnich vztaht vzniklych na burze spadaly do
rozhodovacich kompetenci burzovniho rozhod¢iho soudu. Rozhodovani o kétaci cennych
papirt na burze bylo v rukou ministra financi a burzovni komory. Pro kotaci cenného papiru
na burze bylo nutné dolozit splnéni pfedpokladi, jednalo se napt. o dobu existence podniku,
minimalni stanovenou vysi splacené¢ho zakladniho kapitalu a frekvenci vyplaty dividend.

[32, str. 59]

1.2 Historicky vyvoj prazské burzy a organizovaného mimoburzovniho

trhu po roce 1989

K obnoveni demokratickych principli a opétovného zavedeni trzni ekonomiky doslo po
Sametové revoluci v roce 1989, kterd definitivné svrhla komunisticky rezim. Rok 1990 byl
pocatkem ekonomické reformy, presnéji ekonomické transformace centralné fizené
ekonomiky na liberdlné ekonomicky typ. Diraz byl kladen na ekonomické procesy jako
deregulace (odstranéni regulaci zavedenych vladou pro urcitou oblast jinak volného trhu
a odstranéni legislativnich piekazek podnikani), liberalizace (administrativnich cen,
zahrani¢niho obchodu), privatizace (statnich podnikd a navraceni restituci) a dodrzovani
vnéjsi a vnitini makroekonomické stability (napf. nastavenim kurzu koruny k americkému
dolaru). [24, str. 33] Dalsim krokem vedoucim k zajisténi hospodaiské soutéze byla
demonopolizace, které bylo dosazeno prostfednictvim antimonopolni politiky. Monopolni
statni podniky piestaly byt zvyhodiiovany dotacemi a levnymi Gvéry. Uvérova a dafiova
politika statu maximalné podporovaly uspésny vstup soukromych a zahrani¢nich podnikatelti

na trh, ¢imz byla zajisténa konkurence. [15, str. 13]

1.2.1  Burza cennych papiri Praha, a.s.

BCPP (Burza cennych papiri Praha neboli Prague Stock Exchange - PSE) byla do
obchodniho rejstiiku zapsdna ve formé akciové spolecnosti dne 24. listopadu roku 1992. Svoji
¢innost po padesatileté prestavce zplisobené druhou svétovou valkou a pfechodem z centralné
fizené ekonomiky na trzni zahdjila 6. dubna roku 1993 a navézala tak na Cinnost prazské
komoditni a akciové burzy zaloZzené roku 1871. ,, Pocitace v gotickych prostordach ul. Na

Mustku v rannich hodinach zpracovaly objednavky z prinesenych disket, v 10 hodin byl prijem
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objednavek uzavien systéem pro zdkladnich 7 emisi urcil kurz. Ve 13.12 zaznél z rukou
predsedy pro burzovni obchody Vladislava Palata tradicni zvonec a prvni obchodni den
,,hovodobé burzy* skoncil. *“ K prvnimu dni ¢innosti BCPP se obchodovalo se 7 emisemi
cennych papirt (Komeréni banka, Cesky fond PIAS, Moravskoslezsky pivovar, TOS Kufim,
Akcie Stavunion, MS Fond PIAS a statni dluhopisy) a objem obchodt dosahl 2,02 mil. K¢.

Kuponova privatizace (v letech 1992 a 1994)

Kuponovéa privatizace byla jednou znejvyznamnéjSich udalosti, které ovlivnily
obchodovani na BCCP. Privatizace neboli zména vlastnickych vztahti, pii které dochazi
k pfevodu statniho majetku do soukromého vlastnictvi, je proces typicky pro transformaci
ekonomik postkomunistickych zemi z centrdlné pldnovaného typu na systém trzni (véetné
navraceni majetku ptivodnim vlastnikim na zakladé piijeti restitu¢nich zakonu). Privatizace
probéhla v Ceskoslovensku ve dvou vinach, z nichZ vzeslo kolem 7 miliond akcionait. Prvni
vlna kuponové privatizace se uskuteénila v CSFR v roce 1992 (v 5 kolech od kvétna do

prosince) a druhd vina v CR v roce 1994 (v 6 kolech od biezna do prosince).

V obou vlnach kuponové privatizace si kazdy obcan star§i 18 let mohl zakoupit
kuponovou knizku za 35 K¢ a kni pottebnou znamku za 1000 K¢&. Kuponova knizka
obsahovala 10 kuponi po 100 bodech, které zajemce vkladal do jim vybranych
spoleCnosti. Kazda vlna privatizace byla slozena z né¢kolika na sebe navazujicich kol
a v kazdé mohl DIK (drzitel investi¢nich kuponil) pomoci kupont uplatnit svou poptavku po
preferovanych akciich v kursu stanoveném pro piislusné kolo, seznamy nabizenych akcii byly
volné K dispozici na kazdé posté. Pokud se sparovala nabidka s poptavkou, byly akcie
pripsany zajemcim na ucet ve Stiedisku cennych papirti (dnesni Centralni depozitat cennych
papirQ, a. S.) vV zakhnihované formé a zajemci se stali pravoplatnymi akcionafi spole¢nosti.
Pokud poptavka ptevySovala nabidku, zdjemctiim nebyly akcie pfislusného podniku ptipsany
a postoupily vSechny do dals$iho kola. Pokud nabidka ptfevysila poptavku, tak zbytek akcii

postupoval do dalsiho kola. Zbytek akcii po poslednim kole ztstal Fondu narodniho majetku.
[1]

Udaélosti roku 1993, které vedly ke znovuobnoveni kapitdlového trhu (zahgjeni
obchodovani na BCPP a néslednd prvni vlna kuponové privatizace) spole¢né piispély
k optimistickym o€ekavanim investorii ohledn¢ budoucich ziskl. Relativné velka poptavka
¢eskych 1 zahrani¢nich investort po akciich vedenych na BCPP zapficinila prudky rast jejich
kurz, ktery se odrazil i v strmém rastu indexu PX. Zvetejiiovani ptfedbéznych hospodaiskych
vysledki jednotlivych akciovych spole¢nosti na konci prvniho ¢tvrtleti roku 1994 vSak bylo

pro mnohé investory velkym zklamanim, a tak poptavka po akciich spolu s jejich kurzy
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prudce klesla. Ceska spekulativni bublina z pfelomu let 1993 a 1994 rychle splaskla, mirny

pokles a stagnace trhu vSak trvaly po mnoho nasledujicich mésict. [32, str. 562]

Provedenim kuponové privatizace se vyrazné¢ navysSil pocet emisi obchodovanych na
prazské burze. Z prvni viny privatizace vstoupilo v roce 1993 na trh 955 emisi a ze druhé viny
vstoupilo na trh vroce 1995 dalSich 674 emisi, celkem tedy 1629 emisi. Stat v ramci
privatizace nabizel v CR a na Slovensku celkem 2 031 podniki, na trh prazské burzy tedy

vstoupily zhruba 4/5 z privatizovanych podnikd. [1]

Dnes vSak vétSina privatizacnich akcionaia ziskané cenné papiry jiz nevlastni a rovnéz
Z burzovniho listku mnoho tituli z duvodu nizsi likvidity vymizelo, jiz v roce 1997 bylo

vytazeno 1 301 emisi z volného trhu burzy.

Zikladni informace o dneSni BCCP a jeji legislativni uprava

BCPP je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Jedna se
0 akciovou spole¢nost se zakladnim kapitalem 265 216 000 K¢&. [14] Majoritnim akcionafem
BCPP se stala 8. prosince roku 2008 spole¢nost Wiener Borse (Burza cennych papirt Viden),
ktera ma 92,739% podil na zakladnim kapitalu. [5] Od roku 2010 je BCPP soucasti skupiny
CEESEG (Central and Eastern Europe Stock Exchange Group), jejimiz ¢leny jsou také dalsi
ti1 sttedoevropské burzy, a to Burza cennych papirti Viden, Burza cennych papir Budapest’
a Burza cennych papirt Lublan. Skupina je silnym burzovnim aktérem na mezinarodnim

burzovnim trhu. [4, str. 107]

Legislativni Gprava ¢innosti BCPP, resp. obchodovani s investi¢nimi instrumenty, je
obsazena piedevsim v zdkong & 591/1992 Sb., o cennych papirech®, ktery byl k 1. lednu roku
2014 nahrazen NOZ? dale v zékond &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu®
a v burzovnim fadu’, ktery si BCPP sama stanovuje. V burzovnim fadu jsou stanovena
pfedevSim pravidla obchodovéni, ¢lenstvi, kétovani, podminky pfijeti emise na dany trh
a poplatkovy fad. K organizovani trhu S investicnimi nastroji je nutné ziskat povoleni
od regulatorniho organu, kterym je CNB. V roce 2008 byla do ¢eského pravniho fadu
implementovana Smérnice o trzich finan¢nich instrumentt (The Markets in Financial
Instruments Directive - MiFID?), ktera je souasti evropské legislativy a jejim cilem je

standardizovat kapitalovy trh a poskytovani investi¢nich sluzeb na uzemi statd EHP. [27]

! Dostupné z: http:/business.center.cz/business/pravo/zakony/cenne-papiry/

2 Dostupné z: http:/business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/

3 Dostupné z: http:/business.center.cz/business/pravo/zakony/podnikani-na-kapitalovem-trhu/
* Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=legislativa

> Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid/index_en.htm
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Organy burzy

Valna hromada je nejvysSim burzovnim organem BCPP. Valna hromada rozhoduje
o zvyseni nebo sniZzeni zdkladniho kapitalu, o slozeni ¢lenii burzovni komory a dozor¢i rady,
schvaluje stanovy, Rad burzovniho rozhod¢iho soudu (tento soud fesi spory vzniklé
Z burzovnich obchodit), ucetni uzavérku, navrh na rozdéleni zisku a zasady hospodateni burzy

na dalsi ucetni obdobi a dale rozhoduje o zasadnich otdzkéch tykajicich se fungovani burzy.

Burzovni komora je statutarni organ, ktery fidi ¢innost burzy a jedna jejim jménem. Jeji
¢lenové jsou voleni na obdobi péti let, pficemz ¢lenem muze byt také generalni feditel burzy.
Pro jednotlivé ¢innosti burzy si burzovni komora zfizuje jednotlivé vybory (vybor pro ¢lenské

otazky, vybor pro kotaci a vybor pro burzovni obchody).

Dozor¢i rada dohlizi na fungovéani burzy a ¢innost burzovni komory. M4 celkem Sest

¢lent, ktefi jsou voleni na pétileté funkéni obdobi. [32, str. 121]

Burzovni index BCPP
Oficialnim indexem BCPP je index PX, ktery udava zakladni informace o vyvoji na trhu,
napt. vyvojové trendy, maxima nebo minima viz obrazek €. 1, ktery zachycuje vyvoj indexu

PX v letech 1994 az 2013.

Vyvoj indexu PX v letech 1994 az 2013
2000

// \ \/\_ ==Roc¢ni maxima
A\ indexu PX
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Obrazek 1: Vyvoj indexu PX
Zdroj: upraveno podle [5]

Index slouzi jako ukazatel pro investi¢ni rozhodovani, zachycuje zménu kurzt akcii
obsazenych v indexu za urcité obdobi. Sledovanim a konstrukci se zabyva Komise pro spravu
burzovnich indexi a k vypo¢tu indexu PX dochdzi denné v redlném case od 9.00 do

16.28 hodin na zakladé¢ nize uvedeného vzorce (1).
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Kde: PX; je hodnota indexu PX;
Ki je faktor zfetézeni v Case t, ktery zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu,
M;je trzni kapitalizace baze v Case t;
Mo je trzni kapitalizace ve vychozim obdobi.

Hodnota indexu PX je dana soucinem faktoru zietézeni, podilu trzni kapitalizace v Case
t a v case nula a 1000, tedy pocatecni hodnotou indexu PX ke dni zahdjeni jeho vypoctu,
t]. 5. dubna roku 1994. Faktor zfetézeni ve vypoctu zohlednuje zmény, které mohou nastat
v bazi v Case. Jedna se piedev§im o zménu hodnoty baze zptiisobenou vyménou baze nebo
operacemi, které méni trzni kapitalizaci emise obsazené v bazi, tj. bazické emise. Vyména
emise nastava pii vynéti, nebo naopak zavedeni emise nékteré spole¢nosti do baze. Zména
trzni kapitalizace emise miize byt zpisobena zménou poctu nebo nomindlni hodnoty cennych
papirtt v bazické emisi, ktera vychazi ze zmény zakladniho kapitalu emitenta. [32, str. 131]
Trzni kapitalizace baze je dana sou¢tem trznich kapitalizaci jednotlivych emisi baze (jedna
spole¢nost mize uvést na trh postupné vice emisi), které vypocteme na zdklad€ soucinu trzni

hodnoty cennych papirt a jejich poctu.

Do btezna roku 2006 byl kalkulovan index PX 50, ktery BCCP zavedla pfi ptilezitosti
prvniho vyro¢i obchodovani v dubnu v roce 1994. Jako vychozi hodnota indexu PX 50 bylo
stanoveno 1000 bodi ke dni 5. dubna roku 1994. Pocet bazickych emisi v indexu byl
stanoven na maximalné 50 emisi a jejich aktualizace se provadéla dvakrat ro¢né. Hodnoty pro
prvni rok fungovani novodobé burzy byly zpétné dopocitany. Index PX 50 byl nahrazen
Vv bieznu roku 2006 indexem PX. Cenovy index PX je pocitan z cen emisi vazenych trzni
kapitalizaci (trzni kapitalizaci burzy se rozumi soucin po¢tu obchodovanych akcii a jejich
kurza [4, str. 102]) a nezohlednuje dividendové vynosy. V lednu roku 1999 doslo k zavedeni
indexu PX-D, ktery byl v roce 2006 nahrazen souhrnnym indexem PX-GLOB. PX-GLOB se
aktualizuje kazdy den po ukonceni burzovni seance a operuje se zavérecnymi kurzy vadzenymi
trzni kapitalizaci. Baze indexu je tvofena vSemi akciemi a podilovymi listy, u nichz byl

nejpozdé&ji v predchozi den stanoven platny kurz. [32, str. 130]

Obchodované investi¢ni instrumenty na BCCP
Na BCCP jsou investi¢ni instrumenty obchodovany na tfech zékladnich trzich, a to na trhu

oficialni, regulovaném a neregulovaném viz obrazek €. 2.
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Obrazek 2: Schéma trhu BCPP

Akcie se obchoduji na Prime Market nebo na Standart Market. Prime Market a Standard
¢eskych 1 zahrani¢nich spole¢nosti. Emise jsou pfijimany pouze za piedpokladu, ze emitujici
spolecnost splni narocné podminky tykajici se trzni kapitalizace v minimalni hodnoté
100 000 000 EUR, rozptyleni 25 % akcii mezi vefejnost (tzv. free-float) a doby existence
emitenta minimalné 3 roky. Spolecnosti, jejichz emise jsou pfijaty na Prime Market, vykazuji
transparentni strukturu a finan¢ni toky, maji jasné definované cile a méfitelné ukazatele jejich
plnéni, ucetnictvi vedené podle mezinarodnich standardd a profesiondlni uroven
managementu. Pfijetim emise na Prime Market se rovnéZ emitent zavazuje plnit informac¢ni
povinnost. Spolec¢nost se vstupem na Prime Market zafazuje mezi nejlepSi spolecnosti
v daném regionu a ziskdva tim prestiz, stdvd se znaméjsi, atraktivnéjs$i a zajimavéjsi pro
potencidlni investory, zédkazniky 1 Sirokou vefejnost. Na Standard Market jsou obchodovany
akcie, které nevyhovuji narocnym podminkdm pro pfijeti na Prime Market. Standard Market
rovnéz umoznuje piijeti akcii bez souhlasu emitenta, a to pouze pokud jsou jiz obchodovany
na jiném regulovaném trhu v ramci EU.

Dluhopisy jsou na BCPP piijaty k obchodovani na prestizni oficialni trh, nebo na
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subjektil vefejné spravy, podnikového nebo finan¢niho sektoru. Pfedpokladem pfijeti emise
na oficialni trh je splnéni podminky minimalniho objemu emise ve vysi 200 000 EUR. Na
regulovany trh mohou byt piijaty emise splitujici méné narocné podminky. Na regulovaném
trhu se vedle dluhopisii obchoduji rovnéz strukturované produkty, tj. investicni nastroje
derivatového typu napf. strukturované dluhopisy, investicni certifikaty, warranty nebo

burzovné obchodované fondy neboli ETFs - Exchange-Traded Funds.

Trh START je specializovany trh pro malé a stfedni firmy (SMEs - Small and Medium
Enterprises). Na trhu START se obchoduji akcie, dluhopisy a strukturované produkty. Trh je
regulovan jen burzou a podminky pfijeti emise jsou nastaveny tak, aby byly splnitelné pro
emitenty a zaroven byla zajiSténa dostatecna likvidita trhu. Trh umoziiuje SME jednoduchy,

rychly a cenové dostupny piistup k ziskani kapitalu.

Obchodni platformy

V roce 1998 zahgjila BCPP obchodovani v syst¢ému SPAD (Systém pro Podporu Akcii
a Dluhopisil), jehoz vznik byl inspirovan systémem obchodovani na londynské burze. Praveé
diky podobnym principim neme¢li zahrani¢ni investofi s jeho pfijetim z&dny problém
a pomérné rychle se tak dokéazal prosadit i na BCPP. Témét po 20 letech vyuzivani vlastniho
obchodniho syst¢tmu SPAD bylo realizovano kolem 2 miliony transakci, jejichz objem
v celkové hodnoté doséhl bezmala 6 biliontt K¢. V roce 2012 bylo zahédjeno obchodovani na
nové obchodni platformé Xetra (nezkracené eXchange Electronic TRAding) a BCPP se tak
stala dal$i burzou ze skupiny CEESEG, kterd vyuziva tento obchodni systém. Cilem
implementace nové obchodni platformy je pfedev§im maximdalnimu zpfistupnéni ndrodnich

trhii pro zahrani¢ni investory. [5]

Centralni depozitaF cennych papiri, a.s.

CDCP (Centralni depozitai cennych papirti) je instituci kapitalového trhu jiz od roku 1993.
V témze roce byl zaloZzen Burzovni registr cennych papirt, které se pozdéji, v roce
1996 transformoval na UNIVYC, as. (nezkracené¢ UNIverzalni VYpoiadaci Centrum).
Spole¢nost CDCP pievzala evidence SCP (Stfedisko cennych papiri) a zahajila ¢innost
centralniho depozitiie pod nazvem Centralni depozitaf cennych papirt, a.s. a je ¢lenem
Evropské asociace centralnich depozitaftt cennych papiri (ECSDA - European Central

Securities Depositories Association).

Hlavni c¢innost CDCP spociva ve vedeni centrdlni evidence cennych papiri a ve
vypotadani obchodi s investicnimi nastroji. Centralni evidence cennych papird je

dvojstupiiova a tvofi ji evidence vedena CDCP a evidence vedena jednotlivymi tcastniky
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CDCP, tedy zejména obchodniky s cennymi papiry. [7] Vypotadanim obchodt s investi¢énimi
nastroji se podle zdkona ¢. 250/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu rozumi zictovani
vzajemnych pohledavek a zavazkli z obchodii s investicnimi néstroji, jde pfedevSim o
vyrovnani finan¢nich zavazkt kupujiciho a dodani cennych papirt prodavajicim. [4, str. 113]
CDCP zajistuje financni vyporadani obchodii s cennymi papiry uzavienych na BCCP, a to v

¢eskych korunéch.

Déle pridéluje identifikdtory ISIN (International Securities Identification Number)
investicnim nastrojum a LEI (Legal Entity Identifier) pravnickym osobam. ISIN je
mezindrodni  identifika¢ni Cislo cenného papiru a mé& podobu dvandctimistného
alfanumerického koédu, kde prvni dva znaky tvoti kéd statu, dalSich devet znaki predstavuje
Ciselny kod cenného papiru a posledni Cislice je kontrolni. [32, str. 129] LEI je unikatni

20mistny kod ptidélovany PO se zdmérem je jedinecné celosvétove identifikovat.

Ke dni 22. &ervna roku 2013 zavrsila BCPP dvacet let své novodobé existence a za toto
obdobi zménily majitele akcie v celkové hodnoté 7,631 bil. K&, hodnota vypotfadanych

obchodu CDCP byla stanovena na vice nez 52 bil. K¢. [5]

1.2.2 RM systém, ¢eska burza cennych papiri, a. s.

RM-S je dalsi burzovni trh, na kterém mohou investofi obchodovat vybrané ceské
a zahrani¢ni akcie. RM-S je zaméfen piedev§im na drobné a stfedni investory, ktefi maji
zajem o investovani na kapitalovém trhu, snadny ptistup vsak ziskaji i institucionalni klienti.
RM-S je zaloZen na zdkaznickém principu, coZ umoziiuje ptimy piistup jakékoli PO a FO
poté, co byla zaregistrovana jako zédkaznik a zaplatila stanovené poplatky. I ptes snazsi ptistup

uzivatell na trh je v soucasnosti RM-S a BCPP v obdobném legislativnim rezimu.

Mimoburzovni RM-S (1993 - 2008)

Do obchodniho rejstitku byl RM-S zapsan ve formé akciové spoleCnosti dne
28. ledna roku 1993, licenci k organizovani mimoburzovniho trhu ziskal RM-S ve stejném
roce. RM-S se transformoval z registraénich mist pro kuponové knizky, které se pouzivaly
V kuponové privatizaci, z téchto diivodl je vznik RM-S s projektem kuponové privatizace
uzce spjat. Mimoburzovni trh byl rozdé€len na oficialni trh RM-S a volny trh RM-S, a to podle
rozdilnych pozadavki na obchodovany cenny papir. Obchodovani na mimoburzovnim trhu
probihalo formou pribéznych aukci, které zohlediovaly prib&Zznou zménu nabidky
a poptavky dle zadanych pokynil. Pro stanoveni aukéni ceny byl pouzivan algoritmus, ktery
vyhledaval takovou aukéni cenu, pfi které bylo mozno pfevést maximalni pocet instrumentl

mezi prodavajici a kupujici stranou. Vyporddani obchodl probihalo ve Stredisku cennych
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papirt (SCP), které do roku 2010 zabezpecovalo vedeni evidence CP v registru emitentt a na

uctech majitelt. Trzni vyvoj odrazi od roku 2006 pohyb RM indexu.

Burzovni RM-S (od roku 2008 do soucasnosti)

RM-S se transformoval na organizatora burzovniho trhu na konci roku 2008, a to na
zaklad¢ novelizace zdkona ¢. 256/2004, o podnikani na kapitdlovém trhu, z niz vyplynul
pozadavek na vznik profesionalniho zprostiedkovatele (licencovany obchodnik s CP) mezi
organizitorem trhu a drobnym neprofesiondlnim investorem. Uclelem vzniku
zprostiedkovatele bylo zvySeni ochrany neprofesionalnich investorti, kteti maji nyni pfistup
na burzu pouze pies licencovaného obchodnika s cennymi papiry nebo tzv. profesiondlniho
investora, ktery musi splnit minimaln¢ dvé ze tfi stanovenych podminek (objem obchodi za
posledni rok minimalné¢ 5 miliont K¢, minimalné 40 obchodii ro¢né, vlastnictvi majetku

v CP minimalné 1 milion K¢). [32, str. 140]

Nejvétsi vyhodou obchodovani na ¢eské burze RM-S je Sirokéd nabidka akciovych titulii
obchodovanych v &eskych korunach, nejdelsi doba obchodovani v Ceské republice, on-line
vypotfddani obchodli a moZznost provadéni inteligentnich pokyni (napi. EasyClick pro
obchodovani Vv letech - tj. standardizovaném mnozstvi, Stoploss omezujici ztratu, Stepper
umoznujici nakup ¢i prodej za nejvyhodnéjsi cenu na trhu). Pristup do systému umoziuje
majitel RM-S, kterym je od roku 2006 Fio Banka, a.s., a to prostfednictvim své aplikace
e-Brokeru. [27]
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2 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH INVESTICNICH INSTRUMENTU

Investi¢ni instrument je aktivum, do které¢ho investor odkladd penézni prostiedky po
dobu délky investi¢niho horizontu s vidinou budouciho ndroku na cash-flow. Finanéni
investi¢ni instrumenty pfedstavuji nehmotna aktiva v podobé majetkovych nebo dluhovych
finanénich instrumentt. Vznikaji obvykle na zaklad¢ transakce s penézi mezi dvéma
ekonomickymi subjekty. Dana transakce je zpravidla zaznamenéna na urcité listiné obsahujici
jeji podminky, a to predevSim prava subjektu, ktery penize poskytl. VétSinou se jedna
o prava na rozhodovani, odménu, podileni se na zisku, navraceni majetku a dal$i. Investi¢ni
instrumenty se obchoduji na finanénim trhu. Legislativni uprava investi¢nich instrumentu je
obsazena v zakonu ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu a Vv zakonu

&.591/1992 Sb., o cennych papirech®, ktery byl k 1. lednu roku 2014 nahrazen NOZ’.

2.1 Investi¢ni cenné papiry

Cenné papiry definuje zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ktery byl k 1. lednu
roku 2014 nahrazen NOZ, jako listinu, se kterou je pravo spojeno takovym zpusobem, Ze je
po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani pievést. Cenny papir miuze mit

nasledujici formy.

e Cenny papir na doruditele, kde majitelem cenného papiru je vlastnik této listiny,
cenny papir je neomezené pievoditelny pfeddnim a prava spojend s cennym papirem je

opravnén vykonat ten, kdo jej predloZi.

e Cenny papir na Fad, kde majitelem cenného papiru je vlastnik této listiny, a na jehoz
jméno byla listina vyddna a ten je rovnéZ opravnény vykondvat pradva spojena
Scennym papirem, cenny papir se pievadi rubopisem neboli indosamentem,

tj. pisemny projev ville pfimo na cenném papiru.

e Cenny papir na jméno, kde majitelem cenného papiru je ten, jehoz jméno je uvedeno
v textu listiny a rovnéz ten je opravnén vykonavat prava s cennym papirem spojena,
cenny papir se pievadi pouze smlouvou o postoupeni prav, tzv. cesi a pfedanim listiny.

Investi¢ni cenné papiry jsou dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

akcie nebo obdobné cenné papiry piedstavujici podil na spoleCnosti, se kterymi lze

obchodovat na kapitalovém trhu (majetkové cenné papiry) a dluhopisy nebo obdobné cenné

® Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/cenne-papiry/
" Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/
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papiry piedstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky, se kterymi lze obchodovat na
kapitalovém trhu (dluhové cenné papiry). Z hlediska doby Zivotnosti lze ¢lenit investi¢ni
cenné papiry na cenné papiry pené¢zniho trhu se splatnosti do jednoho roku a cenné papiry

kapitalového trhu se splatnosti presahujici jeden rok. [25, str. 90]

2.1.1 Akcie

Akcie (stock, share) je majetkovy cenny papir, ktery vydava (emituje) akciova spolecnost
(emitent) za ucelem ziskani zdrojii financovani své ¢innosti vyménou za to, ze se majitel akcie
(akcionaf) stava spoluvlastnikem podniku. [4, str. 32] Hlavnim motivem drzby akcie je
zpravidla penézité plnéni akciovych spolecnosti vyplacené akcionaiim ve formé dividend
(podil na zisku), spekulace na rust trzni hodnoty akcie predstavujici kapitdlovy vynos

a moznost kontroly akciové spolecnosti. [12, str. 59]

Prava a povinnosti spojené s drzbou akcie

Akcie je dle ZOK cenny papir (ve fyzické podob¢), nebo zaknihovany cenny papir
(elektronicky zéapis do centralni evidence cennych papird, ktery nahrazuje listinnou formu)
s nimZ jsou spojena prava akcionaie jako spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov
(zékladni vnitini pfedpis a.s.) dané spolecnosti na jejim fizeni, zisku a na likvidacnim ztstatku
pfi jejim zruseni s likvidaci. [6]

e Pravo podilet se na Fizeni spolefnosti opraviiuje akcionafe ucastnit se na valné
hromad¢, kde muze vznaset otazky a zadat vysvétleni, klast pozménovaci navrhy, volit
organy akciové spolecnosti ¢i byt sdm volen do téchto organii. Pravo podilet se na
fizeni spoleCnost opraviluje akcionare adekvatné ke svému podilu na zakladnim
kapitalu spolecnosti hlasovat o otazkach, které valnd hromada projednava. Konkrétni

zpusob vykonu hlasovaciho prava obsahuji stanovy spolec¢nosti.

e Pravo podilet se na zisku spolecnosti dava akcionafi moznost inkasovat dividendu,
jez byla schvalena valnou hromadou. Vyse dividendy na jednu akcii se zpravidla
udava v absolutni ¢astce nebo v procentech z nominalni hodnoty akcie a odviji se od
dividendové politiky konkrétni spolecnosti. Jeji vyplata pak probiha v hotovosti, nebo

ve formé& nové emitovanych akcii.

e Pravo podilet se na likvidaénim zistatku uplatiiuje akcionaf, pokud akciova
spole€nost byla zruSena s likvidaci. Likvidacni ziistatek pak pifedstavuje majetek

spolecnosti po uspokojeni zavazkli vSech jejich véfitelii. Akciovd spole¢nost je
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spolecnosti kapitalovou a akcionai tak ruci za zavazky spolec¢nosti do vyse svého

vkladu, spole¢nost celym svym majetkem.

Prednostni pravo na apis novych akcii uplatiiuje akcionat v ptipad¢, Ze akciova
spole¢nost navysSuje sviyj zakladni kapital, a to v takovém rozsahu, aby jeho podil na

zakladnim kapitalu spole¢nosti zistal nepozménén. [32, str. 231]

Vkladova povinnost akcionare spoc¢iva v povinnosti akcionafe splatit emisni kurs
jim upsanych akcii nebo v rozhodnuti valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu,
a to v dob¢ urcené ve stanovach, nejpozdéji vsak do 1 roku ode dne vzniku spolecnosti

nebo od Gcinnosti zvyseni zékladniho kapitalu.

Formalni nalezitosti akcie

Po splaceni emisniho kurzu ziska akcionat akcii, ktera obsahuje zpravidla nasledujici

formalni nalezitosti:

oznaceni, ze se jedna 0 akcii,

jednoznacénou identifikaci spolecnosti,

jmenovitou hodnotu,

oznaceni formy akcie,

u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionate,

udaje o druhu akcie, popfipadé i s odkazem na stanovy.

Druhy akcii

Akcionafti disponuji rozdilnymi pravy, ktera se odvijeji od jednotlivych druhti drzenych

akcii.

ZOK stanovuje, ze spolecnost nesmi jednotlivé akcionafe zvyhodiiovat C¢i

znevyhodnovat bezdivodné a se vSemi drziteli stejnych druhti akcii musi byt zachazeno

stejné. V Ceské republice se miizeme setkat s nasledujicimi druhy akecii.

Prioritni akcie jsou akcie, se kterymi jsou spojena prednostni prava tykajici se podilu
na zisku a na likvida¢nim zdstatku spole¢nosti. Pokud neni ve stanovach uréeno jinak,
prioritni akcie jsou vydany bez hlasovaciho prava, drzitel nema pravo podilet se na

fizeni spolecnosti.

Kmenové akcie jsou akcie, se kterymi neni spojeno zadné zvlastni pravo. Drzitelé
tohoto typu akcii maji standardni akcionaifska prava (prdvo podilet se na fizeni
spole€nosti, pravo na podil na zisku spolecnosti, pfednostni pravo na upis novych

akcii a pravo na podil na likvidacnim ztstatku spole¢nosti).
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e Akcie se zvlastnimi pravy, kdy zvlastni prava a jejich obsah jsou uréena ve stanovach
spolecnosti. Muze se jednat naptiklad o rozdilny, pevny nebo podiizeny podil na zisku

nebo na likvida¢nim zGstatku, anebo rozdilnou vahu hlasu. [6]
Dalsi typy cennych papirt akciového typu.

e Zatimni listy (interim certificates) pfedstavuji prava a povinnosti spojené
s nesplacenou akcii a nahrazuji akcie upisovatelim, kteti pfi zalozeni spolecnosti

doposud nesplatili emisni kurz upisovanych akeii.

e Poukazky na akcie (Stock warrants) jsou cenné papiry, které vydava akciova
spolecnost upisovatelim v pfipadé navySovani zakladniho kapitalu, pokud jiz splatili
emisni kurz, ale navyseni zakladniho kapitalu nebylo do obchodniho rejsttiku doposud

zapsano.

e Zaméstnanecké akcie (staff shares) jsou akcie, které jsou nabizeny za zvyhodnénych
podminek zaméstnancim spole¢nosti. Zpravidla nesméji byt pfevadény na jiné osoby
nez na zaméstnance dané akciové spolecnosti a v pripadé odchodu zaméstnance ze
spole¢nosti jsou jejich majitelé povinni je odprodat. Zaméstnanci, ktefi odchdzeji do
dichodu, si je mohou ponechat, av§ak po jejich smrti jsou dédicové povinni nabidnout
akcie k odkupu akciové spole¢nosti (bézné akcie jsou obvykle pfedmétem dédického
fizeni). [26, str. 214]

Kurz akcie a jeho oscilace okolo vnitini hodnoty akcie

Priméarni vetfejnd nabidka (Initial Public Offering - IPO) akcii je obchodovana na
primarnim trhu za emisni kurz a emisni aZio pfedstavuje rozdil emisniho kurzu a nominalni
hodnoty akcie. Soucet nominalnich hodnot vSech akcii je roven zadkladnimu kapitalu
spolecnosti. Spole¢nost mize emitovat také kusové akcie, které nemaji jmenovitou hodnotu
a predstavuji stejné podily vSech akcionaiti na zakladnim kapitdlu spole¢nosti. Podil na
zakladnim kapitalu spole¢nosti se u emise kusovych akcii uruje podle jejich poctu. [6] Na
sekundarnim trhu se jiz akcie obchoduji za hodnotu promptniho (okamzitého) kurzu a azio je
pak rozdilem nominalni a trzni hodnoty akcie. Kurz akcie je trzni cena, za kterou se akcie
obchoduje a je odvozena na zéklad¢ nabidky a poptavky po akcii. Vnitini hodnota akcie je
teoreticka hodnota, kterou akcii pfisoudi samotni investofi na zakladé vlastniho usudku, byva
obvykle podlozena vypoctem a je zcela nezavisla na nabidce a poptavce po akcie. Pokud je
vnitini hodnota akcie vyS$si nez jeji kurz, akcie je podhodnocena a naopak, pokud je vnitini
hodnota nizsi nez kurz, akcie je nadhodnocena. Kurz v dlouhodobém horizontu osciluje okolo

vnitini hodnoty akcie viz obrazek ¢. 3. Je tomu tak proto, ze na vyvoj kurzu akcie ptisobi fada
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faktori a akciovy kurz je pak vysledkem komplexniho pisobeni vSech nize uvedenych

faktort.

akciovy kurz
nebo vnitrni
hodnota

akciovy kurz

vnitini hodnota

Obriazek 3: Oscilace akciového kurzu kolem jeji vnitini hodnoty

Zdroj: [2]

Faktory ovliviiujici kurz akcie

Mezi nejvyznamng&jsi okolnosti ovlivitujici kurz akcie patii nasledujici faktory.

Makroekonomické faktory reflektuji predevsim fazi hospodaiského cyklu v dané
ekonomice. Ocekavani investori ohledné vyvoje ekonomiky jako celku ovliviiuje
vyvoj akcii na burze a zpravidla dokonce predbiha hospodaisky cyklus az o Sest
mesicl, napt. vira investori v budouci hospodaisky riist zplsobuje vzestupy kurzii

jesté ve fazi, kdy je ekonomika v recesi. [12, str. 62]

Odvétvové faktory vychazeji zodvétvi, ve kterém akciovd spolecnost piisobi.
Jednotliva odvétvi jsou riizné citlivd na vyvoj ekonomiky (existuji odvétvi cyklicka,
neutralni, ale i anticyklickd), podléhaji odlisné pravni regulaci (napt. regulace vstupu
do odvétvi, stanoveni maximalnich cen, poskytovani dotaci a subvenci), vykazuji

odliSnou ziskovost a maji odliSnou perspektivu.

Podnikové faktory vychazeji zkomplexniho hodnoceni podniku jako celku
z hlediska jeho postaveni na trhu a konkurence, budouciho vyvoje a ptedevsim jeho
finanéni situace. Relevantnimi ukazateli jsou trzby a zisk, ktery ovSem nemusi byt
vyplacen akcionafim, ale mize byt ve form¢ zadrZenych ziskli pouzit napf. na

reinvestice apod. [2]

Psychologické faktory souvisi pfedevsim s psychologii davu, za ktery je povazovano

burzovni publikum. Budouci vyvoj kurzl akcii zavisi pak na impulsech, které
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ovliviiuji investi¢ni rozhodnuti celého davu k udéleni kupnich nebo naopak prodejnich

ptikazu. [26, str. 350]

Ocekavani investori je dal$i vyznamny faktor, ktery ma vliv na kurz akcie. Pokud
jsou ocekavani investord ohledné¢ budouciho vyvoje spolecnosti optimisticka
a investofi akcie nakupuji (by¢i trh - bull market), jejich kurz roste a naopak, pokud
investofi vyhodnoti vyhlidky spolecnosti negativné, pak akcie prodavaji (medvedi

trh - bear market) a jejich kurz klesa. [33, str. 141]

AkKkciové analyzy

Z ditvodu mnoha faktorl, které na kurz plsobi, se pfed zahdjenim investovani do akcii

zpravidla provadi nasledujici akciové analyzy, jejichz vysledky napomahaji investorim pfi

investiénim rozhodovani.

Fundamentilni analyzu Ize povazovat za nejkomplexnéj$i akciovou analyzu.
Zakladem fundamentalni analyzy je stanoveni spravné vnitini hodnoty akcie, jeji
nasledné porovnani S akciovym kurzem a stanoveni, zda je akciovy titul
nadhodnoceny, podhodnoceny, nebo ocenény spravné a piizplsobit pak zjisténi
investi¢ni chovani. Fundamentélni analyza zkouma tadu faktorti, které maji vliv na
akciovy kurz, nejcastéji se jednd o faktory globalni, odvétvové a podnikové.

[26, str. 217]

Technicka analyza se pouziva k analyzovani jednotlivych akciovych titull za
ucelem predikce budouciho vyvoje jejich kurzli a stanoveni vhodného okamziku
Kk provedeni nakupu ¢i prodeje. Vychazi z minulych zvetejnénych hodnot akciovych
kurzli, objemii zobchodovanych akcii a z dalSich historickych informaci. Technicti
analytici predpokladaji, ze lidské chovani zlstava stejné, a tak i reakce a chovani

investorl se pii podobném vyvoji akciovych kurzi mohou opakovat. [25, str. 154]

Psychologicka analyza poukazuje na moznost ovlivnéni investovani lidskymi
emocemi a zahrnuje celou fadu teoretickych koncepci zabyvajicich se vlivem davové

psychologie na kurzy akcii. [26, str. 350]

Vyznam akciovych hypotéz popira teorie nahodné prochazky (random walk), jez je

soucasti teorie efektivnich trhli. Teorie ndhodné prochéazky tvrdi, Ze veskeré kurzové zmény

cennych papiri jsou nahodilé stejné tak jako informace, které odrazeji. Pokud bychom

hypotézu nahodné prochazky aplikovali V praxi, znamenalo by to stejnou vysi

pravdépodobnosti ristu ¢i poklesu akciového kurzu. [31, str. 117]
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Vyhody a nevyhody investovani do akcii

Vyhody spojené s drzbou akcii jsou nasledujici.

e Vysoky vynosovy potencidl (moznost zajimavého kapitdlového zhodnoceni

a vyplaty dividend).

e Nulové zdanéni kapitalového zhodnoceni v ptipadé, ze fyzicka osoba drzi akcie déle

nez 3 roky.

e Vysoka likvidita akcii je zajiSténa na burzovnim trhu a investor tak ma moznost akcii

prodat a ziskat za ni penézni prostfedky v kratkém case.
e Prava spojena s akcii, pfedevsim pak moznost podilet se na fizeni spolecnosti.
e Staly ptehled o vyvoji investice, ktery zajist'uje aktualni burzovni listek. [3]
Nevyhody akcie jsou nésledujici.

e Vyssi riziko, které je spojeno s vysokym vynosovym potencialem, akcie tedy nejsou
vhodné pro vSechny typy investorti, napt. pro ultrakonzervativni typ investora.

[29, str. 41]

e Zdanéni kapitalového zhodnoceni u fyzickych osob, pokud interval mezi nakupem

a prodejem akcie je kratsi nez 3 roky.
e Zdanéni dividend, které jsou standardné zdanovany srazkovou dani ve vysi 15 %.

e Nepravidelna vyplata dividend, které se odvijeji od vysledkli hospodateni spole¢nosti

a rozhodnuti valné hromady, nejsou tedy garantovany.
e Zadna garance rentability investice.
e Vyssi volatilita kurzu akcie v kratkodobém horizontu.

e Poplatky obchodnikovi s cennymi papiry, které jsou obvykle ve vysi uréitého procenta

Z obejmu investice.

e Slozitost vyhodnocovani vysledkt akciovych analyz. [3]

2.1.2  Dluhopisy

Dluhopis (bond) je dluhovy cenny papir, ktery emituje stat, municipality nebo obchodni

korporace za ucelem ziskani zdroji financovani své Cinnosti, a to jinym zpisobem nez ve
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form& Gvéru od banky. Dluhopis je definovany zakonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech® jako
cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné Castky a povinnost emitenta toto
pravo uspokojit. Z pohledu investora se jedna o pohledavku se stanovenou dobou splatnosti,
po jejimz uplynuti ma investor pravo na splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu. Z dluhopisu
mohou plynout dva druhy p#ijmd. Prvni pifijem tvori trokové neboli kuponové vynosy, které
jsou pripisovany investorovi v prubéhu zivotnosti dluhopisu. Druhym pfijmem je kapitalovy
vynos (piipadné ztrata) realizovany na finanénim trhu Vv pfipad¢ jeho prodeje dluhopisu
(realizace) pied jeho maturitou (dobou splatnosti). Na rozdil od kuponového vynosu muize byt
kapitalovy vynos zaporny. Trzni cena dluhopisu je uvedena v procentech jeho jmenovité

hodnoty. [16, str. 21]

Emisni podminky dluhopisu

Emitent muze vydat dluhopisy V listinné nebo zaknihované podobé, a to pouze tehdy,
pokud schvali CNB konkrétni emisni podminky dluhopisu. V emisnich podminkach jsou
stanovena prava a povinnosti emitenta i vlastnika dluhopisu a zlstdvaji po celou dobu
zivotnosti dluhopisu nezménény. Ke zméné emisnich podminek muze emitent pfistoupit
pouze tehdy, pokud se vyrazné¢ zménily ekonomické podminky, za nichz byly emisni
podminky stanoveny, a pokud zménu emisnich podminek schvali schize majiteltt dluhopist

a CNB. [32, str. 248]

Formalni naleZitosti dluhopisu

Dluhopis musi dle zékona spliiovat urcité nalezitosti, bez nichz by mohl pozbyt platnosti:

e udaje 0 emitentovi (v piipadé PO firmu, sidlo, ICO a v piipadé PO jméno, piijmeni,

bydlisteé, datum narozeni, obchodni firmu a misto podnikani),
e oznaceni, Ze se jednd o dluhopis,

e prohlaSeni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou castku zplisobem a v misté

uvedeném v emisnich podminkach,
e nomindlni hodnotu dluhopisu,
e data splatnosti dluhopisu a vynosu z n¢ho,
e vynos dluhopisu nebo zpilisob stanoveni jeho vyse,
e zpusob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z n¢ho,

e 0daj o schvaleni emisnich podminek,

® Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/legislativni-dokumenty/2004/zakon-c-190-2004-sh-3572
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e datum emise,

o dalsi zakonné nalezitosti (identifikacni oznaceni, forma dluhopisu, ¢iselné oznaceni,

podpisy osob opravnénych k datu emise jednat jménem emitenta apod.). [19]

Druhy dluhopisu
Na finan¢nim trhu existuje velké mnozstvi forem dluhopisti s riznymi modifikacemi,
jedingm omezenim jsou platné zakony. Za zakladni kritéria klasifikace dluhopisii budeme

povazovat emitenta, dobu maturity a zptsob stanoveni kuponového vynosu z dluhopisu.
1. Podle emitenta ¢lenime dluhopisy nasledujicim zptisobem.

e Dluhopisy statni, které v Ceské republice vydava Ministerstvo financi a emisi
zajistuje CNB.
e Dluhopisy komunalni (municipalni), kdy emitentem je izemni samospravni

celek.

¢ Dluhopisy podnikové (korporatni), jejichZz emitentem je obchodni spole¢nost

(do této skupiny patii napt. bankovni dluhopisy).

2. Podle maturity muZzeme dluhopisy rozdélit na dluhopisy penézniho trhu s délkou
splatnosti do jednoho roku a dluhopisy kapitalového trhu s délkou splatnosti nad jeden
rok.

wwv_

e Kratkodobé dluhopisy penézniho trhu

o Statni pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobé statni dluhopisy
a slouzi ke kryti kratkodobého nesouladu mezi pfijmy a vydaji statniho
rozpoctu. Emituje je Ministerstvo financi a jejich splatnost se pohybuje
od tfi do dvanacti mé&sicli. Dluhopisy jsou diskontované, to znamena, Ze
maji nulovy kupon, protoZe o hodnotu troku je jiZ sniZen jejich emisni
kurz. Na primarnim trhu byvaji uvadény do obéhu formou aukci, které
jsou pfistupné pouze omezenému okruhu ucastniki (licencované
finan¢ni instituce, napt. banky), ¢emuz odpovida i1 jejich pomérné

vysokéd nominalni hodnota.

o Depozitni certifikaty jsou diskontované kratkodobé dluhopisy s dobou
splatnosti do dvanacti mésicti. Emitenty jsou obchodni banky a jsou

dostupné pro drobnou klientelu. Jedna se o tiskopisy, které se cennymi
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papiry stavaji az po jejich vyplnéni, podepsani a piedani prvnimu

nabyvateli.

o Sménky jsou kratkodobé diskontované cenné papiry vydavané pouze
Vv listinné podobé a vystavované na jméno nebo na fad. Predstavuji
jednostranny bezpodminecny slib vystavce, ze ve stanovené datum a na
uréeném misté¢ zaplati sméneCnou sumu. Sménky musi spliiovat
formalni nalezitosti, jejichz uprava je obsazena v predpisu

¢. 191/1950, zékon sménecny a §ekov§/.9

¢ Dlouhodobé dluhopisy kapitalového trhu (obligace) jsou dluhopisy se
splatnosti delsi nez jeden rok. Obligace miizeme dale Clenit podle délky jejich
Zivotnosti na obligace neohrani¢ené (obligace, v jejichz emisnich podminkach
neni termin splatnosti uveden a zpravidla z nich plynou pravidelné tirokové
platby) a obligace ohranicené se stanovenou dobou Zivotnosti, jejichZ vyskyt je

na financnich trzich casté;si.

o Hypoteéni zastavni listy jsou formou obligaci, které maji v emisnich
podminkach zakomponovany rizné zajistovaci mechanismy chranici
vétitele pred neplnénim zévazkl ze strany emitenta. Emituji je banky
za ucelem ziskdni zdroji pro poskytovani hypotecnich uwvéri.

[26, str. 375]

3. Podle zptsobu stanoveni kuponového vynosu délime primarné dluhopisy na

kuponové a bezkuponové.

o Dluhopisy s fixni irokovou sazbou jsou po celou dobu své Zivotnosti
uroceny fixni trokovou sazbou, kterd je pfedem stanoven v emisnich
podminkach a kuponovy vynos je po celou dobu zivotnosti dluhopisu

neménny.

o Dluhopisy s variabilni irokovou sazbou jsou tiroceny tzv. referen¢ni
urokovou sazbou (nejcastéji mezibankovni referen¢ni trokovou sazbu
PRIBOR, devizovymi kurzy ¢i kurzy komodit), podle niz se stanovuji
kuponové platby. K referencni sazbé se zpravidla pficita rizikova
pfirazka ve vySi stanovené na zdkladé bonity emitenta, kterd

kompenzuije riziko.

% Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1950-191
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o Diskontované dluhopisy jsou bezkuponové dluhopisy, které mayji
0 hodnotu diskontu (ten nahrazuje urokové platby a je roven rozdilu
jmenovité hodnoty dluhopisu a emisniho kurzu) sniZzen jiz emisni kurz.

Nomindalni hodnota uvedena na dluhopisu je pak splacena véfiteli.

o Dluhopisy se slosovatelnou prémii jsou dluhopisy, které byvaji
uroceny niz$i urokovou sazbou a dosahuji tak nizS$iho wrokového
vynosu. Ten je kompenzovan moznosti ziskat tzv. prémii, jejiz vySe
zavisi na vysledcich losovani provadéného ve smyslu emisnich

podminek.

Dluhopisova analyza

Dluhopisy ve srovnani s akciemi vykazuji z diivodu omezené Zivotnosti a pevné
stanoveného vynosu (nebo alespon zptisobu jeho vypoctu) podstatné nizsi volatilitu kurzu.
Z téchto divodu se pfi analyze dluhopisti pouziva fundamentalni analyza, protoze technicka
a piipadn¢ psychologicka analyza nemaji vzhledem k nizké volatilit¢ kurzu potiebnou
vypovidaci schopnost. Fundamentalni dluhopisovou analyzu lze rozdélit na globalni
dluhopisovou analyzu (ta je zaméfena obdobné jako globalni akciova analyza na
makroekonomické faktory, které ovliviuji kurz) a analyzu jednotlivych emisi dluhopisi (ta
zkouma rating emitenta a vnitini hodnotu dluhopisu, tj. sou¢asna hodnota v§ech budoucich

ptijmt plynoucich z dluhopisu a jeho nominalni hodnoty). [25, str. 242]

Rating dluhopisu

Rating podava informaci o tom, jak je dany emitent dluhopisti schopen dostat svym
zavazkim v pozadovaném terminu a v plné vysi. Rating vyhodnocuji ratingové agentury
(napt. Standard & Poor’s, Moody's Corporation nebo CRA - Ceska ratingova agentura), které
maji stanovené vlastni ratingové stupnice, nicméné jednotlivé stupnice jsou Casto srovnatelné.
Stupnice je obvykle rozdélena na stupné investicni (emise vyssi bonity) a spekulativni (nizsi
bonita emise). Samotny ratingovy proces vychazi ze vSech relevantnich vetejné dostupnych
a internich informaci o hodnoceném subjektu. Zvlastni pozornost je pak zaméfena zejména na
ukazatele urokového kryti, zadluZenosti a likvidity. V pfipadé kratkodobého ratingu
(dluhopisy se splatnosti do jednoho roku) jsou zohlediiovany predevsim faktory jako likvidita
a zévislost dluznika na kratkodobych zdrojich. Dlouhodoby rating (dluhopisy se splatnosti
nad jeden rok) zohlednuje faktory firemni, odvétvové a makroekonomické, které ¢leni na
kvalitativni (napf. kvalita managementu, konkurence, profil klientely a dal$i) a kvantitativni
(ukazatele finan¢ni analyzy). Zpracovani ratingu je slozity a pracny proces, jehoz vystupem je

udéleni ratingové znamky, ktera odpovida uréitému stupni pravdépodobnosti, s jakou
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hodnoceny subjekt splni v€as a v plné vysi své zavazky. Rating vyuzivaji jak samotni

investofi pfi rozhodovani o investicich, tak organizatofi trhu s cennymi papiry pro rozhodnuti

o pfijeti emise na dany trh, regulatorni organy a dalsi subjekty ekonomiky. [32, str. 257]

Vyhody a nevyhody investovani do dluhopist

Vyhody spojené s drzbou dluhopisu jsou nasledujici.

Pravidelna a jista vyplata kuponu a sni spojena snadna prognéza vynosu plynoucich

z dluhopisu do budoucnosti (hlavné u statnich a komunalnich dluhopisti).

Zpravidla vyssi vynos nez z terminovanych vkladu.

Nizsi volatilita kurzu dluhopisu nez kurzu akeii.

Likvidita dluhopisu, kterou umozinuje prodej dluhopisu na burze pted jeho maturitou.

Staly piehled o vyvoji investice, ktery zajiStuje aktualni burzovni listek.

Nevyhody spojené s drzbou dluhopisu jsou nasledujici.

Vyssi riziko v piipadé investovani do komunalnich dluhopis.
Nemoznost podilet se na fizeni spolecnosti.

Zdanéni kapitalového zhodnoceni u fyzickych osob, pokud interval mezi nakupem

a prodejem dluhopisu je kratsi nez 3 roky.
Zdanéni kuponu standardni 15% sazbou.

Kurz dluhopisu kolisa v zavislosti na trokovych sazbach centralni banky (pokud
rostou sazby, cena dluhopisu klesd, jelikoz budouci vynosy jsou diskontovany prave
trzni arokovou sazbou) a u dluhopisi s fixnim trokem po celou dobu platnosti

dluhopisu investor trati pfi rustu irokovych sazeb.

Obvykle vysokd nomindlni hodnota dluhopisu, a tak se stdvaji nékteré dluhopisy

nedostupné pro drobné investory. [13]

2.2 Podilové listy

Podilovy list je majetkovy cenny papir, ktery ptedstavuje podil podilnika (vlastnika

podilového listu) na majetku podilového fondu. Majetkem podilového fondu jsou predevsim

cenné papiry, penézni prostfedky a jiné majetkové hodnoty. [4, str. 51] Podilové fondy

vydavaji podilové listy za ucelem koncentrace finan¢nich prostifedkt od drobnych vkladateld,

nashromazdénou veétsi sumu penéz pak dale zhodnocuji na financnich trzich ve smyslu
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stanovené investi¢ni strategic a na principu rozloZeni rizika. Podilové listy jsou z hlediska
kolektivniho investovani klicovym cennym papirem. Investofi nakupuji podilové listy
ptedevsim z diivodu jejich vysoké likvidity, potencialniho zhodnoceni, profesionalni spravy
portfolia, velké diverzifikace rizika, moznosti realizovat investice jiz od nizSich vkladi a také
velkého mnozstvi podilovych fondi, do kterych mohou investovat na zéklad¢ individudlni
investi¢ni strategie (existuji fondy akciové, dluhopisové, smisené nebo fondy fondi). [10]
Podilové listy mohou byt emitovany na dorucitele, na jméno nebo na fad, a to v listinné nebo

v zaknihované podobé. [32, str. 267]

Charakteristika podilového fondu

Podilovy fond neni PO, ale soubor majetku, ktery spravuje investi¢ni spole¢nost
(tj. profesionalni spravce) svym jménem, a to na ucet podilnikti. Podilnici neruci za dluhy
podilového fondu. K vytvofeni podilového fondu je tieba ziskat povoleni CNB na zakladé

zadosti investicni spole¢nosti.

e Investicni spolecnost je akciovd spoleCnost, jejimz pifedmétem podnikani je
kolektivni investovani a jejiz cCinnost spociva ve vytvareni, obhospodafovani
podilového fondu na zakladé¢ smlouvy o obhospodafovani nebo v administraci

podilového fondu na zdklad¢ smlouvy o administraci.

o Obhospodarovani podilového fondu spociva ve spravé jeho majetku
a Vv investovani na ucet fondu. Za obhospodafovani podilového fondu nalezi
investi¢ni spolecnosti odména ve formé obhospodafovatelského poplatku,

jehoZ vyse je zpravidla stanovena jako procento z majetku podilového fondu.

o Administrace spocivaji ptredev§sim ve vedeni ucetnictvi fondu, zaji$téni
pravnich sluzeb, zjistovani aktualni hodnoty majetku a zavazkd fondu pro
potieby vypoctu aktuilni hodnoty podilového listu, vedeni evidence
podilovych listl, vedeni seznamu podilniki, rozdélovani a vyplaceni vynosi
z majetku tohoto fondu, uzavirani a vypotfadani smluv o vydani nebo naopak
odkoupeni podilovych listi na ucet fondu. Administratorovi za vykon jeho
¢innosti rovnéz nalezi uplata.

e Depozitar podilového fondu je pravnicka osoba, kterd je na zédklad€ depozitarské
smoluvy opravnéna mit v opatrovani majetek podilového fondu (nashromazdéné
penize a nakoupené cenné papiry), zfidit a vést penézni ucty, evidovat pohyb
veskerych penéznich prostiedkii podilového fondu a kontrolovat, zda cinnost

investi¢ni spolecnosti je v souladu se zdkonem, statutem a z4jmy podilnikii (napf.
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spravnost vypoc¢tu aktudlni hodnoty podilového listu, investovani v souladu se

strategii uvedenou ve statutu apod.).

e Statut podilového fondu je dokument, ktery obsahuje investi¢ni strategii
podilového fondu, popis rizik spojenych s investovanim podilového fondu, udaje
o obhospodarovateli, administratorovi a depozitafi, udaje o historické vykonnosti
podilového fondu, udaje o vyplaté podilii na zisku podilnikiim, udaje o poplatcich

uctované investorim a dalsi tidaje slouzici k investiénimu rozhodovani. [6]

2.2.1  Podilové listy otevirenych podilovych fondu

Podilové listy otevienych podilovych fondi nejsou obchodovany na kapitalovém trhu
a jejich likvidita je zajiSténa pravem podilnika na zpétny odkup podilového listu investicni
spole¢nosti. Kurz podilového listu odpovida aktudlni hodnoté majetku podilového fondu.
Majetek podilového fondu je kazdy pracovni den oceniovan trznimi cenami, které reprezentuji
¢istou hodnotu majetku (hodnotu majetku snizenou o hodnotu zavazka) podilového fondu
pfipadajici na jeden podil. Cena podilu pak ptedstavuje podil ¢ist¢ého majetku podilového
fondu a poétu vsech podilovych listh. [4, str. 51] Otevieny podilovy fond nema omezeny
pocet vydanych podilovych listi ani omezenou délku doby své existence a podilové listy

otevieného podilového fondu nemuseji mit stanovenou jmenovitou hodnotu.

Prava spojena s podilovym listem
Podilové listy jsou definovany v zakon& & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani'®,
ktery byl nahrazen zdkonem &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a fondech, ze

kterého vyplyvaji nasledujici prava podilnika.

e Pravo na podil majetku podilového fondu. Podilnik je tak spolumajitelem
vV podilovém fondu (na tento typ spoluvlastnictvi vSak nelze ustanoveni NOZ
o spoluvlastnictvi). Pokud se hodnota majetku podilového fondu zvySuje, zvySuje se
pomérove 1 majetek podilnika, a pokud se hodnota majetku podilového fondu snizuje,

sniZzuje se pomerove 1 hodnota majetku podilnika.

e Pravo podilet se na vynosu z majetku, jehoz piipadnou vyplatu a zptisob urcuje

statut podilového fondu.

e Pravo na zpétny odkup podilového listu otevifeného podilového fondu investi¢ni

spolecnosti na zadost podilnika nejdéle do 15 dnti, cena se pak odviji od aktulni

©Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/kolektivni_investovani/
1 Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/investicni-spolecnosti-a-fondy/

39



hodnoty cistého obchodniho majetku, ktery pfipada na jeden podil ke dni podani
zadosti a tato Castka mlze byt snizena o vysi srazky uvedené ve statutu. Zpétné

odkupovani podilovych listli mize byt doasné pozastaveno, nejdéle vSak na 3 mésice.

e Pravo pievodu podilového listu na jinou osobu, pokud neni podilnik s ¢innosti
investi¢ni spole¢nosti spokojen (napf. z divodu snizujici se hodnoty majetku

podilového fondu nebo nedivéry v investi¢ni spole¢nost). [18, str. 54]

e Podilnik nedisponuje pravem podilet se na fizeni podnikatelskych aktivit podilového

fondu. [4, str. 52]

Formalni nalezitosti podilového listu

Podilov¢ listy obsahuji nasledujici zdkonem stanovené nalezitosti:
e nazev podilového fondu, ktery podilovy list vydal,

e nominalni hodnotu podilového listu nebo pocet vydanych podilovych listi (pokud je

stanoveno),

e formu podilového listu, resp. zda se jedna o podilovy list uzaviené¢ho nebo otevieného

podilového fondu,
e datum vydani nebo emise podilového listu,

e (iselné oznaceni podilového listu, podpisy nebo otisky podpisi osob opravnénych
k datu emise jednat jménem investi¢ni spolecnosti, pokud je podilovy list v listinné

podobg,
e jméno prvniho podilnika, pokud je podilovy list na jméno. [18, str. 53]

Vyhody a nevyhody investovani do podilovych listi

Vyhody spojené s drzbou podilového listu jsou nasledujici.
e Nizkd nomindlni hodnota umoZziiuje investovani 1 drobnym vkladatelim.

e Profesiondlni sprava portfolia podilového fondu odborniky umozZiuje investorim
vyuZit ¢as na jin€ aktivity, nez analyzovani investi¢nich pfileZitosti a zhodnocovat své

volné prostfedky mohou 1 investofi S minimalnimi znalostmi finan¢niho trhu.
e Velka diverzifikace portfolia podilového fondu snizuje faktor rizika.

e Vysokd likvidita. Oteviené podilové fondy jsou povinné na zadost podilnika jeho
podil zpétné odkoupit, podilové listy uzavienych podilovych fondl jsou obchodovany

na kapitalovém trhu.
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e Velké mnozstvi podilovych fondl plisobicich na riznych trzich, investor mize volit
Z mnoha strategii podilovy fondl dle své individudlni investicni strategie (napf.

dluhopisové fondy patii mezi konzervativnéjsi, akciové fondy jsou rizikovéjsi atd.).
Nevyhody spojené s drzbou podilového listu jsou nasledujici.

e Poplatky podilovému fondu (napt. vstupni, poplatek za pred¢asny odkup podilového
listu podilovym fondem apod.).

e Vklady do podilového fondu obvykle nebyvaji pojisténé.
e Riziko pfedevsim u podilovych fondi zaméfenych na investice do akcii.
e Podilnik nema moznost podilet se na fizeni podilového fondu.

e Zdanéni kapitalového zhodnoceni u fyzickych osob, pokud interval mezi nakupem

a prodejem podilového listu je kratsi nez 3 roky.

e Vynosy z podilového listu jsou standardné zdanény 15% danovou sazbou. [13]
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3 ZMAPOVANI CESKYCH INVESTORU NA UZEMi CESKE REPUBLIKY

Za Géelem zmapovani investi¢niho chovani obyvatel Ceské Republiky a sestaveni profilu
¢eského investora byl proveden marketingovy vyzkum, jehoz jednotlivé ¢innosti, definované
cile a hypotézy, pouzité metody, prub¢h a dosazené vysledky jsou popsany V nasledujicich

subkapitolach.

3.1 Definovani cili a hypotéz vyzkumu

Cilem marketingového vyzkumu bylo zmapovani investi¢niho chovani obyvatel Ceské

republiky a sestaveni profilu ¢eského investora.

Predpoklady vyzkumu
Cile a hypotézy vyzkumu byly nasledujici:

Cill: Zjistit, zda se obyvatelé Ceské republiky finanéné zabezpeduji spofenim.

H1: Majorita obyvatel Ceské republiky, ktera se finanéné zabezpefuje, vyuZiva

sporici produkty.
Cil 2: Zjistit, zda se obyvatelé Ceské republiky zabezpeduji vlastnictvim nemovitosti.

H2: Vétsina obyvatel Zijicich v Ceské republice, ktera se finanéné zabezpetluje,

vlastni nemovitost.
Cil 3: Zjistit, jestli hlavnim motivem obyvatel Ceské republiky je zabezpedeni se na staii.
H3: Vice nez polovina ¢eské populace, ktera se financné zabezpecuje, se zabezpecuje
na stari.
Cil 4: Zjistit, zdali obyvatelé Ceské republiky investuji do cennych papirt

H4: Majorita obyvatel Ceské republiky, ktera se finanéné zabezpeduje, neinvestuje

do akcii, dluhopist a podilovych listu.

Zdroje pro formulaci predpokladii vyzkumu
Hypotézy byly sestaveny v ramci orientaéni analyzy situace ohledné investovani v Ceské

republice a podle vysledki vyzkumi provedenych v predeslych let.

Hypotéza H1 a hypotéza H4 byly stanoveny na zakladé prizkumu agentury IMAS
International, ktery mé&l za cil porovnat finanéni situaci v Ceské republice, v Rakousku a na
Ukrajing. V Ceské republice se prizkumu zucastnilo 400 respondentil a jeho vysledkem bylo,

7¢ 67 % Cechii pravidelné spoii kazdy mésic, a to primérnou &astkou ve vysi 2 659 K¢&.
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Nejéastéji vyuzivanym spoficim produktem je v Ceské republice stavebni sporeni (52 %),
spofici knizka nebo spoftici ucet (39 %), Zivotni ¢i investicni pojisténi (38 %), penzijni
pFipojisténi (36 %) a cenné papiry vlastni 17 % obyvatel Ceské republiky, tedy necela
pétina. Uspory v hotovosti drzi doma 28 % Cechtl. [23]

Hypotéza H2 vychazi z prizkumu agentury ppm factum, ve kterém bylo zjiSténo, Ze
77 % Cechit bydli ve svém vlastnim byté nebo domé. Z toho u 64 % obyvatel Ceské
republiky jde o pfimé vlastnictvi a 13 % obyvatel bydli v nemovitosti druzstva, kterého jsou

¢lenem. Pouha ¢tvrtina obyvatel Ceské republiky pak bydli v najmu. [11]

Hypotéza H3 byla stanovena na zaklad¢ prizkumu spole¢nosti CVVM, ktery zjistil, ze
56 % Cechii samostatné spofi nebo investuje, aby se na diichod finanéné zajistili.
Pouhych 44 % se na diichod nepfipravuje, a to i pies fakt, ze 81 % Cechtl vi, Ze statni diichod

jim neposkytne dostate¢né finanéni zajisténi. [20]

3.2 Casovy harmonogram vyzkumu

V nize uvedené tabulce €. 1 jsou uvedeny ¢innosti v ramci dotaznikového Setfeni vzhledem

k ¢asovému obdobi, ve kterém probihaly.

Tabulka 1: Casovy harmonogram vyzkumu

Cinnosti vyzkumu Unor Brezen Duben

Definovani cili a hypotéz vyzkumu X

Sestaveni ¢asového planu vyzkumu

Stanoveni metody sbéru dat

X | X | X

Konstrukce dotazniku

Identifikace respondenti X

Realizace sbéru dat X X X X

Zpracovani a tridéni dat X

Analyza dat X | X

Interpretace dat X

Zdroj: upraveno podle [17, str. 91]

3.3 Stanoveni metod sbéru dat

Za ucelem sbéru dat byla pouzita kombinace nésledujicich dvou metod:
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Metoda P+P (Paper and Pencil) je face to face metoda sbéru udaju, pfi niz byl
respondentovi piedlozen dotaznik v tisténé papirové formé k vyplnéni. Vyhodou metody je
moznost upfesnéni otazek pii sbéru vyplnénych dotaznikd, coz zvysuje pravdépodobnost
jejich spravného pochopeni, nékteré otazky mohou byt zodpovézeny na zékladé pozorovani
tazatele, ¢imz bylo ¢asteéné zamezeno nepravdivému uvadéni odpovédi tykajicich se napf.
pohlavi nebo véku.

Metoda CAWI (Computer Assisted Web Interview) znamena zjistovani odpoveédi pomoci
dotaznikli rozesilanych prostfednictvim emaili v rdmci kontakti autorky. Vyhodou této
metody je pfedev§im nizka ¢asova narocnost, nevyhodou vsak je niz§i navratnost dotazniku,
nemoznost piipadného vysvétleni otdzek, coz zvySuje pravdépodobnost nespravného
pochopeni otazek a rovnéz veétsi moznost uvadéni nepravdivych odpovédi ze strany

respondentul.

3.4 Konstrukce dotazniku

V prvni fazi tvorby dotazniku byl stanoven seznam informaci, které je tieba, aby dotaznik

pfinesl, tedy charakteristika investiéniho chovani obyvatel CR z nasledujicich hledisek:
e pfistup K investovani,
e motivy vedouci K finanénimu zabezpecovani,
e preferovana délka investi¢niho horizontu,
e vztah K riziku a k vynosu,
e skladba investi¢niho portfolia,
e investi¢ni instrumenty obsazené v portfoliu a jejich specifika.

Na zéklad¢ seznamu pozadovanych informaci byl zkonstruovdn dotaznik se snahou
dosazeni jeho maximalni navratnosti, napt. v ivodu dotazniku je uvedeno jméno a alma mater
autorky, jsou zde vysvétleny cile Setfeni a pfislibena anonymita respondenta, otazky jsou
uspofadany v tematickych celcich a jsou formulovany jednoznacné, nejsou pokladany
sugestivnim zptsobem, identifika¢ni otazky jsou umistény na zavér dotazniku, respondentovi

je rovnéz tazatelem nabidnuta moznost seznameni se s vysledky Setfeni.

Respondenti byli dotazovani na nize uvedené otazky. VSechny otazky dotazniku nabizely
uzaviené varianty odpovédi, z nichZ respondent vybiral pouze jednu odpovéd (otazky €. 3, 4,

5,7,8,12, 13, 14, 15, 16) nebo vice odpovedi (otazky €. 1, 2, 6, 9, 10, 11). Uzaviené varianty
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odpovédi byly zvoleny ptfedevsim z diivodl rychlejsiho a jednodusSiho vyplnéni dotazniku
respondentem, snaz§imu zpracovani ziskanych udaji, pfesnéj$imu vyhodnoceni odpoveédi

a ziskani pozadovanych vysledkii z dotazniku.

Typové otazky obsaZené v dotazniku
Filtra¢ni otazka zajiStuje, aby na nasledujici vécné otazky odpovidali pouze ti
respondenti, ktefi se finanén¢ zabezpecuji. S respondenty, ktefi na nize uvedenou otazku

odpovédéli, ze se finanéné nezabezpecuji, byl vyzkum ukoncen.
1. Kterymi investi¢nimi instrumenty se finan¢n¢ zabezpecujete?

Vécné otazky se tykaji podstaty vyzkumného cile, tedy investiéniho chovani obyvatel
Ceské republiky. Obecné otazky byly zaméfeny na investordv motiv K investovani,
preferovanou délku investi¢niho horizontu, vztah respondenta k riziku a k vynosu. Specifické
otazky byly vénovany drzenému portfoliu investi¢nich instrumenti se zaméfenim na akcie,
dluhopisy, podilové listy a jejich specifika a odpovidali na né pouze drzitelé konkrétnich

cennych papira.
2. Zjakych divodi se finan¢né zabezpecujete?
3. Na jak dlouho jste ochotni vlozit penize do investice, aniz byste je potiebovali?
4. Jaké riziko preferujete vzhledem k vynosu?
5. Z jakych investi¢nich instrumentii se pfevazné sklada Vase portfolio?
6. Do jakych investi¢nich instrumentli v souc¢asné dob¢ investujete?
e Specifické otazky zamérené na investovani do akcii
7. Jaky je Vas hlavni motiv drzby akcii?
8. Jak dlouho pfedpokladate drzet Vase akcie?
e Specifické otazky zamérené na investovani do dluhopist
9. Do jakych dluhopisi investujete?
10. Jaky typ dluhopisi vlastnite vzhledem ke zptisobu vyplaceni kuponového vynosu?
e Specifické otazky zamérené na investovani do podilovych listi
11. Do jakych druhti podilovych fondl investujete?

12. Garantuje vétsina Vasich podilovych fondt vynos?
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Identifika¢ni otazky byly zaméfené na osobu respondenta vzhledem k jeho pohlavi, véku

a nejvyssimu dosazenému vzdélani.
13. Vase pohlavi.
14. Vas vek.
15. VasSe nejvyssi dosazené vzdélani.

Potvrzovaci otiazka slouzi kpotvrzeni, Ze vyzkum byl proveden na uzemi

Kralovéhradeckého kraje.
16. Kraj.

Konkrétni podoba dotazniku piedkladaného respondentim je uvedena v piiloze A.

3.5 Identifikace respondentii

Proces vybéru respondentll a stanoveni jejich poctu je stéZejni ¢innost v ramci celého
vyzkumu. Pti zjistovani udaji o pfedem vybrané Casti zakladniho souboru, resp. celkové
populace obyvatel CR, se bohuzel nelze vyhnout vybérové chybé, kterou se autorka snazila
minimalizovat spravnym poctem a vybérem respondenti a dosdhnout tak co nejvice
reprezentativniho  vybérového souboru. Hlavnim divodem pro pouziti maximalné
reprezentativniho vybérového souboru respondentli je skuteCnost, ze vystupy analyzy

ziskanych udaji 1ze pak zobecnit na zakladni soubor, resp. celou populaci obyvatel CR.

Stanoveni minimalniho rozsahu vybérového vzorku

Stanoveni minimalniho rozsahu vybérového vzorku znamena stanoveni minimalniho poctu
respondentt, kteti budou dotazovani na specifické otazky dotazniku, aby mohl byt vybérovy
vzorek povazovan za reprezentativni. Pro stanoveni minimalniho po¢tu respondenti byl
zvolen statisticky pfistup pomoci statistickych metod S vyuzitim miry pifesnosti odhadu
(maximalni pfipustné chyby) a koeficientu spolehlivosti, které zvolila autorka s cilem ziskat
maximalné piesny vysledek vyzkumu s ohledem na realizovatelnost rozsahu vybérového
vzorku. Vypocet minimalniho poctu respondentti byl proveden na zakladé nize uvedeného
vzorce pro stanoveni rozsahu vybérového vzorku viz (2).

nsZrPra @
Z 12

Kde: n je minimalni pocet respondentd;

z je kritickd hodnota normovaného normalniho rozdéleni pfi autorkou zvolené

hladin¢ vyznamnosti;
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p, q jsou pocty respondenti znalych problematiky v procentech, resp. se priklanéji
K varianté prvni (p) a neznalych, pfipadné priklanéjicich se k varianté druhé (q), pokud tato
Cisla pfesné nezname, vytvarime maximalni soucin p*q, resp. 50 % * 50 %;
A je autorkou zvolena maximalni ptipustna chyba. [17, str. 159]
Pro vypocet minimalniho rozsahu vzorku respondentt byla stanovena hladina vyznamnosti
a = 0,05 (kvantily normovaného normalniho rozdéleni nalezneme pro konstrukci

95 % intervalu spolehlivosti hodnotu z=1,645 [30]) a maximalni pfipustna chyba 10 %,
viz (3).

2
0,12

n = 67,65
n =68

Z vyse uvedeného vysledku vyplyva, ze bylo tieba se dotazovat alesponi 68 respondenti

a vice, ktefi se finan¢né zabezpecuji, aby byla zajisténa reprezentativita vybérového vzorku.

Proces vybéru respondenti

Vybérovy soubor respondentt, kteti byli podrobeni dotaznikovému Setfeni, byl stanoven
na zakladé¢ nahodného vybéru. Cilovou skupinu respondentti tvofili ti, ktefi se finanéné
zabezpecuji, je jim vice nez 18 let a ziji na uzemi Kralovéhradeckého kraje. Odpovédi
respondentt, ktefi stanovena kritéria nesplnili, byly z vyzkumu vyfazeny. Autorka se snazila
vybirat respondenty tak, aby jejich sloZzeni co mozna nelépe imitovalo znamé statistické znaky
o populaci obyvatel CR. Za znamy statisticky znak populace CR byl stanoven vék, ktery je
zjistitelny z popula¢nich dat CSU z roku 2013 a podle nghoz byli respondenti rozdéleni do
vékovych kategorii. Za znamy znak populace byl zvolen vék predevsim z divodd jeho snadné

a pfimé zjistitelnosti od respondentt, resp. ochoty respondenta sdélit tento tidaj tazateli.

3.6 Realizace sbéru dat

Realizace dotaznikového Setfeni probéhla na uzemi Kralovéhradeckého kraje. Realiza¢ni
etapa sbéru dat probihala od 9. unora 2015 do 8. bfezna 2015, trvala tedy pfiblizné jeden
meésic. Dotaznikové Setfeni bylo realizovano formou osobniho dotazovani metodou
P+P a svyuzitim internetu metodou CAWI. Metodou P+P bylo ziskdno 36 dotazniki
a metodou CAWI bylo ziskano 35 dotazniki, celkem tedy bylo ziskano 71 dotaznikl a tim

byl minimdalni stanoveny rozsah reprezentativniho vybérového vzorku splnén.
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3.7 Zpracovani a tridéni dat

V okamziku, kdy byl nashromazdén pozadovany objem dat, doslo k jeho zpracovani
a tfidéni. Ziskané vyplnéné dotazniky v elektronické i v tisténé podob¢ byly prevedeny do
prostiedi MS Excel a byla vytvoifena datova matice. Za ucelem minimalizaci rizika
nepiesnych odpovédi probéhla pifi zpracovani dat kontrola dotaznikl spocivajici v logické
kontrole, vylouceni moznych duplicitnich dotaznikti, v piipad¢ dotaznikl ziskanych metodou
CAWI byla provedena kontrola uplnosti dotazniki a vylouCeny byly ty dotazniky, které
nebyly spravné vyplnény nebo nebyly vyplnény na uzemi Kralovéhradeckého kraje. Poté, kdy
byla data zpracovana do datové matice a zkontrolovana, tak bylo provedeno setiidéni datové

matice dle vékovych skupin respondentt.

3.8 Analyza dat

Vstupem do analyzy dat byla datova matice z ptedchoziho kroku vyzkumu. Analyza dat
probihala v prosttedi MS Excel. Cilem analytick¢ faze vyzkumu bylo ziskat zakladni

statistickou deskripci vybérového souboru, piedevsim pak:

modus (nejcastéjsi odpoveéd),
e absolutni Cetnosti a relativni Cetnosti odpovedi (%),

e vyskyt konkrétnich variant odpovédi u respondentti v piipadé mnohacetnych variant
odpovédi (%),

e modus, absolutni a relativni ¢etnosti odpovédi v ramci stanovenych kategorii (pohlavi,
vek, vzdelani).

1. otazka: Kterymi investi¢nimi instrumenty se finan¢né zabezpecujete?
Prvni a rovnéz filtracni otazkou byl zjistovan pfistup respondentll k investovani, tedy
nejprve, zda se respondenti finanéné zabezpecuji, ¢i nikoli. Odpovédi jsou zaznamenany

V tabulce ¢&. 2.

Tabulka 2: Piistup obyvatel CR k finanénimu zabezpe&eni

Piistup k investovani Absolutni pocet Relativni pocet (%)
Finan¢né se zabezpecuji 71 84,52 %

Finan¢né se nezabezpecuji | 13 15,48 %

Celkem 84 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z celkem 84 dotazanych bylo ve 13 ptipadech zjiSténo, Ze se respondent financné
nezabezpecuje (15,48 %) a jejich dotazniky byly vytazeny z vyzkumu. U 71 respondentt bylo
zjisténo, ze se finanéné zabezpecCuji (84,52 %) a jejich odpovédi byly dale podrobné
analyzovany. Rozdéleni respondenti podle piistupu k investovani je zachyceno na obrazku

&. 4, kde je patrné, Ze pievazna ast obyvatel CR se finanéné zabezpeduje.

Rozdéleni respondentii dle pristupu k finanénimu
zabezpeceni

® Finan¢né se nezabezpecuji

84,52 %

Finan¢né se zabezpeduji

Obrazek 4: Rozdéleni respondentt dle piistupu k finanénimu zabezpeceni

Zdroj: viastni zpracovani

Otazka ¢. 1 rovnéz sledovala, kterymi konkrétnimi financnimi instrumenty se obyvatelé
CR zabezpetuji. Respondenti, ktefi se finanéné zabezpeduji, méli v ramci prvni otazky
moznost oznacit vice variant odpovédi. Varianty odpovédi jsou uvedeny v tabulce ¢. 3, a to
v absolutnich ¢islech, Vv relativnich ¢islech a ve tietim sloupci je uvedeno kolik % respondenti

danou moznost zvolilo.
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Tabulka 3: Zpiisoby finanéniho zabezpeceni

Varianta odpovédi Absolutni pocet | Relativni pocet (%) | Vyskyt u

respondenti (%0)
Vlastni sporeni 37 16,16 % 52,11 %
Penzijni pripojiSténi 29 12,66 % 40,85 %
Nemovitosti 29 12,66 % 40,85 %
Sporici ucéty 28 12,23 % 39,44 %
Stavebni sporeni 27 11,79 % 38,03 %
Zivotni, investi¢ni pojisténi | 23 10,04 % 32,39 %
Drahé kovy, nerosty 14 6,11 % 19,72 %
Terminované vklady 8 3,49 % 11,27 %
Diichodové sporeni 8 3,49 % 11,27 %
Akcie 8 3,49 % 11,27 %
Podilové fondy 7 3,06 % 9,86 %
Sbératelstvi 7 3,06 % 9,86 %
Dluhopisy 4 1,75 % 5,63 %
Dopliikové penzijni spoieni | 0 0,00 % 0,00 %
Financni derivaty 0 0,00 % 0,00 %
Celkem 229 100 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky ¢. 3 je patrné, ze 37, tedy vice neZ polovina, respondentd vyuziva vlastniho
spotfeni (52,11 %). Dal$imi zpusoby financniho zabezpecCovani, kterym duvéfuje vice nez
jedna tfetina respondentil a jejichz zastoupeni je srovnatelné, jSou penzijni pfipojisténi,
kterym se zabezpeCuje 29 respondentu (40,85 %), nemovitosti, které vlastni rovnéz
29  respondentd (40,85 %), dale 28 respondentdi  vyuzivd spofici  ucet
(39,44 %) a 27 respondentt uklada své finanéni prostiedky do stavebniho spoteni (38,03 %).
Dal8im z hlediska vyskytu velmi frekventovanym investi¢énim instrumentem je Zivotni nebo
investi¢ni pojisténi, do kterého své penize ukladd 23 dotdzanych respondent (32,39 %).
Necela jedna pétina respondenti pak investuje do drahych kovi, které drzi 14 dotdzanych

respondentt (19,72 %). Piiblizn€ jedna desetina respondentii vyuzivd moznosti uloZeni penéz
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na terminované vklady, spofi v rdmci diichodového spoteni ¢i investuje do akcii. Poslednimi
ttemi zpisoby se financné zabezpecCuje 8 dotdzanych respondentd (11,27 %). Sbératelstvi
starozitnosti, minci, obrazi a dalSich cennych artikl se vénuje 7 z dotdzanych respondentti
(9,86 %), tedy stejné jako investovani do podilovych fondu (9,86 %). Do dluhopisti investuji
4 respondenti z dotazanych (5,63 %). Investicemi do finan¢nich derivati a spofeni v ramci

doplikového penzijniho spofeni se nezabyva ani jeden z dotazanych respondentu.

2. otazka: Z jakych duvodi se finan¢né zabezpecujete?

Druhé otazka byla zaméfend na zjisténi motivli vedoucich k finanénimu zabezpecovani
respondenti. Respondenti opét méli moznost oznalit vice variant odpovédi. Varianty
odpovédi jsou uvedeny v tabulce ¢. 4, a to v absolutnich a relativnich ¢islech, ve tfetim

sloupci je uvedeno kolik % respondentti danou moznost zvolilo.

Tabulka 4: Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni

Motiv vedouci k finanénimu zabezpeceni Absolutni | Relativni | Vyskyt u
pocet pocet (%) | respondenti (%0)

Zabezpeceni se na stari 45 29,22 % 63,38 %

Nejista budoucnost 38 24,68 % 53,52 %
Zabezpeceni vzdélani nebo bydleni pro déti | 26 16,88 % 36,62 %

Spofeni na vlastni bydleni 24 15,58 % 33,80 %

Sporeni na spotiebni predméty 21 13,64 % 29,58 %

Celkem 154 100,00 %

Zdroj: viastni zpracovani

Nejfrekventovanéj§imi motivy finan¢niho zabezpeceni, které oznacila vice nez polovina
respondentll, jsou zabezpeceni se na stafi, na které se financné pfipravuje 45 respondentl
(63,38 %) a nejista budoucnost, které se obava 38 z dotdzanych respondentt (53,52 %). Vice
nez jedna tfetina respondentli zabezpeCuje vzdélani a bydleni svych potomki, do kterého
investuje 26 respondentt (36,62 %) a na vlastni bydleni spofi 24 respondentt (33,80 %).
Nejméné frekventovanou odpovédi je odkladani finanénich prostfedki za ucelem potizeni

spotiebnich predmétl, na které spoti 21 z dotdzanych respondentti (29,58 %).

Na niZe uvedeném obrazku €. 5 jsou zobrazeny motivy vedouci k finan¢nimu zabezpeceni
respondentt podle pohlavi v % z celkového poctu muzl a v % z celkového poctu zen. U Zen
je prevladajicim motivem zabezpeceni se na stari (65,79 %) a zabezpeCeni se na nejistou

budoucnost (50,00 %), dale spofeni na vlastni bydleni (36,84 %). U muzl je nejcastéjSim

51




motivem zabezpeceni se na staii (60,61 %), zabezpeceni se z diivodu nejist¢ budoucnosti

(57,58 %) a zabezpeceni vzdélani nebo bydleni pro déti (42,42 %).

Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni dle pohlavi
70%

65,79%

60% -

50,00%

50% -
42,42%

Pocet 40% A

respondenti 31,580/:(3’)0 300
(%) 30% - Yo
B Muzi
20% - = Zeny
10% -
0% -
Zabezpeceni Nejista Zabezpeceni  Spofenina  Spofenina
senastaifi  budoucnost vzdélani nebo vlastni bydleni  spotiebni
bydleni pro predméty
deéti

Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni

Obrazek 5: Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni dle pohlavi

Zdroj: viastni zpracovani

Na obrazku ¢. 6 je mozné vidét motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni respondentti
podle vékovych skupin. Ve vékové skupiné od 18 do 24 let je pievladajicim motivem
finan¢niho zabezpeceni nejistd budoucnost a spofeni na vlastni bydleni. Vékova skupina
od 25 do 39 let se nejcastéji finanéné zabezpecCuje z divodu spofeni na vlastni bydlenti,
z diivodu zabezpeceni se na stafi a spofi na spotfebni predméty. Ve v€kové skupiné od 35 do
49 let je prevladajicim motivem zabezpeceni se na stafi, dale se tito respondenti zabezpecuji
z divodu nejisté budoucnosti a zabezpeCeni vzdélani a bydleni pro déti. Respondenty ve
vékové kategorii od 50 do 64 let vede k finanénimu zabezpeceni nejéastéji motiv zabezpeceni
se na stafi, dale nejistd budoucnost a také zabezpecuji vzd€lani a bydleni pro déti.
Respondenti ve vékové kategorii nad 65 let se nejcastéji zabezpe€uji na stafi a také mysli na
vzdélani a bydleni pro déti a na nejistou budoucnost. Naopak nikdo z nejstarsi vékové
kategorie respondentil nespofi na vlastni bydleni a pouze jeden respondent uvedl, Ze spofi na

spotiebni predméty.
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Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni dle véku

respondentii
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Obrazek 6: Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni dle vékovych skupin

Zdroj: viastni zpracovani

3. otazka: Na jak dlouho jste ochotni vlozit penize do investice, aniZ byste je
potiebovali?

Tteti otazkou byla zjiStovana preferovana délka investicniho horizontu, tedy doby, po
kterou investoii odkladaji své volné finan¢ni prostfedky a nemohou s nimi volné disponovat.
Respondenti zde volili jednu z uvedenych variant odpovédi. Varianty odpovédi v absolutnich

a Vv relativnich ¢islech jsou uvedené v tabulce €. 5.

Tabulka 5: Preferovana délka investi¢niho horizontu

Délka investi¢niho horizontu Absolutni pocet Relativni pocet (%)
5 let a vice 23 32,39 %

3-5let 19 26,76 %

Do 1 roku 17 23,94 %

1 -3 roky 12 16,90 %

Celkem 71 100,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejcastéjsi vyskyt odpovedi byl zaznamenan u nejdelSiho investi¢niho horizontu na 5 let,
ktery preferuje 23 respondentd (32,39 %), tedy neceld jedna tfetina dotdzanych. Piiblizné
jedna Ctvrtina respondentll upfednostiiuje investi¢ni horizont stfednédoby, tedy v délce 3 az
5 let, a to 19 respondentil (26,76 %) a investi¢ni horizont kratkodoby do 1 roku, ktery je
upfednostiiovan 17 respondenty (23,94 9%). Nejméné cCasto preferovanym investicnim

horizontem je horizont v délce od 1 do 3 let, ve kterém investuje 12 respondentt (16,90 %).

Na obrazku ¢. 7 je zobrazena preferovand délka investicniho horizontu dle pohlavi
respondentii v % z celkového poétu muzii a v % z celkového poétu Zen. Zeny nejvice preferuji
investi¢ni horizont v délce 5 a vice let (36,84 %), muzi nejvice preferuji 3 az Slety investi¢ni

horizont (36,36 %).

Preferovana délka investi¢niho horizontu dle pohlavi

40% 3684%  3636%
350

30%

24,24% 53 6804

Pocet 25%

respondentli ooy |
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21,05%

15% +
10% -

5%

0% -

5 let a vice 3-5let Do 1 roku 1-3roky
Preferovana délka investi¢niho horizontu

Obrazek 7: Preferovana délka investi¢niho horizontu dle pohlavi

Zdroj: viastni zpracovani

Na nize uvedeném obrazku ¢. 8 je zobrazena preferovana délka investicniho horizontu
podle v€kovych skupin respondentti. Respondenti ve vékové skupiné od 18 do 24 let
nejcastéji preferuji investiéni horizont do jednoho roku a nejméné Casto investi¢ni horizont
5 a vice let. Respondenti ve v€kové kategorii od 25 do 34 let nejcastéji preferuji investi¢ni
horizont v délce od 1 do 3 let a 5 a vice let, nejméné pak preferuji investi¢ni horizont do
1 roku. Respondenti od 35 do 49 let nejcastéji preferuji investi¢ni horizont 5 a vice let
a od 3 do 5 let. Respondenti od 50 do 64 let preferuji investi¢ni horizont do 1 roku

a investi¢ni horizont od 3 do 5 let a 5 let a vice. Respondenti nad 65 let preferuji nejcastéji
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investi¢ni horizont 5 a vice let a 3 az 5 let. Je tedy patrné, Ze se zvySujicim se v€kem se

investi¢ni horizont prodluzuje.

Preferovana délka investi¢niho horizontu dle véku

respondentu
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200 — 7
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respondenti 65 let a vice

50 - 64 let
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m 35 - 49 let
5 m 25 - 34 let
m18- 24 let

5 let a vice 3-5let Do 1 roku 1 -3 roky

Preferovana délka investiéniho horizontu

Obrazek 8: Preferovana délka investi¢niho horizontu dle vékovych skupin

Zdroj: viastni zpracovani

4. otazka: Jaké riziko preferujete vzhledem k vynosu?
Ctvrta otizka zkoumala, jaky maji respondenti vztah k riziku a k vynosu, které mezi sebou
uzce souvisi. Respondenti oznacCovali jednu variantu odpovédi. Varianty odpovédi

Vv absolutnich a v relativnich ¢islech jsou uvedené v tabulce €. 6.

Tabulka 6: Preferované riziko vzhledem k vynosu

Délka investi¢niho horizontu Absolutni pocet Relativni pocet (%)
Nizké riziko - nizky vynos 40 56,34 %

Stiredni riziko - stfedni vynos 28 39,44 %

Vysoké riziko - vysoky vynos 3 4,23 %

Celkem 71 100,00 %

Zdroj: viastni zpracovani

Vice nez polovina respondentii akceptuje pouze nizké riziko 1 pres nizky vynos. Nizké
riziko vyhledava pfi svych investicich 40 respondentii z dotazanych (56,34 %). Na urovni

sttedniho rizika s relevantnim stfednim vynosem investuje 28 respondentt (39,44 %). Pouze
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3 respondenti (4,23 %) jsou ochotni podstupovat vysoké riziko se souvisejicim vysokym

potencidlem zhodnoceni.

Na nize uvedené obrazku ¢. 9 je rozdéleno preferované riziko ve vztahu k vynosu podle
pohlavi respondenttt v % z celkového poctu muzli a v % z celkového poctu zen. Nizké riziko
vzhledem K nizkému vynosu preferuje vétSina dotazanych Zen (68,42 %). Stfedni riziko
vzhledem ke stfednimu vynosu preferuje neceld tretina zen (31,58 %). Stredni riziko
vzhledem ke stfednimu vynosu preferuje vétSina dotdzanych muza (48,48 %). Nizké riziko
vzhledem Kk nizkému vynosu preferuje 42,42 % dotazanych muzi. Vysoké riziko vzhledem
K vysokému vynosu preferuje nejméné respondentd, a to pouze z fad muzu (9,09 %). Muzi

jsou tedy riziku vice naklonéni nez zeny.

Preference rizika vzhledem k vynosu podle pohlavi
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Obrazek 9: Preference rizika vzhledem k vynosu podle pohlavi

Zdroj: viastni zpracovani

Na nize uvedeném obrazku ¢. 10 jsou zobrazeny preference rizika vzhledem k vynosu
podle véku respondentii. Respondenti ve ve€kové kategorii od 18 do 24 let a od 25 do 34 let
preferuji ptiblizné ve stejné mife nizké riziko vzhledem Kk nizkému vynosu a stfedni riziko
vzhledem ke stiednimu vynosu. Respondenti z vy$Sich vékovych Kkategorii pak pievazné
upousti od stfedniho rizika vzhledem ke stfednimu vynosu a preferuji pouze riziko nizké
vzhledem k nizkému vynosu. Je tedy parné, ze se zvySujicim se vékem jsou respondenti

ochotni akceptovat pouze nizké riziko vzhledem k nizkému vynosu.
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Preference rizika vzhledem k vynosu podle véku respondentt
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Obrazek 10: Preference rizika vzhledem k vynosu dle vékovych skupin

Zdroj: viastni zpracovani

5. otazka: Z jakych investi¢nich instrumentii se prevazné sklada VasSe portfolio?

Paté otdzka zjiStovala skladbu investi¢niho portfolia respondentii. Respondenti oznacovali
jednu variantu odpovédi podle toho, jaké investi¢ni instrumenty v jejich portfoliu prevazuji,
pripadné volili kombinaci finan¢nich a redlnych instrumentd, pokud jsou obé dvé slozky
zastoupeny V piiblizn¢ stejném poméru. Varianty odpovédi v absolutnich a v relativnich

¢islech jsou uvedené v tabulce €. 7.

Tabulka 7: Skladba investi¢niho portfolia

Skladba portfolia Absolutni pocet Relativni pocet (%)
Finanéni instrumenty 31 43,66 %
Kombinace v priblizné stejném poméru | 26 36,62 %

Realné instrumenty 14 19,72 %

Celkem 71 100,00 %

Zdroj: viastni zpracovani

Nejcastéji prevazujici slozkou investi¢niho portfolia jsou instrumenty financni, které drzi

31 respondentii (43,66 %). Kombinované portfolio drzi pfiblizné jedna tfetina dotazanych,
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tedy 26 respondenti (36,62 %). Realné instrumenty ptevazuji v portfoliu u zhruba jedné

péetiny dotdzanych, tedy u 14 respondentt (19,72 %).

Na nize uvedeném obrazku €. 11 je slozeni portfolia dle vékovych skupin respondenti. Ve
vékovych kategoriich od 18 do 24 let a od 25 do 34 let jsou pievladajici slozkou portfolia
finan¢ni instrumenty. VE&kové skupina od 35 do 49 let a od 50 do 64 let drzi nejcastéji
portfolio finan¢nich instrumentti nebo portfolio kombinované Vv pfiblizné stejném pomeéru
finanénich a realnych instrumentii. Ve vékové kategorii nad 65 let pievlada kombinované
portfolio v pfiblizné stejném poméru finanénich a realnych instrumentd. Je tedy patrné, ze u
mladsich respondentt ptevladaji v portfoliu finan¢ni instrumenty a se zvySujicim se vékem se

do portfolia dostavaji i instrumenty realné, a to v pfiblizné stejném pomeéru k instrumentim

finan¢nim.
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Obrizek 11: Slozeni portfolia dle ve€kovych skupin

Zdroj: viastni zpracovani

6. otazka: Do jakych investi¢nich instrumentii v souc¢asné dobé investujete?

Sesta otazka je zamé&fend na zjisténi, zdali jsou v portfoliu Eeskych investorti zastoupeny
nasledujici cenné papiry: akcie, dluhopisy nebo podilové listy. Respondenti méli moznost
oznacit vice variant odpovédi Vv ptipad¢€, ze drzi vice typl cennych papirti. Varianty odpovedi

Vv absolutnich a v relativnich c¢islech jsou uvedené v tabulce ¢. 8.
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Tabulka 8: Zastoupeni cennych papirii v investi¢nim portfoliu

Instrumenty zastoupené v portfoliu Absolutni pocet Relativni pocet (%)
ZA4dné z uvedenych 56 78,87 %

Akcie, dluhopisy, nebo podilové listy 15 21,13 %

Celkem 71 100,00 %

V portfoliu 56 respondentt, tedy vice

Zdroj: viastni zpracovani

nez tii Ctvrtin respondentll, vySe zminéné cenné

papiry zastoupeny vubec nejsou (78,87 %). V portfoliu 15 respondentt (21,13 %) jsou akcie,

dluhopisy, nebo podilové listy zastoupeny. Konkrétné¢ do akcii investuje 8 dotazovanych

respondentt (11,27 %), do podilovych lista 7 respondentt (9,86 %) a do dluhopist investuji

4 respondenti (5,63 %). Zastoupeni uvedenych cennych papird je tedy v portfoliich ¢eskych

investort minimalni viz tabulka ¢. 9.

Tabulka 9: Akcie, dluhopisy a podilové listy v portfoliu

Cenné papiry Absolutni pocet

Vyskyt u respondenti (%)

Akcie 8 11,27 %
Dluhopisy 7 9,86 %
Podilové listy 4 5,63 %

Zdroj: vilastni zpracovani

Na niZe uvedeném obrazku ¢. 12 je zobrazeno investovani do akcii, dluhopist

a podilovych listti (cennych papirti) dle pohlavi respondentti v % z celkového poctu muzi

a v % z celkového poctu zen. Je patrné, ze do cennych papird ve vSech tfech ptipadech

investuji ¢ast&ji muZi nez Zeny.
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Struktura investoru dle pohlavi

100%

90%

80%

70%

Pocet 60%
respondenti  50% -

89,74%

(%) 40% - = Muzi
30% - .
0% | 16,67% 128007 " Zeny
15,697 11,11%
10% -
0% - .
Zadné z vyse Akcie Podilové listy Dluhopisy
uvedenych

Investi¢ni instrumenty zastoupené v portfoliu

Obriazek 12: Struktura investort dle pohlavi

Zdroj: viastni zpracovani

Dale byli podrobeni analyze jiz samotni investofi, tedy respondenti, ktefi ve svém portfoliu
drzi akcie, dluhopisy nebo podilové listy. Na obrazku €. 13 nize je zobrazeno rozdéleni

investori z hlediska pohlavi. Muzi je 80 % a Zzen pouze jedna pétina, tedy 20 %.

Struktura investori cennych papiri dle pohlavi

20,00%

m Muzi

Zeny

Obriazek 13: Struktura investort cennych papirt dle pohlavi

Zdroj: viastni zpracovani

Na nize uvedeném obrazku ¢. 14 je zobrazena struktura investorti akcii, dluhopisi
a podilovych listd dle véku. Nejpocetnéjsi veékovou skupinou investori jsou respondenti
od 25 do 34 let, ktefi tvofi pfiblizné jednu tietinu investort (33,33 %). Dalsi pocetnou
skupinou investord jsou investoii od 35 do 49 let a od 50 do 64 let, ktefi tvofi jednu pétinu
investord (20,00 %). Nejméné pocetnymi skupinami investora jsou investoii od 18 do 24 let

a nad 65 let, kterych investuje piiblizn¢ jedna desetina (13,33 %).
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Struktura investori cennych papiri dle vékovych skupin

13,33% m18- 24 let

25 - 34 let

20,00% w35 - 49 let
50 - 64 let

65 let a vice

Obrazek 14: Struktura investort cennych papirti dle vékovych skupin

Zdroj: viastni zpracovani

Nize uvedeny obrazek ¢. 15 zobrazuje strukturu investor do akcii, dluhopist a podilovych
listd podle jejich nejvyssiho dosazeného vzdélani. Nejcastéji do cennych papiri investuje
skupina respondentii s vysokoskolskym magisterskym vzdélanim (46,67 %), dale skupina
investoru se stiedoskolskym vzdélanim s maturitou (33,33 %), skupina respondenti se
stfedoSkolskym vzdélanim bez maturity (13,33 %) a respondenti s vysokoskolskym
bakaldtskym vzdélanim (6,67 %). Respondenti se zédkladnim vzdélanim do cennych papirQ

neinvestuji (0,00 %).

Struktura investora cennych papiri dle vzdélani

m SS s maturitou

# SS bez maturity
46,67%
VS bakalatské

VS magisterské

Obrazek 15: Struktura investori cennych papira dle vzdélani

Zdroj: viastni zpracovani

Na obrazku ¢. 16 jsou zobrazeny motivy investori k finanénimu zabezpeceni. VétSina
investor se zabezpecuje z diivodu nejisté budoucnosti (66,67 %). Témét polovina investora

spofi na spotfebni predméty (46,67 %) a na vlastni bydleni (40,00 %). Ptiblizn¢€ jedna tietina
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investorll se zabezpecuje na staii (33,33 %) a pfiblizné jedna ctvrtina investorl finanéné

zabezpecuje vzdélani nebo bydleni pro déti (26,67 %).

80%

70%

60%

Pocet 50%
respondentii (%) 40%
30%

20%

10%

0%

Motivy investori cennych papirt k finanénimu

zabezpeceni
66,67%
46167% 40-0094
Nejista Spofeni na Spofenina  Zabezpeceni se Zabezpeceni
budoucnost spotiebni  vlastni bydleni na staii vzdélani nebo
predméty bydleni pro déti

Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni

Obriazek 16: Motivy investorti cennych papirti k finanénimu zabezpeceni

Zdroj: vilastni zpracovani

Na niZe uvedeném obrazku €. 17 je uveden preferovany investi¢ni horizont investorti akcii,

dluhopisit a podilovych listl. Nejcastéji preferovany investicni horizont je od 3 do 5 let

(53,33 %) a 5 let a vice (33,33 %).

33,33%

Preferovany investi¢ni horizont investori cennych papiri

= Do 1 roku
m1-3roky
m3-5let

5 let a vice

Obrazek 17: Preferovany investi¢ni horizont investorti cennych papird

Zdroj: viastni zpracovani

Na obrazku €. 18 nize je uveden vztah investord k riziku vzhledem k vynosu. Nejéastéjsi

preferovana troven rizika je stfedni (80,00 %).
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Vztah investoru cennych papira K riziku vzhledem k vynosu

m Nizké riziko - nizky vynos
= Stiedni riziko - stfedni vynos

Vysoké riziko - vysoky vynos

Obriazek 18: Vztah investorti cennych papirti k riziku vzhledem k vynosu

Zdroj: viastni zpracovani

Na obrazku ¢. 19 jsou zobrazeny kombinace drzenych cennych papirit v portfoliu. Nejcastéji
jsou drzeny pouze akcie (33,33 %), pouze podilové listy (26,67 %) nebo pouze dluhopisy
(13,33 %). Nejcastéjsi drzenou kombinaci cennych papirt je drZeni akcii a podilovych listl
(13,33 %). Drzeni kombinace akcii a dluhopist nebo dluhopisti a podilovych listi je méné
Casté (6,67 %).

Kombinace drZenych cennych papiri v portfoliu

6,67

m Pouze akcie

13,33% m Pouze dluhopisy

E Pouze podilové listy

= Akcie a dluhopisy
Akcie a podilové listy

Dluhopisy a podilové listy

Obrazek 19: Kombinace drZenych cennych papirt

Zdroj: viastni zpracovani

Na nasledujici otazky ¢. 7, 8, 9, 10, 11 a 12 odpovidali pouze ti respondenti, ktefi
Vv soucasné dob¢ drzi dané cenné papiry ve svém investi¢nim portfoliu.

7. otazka: Jaky je Vas hlavni motiv drzby akcii?

Sedma otazka zjistovala hlavni motiv drzby akcii respondenti. Varianty odpovédi

v absolutnich a v relativnich ¢islech jsou uvedené v tabulce ¢. 10.
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Tabulka 10: Hlavni motiv drZzby akcii

Hlavni motiv drzby akcii Absolutni pocet Relativni pocet (%)
Piijem v podobé dividendy 4 50,00 %

Spekulace na rist hodnoty 4 50,00 %

Moznost podileni se na Fizeni

spolecnosti 0 0,00 %

Celkem 8 100,00 %

Zdroj: viastni zpracovani

Ptesné polovina respondentil drzi akcie predevs§im kviili vynosim v podobé dividend,
druha polovina respondentti spekuluje na rist hodnoty drzenych akcii v budoucnosti a ani
jeden z respondentt nedrzi akcie z divodu moznosti podileni se na fizeni spole¢nosti.

8. otazka: Jak dlouho predpokladate drZet Vase akcie?

Osma otazka byla zaméfend na predpokladany investiéni horizont, po jehoz délku
predpoklada akcionat drzet své akcie. Varianty odpovédi v absolutnich a v relativnich ¢islech

jsou uvedené v tabulce €. 11.

Tabulka 11: Predpokladana délka drzby akcii

Predpokladany investi¢ni horizont Absolutni pocet Relativni pocet (%)
1-5let 4 50,00 %

5 let a vice 3 37,50 %

Do 1 roku 1 12,50 %

Celkem 8 100 %

Zdroj: viastni zpracovani

Pfesn¢ jedna polovina akcionafii ptfedpokladd drzbu akcii vrozmezi od 1 do 5 let.
S nejdelsim uvedenym investicnim horizontem, tedy nad 5 let, kalkuluje 37,50 % akcionait.

Pouhych 12,50 % akcionait planuje drzet své akcie po investi¢ni horizont kratsi nez 1 rok.

9. otazka: Do jakych dluhopisu investujete?

Devata otazka zkoumala, do jakych typt dluhopisy respondenti investuji. Na tuto otazku
odpovidali 4 respondenti. Respondenti méli moZnost oznacit vice variant odpovédi V ptipadé,
ze drzi vice druht dluhopisti. Varianty odpovédi jsou uvedeny v tabulce ¢. 12, a to
v absolutnich  ¢islech, v relativnich Cislech a ve tfetim sloupci je uvedeno

kolik % respondenti danou moznost zvolilo.
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Tabulka 12: Druhy drZenych dluhopist

Absolutni Relativni pocet (%) | Vyskyt u
Druhy dluhopisi pocet respondenti (%)
Dluhopisy vefejného sektoru | 4 80,00 % 100,00 %
Dluhopisy podnikové 1 20,00 % 20,00 %
Dluhopisy bankovni 0 0,00 % 0,00 %
Kombinace vySe uvedenych |0 0,00 % 0,00 %
Celkem 5 100 %

Zdroj: vilastni zpracovani

Do dluhopist vefejného sektoru, tedy statnich ¢i  komundlnich, investuje
100 % dotazanych respondentti, jeden respondent drzi kromé dluhopisti vefejného sektoru
jesté dluhopisy podnikové (20 %). Do dluhopisti bankovnich, piipadné do vice typt dluhopist
neinvestuje ani jeden z dotazovanych respondentu.

10. otdzka: Jaky typ dluhopisii vlastnite vzhledem ke zpiisobu vyplaceni kuponového

vynosu?

Desata otazka byla zaméfena na zpusob vyplaceni kuponu z dluhopist, které respondenti
drzi. Na tuto otazku odpovidali 4 respondenti. Respondenti méli moznost oznacit vice variant
odpovédi v pripade€, ze drzi vice druhti dluhopist vzhledem k vyplacenému vynosu. VSichni
dotazani respondenti, ktefi drzi dluhopisy, uvedli, ze jejich kupon je fixni. Varianty odpovédi

Vv absolutnich a v relativnich ¢islech jsou uvedeny v tabulce ¢. 13.

Tabulka 13: Druhy drZenych dluhopisti vzhledem ke zptsobu vyplaceni vynosu

Druhy dluhopisii podle vynosu Absolutni pocet Relativni pocet (%)
Dluhopisy s fixnim zidro¢enim 4 100,00 %
Dluhopisy s variabilnim ziroc¢enim | 0 0,00 %

Dluhopisy bezkuponové 0 0,00 %

Celkem 4 100,00 %

Zdroj: viastni zpracovani

11. otazka: Do jakych druhi podilovych fondi investujete?
Jedenacta otazka zjist'ovala do jakych podilovych fondl investofi investuji. Na tuto otazku
odpovidala 7 respondentl. Respondenti méli moznost oznacit vice variant odpovéedi

Vv pfipadé, Ze drzi podilové listy vice fondl. Do smiSenych podilovych fondl investuje
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57,14 % dotazanych podilnikt, 42,86 % podilnikil drzi podilové listy akciového podilového

fondu, 28,57 % respondenti investuje do podilovych fondi penézniho trhu

a 14,29 % podilniku drzi podilové listy dluhopisového fondu a fondu nemovitosti. Varianty

odpovédi jsou uvedeny v tabulce ¢. 14.

Tabulka 14: Druhy podilovych fondi

Druhy podilovych fondi Absolutni pocet | Relativni pocet | Vyskyt u respondenti
(%) (%)
SmiSeny fond 4 36,36 % 57,14 %
Akciovy fond 3 27,27 % 42,86 %
Fond penézniho trhu 2 18,18 % 28,57 %
Dluhopisovy fond 1 9,09 % 14,29 %
Fondy nemovitosti 1 9,09 % 14,29 %
Fondy fondu 0 0,00 % 0,00 %
Fondy soft komodit 0 0,00 % 0,00 %
Fondy komodit (indexy cen | 0
komodit) 0,00 % 0,00 %
Jiné 0 0,00 % 0,00 %
Celkem 11 100,00 %

Zdroj: viastni zpracovani

12. otazka: Garantuje vétSina Vasich podilovych fondi vynos?
Dvanacta otazka zjisSt'ovala, zda respondentiim vétSina jejich podilovych fondi garantuje
vynos. Na tuto otazku odpovidalo 7 respondentl. Varianty odpovédi v absolutnich

a v relativnich ¢islech jsou uvedeny v tabulce €. 15.

Tabulka 15: Garance vynosu podilovym fondem

Garance vynosu Absolutni pocet Relativni pocet (%)
Ano 4 571 %

Ne 3 43 %

Celkem 7 100 %
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V 57 % ptipadech garantuje vétsina podilovych fonda podilnikiim nezaporny vynos. Ve

43 % vétsina podilovych fondd podilnikiim vynos negarantuje.

13. otazka: VasSe pohlavi.

Tiinacta otazka rozdélovala respondenty z hlediska pohlavi na muze a Zeny. Vyzkumu se
zGcCastnilo z celkem 71 respondentd 33 muzi, tedy 46,48 % a dale 38 Zen, které predstavuji
53,52 % viz obrazek ¢. 20. Vyzkumu se tedy zucastnila ptiblizné polovina muza a ptiblizné

polovina Zen.

RozloZeni respondentii dle pohlavi

B Muzi (%)
® Zeny (%)

Obrazek 20: RozlozZeni respondentt dle pohlavi

Zdroj: viastni zpracovani

14. otdazka: Vas vék.

Ctrnacta otazka zjistovala vék respondentti pomoci 5 vékovych intervalil. V nize uvedené
tabulce ¢. 16 jsou uvedeny relativni poéty obyvatel Ceské republiky v dané vékové kategorii,
dale relativni pocty respondentil jednotlivych vékovych skupin, ktefi byli dotazovani a jejichz
struktura piiblizné imituje realnou vékovou strukturu obyvatel CR. V poslednim sloupci je

uvedena % odchylka vybérového souboru od skuteéného rozlozeni populace.

Tabulka 16: V&kové rozlozeni obyvatel CR

Vékové skupiny | Skutecné vékové Vékové rozlozeni Odchylka
rozloZeni populace vybérového vzorku vybérového vzorku
(%) (%) od populace (%)

18 - 24 let 9,84 % 16,9 % +7,06 %

25 - 34 let 17,10 % 18,31 % +121%

35-49 let 27,96 % 22,54 % -5,42 %

50 - 64 let 24,02 % 22,54 % -1,48%

Nad 65 let 21,07 % 19,72 % -1,35%

Zdroj: upraveno podle [8]
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Vybérovy soubor piiblizn¢ imituje veékové rozlozeni populace a lze povazovat za

reprezentativni a vysledky Setfeni tedy za aplikovatelné na celou populaci v CR.

Vékové intervaly byly voleny tak, aby umoznily rozpoznat typické investicni chovani
kazdé vekové skupiny. Z celkem 71 respondentti bylo 12 respondentim od 18 do 24 let
(16,90 %), 13 respondentt bylo ve véku od 25 do 34 let (18,31 %), 16 respondentim bylo
mezi 35 a 49 lety (22,54 %), 16 respondenti bylo ve véku od 50 do 64 let
(22,54 %) a 14 respondenti patiilo do vékové kategorie nad 65 let (19,72 %) viz obrazek
¢. 21,

RozloZeni respondentii dle véku

19,72%
, = Do 24 let (%)

m 25 - 34 let (%)
w35 - 49 let (%)
50 - 64 let (%)
Nad 65 let (%)

22,54%

Obrazek 21: Rozlozeni respondentt dle véku

Zdroj: viastni zpracovani

15. otazka: Vase nejvyssi dosaZené vzdélani.

Patnacta otazka zjistovala nejvys$si dosazené vzdélani respondenti. Z celkem
71 respondentli dosdhly jako nejvysSiho dosazeného vzdélani zékladniho vzdelani
2 respondenti (2,82 %), stfedoskolského vzdélani bez maturity dosdhlo 7 respondentil
(9,86 %), stiedoskolského  vzdélani s maturitou  dosahlo 30  respondenti
(42,25 %), vysokoskolského bakalarského vzdélani dosdhlo 17  respondentl
(23,94 %) a vysokoskolského magisterského vzdélani dosahlo 15 respondentti (21,13 %) viz
obrazek ¢. 22.
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RozloZeni respondentii dle vzdélani

21,13% m Zékladni (%)

m Stiedoskolské s maturitou (%)

m Sttedoskolské bez maturity (%)
Vysokoskolské bakalarské (%)

Vysokoskolské magisterské (%)

23,94%

Obrazek 22: RozlozZeni respondenti dle vzdélani

Zdroj: viastni zpraCovani

16. otazka: Kraj.

Sestnacta otazka slouzila jako otazka k potvrzeni, Ze k vyplnéni dotazniku do$lo na tzemi

Kralovéhradeckého kraje.

3.9 Interpretace vysledki vyzkumu

Na zaklad¢ ziskanych udaji bylo provedeno testovani hypotéz a jejich nasledné piijeti,
nebo zamitnuti. VSechny ¢tyfi hypotézy byly vyhodnocovany na zakladé testu o relativni
cetnosti na hladiné¢ vyznamnosti 0=0,05. Jako testovaci kritérium byla pouzita nize uvedena

testovaci statistika viz vzorec (4).

p—Tp @)

W

p je zjisténa relativni Cetnost na zaklad¢ Setfent;

U=

Kde: U je testovaci kritérium,;

7o je relativni etnost uréitého znaku (podle stanovenych hypotéz 50 %, tedy 0,5);
n je pocet respondenti.

Za ucelem zjisténi platnosti hypotéz byly do vyse uvedené¢ho vzorce dosazeny konkrétni
hodnoty ziskané na zakladé dotaznikového Setfeni a testovaci kritérium statistiky bylo
porovnano s Kritickou hodnotou kvantilu 1,64. Hypotéza byla ptijata v ptipadé, ze U > 1,64.
[28, str. 159]
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H1: Majorita obyvatel Ceské republiky, ktera se finanéné zabezpefuje, vyuZiva

sporici produkty.

Za ucelem zjisténi platnosti hypotézy ¢. 1 byla respondentim polozena otdzka
¢. 1 ,Kterymi investicnimi instrumenty se financn¢ zabezpecujete?*. Respondenti meéli
k dispozici varianty odpovédi, z nichz vybirali vice moznosti. Hodnota p=0,9578 byla
stanovena na zdkladé relativniho poctu respondentli, ktefi vyuzivaji alespoil jeden
z nasledujicich spofticich produkti: vlastni spoteni, spofici ucty, terminované vklady, stavebni
spofeni, dichodové spofeni, penzijni pfipojisténi, dopliikové penzijni spofeni, Zivotni
a investi¢ni pojisténi.

U= 0,9578 — 0,5 (5)

\/0,5 +(1-0,5)
71

u=17"171

Hodnota testovaciho kritéria U=7,71 je vétsi nez hodnota 1,64, a tak se nenachazi
Vv kritickém oboru. Hypotézu H1 miZeme povaZovat za prokazanou s 5 % rizikem chyby.
Lze tvrdit, Ze majorita obyvatel Ceské republiky, kterd se finanténé zabezpeduje, vyuziva

néktery ze spoticich produkti.

H2: Vétsina obyvatel Zijicich v Ceské republice, ktera se finanéné zabezpe&uji, vlastni

nemovitost.

Za ucelem zjisténi platnosti hypotézy €. 2 byla respondentim poloZena rovnéz otdzka
¢. 1 ,Kterymi investiénimi instrumenty se finan¢né zabezpecujete?“. Respondenti méli
k dispozici varianty odpovédi, z nichz vybirali. Hodnota p=0,4085 byla zjisténa na zaklade

relativni Cetnosti respondentd, kteti uvedli odpoveéd’ ,,nemovitosti‘.

0,4085 — 0,5
U= (6)

Jo,s +(1-0,5)
71

U=-1,54

Hodnota testovaciho kritéria U= -1,54 je mensi nez hodnota 1,64, a tak se nachazi
Vv kritickém oboru. Hypotézu H2 se na hladiné¢ vyznamnosti 0=0,05 nepodatilo prokazat.

Nelze tedy tvrdit, ze vétsina obyvatel zijicich v Ceské republice, ktera se finanéné

zabezpecuje, vlastni jednu ¢i vice nemovitosti.
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H3: Vice nez polovina Ceské populace, ktera se financné zabezpecuje, se zabezpecuje
na stari.

Za tcelem ovéteni platnosti hypotézy ¢. 4 byla respondentim polozena otazka
¢. 2 ,,Zjakych divodu se finanéné zabezpeCujete?. Respondenti méli k dispozici varianty
odpovédi, z nichz vybirali. Hodnota p= 0,6338 byla stanovena na zakladé relativniho vyskytu

odpovédi ,,zabezpeceni se na stari‘.

0,6338 — 0,5
U= (7
\/0,5 x+(1-0,5)
71

U=225

Hodnota testovaciho kritéria U=2,25 je vétsi nez hodnota 1,64, a tak se nenachazi
Vv kritickém oboru. Hypotézu H3 miiZeme povaZovat za prokazanou s 5 % rizikem omylu.
Lze tedy tvrdit, ze vice nez polovina obyvatel, ktera se finan¢né zabezpecuje, se zabezpecuje
na stari.

H4: Majorita obyvatel Ceské republiky, ktera se finanéné zabezpe€uji, neinvestuje do

akcii, dluhopisii a podilovych listi.

Za ucelem zjisténi platnosti hypotézy ¢. 4 byla respondentim poloZena otazka ¢. 6 ,,Do
jakych investi¢nich instrumentl v soucasné dobé investujete?. Respondenti méli k dispozici
varianty odpoveédi, z nichz vybirali. Hodnota p=0,7887 byla stanovena na zakladé¢ relativni

Cetnosti odpovédi ,,zddné z vysSe uvedenych®.

0,7887 — 0,5
U= 8
Jo,s x(1-0,5)

71
U=4,87

Realizace testovaci veliciny U=4,87 je vétsi nez hodnota 1,64, a tak se nenachazi
V kritickém oboru. Hypotézu H4 muZeme povaZovat za prokazanou s 5 % rizikem chyby.
Lze konstatovat, ze vétsina obyvatel Ceské republiky, ktera se finanéné zabezpetuje,

neinvestuje do akcii, dluhopist a podilovych list.

Vstupni piedpoklady H1, H3 a H4 byly potvrzeny a pouze hypotéza H2 nebyla vysledky

vyzkumu prokéazana.
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3.9.1 Investi¢ni chovani obyvatel Ceské republiky

S ohledem na zjisténé tudaje z dotaznikového Zetfeni lze tvrdit, ze obyvatelé Ceské
republiky se finanéné zabezpecuji z 84,52 % a chovani téchto investorti je popsano

V nasledujicim textu.

Sporeni

Obyvatelé Ceské republiky maji nejvétsi davéru ve spofici produkty, kterymi se témé
vSichni zabezpecuji (95,78 %). Ve vice nez jedné poloviné piipadt (52,11 %) se jedna
o vlastni spofeni, tedy o ponechani penéz na béznych bankovnich uctech ¢i shromazd’ovani
hotovosti v domacnostech. Priblizné 40 % obyvatel je penzijné piipojisténa (40,85 %) nebo
ma své penize ulozené na spoficich uctech (39,44 %) ¢i spoii se stavebnim spofenim
(38,03 %). Zhruba jedna tietina obyvatel ma Zivotni nebo investiéni pojisténi
(32,39 %). Piiblizn¢ jedna desetina obyvatel ma penize na terminovanych vkladech (11,27 %)

nebo spofi v ramci dichodového spoteni (11,27 %).

Nemovitosti
Vice nez 40 % obyvatel bydli ve vlastni nemovitosti nebo do nemovitosti investuji

prostfednictvim realitniho trhu (40,85 %).

Drahé kovy a nerosty
Drahé kovy ¢i nerosty, napf. zlato, stiibro ¢i diamanty, drzi jako investici okolo

20 % obyvatel (19,72 %).

Investovani do akcii, dluhopisii a podilovych listi
Pouze piiblizné jedna pétina obyvatel investuje do cennych papird (21,13 %), a to
nejcastéji do akceii (11,27 %). Méné jich drzi podilové listy (9,86 %) nebo dluhopisy (5,63 %).

Sbératelstvi
Necelé desetina obyvatel investuje do sbératelstvi (9,86 %).

Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni

Nejcastéji uvadénym motivem finanéniho zabezpecovani je zabezpeceni se na stafi
(63,38 %) a nejistd budoucnost (53,52 %), které se obava vice neZz polovina obyvatel.
Ptiblizné tfetina obyvatel zabezpecuje vzdélani a bydleni pro déti (36,62 %) nebo spofi na

vlastni bydleni (33,80 %). Necela tfetina obyvatel spofi na spotfebni predméty (29,58 %).

Investi¢ni horizont
Obyvatel¢ Ceské republiky se svych penéz vzdavaji v rdmci investovani nejcastéji na

5 a vice let (32,39 %) nebo na 3 az 5 let (26,76 %) a Cini tak necela jedna tietina obyvatel.
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Ptiblizné jedna Ctvrtina obyvatel investuje své prostiedky v ramci kratkodobého horizontu
do 1 roku (23,94 %). Mladsi lidé preferuji investi¢ni horizont do 1 roku, s rostoucim vékem se
investi¢ni horizont prodluzuje a nejstarsi vékova skupina lidi preferuje investi¢ni horizont na

5 a vice let.

Riziko a vynos

Vice nez polovina obyvatel akceptuje pouze nizké riziko vzhledem k nizkému vynosu
(56,34 %). Vysoké riziko a vysoky potencial zhodnoceni je ochotné akceptovat minimum
obyvatel (4,23 %), a to pievazné muzi. S vétSi akceptovatelnosti rizika u muzi souvisi
i zjisténi, Ze akcie, dluhopisy a podilové listy drzi Castéji pravé muzi. Mladsi lidé jsou ochotni
akceptovat i stfedni riziko vzhledem k vynosu, se zvysujicim se v€kem se investofi ptiklangji

spise k riziku nizkému vzhledem k nizkému vynosu.

Investi¢ni portfolio
Mladi lidé drzi nejcastéji investi¢ni portfolio slozené ptevazné z finan¢nich instrumentt, se
zvySujicim se vékem se pomér finanénich a redlnych instrumentli vyrovna a prevazuje drzeni

kombinovaného portfolia v piiblizné stejném poméru finanénich a realnych instrumentt.

3.9.2  Profil ¢eského investora cennych papira

Na zékladé zjisténych udaji z dotaznikového Setfeni byl sestaven nasledujici profil

¢eského investora, ktery drzi akcie, dluhopisy nebo podilové listy.

Pohlavi

Naprosta vétsina investorti jsou muzi (80 %). Zen investuje pouze jedna pétina (20 %).

Vék

Nejpocetnéjsi vékovou skupinou investord jsou lidé ve véku od 25 do 34 let, ktefi tvori
priblizné jednu tfetinu investora (33,33 %). Ptiblizné pétina investort je z vékové skupiny od
35 do 49 let a druha pétina investor z vékové skupiny od 50 do 64 let (20,00 %). Nejméné
investuji lidé ve véku do 24 let (13,33 %) a nad 65 let (13,33 %)

Nejvyssi dosazené vzdélani

Do cennych papiri investuji nejcastéji lidé s vysokoskolskym magisterskym vzdélanim

(46,67 %) a stiedoskolsky vzdélani lidé s maturitou (33,33 %).

Motivy vedouci k finanénimu zabezpeceni
Vétsina investort se zabezpecuje z diivodi nejisté budoucnosti (66,67 %). Témér polovina

investorti spoii na spotfebni predméty (46,67 %) a na vlastni bydleni (40,00 %). Ptiblizné
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jedna tfetina investord se zabezpecuje na staii (33,33 %) a pfiblizné jedna Ctvrtina investorii

finan¢né zabezpecuje vzdelani nebo bydleni pro déti (26,67 %).

Preferovany investi¢ni horizont
Lidé, ktefi investuji do cennych papir, patii pfevazné mezi dlouhodobé investory

a nejcastéji preferuji investicni horizont od 3 do 5 let (53,33 %) a 5 let a vice (33,33 %).

Preferované riziko vzhledem k vynosu
Investofi jsou si védomi urcité¢ho rizika spojeného s drzenim cennych papirii a nejcastéji

preferuji stfedni Groven rizika vzhledem ke stfednimu vynosu (80,00 %).

Investi¢ni portfolio
Tii Ctvrtiny investorti drzi pouze jeden typ cenného papirt, a to v (73,33%). Nejcasteji se
jedna o drzeni pouze akcii (33,33 %), pouze podilovych listii (26,67 %) nebo pouze dluhopisi
(13,33%). Nejcastéjsi drzenou kombinaci cennych papirl je drzeni akcii a podilovych listl
(13,33 %). DrZeni kombinace akcii a dluhopist a dluhopist a podilovych listii je méné Casté

(6,67 %).

74



4 \/YZNAM INVESTOVANI ZVOLENYCH INSTRUMENTU PRO CESKE

INVESTORY

Vyznam investovani vychazi piedevsim z motivi finan¢niho zabezpeceni Uvedenych
v dotaznikovém Setfeni. Investovani ma svlij vyznam tedy pii zabezpeCovani se na obdobi
ekonomické neaktivity ve stafi, ptfi tvorbé zdroji financnich rezerv z divodu nejisté
ekonomické budoucnosti a pfi zhodnocovani docasné€ volnych finan¢nich prostiedkt. Dale

mohou byt investice zdrojem pro rozvoj inovaci v podnikatelském sektoru.

Zabezpeceni se na obdobi ekonomické neaktivity ve stari

V soucasné dobé v Ceské republice funguje pribézny statni diichodovy systém (1. pilit, ze
kterého jsou poskytovany dichody starobni, invalidni a pozistalostni, tj. vdovské, vdovecké
a sirot¢i), ve kterém lidé v produktivnim véku financuji penze obfaniim v diichodovém véku.
Penzisté tak dostavaji diichod od statu z dichodového uctu (vydaj) a stat ziskava penize od
ekonomicky aktivnich obcand, ktefi odvadéji ze své mzdy nebo zisku dichodové pojisSténi
(ptijem). Pribézny dichodovy systém je vSak vzhledem k demografickému trendu starnuti
populace neudrzitelnym modelem. Z diference piijma a vydaji dichodového uétu Ceské
republiky viz obrazek €. 23 je patrny deficit trvajici jiz vice nez 5 let. Pro rok 2014 kalkuluje
Ministerstvo prace a socialnich véci se schodkem dichodového uctu ve vysi 50,28 mld. K¢.
[21] Z vy8e uvedeného duivodu je tedy investovani v ramci individualni zabezpecéeni obyvatel

na stafi nevyhnutelné.

Schodek dichodového uctu v letech 2003 az 2014
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Obrazek 23: Schodek duchodového uctu v letech 2003 az 2014
Zdroj: upraveno podle [21]
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Finan¢ni zabezpeceni Se na nejistou budoucnost
danovymi, kurzovymi ¢i jinymi, které mohou negativné pasobit na vlastni podnikani, na
zaméstnavatele nebo na zaméstnance. Mira nezaméstnanosti v CR ma momentalné klesajici
trend, avSak na pocatku roku 2015 je jeji uroven stale relativné vysoka. Mnoho lidi nema
zdroj ptijmu viz obrazek ¢. 24 a obtizné pokryvaji své zivotni naklady. Na podobn¢ slozité
zivotni situace se lze predem financné zabezpecit prostfednictvim investovani, pokud jsou
vSak finan¢ni rezervy vytvafeny pribézné¢ a investovany, a to V dobé, kdy jsou lidé

ekonomicky aktivni.

Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti 15 - 64letych obyvatel
Ceské republiky v letech 2003 az 2014
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Obrazek 24: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti 15 - 64letych v letech 2003 az 2014
Zdroj: upraveno podle[8]

Ochrana uspor pred znehodnocenim inflaci

Témer vétsina lidi se v pribehu Zivota snazi uspofit né¢jakou sumu penéz napt. na vlastni
bydleni nebo bydleni ¢i vzdélani pro déti, na piedméty dlouhodobé spotieby nebo predméty
konzumni. Pouhé odkladani spotieby a tvorba uspor jesté vSak nezajistuje uchovani hodnoty
z hlediska kupni sily. UroGeni zistatkii na b&Znych Gétech se ¢asto pohybuje hluboko
pod 0,50 % turokovou sazbou a vliv inflace se tak pouze zmirni. Pfesto, Ze se tempo ristu
inflace zpomaluje a v soucasné dobé dosahuje takika nulovanych hodnot, je fenomén inflace
stale pfitomny viz obrazek &. 25. V roce 2016 pak bude CNB inflaci cilovat k hodnoté 2 %.
Ztohoto divodu je vramci uchovani hodnoty Uspor potieba  pfistoupit
k investiénim instrumentim s vy$$i nominalni vynosnosti, ktera alesponi piekona hodnotu

inflace.
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Pririistek primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen
v letech 2003 az 2014
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Obrazek 25: Prirtstek primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen v letech 2003 az 2014
Zdroj: upraveno podle [8]

Podpora inovaci

V piipadé piimych nebo nepiimych investic (prostifednictvim fonda) do akcii, dluhopisi ¢i
jinych cennych papiri emitovanych podnikem dochazi ke kumulaci kapitalu. Ten pak je
zdrojem pro realizaci podnikatelského zaméru nebo pro financovani vyvoje a vyzkumu, pfi
kterém dochazi k fad¢ ptinosd, napi. rozvoji technologii, snizovani nakladl, zlepSovani
pracovnich podminek, dosazeni vyssi kvality produktd a sluzeb apod. Vyslednym efektem je

pak zvyseni zivotni Grovné obyvatel.
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5 VLASTNIi NAVRHY A DOPORUCENI

Nize jsou popsany vlastni navrhy a doporuceni pro podporu investovani a finan¢niho

zabezpetovani populace Ceské republiky.

Zvy3eni irovné finanéni gramotnosti u obyvatel CR

Uroveti finanéni gramotnosti ¢eské populace neni piili§ vysoka, o emZ vypovida stale se
zvySujici zadluzenost Ceskych domacnosti. V soucasné dobé by se vsak méla financni
gramotnost postupné zvySovat, a to pfedev§im diky zavedeni povinné vyuky finan¢ni
gramotnosti na zakladnich Skolach. Tento pfistup je tfeba dale podporovat proskolovanim

pedagogii a zvySovanim hodinovych dotaci predmétu.

Vstup do ménové unie

Obchody s cennymi papiry kotovanymi na burze se realizuji v méné dané burzy.
Zavedenim jednotné mény by bylo mozné odstranit kurzové riziko obchodii na celosvétovém
finanénim a kapitalovém trhu. Pro Ceskou republiku pfipada v Gvahu vstup do evropské

meénové unie a tim zavedeni eura jako spole¢né mény.

SniZeni vySe poplatkii za provedeni pokynu

Poplatky burze nebo brokerské spole¢nosti za provedeni pozadovaného pokynu se 1isi dle
ceniki jednotlivych spole¢nosti. Spole¢nosti poplatky kalkuluji dle objemu obchodu, dle jeho
hodnoty ¢i jiného algoritmu. Obvykle pfedstavuji 3 % z hodnoty obchodu. Snizeni vyse
poplatki by znamenalo mensi finanéni zatéz pro investory cennych papirt, ti by mohli

provadét obchody bez omezeni a zvysili by likviditu trhu.

SniZeni dané z prijmu fyzickych osob

Podle soucasné legislativy ¢ini dan z pfijmu fyzickych osob 15 % ze zidkladu dané.
V piipad¢, ze by byla danova sazba snizena, zvysil by se domacnostem disponibilni dtichod,
ze kterého by bylo mozné vétsi Cast penéz vynakladat na spofeni €i investovani a finan¢né se
zabezpecovat. Predpokladem pro sniZeni dafiové povinnosti je zména socialni politiky naseho
statu.

ZKkraceni ¢asového testu a zvySeni hranice pro osvobozeni prijmu z prodeje cenného

papiru

Dle zékona o dani z pfijmu je v soucasné dobé délka ¢asového testu pro osvobozeni piijmu
z prodeje cenného papiru drobnymi investory Stanovena na 3 roky. V ramci optimalizace
danové povinnosti tak investor své cenné papiry neproda diive nez po uplynuti této doby,
V opacném piipadé bude jeho piijem podléhat zdanéni. Dale podle platné legislativy, pokud

skute¢né dosazeny piijem z prodeje cenného papiri nepfesahne 100 000 K&, je piijem
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osvobozen. Zkracenim ¢asového testu a zvySenim hranici pro osvobozeni piijmu z prodeje
cennych papirii by byla zvySena likvidita trhu s cennymi papiry.

ZvySeni hranice maximalniho odpo¢tu prispévki na penzijni pripojiSténi a doplitkkové

penzijni sporeni

Dle platné legislativy je maximalni ro¢ni ¢astka, kterou lze odecist od zékladu dané,
stanovena na 12 000 K¢&. Uhrn piispévka, které poplatnik v daném roce zaplatil na své
penzijni ptipojisténi ¢i dopliikkové penzijni spoieni, je vSak nejprve nutno snizit o ¢astku
12 000 K¢, tedy tu Cast, na kterou pfispiva stat. Lidé tak Casto spoti 24 000 K¢ ro¢né, aby
dosahli na maximalni hodnotu daitového odpoctu. Pokud by se zvysila horni hranice odpoctu,

tak by lidé byli vice motivovani spofit pravideln¢ vEtsi Castkou na stafi.
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ZAVER

V prvni kapitole diplomové prace byl popsan historicky vyvoj investovani na uzemi dnesni
Ceské republiky a v Evropé. Zvlastni pozornost byla vénovana historickému vyvoji
investovani po roce 1989, tedy vyvoji prazské burzy a organizovaného mimoburzovniho trhu.

Popsana byla dnesni BCPP z hlediska jejiho organiza¢niho ¢lenéni, struktury burzovniho trhu

a konstrukce oficialniho indexu PX. Dale byl popsan burzovni a mimoburzovni trh RM-S.

Ve druhé kapitole diplomové prace byly charakterizovany vybrané investi¢ni instrumenty,
tedy akcie, dluhopisy a podilové listy, a to pfedev§im z hlediska soucasné legislativni upravy,

formalnich nélezitosti, vyhod a nevyhod spojenych s drzenim konkrétniho cenného papirt.

Tieti kapitola je vénovana souasnému investovani v Ceské republice. Vystupem
diplomové prace je zmapovani investiniho chovani obyvatel Ceské republiky a zjiiténi,
jakym zptisobem se lidé finanéné zabezpeéuji. Mapovani investiéniho chovéani obyvatel Ceské
republiky bylo realizovano na zaklad¢ ziskanych tdaji z dotaznikového Setieni, které
realizovala autorka této prace. Vysledky dotaznikového Setieni byly podrobeny analyze, na
jejimz zékladé bylo popsano investi¢ni chovani obyvatel Ceské republiky z hlediska piistupu
k investovani, motivii vedoucich k finanénimu zabezpeCeni, preferované délce investi¢éniho
horizontu, akceptace rizika vzhledem k vynosu a skladbé drzeného portfolia. Pfed zahajenim
realizadni etapy dotaznikového Setfeni byly v ramci orientadni analyzy investovani v Ceské
republice v soucasné dobé navrzeny Ctyii hypotézy, které vychazely z vysledk Setieni
realizovanych v predeslych letech. Hypotézy se tykaly konkrétnich zptsobti finan¢niho
zabezpeceni, investovani do cennych papirti a motivli vedoucich k finanénimu zabezpeceni.

Tti ze Ctyt hypotéz byly prokazany, jednu hypotézu se prokazat nepodafilo.

Ve ctvrté kapitole byl vysvétlen vyznam investovani vychazejici z motivii, které vedou
obyvatelé Ceské republiky k finanénimu zabezpecovani. Jedna se predev§im o zabezpeceni se
na nejistou budoucnost, zabezpeceni se na stafi, ochrana uspor pfed inflaci a dale podpora

inovaci prostfednictvim investic do podnikatelskych zaméra.

V paté kapitole byly popsany vlastni navrhy a doporuceni, jakym zptisobem podpofit

investovani v Ceské republice a zvysit finanéni zabezpeéeni obyvatel Ceské republiky.
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Priloha A
DOTAZNIK K DIPLOMOVE PRACI

Dobry den,

jmenuji se Lucie Kubénové a jsem studentkou 5. ro¢niku Univerzity Pardubice. Timto
bych Vas chtéla pozadat o vyplnéni dotazniku, ktery bude slouzit jako podklad ke zpracovani
mé diplomové prace na téma ,Investovani Ceskych investori do vybranych investi¢nich

instrumenti®. Odpovédi budou vyhodnocovany souhrnné a zcela anonymné.

Cilem dotazniku je zmapovat investiéni chovani obyvatel Ceské republiky, dale zjistit,

jakym zptusobem lidé nakladaji se svymi usporami a jak se finan¢né zabezpecuji.

1. Kterymi investi¢nimi instrumenty se finan¢né zabezpecujete?
IF1Vlastni spofeni

IF1 Sporici ucty

Il Terminované vklady

IFI Stavebni spofeni

IFIDtchodové spoieni

IF1Penzijni piipojisténi

I Dopliikkové penzijni spofeni

M1 Zivotni pojisténi, investiéni pojisténi

IF1Akcie

IF1 Dluhopisy

IF1Podilové fondy

Pl Finan¢ni derivaty

IFINemovitosti

"I Drah¢ kovy, nerosty

"I Sbératelstvi (starozitnosti, zndmky, obrazy, mince)
IF1Financné se nezabezpecuji

2. Z jakych diivodl se finan¢né zabezpecujete?
IFINejista budoucnost

Il Zabezpeceni se na stafi

IF1 Zabezpeceni vzdelani nebo bydleni pro déti
I Spoteni na vlastni bydleni

IFISpoteni na spotiebni predméty

3. Na jak dlouho jste ochotni vzdat se finan¢nich prosttedk, aniz byste je potiebovali?
Do 1 roku

M1 - 3 roky

K13 -5 let

IF15 let a vice

4. Jaké riziko preferujete vzhledem k vynosu?
IFINizké riziko - nizky vynos

IFI Stfedni riziko - stfedni vynos

IF1Vysokeé riziko - vysoky vynos



5. Z jakych investi¢nich instrumentl se prevazné sklada Vase portfolio?

I Financ¢ni instrumenty

IFIReélné instrumenty

I Kombinace finanénich a realnych instrumentt v pfiblizn¢ stejném poméru

6. Do jakych investi¢nich instrumentl v soucasné dob¢ investujete?
F1Akcie

IF1Dluhopisy

F1Podilové listy

IF1Z4dné z vyse uvedenych

AKCIE

7. Jaky je Vas hlavni motiv drzby akcii?
IFIPfijem v podob¢ dividendy

IF1 Spekulace na rist hodnoty

IFIMoznost podileni se na fizeni spolecnosti

8. Jak dlouho ptedpokladate drzet Vase akcie?
r1Do 1 roku

m11-5let

K15 let a vice

DLUHOPISY

9. Do jakych dluhopist investujete?

IF1Dluhopisy podnikové (korporatni)

1 Dluhopisy vefejného sektoru (komunalni, statni)
IF1Dluhopisy bankovni

"l Kombinace vyse uvedenych

10. Jaky typ dluhopisti vlastnite vzhledem ke zplisobu vyplaceni kuponového vynosu?
P11 Dluhopisy s fixnim ztrocenim

IF1 Dluhopisy s variabilnim zGro¢enim

I Dluhopisy bezkuponové

PODILOVE FONDY

11. Do jakych druhti podilovych fondi investujete?
I Fond penéZniho trhu

"l Akciovy fond

"I Dluhopisovy fond

IFI SmiSeny fond

IF1Fondy fondt

IF1Fondy soft komodit (vyvoj cen zlata, stibra a dalSich drahych kovii)
IFIFondy nemovitosti

1 Fondy komodit (indexy cen komodit)

F1Jiné

12. Garantuje vétsina Vasich podilovych fondu vynos?
F1Ano
"I Ne



OSOBA RESPONDENTA
13. VaSe pohlavi:

FIMuz

M1 Zena

14. Vas veék:
118 - 24 let
125 - 34 let
135 - 49 let
150 - 64 let
rINad 65 let

15. Vase nejvyssi dosazené vzdélani:
IFl Zakladni

M1 Stfedoskolské s maturitou

"I Stiedoskolské bez maturity
IF1'Vysokoskolské bakalatské

"1 Vysokoskolské magisterské

16. Kraj:

FIKralovéhradecky
F1Jiny

Dékuji Vam za spolupraci!



