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Anotace

Cilem této diplomové prace bylo charakterizovat vybrané alternativni investice, mezi které
se radi hodinky, whisky, Sperky a postovni znamky. Tyto investice byly analyzoviny
a komparovany na zakladeé zvolenych kritérii jako jsou likvidita, riziko a vynosnost. Na zaver
byly vyhodnoceny jednotlive investice a navrzeny doporuceni pro profesionalni
a neprofesiondalni investory.
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Analysis of selected alternative investments
Annotation

The aim of this diploma thesis was to characterize selected alternative investments, which
include watches, whiskey, jewelry, and postage stamps. These investments were analyzed and
compared on the basis of selected criteria such as liquidity, risk, and return. Finally, individual
investments were evaluated and recommendations for professional and non-professional

investors were proposed.
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Uvod

Investice hraji dalezitou a klicovou roli v rozvoji ekonomiky. Investovat mohou domacnosti,
stat, pen¢zni instituce, podniky v zévislosti na finan¢ni strance kazdého subjektu, kterd je
ovliviiovana predev§im vyvojem ekonomiky kazdého statu. V soucasné dobé se nejen Ceska
republika potyka s poklesem rustu hospodafstvi, ktery byl zptsoben rozsifenim viru SARS-
CoV-2. V téchto ekonomickych krizich se stava velmi popularni investovani do realnych
investic. Vyhodou je, ze se jejich hodnota zpravidla neméni v souvislosti rastu nebo poklesu
inflace, ktera je zptisobena pohybem finan¢nich trhii, na rozdil od tradi¢nich investic jako jsou
akcie a dluhopisy. Proto je dillezité, aby investor diverzifikoval své riziko a zaradil do svého

investi¢niho portfolia n¢které alternativni investice.

Cilem prace je investovani do vybranych alternativnich investic, mezi které patii napiiklad
whisky, hodinky. Zvolené investice jsou charakterizovany, analyzovany a komparovany podle

stanovenych kritérii se zamérem urcit jejich vyznam pro investorskou verejnost.

V prvni casti této diplomové prace jsou blize popsany teoretické pojmy souvisejici
s problematikou investovdni do alternativnich investic. Nejdiive jsou piedstaveny zakladni
pojmy jako realné a finan¢ni investice a rozdil mezi nimi. Dale s jakymi typy investord se lze
na trhu setkat a podle ¢eho se rozliSuji. Na zavér kapitoly je vysvétleno, jakym zptisobem
probiha investi¢ni rozhodovani a jaké kritéria by mél investor zvaZovat, nez vloZi své financni

prostfedky do investice.

V praktické ¢asti diplomové prace jsou charakterizovany vybrané alternativni investice,
které jsou nasledné analyzovany a komparovany na zakladé dostupnych udaji. Analyza je
provedena podle zvolenych kritérii jako jsou riziko, likvidita, vynosnost a dostupnost investice.
V posledni ¢asti kapitoly je uvedena komparace jednotlivych investic a popis vyhod a nevyhod

pro investorskou vefejnost.
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1 Teoreticka vychodiska

1.1 Investice

Pojem investice je mozné rozumét jako ,,obétovani*“ soucasné hodnoty urcit¢ho objemu
finan¢nich prosttedki za ucelem zhodnoceni tzn. ziskéani jejich vyssi hodnoty. Investovani Ize
uskutecnit prostiednictvi potizeni riznych druht investi¢nich aktiv, které mohou mit podobu
jako finan¢ni nebo redlné investi¢ni instrumenty, kdy vhodné rozlozeni finan¢nich prostredka

do riznych instrumentl by mélo zvysit bohatstvi investora.

Toho 1ze dosahnout dvéma zptisoby, prvni je zakoupeni investicniho instrumentu a z jeho
drzby vyplyne narok investorovi napt. na dividendovy vynos. Druhou moznosti je pofizeni
instrumentu, ktery bude chvili drzen ve vlastnictvi a az jeho hodnota vzroste, tak investor
aktivum prodé za vyssi cenu, nez za kterou piivodné aktivum zakoupil. Investor si miiZze vybrat

bud’ jeden z téchto zplisobil nebo je 1ze i kombinovat.

Investice mohou byt ¢lenény riznymi zptsoby, ale nejcastéji se rozdéluji podle investi¢nich
aktiv, které se dé¢li na ,,investice finan¢ni a ,,investice realné“. Tyto dvé formy investic jsou
povazovany za vzajemné komplementarni nikoli konkurenéni. Na obrazku 1 je vysvétleno toto

rozdeli s konkrétnimi piiklady. [73]

Investice
Realné Finané¢ni

investice investice
e Nemovitosti e PenéZni vklady
e Drahé kovy e Pojistné kontrakty
e Umecélecké sbirky e Spofici ucty
e Nerostné suroviny e Investi¢ni nastroje
e Pofizeni investi¢niho e Cizi mény

majetku e Terminované vklady

Obrazek 1: Finané¢ni a realné investice

Zdroj: Zpracovano dle [87]; [46]
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1.1.1 Realné investice

Redlné investice patii mezi aktiva, kterd jsou ve stiedu pozornosti piedevsim v obdobi
hospodaiské ¢i politické krize nebo pokud se ocekava vysokd mira inflace. V téchto nelehkych

dobach lékaji dokonce i finan¢ni investory, aby diverzifikovali své cenové a bonitni riziko. [60]

U aktiv si mohou investofi zvolit, zda budou investovat do hmotnych nebo nehmotnych
aktiv. Hmotné aktiva zahrnuji budovy, stroje, zafizeni, sbirky a rizné cenné véci a mezi

nehmotna aktiva patii software, licence, patenty, know-how atd. [69]

Vyhodou realnych investic oproti finan¢nim investicim je, ze v dlouhodobém horizontu se
jedna o bezpecnou investici. Navic pokud investor disponuje patficnymi znalostmi, muize
dosahnout velmi vysokého zhodnoceni. Redlna aktiva jsou taky sama o sob¢ pro ¢lovéka velmi
uzitecné. Napfiiklad pokud investor nepronajima svou nemovitost nebo ji nechce prodat kvili
lep§imu zhodnoceni, mize v ni n&jaky ¢as bydlet, umelecké dilo mize také slouzit jako doplnék
v domécnosti a archivni vino Ize pfi vyjimecné piilezitosti zkonzumovat. Nevyhodou téchto

investice je, ze se jedna o dlouhodobé investice, u kterych je nizsi likvidita. Dale je nutné tyto

investice udrzovat a zaroven zajistit jejich ochranu pted pfipadnym odcizenim. [67]; [23]

1.1.2 Financ¢ni investice

Podoba finan¢nich investic je zpravidla nehmotna, nejsou spojovany s piedméty nebo
s riznymi podnikatelskymi ¢innostmi, jedna se vzdy pouze o majetkové (penézni) transakce
mezi lidmi. Finan¢ni investice jsou béZn¢ vydavany v papirové formé, kterd zaru€uje, Ze véfitel
(fyzicka nebo pravnicka osoba) poskytne urcitou finanéni ¢astku dluznikovi. Existuje n¢kolik
podminek, které ur€uji, ze véfitel, ktery vydal svilj majetek, se mize domahat vSech nebo jen

nekterych z téchto prav [3]:

e Pravo na navraceni poskytnutého majetku (penéz).*

e _Prévo na zarucenou penézni odménu za poskytnuti majetku ¢i penéz.*

e  Pravo podilet se na zisku, ktery bude s pomoci tohoto majetku dosazen.*

e Pravo podilet se ve vymezeném rozsahu vlastnicky na majetku osoby, které byl
majetek poskytnut.*

e _Pravo rozhodovat o zplsobu uziti poskytnutého majetku pii podnikatelské

¢innosti.
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Forma finan¢nich investic mize mit mnoho podob. Patii mezi n¢ penézni vklady, pojistné
kontrakty, kam lze zafadit napf. zivotni pojisténi, penzijni pfipojisténi. Dale spofici Gcty, cizi
meény, terminované vklady a investi¢ni néstroje. Do investi¢nich nastrojii spadaji naptiklad
investi¢ni cenné papiry (akcie, dluhopisy), podilové listy, investi¢ni fondy, statni pokladni¢ni

poukazky, depozitni certifikaty a rizné derivaty (opce, swapy, futures). [46]

Pro finan¢ni aktiva neni typické zajiSténi nepfetrzitého toku sluzeb, ale poskytnuti
navratnosti investice v budoucnu a zaroven zabezpeceni uchovani hodnoty (kupni sily). DalSim
jejich spoleénym znakem je, ze se drzenim neopotfebovavaji a nesnizuje se jejich hodnota.
Forma finan¢ni aktiv v podobé¢ listiny, zaznamu v pocitac¢i apod. neodpovida jejich cené.
Néklady spojené s transportem a uskladnénim jsou minimalni a diky tomu mohou byt velmi

¢asto zaménitelné tzn. ménit svou formu nebo byt substituovany jinym aktivem. [73]; [11]

1.2 Investor

Investor je subjekt, ktery chce vlozit své volné finanéni prostfedky do investi¢nich
instrumenti za ucelem co nejlepSiho zhodnoceni. Investor nemusim byt pouze fyzicka osoba,

ale také prévnicka osoba jako napft. investi¢ni fond, pojistovna, banka apod. [96]

Kazdy investor se rozhoduje individualné a pii sestavovani svého investi¢niho portfolia voli
investi¢ni instrumenty podle svych preferenci. Na rozlozeni investic v portfoliu plsobi vztah
investora k investicnim kritériim, pfedevSim k riziku. Podle sestavovani investi¢nich portfolii
v souvislosti s psychologickou analyzou se investoii daji rozdé€lit do tfech zékladnich skupin;

na realné, financni a univerzalni.

1.2.1 Zaméreni investori podle dominantnich oblasti
Realny investor

Pro redlného investora je nejvice typické investi¢ni prostfedi, které je tvofeno pouze
redlnymi investicemi, a to z toho diivodu, Ze ma potfebu své investice fyzicky vlastnit. Tento
faktor patfi mezi prioritni, protoZe investorovi se tak sniZuje riziko. Dale nasleduji ostatni

rozhodujici faktory jako jsou vynos a likvidita.

Redlny investor vétSinou drzi své penézni prostfedky na béznych bankovnich tctech. Pokud
obdrZi nové penézni prosttedky investuje je opet do novych fyzickych aktiv. Finan¢ni investice
pouzivd pouze v ptipadé spoficich produkti a penzijnich pfipojiSténi. Tyto produkty

ptredstavuji mensi riziko, protoze je zde subvence ze strany statu.
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Pti sestavovani investi¢niho portfolia mize investor zvazovat nékolik vybranych redlnych
aktiv na zakladé¢ dostupnych finan¢nich prostiedkli. Mohou se zde vyskytovat napf.
nemovitosti, pozemky, uméni, drahé kovy (zlato, stfibro, paladium), drahé kameny (diamanty,
granaty, topazy) a dalsi realné investice v podob¢ whisky, automobilovych veterana, lahvi vina,
zavodnich pst apod. Cely prabeh investicniho procesu redlného investora je znazornén na

obrézku 2. [66]

Priib¢h investi¢niho Realny investor

A 4

procesu

A 4

Nékup redlnych investic

A

Sestavovani portfolia z redlnych investic

A

Prevence pied ztratou

(pojisténi, uschova u banky/externi firmy)

Obrazek 2: Prib¢h investicniho procesu u redlného investora

Zdroj: Zpracovano dle [66]

Velky vliv na investovani do realnych investic ma na svédomi rlst nejistoty na trzich
s cennymi papiry. Pfi¢inou této nejistoty je rast globalizace celého svéta, ktera ovlivituje mnoho
oblasti. Dal$im faktorem, ktery pfispiva k investovani do realnych investic, je jejich navratnost
v delSim ¢asovém horizontu. Hodnota realnych aktiv neni tak citlivd na hospodaisky vyvoj,
propad na burze a jiné krizové situace jako financni investice. Tato aktiva jsou vZdy drZena
fyzicky ve vlastnictvi a mohou pusobit jako protiinflaéni ochrana. Reélné investice jsou také

vice vhodné pro drobné¢ a zacinajici investory. [40]
Finan¢ni investor

Finan¢niho investora vystihuje spiSe nemateridlni charakter investic, preferuje predevsim
prosttedi, kde si zvoli finan¢ni investice. Tento investor se snazi co nejvice omezit fyzickou
pfitomnost investic, které vyzaduji patfi¢né ndklady napt. na skladovaci prostory. Déle se snazi

vyhybat Udrzbé a kontrole, kterd je nutnd u nékterych realnych investic jako jsou napf.
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automobilovi veterdni. Jedinou investi¢ni volbou do redlnych aktiv v pfipad¢ financniho

investora je vlastni bydleni.

Tento investor se snazi své investini portfolio uspotfaddat z papirovych
(dematerializovanych) finan¢nich néstrojii. V dnesni dob¢ je ze strany emitenta preferovana
dematerializovana (elektronickd) forma, protoze je méné nadkladna. Investor potfebuje pro svou
investi¢ni ¢innost pouze osobni pocitac, ve kterém ma umisténou on-line platformu a ucet

u vybrané investi¢ni spolecnosti.

Financ¢ni investor si sestavuje své investi¢ni portfolio z n¢kolika vybranych finan¢nich aktiv
jako jsou napiiklad akcie, dluhopisy, investi¢ni certifikaty, investi¢ni fondy, derivaty, riizna
spofeni a pojisténi. Cely prubéh investicniho procesu finan¢niho investora je znazornén na

obrézku 3. [66]

Pribéh Finané¢ni investor

A 4

investi¢niho procesu

v

Nékup finan¢nich investic

(papirova/dematerializovana forma)

A\ 4

Sestavovani portfolia z finan¢nich investic

l

Prevence pied ztratou, inteligentni pokyny

Obrazek 3: Prib¢h investi¢niho procesu u finanéniho investora
Zdroj: Zpracovano dle [66]

Finan¢ni investice jsou vice vhodné pro zkuSené¢js$i investory, fadi se k rizikovéjSim
investicim, u kterych velmi Casto kolisé jejich hodnota v zavislosti na vyvoji ekonomiky.
Z tohoto diivodu je nutné diverzifikovat investi¢ni portfolio a tim sniZit potencialni riziko. Dalsi
negativnim faktorem, s kterym je nutno pocitat pfi investovani do finan¢nich investic, jsou
naklady. Naptiklad u podilovych fondd musi investor uhradit vstupni poplatek
okolo 3,5 - 6 % hodnoty vkladu. Mezi pfednosti finan¢nich investic patii, ze lze sestavit

investi¢ni portfolio z mnohem vice finan¢nich produkti nez z redlnych investic a hodnota
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vlozenych finan¢nich prostfedkii do finan¢nich investic se zhodnoti v mnohem kratSim

¢asovém horizontu, a to zejména v obdobi hospodarského rastu. [40]; [59]
Univerzalni investor

Pro univerzalniho investora je charakteristickd kombinace obou investort jak finan¢niho,
tak realného. Tento investor se rozhoduje o své investici mezi finan¢nimi i1 realnymi aktivy.
Vyhodou je nezavislost na typu aktiva, kterd zjednodusuje sestavovani investi¢niho portfolia.
Toto investi¢ni portfolio mize byt tvofeno pozemky, zlatem, akciemi, dluhopisy, investi¢nimi
certifikaty apod. Uspotfadani investicnich produktti zalezi na dostupnych penéznich
prostiedcich investora. Vyznamnym pozitivem univerzalniho portfolia je, ze je dostupny jak
pro profesionalniho, tak neprofesiondlniho investora. Cely pribéh investicniho procesu

univerzalniho investora je znazornén na obrazku 4. [66]

A 4

Prabéh Univerzalni investor

investi¢niho procesu

\ 4

Nékup financ¢nich a redlnych investic

A 4

Sestavovani portfolia z finan¢nich a

realnych investic

Prevence pied ztratou, inteligentni
pokyny, pojisténi, ischovna u banky/externi

firmy

Obrazek 4: Pribéh investi¢niho procesu u univerzalniho investora

Zdroj: Zpracovano dle [66]

1.2.2 Typy investorii podle akceptace miry rizika

Existuje n€kolik druhti investord, tito investofi se od sebe vzajemné 1isi vztahem k penéZnim
prostfedktim. N&kteti investofi preferuji shromazd’ovat své penézni zdroje na bankovnim uctu

a jini se snazi ze svych malych finan¢nich prostredkii dostat velkych ziskli. Diivodem je jejich
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postoj k riziku, od kterého se odviji 1 preference k riznym investi¢nim aktiviim, z kterych si

pozdéji sestavuji své investi¢ni portfolio.

Ultrakonzervativni

v

Tento typ investora se zaméfuje na co nejjistéjsi investice, u kterych neptijde o zadné
finan¢ni prostiedky a nehrozi zde zadné riziko. Ultrakonzervativni investor si uklada své
penézni prostiedky na spofici iéty u velmi znamych bank s dlouholetou tradici jako napi. Ceska
sporitelna. Nejcasteji si voli financnimi produkty jako jsou spofici ucty, terminované vklady,
stavebni spofeni a nékdy 1 penzijni ptipojisténi. Pfi sjednani penzijniho pojisténi jde velmi casto
o neznalost investora, ktery nebyl obeznamen s rizikem vkladii v penzijnich fondech, které
nejsou pojistény, a muze hrozit jejich ztrata. Velmi Casto tento produkt piijme diky ptispévku

zaméstnavatele a statnim dotacim.

Pokud se jedné o realné investice, investor pouze ptipousti bydlet ve vlastni nemovitosti,
protoze to pro sviyj vlastni zivot povazuje za nezbytné. V piipad¢ pronajmu vlastni nemovitosti
cizim jedincim bere tuto zalezitost jako velmi riskantni, protoze nadjemnik mize nemovitost
poskodit a znehodnotit. U ostatnich realnych investic se jednd o velmi podobnou situaci.
Naptiklad investor bude drzet zlato, jen protoze ho obdrzel jako dar, avSak nikoliv kvili jeho

zhodnoceni.

Investice do finan¢nich produkt nepfipadaji pro ultrakonzervativniho investora v ivahu.
Povazuje je za velmi riskantni a nejisté. Investor tyto investice neodsuzuje, ale nepovazuje je

za dulezité. V tomto oboru se nijak nevzdélava a ani do néj nepfispiva. [28]
Konzervativni

Konzervativni investor ma velmi podobné vlastnosti jako ultrakonzervativni investor. Pro
oba tyto typy je zbytecna ztrata Casu se vzdelavat v oblasti financi a investovani. Dale se také
shoduji v podobném uspofaddnim finan¢nich produktl. AvSak na rozdil od
ultrakonzervativniho protéjsku se konzervativni investor snazi mit povédomi o inflaci a své

penézni prostfedky investovat takovym zplisobem, aby inflace neovlivnila hodnotu jeho penéz.

Tento investor nékdy zvazuje investice do zajisténych podilovych fondi. VéEtsinou se jedna
pouze o malé sumy, které¢ netvoii v podilovych fondech ani desetinu podilu ve financnim

majetku. Vklada do fonda pouze takové prostiedky, které pokryji riist inflace. [44]
Vyvazeny

Tento typ investora lze charakterizovat jako subjekt, ktery chce za pomoci investic dobte

zhodnotit své penize, ale nechce pfilis riskovat. Vyvazeny investor je také nékdy pfezdivan jako
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balancovany, pfi vybéru investic se vykyviim jejich hodnoty nevyhyba, ale ve velké mife

volatilitu také nepreferuje.

Vyvazeny investor voli své investice jako predeslé dva typy investorti, ale mezi své produkty
zafazuje 1 napt. akcie a dluhopisy. Cilem vyvéazeného investora je mit dostatek financnich
prostiedkli pro pokryti inflace a zaroven dosahnout zisku. Tento investor ma velmi dobré

znalosti ohledn¢ pojmu inflace. [62]
Dynamicky

Ctvrty typ investora je proristovy investor, jehoZ investi¢ni portfolio je tvofeno ze
stejnych finan¢nich produktt, které¢ vyuzivaly ptfedeslé typy investort. Na rozdil od téchto
investorl piijima vyssi riziko pii sestavovani investic. Investor si vybira spise investice s delSim
investinim horizontem, ktery zpravidla byva vrozmezi 6 az 10 let. Uroveni navratnosti
investice se pohybuje okolo 10 a 11 % ro¢né. Mezi své financni produkty zatazuje i rizikovéjsi
investice jakou jsou cenné papiry (akcie, dluhopisy) a fondy. [79]; [28]

Agresivni

Poslednim typem je investor, ktery je oznacovan jako agresivni. Lze jej charakterizovat jako
investora, ktery investuje velkou ¢ast svého finan¢niho majetku do produktt s velkou mirou
rizika. Jeho cilem je ziskat dostatek penéznich prostfedkti na pokryti inflace a zaroven

dosahnout velmi vyznamného zisku. Tento investor nema obavy podstupovat riziko, které¢ by

u ostatnich investorti mohlo byt brano jako nepfijatelné.

V ptipadé¢ nevhodné zvolenych investic investor dlouhodoby sestupny trend svého

vvvvv

portfolio o dalsi akcie nebo podiloveé listy. [44]
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2 Investi¢ni rozhodovani

Investicni rozhodovani je ovliviiovano mnoha faktory. Kazdy investor vzdy zvazuje
investici s ohledem na budouci vyvoj, jeji vhodnost a oekavanou hodnotu. Investice jsou
povazovany za urcity druh ptijmu, ktery nastane béhem delsiho ¢asového obdobi. Pfed zah4jeni
investovani si investor klade patficné otazky jako napft. kolik penéznich prostiedkli investovat,
kde investovat, do ¢eho investovat, jak investovat, kdy investovat. Tyto z4sadni otazky jsou

shrnuty na obrazku 5. [69]

lfr e
I Kolik investovat? 1|
: ZDROJE 5

e e o e (A syrmpme=ercrm O A e I TR 1
I Do ¢eho investovat? i Kde investovat? i
i TRH ::> <:|i FAKTORY |

INVESTICE
(zdkladni otazky)

r [ i p 1
1 Jak investovat? I : Kdy investovat? 1
| STRATEGIE :E:—\L/ e CAS :
1

Obrazek 5: Zakladni otazky investora
Zdroj: [69]

Pfi investi¢nim rozhodovani hraji také vyznamnou roli tfi zakladni kritéria, mezi které patii
vynosnost, rizikovost a likvidita investice. Dale je velmi €asto ovlivnéno rozhodnuti investora
podle jeho emocionalni a psychologické stranky, jeho preferenci a jaké ma investor dostupné
finan¢ni moznosti. Z tohoto diivodu by si mél investor sestavit vlastni finan¢ni plan, aby naplnil

své osobni cile a zaroven mél prehled o své finan¢ni situaci.

2.1 Dostupnost investice

Dostupnost investice pro investora se odvozuje od trzni ceny. Tato cena je u kazdé¢ investice
v dany okamzik jina. Pro n¢které investory mize byt tato cena omezujici a se svymi penéznimi
prostiedky na ni nemusi dosahnout. Dostupnost investice lze Clenit na 3 ¢asti; na vysokou,
sttedni a malou. Vysoka dostupnost znamena, Ze tato investice je pfijatelna pro Sirokou skupinu
obyvatel, sttedni dostupnost je vhodna pro investory, které maji stiedni a vyssi pfijmy, zaroven

neni vhodnd pro nizkopifijmovou skupinu obyvatel. Do malé dostupnosti investic spadaji
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investofi s vysokymi ptijmy a mohou investovat do produktii, do kterych piedeslé dvé skupiny

nemohou. Jednotlivé skupiny jsou zndzornény na obrazku 6. [66]

Mala dostupnost = vysoce pfijmova skupina obyvatel

Stfedni dostupnost = stiedni a vyssi pfijmova skupina

obyvatel

Velké dostupnost = Siroka skupina

obyvatel vefejnost

Obrazek 6: Dostupnost investice

Zdroj: Zpracovano dle [66]

2.2 Finan¢ni plan

Kazdy investor by si mél pfedtim néz zacne investovat vytvofit vlastni financni plan, ktery
zajisti, v pfipad¢ neptedvidatelnych udalosti, které mohou vzniknout v pribéhu osobniho

zivota, dostatecnou finan¢ni rezervu. Finanéni plan by mél obsahovat nasledujicich ¢tyti kroky

[85]:

1. Konkrétni cile — jsou zalozené na preferencich investora, podle kterych si voli, do jakych
investi¢nich produktd chce investovat. Tyto cile jsou sefazené od mén¢ dulezitych po vice

dilezité a mély by byt odvozené od finan¢ni situace investora napf. profese, pfijem.

2. Dostupné zdroje — v jaké penéZni hodnoté vlastni investor finan¢ni a redlna aktiva, ktera

jsou drzena k investovani.

3. Rizikovost — vesker¢ investice pfedstavuji riziko. Investor by se mél snazit sniZovat tyto
rizika a zaroven si sestavit takové investicni portfolio, které je pro n¢j ptijatelné. Jednotlivé

investice maji vZdy jinou hodnotu rizika a vynosu.

4. Stanovit k jednotlivym cilim zdroje — kazdy investor by si mél urcit piesnou sumu
finan¢nich prostredki, kterou chce zhodnotit v investicich, aby zajistil své Zivotni cile. Je

dulezité jednotlivé investice roz€lenit do specifickych investic nebo spofticich produkti.

2.3 Vynosnost

Pti rozhodovéni o nejlepsi zhodnoceni penéznich prostfedkli se investor rozhoduje mezi

nékolika druhy investi¢nich produktid. Jejich efektivnost 1ze hodnotit n€kolika zpisoby, ale
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pokud se jedné o finan¢ni investice, da se predpokladat, Ze jejich zdmérem je dosdhnout co
nejvyssiho zisku. Z tohoto diivodu je povazovano za jedno z nejvyznamnéjSich kritérii

hodnoceni investic jejich ,,vynosnost®. [73]

Pojem vynosnost lze tedy definovat jako: ,,Vsechny prijmy, které investorovi plynou
z investice od okamzZiku, kdy do ni vlozi prostredky, az do doby mozného posledniho prijmu

z této investice. “ [18]

2.3.1 Hodnoceni vynosnosti

Hodnoceni vynosnosti investic mtize byt provadéno z mnoha diivodi. Jednim piikladem je
vyhodnotit efektivitu vynosnosti investice zpiisobem ,,ex post™. Tento vypocet se vyuziva po
ukonceni realizované investice. Opakem tohoto zpisobu je ,,ex ante*, kdy se jedna o analyzu
tzv. ofekavané vynosnosti. Vynos ex post je tvofen dvéma slozky. Prvni slozka je zahrnuje
dichod, ktery vyplyvé z urcitého investi¢niho instrumentu (napf. dividenda, kuponova platba,
urok) a druhd slozka obsahuje kapitalovy zisk nebo ztratu, kterd mtze vzniknout naptiklad
v dtsledku kurzovnich rozdilt. V praxi je pro investory vice vyznamna hodnota vynosové miry
investi¢niho instrumentu nez bézny ¢i Cisty zisk vynosu. Vynosova mira poskytuje investorim
celkové zhodnoceni dané investice, které mize porovnat s dal§imi investicnimi variantami

a zvolit si z nich tu nejlepsi.[18]; [87]

Vynosova mira ex post lze vyjadrit timto vztahem:

_ Pl—P0+D—T—CO

r, = Bhuboroto (1)
1 vyjadfuje vynosovou miru ex post za urcité obdobi t
P1  prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby
Po néakupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby
D dtchod plynouci z investi¢niho instrumentu, tj. v pfipadé akcie napt. dividenda
T dané placené z dichodu (napft. dividend) a z kapitalového zisku
Co transak¢ni ndklady vynalozené v souvislosti s drzbou daného investi¢niho instrumentu
Vynosova mira ex ante je stanovena podle vztahu:
E(Tinstr) = D=1 E (). P, (2)

E(Tinstr.) celkova ocekdvand vynosova mira ex ante z urcitého investi¢niho instrumentu
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E(ri) ocekavané vynosové miry ptislusné jednotlivym vynosovym moznostem, jejichz

celkovy pocet je |
P; mira pravdépodobnosti ptislusna i-té vynosové moznosti

Pro vypocet skutecné hodnoty ,,ex post* nebo naopak predikované hodnoty ,,ex ante* jsou
pouzivany investory razné metody k vypoctu efektivnosti investic. Pro tyto vypocty jsou

pouzivany dvé zakladni metody:
Metody statistické

Spole¢nym rysem pro tyto metody je, ze hodnoti vynosnost investic bez ohledu na faktor
¢asu. Tento zpusob je tedy vhodny pouze pro stanoveni efektivnosti investice, kde ¢as nehraje
vyznamnou roli. Nejcastéji Ize aplikovat tyto metody na investice tykajici se jednorazové koupé
(napft. stroje) s kratkodobou zivotnosti (1-2 roky). Vyznamnou roli zde maji i diskontni sazby
(pozadované miry vynosnosti), pokud je hodnota diskontni sazby nizsi, tak zavislost na faktoru

¢asu je mnohem mén¢ vyznamna. [86]
Metody dynamické

Urcovani dynamickych metod je mnohem slozitéjsi, tyto metody na rozdil od statistickych
metod ve svych vypoctech zahrnuji faktor Casu, ktery v kombinaci s diskontni sazbou ma
mnohem lepsi vypovidajici hodnotu. Tyto metody jsou vhodné pro investice v del§im ¢asovém
horizontu, ktery zahrnuje del$i dobu pofizeni investicniho instrumentu a delSi Zivotnost

investice. [86]; [55]

2.3.2 Druhy vynosnosti

Jak bylo uvedeno na zacatku kapitoly, vynosy jsou penézni ptijmy, které investor ziskava
z investi¢nich instrumentll a zdroven jejich prodejem. Tyto vynosy lze rozdé€lit na bézné
a kapitalové vynosy.

BéZné vynosy

Mezi béZné vynosy patii vesSkeré piijmy, které se pravidelné opakuji. Hlavni rysem téchto
vynosii je, Ze plynou z drzby finanénich investi¢nich instrumentii za uréité obdobi. Radi se sem
naptiklad uroky z poskytnutych uvéri, dividendy z vlastnictvi akcii apod. [18] BéZné vynosy

se lze rozliSit na vynosy hrubé nebo ¢isté [73]:

e Hrubé bézné vynosy (BVu) — penézni piijmy, které nejsou ocistény o naklady, jez

ma investor povinnost odvést.
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e Cisté kapitalové vynosy (BV¢) — patii jsem pijmy, které jsou zkraceny o dafové

odvody a néklady plynouci z drzby finan¢nich instrumentt.
Kapitalové vynosy

Tyto vynosy se od béznych vynosi odliSuji zpisobem jejich vzniku. Kapitdlové vynosy
neplynou z drzby finan¢nich instrumentt, ale z obchodovani s nimi na finan¢nich trzich, kdy
vynos (nebo ztrata) vznika z rozdilu mezi kupni a prodejni cenou investi¢niho instrumentu. [ 18]

Kapitalové vynosy lze opét rozdélit na hrub¢ a Cisté [73]:

e Hrubé kapitalové vynosy — jedna se o stejnou situaci jako u hrubych béznych vynosi;
tyto vynosy také nejsou zkraceny o naklady, naptiklad v souvislosti s jejich
prodejem.

o Cisté kapitalové vynosy — mezi tyto vynosy patii hrubé kapitilové vynosy ocisténé
o naklady z kupovani cennych papiri, dale o transakéni naklady zptisobené prodejem

a o danové odvody.
Celkové Cisté vynosy

Celkovy ¢isty vynos lze charakterizovat jako sumu vSech piijmi, které investor obdrzi
z investi¢nich produkti. Tyto pfijmy mulze investor ziskat v ramci dlouhodobé drzby
instrumentu nebo za kratSi obdobi. Z toho plyne, Ze tento vynos je tvofen souctem ¢istého
kapitalového vynosu a €istého bézného vynosu, ktery lze vyjadiit podle nize uvedeného vzorce

[73]:

CV¢ = Y BV¢ + KV¢ 3)
Cv¢ — celkovy €isty vynos vyplyvajici z ur€itého investi¢niho instrumentu
>BV¢E — soucet (dil¢ich) Cistych béznych vynost
KV¢ — Cisty kapitalovy vynos

2.4 Riziko

Pfi investovani se kazdy investor musi smifit s ur¢itou mirou rizika, kterd hrozi pfi Spatné
vlozenych penéZnich prostfedcich do finan¢nich instrumentd. Pokud investor usiluje o co
nejvyssi vynosnost investice, je velmi pravdépodobné, Ze tato investice bude velmi rizikova.

[68]
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Investofi se lisi postojem, ktery zaujimaji k riziku. Existuji ti1 ptistupy [32]:

1. Averze k riziku — tento investor nepreferuje vysoce rizikové projekty, ale priklani se

radéji investicnim zamérum, které jsou méné rizikové a plyne z nich nizsi vynos.

(Realny investor)

2. Sklon k riziku — investor si vybira vice vynosné investice 1 navzdory tomu, ze mu

hrozi mnohem vyssi riziko. (Finanéni investor)

3. Neutralita k riziku — v tomto pfipadé pfiklada investor stejnou vahu k averzi i ke

sklonu k riziku. (Univerzalni investor)

2.4.1 Druhy investi¢niho rizika

Riziko Ize ¢lenit mnoha zpiisoby. Vétsina investord déli druhy rizika podle svych kritérii,

nékteré z nich se shoduji a nekteré jsou odlisné. V této kapitole je riziko klasifikovano podle

spol. autort Polach a Drabek [69]:

1. Podle zavislost/nezavislosti na podnikové ¢innosti

Riziko objektivni — fadi se sem takové riziko, které neni ovliviiovano procesy
podniku, schopnostmi managementu, ndzory vlastniki atd., ale naopak patii sem
rizika, ktera podnik nemtize ovlivnit jako jsou riizné ptirodni katastrofy, politické
udaélosti, zmény makroekonomického charakteru a socidlné-politické aktivity.
Riziko subjektivni — toto riziko je pfesnym opakem rizika objektivniho, je zavislé
na procesech managementu, zkuSenostech vlastnikll a spokojenosti zaméstnancti
(adaptace na trzni zmény, nedostatecné technické, ekonomické a persondlni
zazemi).

Riziko kombinované — toto riziko zahrnuje jak riziko subjektivni, tak objektivni.
Typickym piikladem je Spatna adaptace podniku na zmény makroekonomického

a mikroekonomického prostiedi.

2. Podle vécné naplné

Technicko-technologicka rizika — jejich pfi¢inou je stav a struktura
dlouhodobého majetku (opotiebeni), které vznikaji v disledku védecko-
ekonomického rozvoje. U neyjmodernéjSich inovovanych technologii se o¢ekava,
ze jejich rizika budou ,,nulova*®.

Vyrobni rizika — vznikaji velmi ¢asto nedostatkem vyrobnich zdroji jako jsou
napf. suroviny, materidly, polotovary, energie apod. To vSe zavisi na typu

organizace a jeji vyrobé.
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e Ekonomicka (nakladova) rizika — zahrnuji rizika, ktera jsou ovlivnéna vyvojem
cen jednotlivych vstupti. Ty maji pak dopady na ndkladové polozky, inflaci,
penézni a rozpoctovou politiku podniku apod.

e Trzni rizika — se odvijeji od trzniho podilu, ktery firma zaujima na trhu a jsou
zavislé na konkurenci a spotiebitelskych preferenci.

e Investi¢ni riziko — vzniké Spatnym umisténim vlastnich finan¢nich prostiedki do
dlouhodobého a financniho majetku, pii kterém nedojde k ocekavanému
zhodnoceni.

e Financ¢ni riziko — odviji se od zmény urokovych sazeb, dani, diskontni sazby
a také moznosti vybéru bankovnich avéri.

e Socidlné-politickéd rizika — jsou charakterizovana zménami z dvou prostiedi.
Prvni prostfedi zahrnuje zmény makroekonomické, hospodaiské a socidlni
politiky statu a druhé prosttedi je tvofeno mezinarodnim ekonomicko-politickym
okolim.

3. Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji

e Systematickd rizika — odviji se od zmén ekonomickych faktorG tzn. vyvoj
monetarni a fiskalni politiky, tyto okolnosti na sebe navazuji a tim ovlivni
investice pozitivné nebo negativné.

e Nesystematickd rizika — jsou ovlivnéna ptfedevS§im faktory v daném oboru,
kterym se spolecnost zabyva, jako napf-.:

o Vyvoj firmy, kterd uskutecituje investi¢ni projekt.

o Inovace v investi¢nim projektu.

o Zménami prostiedi, do které¢ho se investice vklada.
4. Podle moznosti ovlivnitelnosti

e Riziko ovlivnitelné — jsou charakteristickd tim, Ze je podnik miZe ovlivnit,
popiipad¢ postupné vyloucdit. Jedna se o kvalitu produkce, snizovani nékladd,
bezpecnost apod.

e Riziko neovlivnitelné — tato rizika nelze ovlivnit, velmi casto vznikaji

v souvislosti s politickou situaci, danovym systémem a podnik je musi pfijmout.

Tato klasifikace rizik je shrnuta na nasledujicim obrazku 7, zndzornéni jednotlivych oblasti
rizik je kli¢ové z hlediska jejich identifikace, zajiSténi pfipadného opatfeni a sniZeni urcitych

dopad, které mohou nastat.
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Obrazek 7: Druhy rizik

Zdroj: [69]

2.4.2 Predikce rizika investic

Pti hodnoceni investic jsou velmi Casto vytvareny rizné stupnice rizikovosti jednotlivych
investi¢nich instrumentd, které jsou sefazeny od méné rizikovych az po vice rizikové. Na
obrazku 8 je zndzornén jeden ptiklad stupnice rizikovosti investic. [76] Pro zjiSténi rizikovosti
investice Ize aplikovat zakladni tfi metody: ocekavanou hodnotu penéznich tokii, smérodatnou
odchylku a variaéni koeficient. Metoda je vzdy vhodné vybrana na zdklad¢ charakteru
porovnavanych investi¢nich instrumentt.

Nejvyssid
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Rizik Podnikatelské projekty
Podnikatelské obligace

Statni a komunalni obligace
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Obrazek 8: Stupnice rizikovosti investi¢nich instrumentd
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Zdroj: Zpracovano dle [76]
Ocekavana hodnota penéZnich toki

Tato metoda pro stanoveni rizikovosti investice se vyuziva, pokud lze urcit vSechny varianty
pen¢znich tokll a jejich pravdépodobnost. Diky témto hodnotdm je mozné stanovit
tzv. primérnou ocekavanou hodnotu penéznich toki, kterd se vypocita jako vazeny aritmeticky
primér jednotlivych variant penéznich toki, jejichz véhou je mira pravdépodobnosti
jednotlivych tokt a je vyjadiena timto zpisobem [86]:

P =Y/, P* p, (4)
P = priimérna o¢ekdvana hodnota pen&znich piijmi z projektu
P;= jednotlivé penézni ptijmy u riznych variant
pj = pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane
n = pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmi
j = jednotlivé varianty
Smérodatna odchylka

Pro zjisténi absolutni hodnoty rizika se vyuZivaji zédkladni statistické ukazatele jako jsou

smérodatna odchylka a rozptyl.

Pfi méfeni absolutni miry rizika jsou porovnavany odchylky urcitych ptedpokladanych
hodnot dané charakteristiky (napf. ocekavanych vynost) od primérné ocekdvané hodnoty
(napf. primérnych vynosl). Rozptyl dané charakteristiky je pak stanoven jako soucet druhych
mocnin jednotlivych odchylek (zmén) o¢ekavanych hodnot od primérné hodnoty a tato druha

mocnina je pak nasobena pravdépodobnosti vyskytli téchto zmén [76]:
o? =Yl [r—E@]?=* P, (5)
0%= je rozptyl o¢ekavanych zmén charakteristiky (napiiklad vynosu)

i = jsou jednotlivé hodnoty sledované veliCiny (naptiklad jednotlivé ptredpokladané

nebo skutecné dosahované vynosy)

E(r) = je primérnd hodnota sledované veli€iny za urcité obdobi

1=jsou jednotlivé stavy systému (naptiklad ¢asové okamziky sledovani charakteristiky)
n = je pocet méteni sledované charakteristiky

P; = je pravdépodobnost vyskytu jednotlivych stavii charakteristiky
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Smérodatna odchylka je stanovena jako odmocnina z rozptylu [76]:

o =Vo? (6)

V ptipadé, Ze smérodatnd odchylka dosahuje vysSich hodnot, riziko investi¢niho
instrumentu je mnohem mén¢ stabilni. Mohou nastat dv¢ situace, investor dosdhne bud’ vétsiho
vynosu nebo mnohem vétsi ztraty. Z toho vyplyva, ze ¢im smérodatna nabyva vyssich hodnot
tim je rizikovéjsi.

Variacni koeficient

Smérodatna odchylka mtize byt pouzita pro stanoveni rizikovosti investi¢nich instrumenti,
pokud ocekdvame, ze srovndvana aktiva nabyvaji podobnych piedpokladanych primérnych
hodnot penéznich piijmi. Z tohoto divodu se pouziva pro stanoveni rizikovosti investice
variacni koeficient, ktery je vhodny pro porovnani aktiv s velmi rozdilnymi ocekavanymi
primérnymi hodnotami penéznich ukazatelii. Pro vypocet varia¢niho koeficientu je stanoven

tento vzorec [86]:

<
Il
Tl a

(7)
o = smérodatna odchylka
P = odekavana hodnota pen&znich tokd

Cim varia¢ni koeficient dosahuje vyssich hodnot, tim je investice rizikovéjsi.

2.5 Likvidita

Likviditu lze charakterizovat jako miru, ktera udava, s jakou rychlosti je schopny finan¢ni
instrument se bezeztratoveé premenit zpét na hotové penize. V souvislosti s touto preménou pak
likviditu lze definovat jako schopnost subjektu dostat svym zavazkiim. Jednotliva aktiva se
odliduji ve schopnosti pfeménit se na penézni prostiedky. Cim rychleji se jednotliva aktiva
pfeméni, tim jsou likvidnéj$i. Zde jsou uvedeny investice od nejvice az po nejméné likvidni

[76]; [68]:

e penézni prostiedky,

e zlato, vklady, pokladni¢ni poukazky,

e depozitni certifikaty, obligace a akcie, umisténé na burze,
e podilové listy,

e omezen¢ obchodovatelné akcie €1 jiné cenné papiry,

e nepievoditelné akcie ¢i jiné cenné papiry,
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e nemovitosti, starozitnosti, sbirky,

e financni spolutcast, podnikatelské projekty.
Méreni likvidity
Pro hodnoceni likvidity nelze jako u vynosu a rizika pouzit definované vzorce, ale jeji
hodnota se da zméfit napt. porovnanim dostupnych tdaji o objemech obchodil, kurzech
instrumentt a trzni kapitalizaci trhu. Pro zjisténi velikosti likvidity mohou byt aplikovéany tyto
zpusoby [87]:
1) Porovnat mnoZstvi uzaviranych obchodu u jednotlivych instrumentt, vétsi objemy

uzaviranych obchodli mohou naznacovat vyssi hodnotu likvidity.

2) Srovnat primérny spread neboli rozpéti, které vznikd mezi nakupnimi a prodejnimi
likviditu.

3) Porovnat urovei transakénich nakladi, niz$i hodnota transak¢nich nakladti mtze byt
typicka pro likvidnéjsi trh.

4) Porovnat trzni kapitalizaci emise nebo trhu, kdy zvySovani hodnoty trzni kapitalizace

lze povazovat za Cinitel, ktery zvysuje likviditu instrumentu.

5) Zavislost celkova trZzni kapitalizace na dennim objemu obchodii, vyjadiuje procentni
podil celkové trzni kapitalizace a objemu obchodd, pfi¢emz vyssi hodnota tohoto ukazatele

vyjadiuje vyssi likvidnost.

Uvedené metody pro vyhodnoceni likvidnosti instrumentu nelze povazovat za tak spolehlivé
jako u vypocti hodnot pro velikosti vynosu a rizika, ale lze je povazovat za divéryhodny

ukazatel, ktery poskytne plnohodnotny obraz o zhodnoceni likvidnosti instrumentu. [87]
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3 Charakteristika zvolenych alternativnich investic

Tato diplomova prace se soustfedi na analyzu a komparaci zvolenych alternativnich investic,
konkrétné¢ na whisky, hodinky, Sperky a poStovni znadmky. Zminéné investice jsou v této

kapitole blize charakterizovany.

3.1 Whisky

Whisky patii mezi tradi¢ni destilaty s bohatou historii a oblibou po celém svété. Zacatek
paleni whisky neni pfesné datovan, ale je odhadovano, ze whisky se vétSinou ilegaln¢ vyrab¢la
uz v 5. stoleti. Dals$i odhady jsou zminiovany okolo 11. a 12. stoleti podle legendy, v niz se
vypravi o krali Jindfichu II., ktery se vylodil v roce 1170 v Irsku a ochutnal tam tamni napoj
zvany “uisce beatha“. Prvni zminka o této komodité byla nalezena v kralovskych pokladnich
svitcich v roce 1494, kdy kral Jakub IV. Stuart rozké4zal dodat pies 500 kg je¢mene mnichovi

pod jménem John Corr, ktery mél krali vyrobit jeho oblibeny napoj ,,aqua vitae*.

Drtive pokud obyvatelé chtéli palit vlastni whisky museli si zakoupit licenci a za kazdou
pintu neboli litr a ptl destilatu byla povinnost odvadét od roku 1644 dan v hodnoté 2 Silinky
a8 penci. Podle dochovaného zdznamu v Act from the Scottish Parliament byl v roce
1690 napsén prvni oficidlni ¢lanek o palirné Ferintosh, ktera byla vlastnéna majitelem Ducan
Forbes of Culloden. Udajné se vroce 1777 na tizemi Skotska nachizelo 8 legalnich
a 400 nelegalnich paliren, tento pocet kazdorocné rostl a v roce 1800 se odhaduje, Ze bylo
v celém Skotsku pies 14 000 nelegalnich paliren. Boje mezi ilegalnimi palirny a bernymi
ufedniky panovaly neustale, tzv. erné palirny se vyskytovaly vSude, naptiklad i1 v jeskynich
a kostelech. V roce 1816 byl vydan Small Stills Act, ktery schvaloval ¢aste¢né legalné palit
whisky. Dilezity milnikem byl rok 1823, kdy Alexandr Gordon zavedl zmirnéni dafiového
zatizeni aumoznil za poplatek 10 liber ziskat licenci na zalozeni vlastni palirny pod
podminkou, ze kazda palirna bude mit zdzemi s kapacitou pro 180 litrti (40 galonil) whisky.

[49]; [51]

Nézev whisky nebo také podle Ameri¢ant a Ird whiskey vznikl ze slova ,,uisge beatha®,
ktery se pouzival ve Skotsku. Irové si tento nazev pozménili a oznacovali whisky jako ,,uisce
beatha®. Oba tyto nazvy v piekladu znamenaly ,,voda Zivota®“, latinsky ,,aqua vitae*. Slovo
whisky pak vznikalo pfeménou slova ,,usquebaugh pies ,uisge* k ,,usky” a nakonec na
,whisky*“. Mezi Iry a Skoty odjakziva panovaly spory o tom, ktery narod tento destilat objevil.
Skotové si proto vymysleli réeni, které fikd, Ze: ,,Irové moZzna whisky vynalezli, ale my ji

dovedli k dokonalosti®. [49]; [37]
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Vyroba whisky

Vyroba whisky je velmi slozity a komplikovany proces, ktery se od palirny k palirné odliSuje
v riznych detailech, zakladni postup ale zlstdva u vSech paliren stejny, aby se nenarusila

tradi¢ni chut’ whisky.

Pii vyrobé whisky se vyuzivaji tii zakladni suroviny, mezi které patii voda, jeCmen
a kvasinky. Plati pravidlo, ze ¢im jsou kvalitn¢j$i tyto suroviny, tim ma vysledna whisky
vytiibenéjsi chut. Tyto 3 suroviny se hlavné pouzivaji ve Skotsku a Irsku. Napiiklad ve
sloZzeni americké whiskey lze nalézt vice nez 50 % kukufice a u kanadské whisky se pouziva

pii vyrobé ve velké mife zito. [5]
Proces vyroby whisky probihéd v nékolik zékladnich krocich [5]; [37]:

1. Sladovani — pti procesu sladovani je nutné zajistit, aby se Skrob, ktery obsahuje je¢men
rozlozil na jednoduché cukry, konkrétn¢ na cukr maltézu. Tento rozklad je dilezity, protoze
kvasinky, které zptisobuji tvorbu alkoholu v prib¢hu kvaSeni, se dokazi vazat pouze na
jednoduché cukry. Této chemické reakce lze docilit tak, ze se je¢émen namoci do vody, kde
zacne klicit, diky kliceni pak za¢nou vznikat enzymatické procesy, které zajisti rozstépeni

slozitého cukru na cukr jednodussi.

2. SuSeni a praZeni — v dalSim kroku nastava suSeni a prazeni naklicené¢ho jeCmene, ktery jiz
obsahuje jednodussi cukr maltozu. Tento proces se odehrava v susirné€ s pagodovitou stfechou,
kde na se na zemi nachazi topenisté s raselinou, nad kterymi jsou umisténa sita pro suSeni

a prazeni je¢mene. Tato procedura je divodem, pro¢ whisky obsahuje koufovou chut’.

3. KvaSeni — pfedtim, neZ nastane proces kvaseni, je nutné, aby se oprazeny je¢men nasekal
a ponofil do horké vody. Timto krokem vznikne cukernaty roztok, ve kterém se uvolni maltoza,
na kterou se navazou kvasinky a zahdji se proces kvaseni neboli fermentace, pii které se vytvari
alkohol. Na konci této faze obsahuje whisky néco mezi 5 a 10 % alkoholu, pti vétsi koncentraci

alkoholu kvasinky ptestavaji produkovat alkohol a zac¢inaji hynout.

4. Destilace — pro zajiSténi dostatecné¢ho alkoholu je potifeba whisky destilovat. Proces
destilace probiha pouze v médénych kadich, kde whisky ziské okolo 70 % alkoholu. Takového
mnozstvi alkoholu je dosazeno az po dvou destilacich, které jsou minimélné¢ zidkonem
stanovené pro oznaceni skotska whisky. V Irsku nékteré palirny destiluji svou whisky az 3x,

tim je docileno, Ze whisky obsahuje vice nez 85 % alkoholu.

5. Zréni — pro zrani whisky se pouzivaji dubové sudy, které mohou byt vyrobené pouze

z dvou druhti dubli — amerického bilého dubu a evropského dubu. Pti zrani se vyuzivaji jen ty
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sudy, které diive obsahovaly sherry nebo bourbon, diky tomu ziska whisky lehce nasladlou
chut. Pro naplnéni sudi se pouzivd nafedénd whisky, ktera obsahuje stile vice jak
60 % alkoholu. Zrani whisky trvd minimaln¢ 3 roky, tato doba je stanovena skotskym zakonem.
Jednou ze zajimavosti je, Ze se béhem zrani kazdoro¢né odpaii zhruba 2 % whisky, toto

mnozstvi byva oznaCovan jako tzv. and€lsky podil.

6. Lahvovani — pfed naplnéni lahvi se vétSinou nafedi whisky vodou tak, aby obsahovala
minimaln¢ 40 % alkoholu, tento proces neni ale nutny, mize byt stdi¢ena piimo o sile, kterou
ma whisky v sudu. VétSina znamych paliren své whisky micha z n€kolika druhit whisky
z raznych sudi tak. aby dosahly stabiln€jsi chuti, pficemz dochazi opét fedéni alkoholu, tomuto
procesu se tika ,,vatting®. Tato namichand whisky tzv. blended whisky je stacena do lahvi, kde

uz nezraje a je pripravena ke konzumaci.
Druhy whisky

Existuje n€kolik druhit whisky, mohou byt rozliSovany podle Gizemi, kde se whisky vyrabi

nebo podle zpiisobu vyroby, ktery je rozsifeny po celém svéte.
Podle Gizemi [6]:

e Irska whiskey — tato whisky zraje v dubovych sudech alespoii 3 roky a vétSinou byva
3x destilovana. Ve fazi suSeni a prazeni se nepouziva ohen s raselinou, ktera vyznamné
ovlivituje chut’ whiskey.

e Skotska whisky — v této whisky je vyrazné citit chut’ raseliny a viesu. Tato whisky je
uskladnéna v dubovych sudech nejméné tfi roky, je tvoiena ze sladového jeCmene nebo
jiného obili a vody, byva dvakrat destilovana a obsah alkoholu nesmi byt nizsi nez 40 %.

e Americkd whiskey — americkou whiskey nelze jednoduse definovat, pokud destilat
pochéazi z Kentucky, je oznaCovan jako bourbon, ale pokud naptiklad byl vyroben
v Tennessee, je oznaCovan jako whiskey. Pro Americkou whiskey je typické, ze je
tvofena velkym mnozstvi kukufice a jeji chuti se odrazi drevité tony.

e Kanadskd whisky — kanadska whisky se vyrabi z mnoha druht obilovin a fadi se mezi
jemng;jsi destilaty.

Dalsi druhy whisky podle zptisobu vyroby [37];[54]:

e Malt whisky — je tvofena pouze ze 100 % sladového je¢mene a nesmi obsahovat jiné
ptisady obili.
e Single malt — tento druh je velmi rozsifeny a produkuje jej vétSina paliren. Podle Scotch

Whisky Association se jedna o whisky, ktera vznikla pouze ze 100 % malt whisky a byla
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vytvoiena v jedné palirn€. Single malt whisky je lahvovana bud’ jako single cask
(z jednoho sudu) nebo smés z n¢kolika druhd sudt, které se lisi naptiklad obsahem
alkoholu a stafi. Pokud jsou spole¢n¢ kombinovany whisky rizného stati, vzdy se uvadi
datum té nejmladsi. Single malt whisky se nevyrabi pouze ve Skotsku, uz od prvni
poloviny 20. stoleti byla znaméa i v Irsku a v soucasné dobé je jeji vyroba znama po celém
sveéte, kde se rizné spolecnosti snazi vyrabéet tuto whisky podle skotského vzoru.
(Single) grain whisky — spole¢nym rysem této whisky se single malt whisky je, ze musi
byt vytvorena v jedné palirné. Jeji slozeni neni zalozené pouze na jednom druhu obili,
ale je tvofena napfiklad z kukufice, pSenice, zita nebo sladového ¢i nesladového
je¢mene. Vzdy vSak musi byt tvofena z alesponi 20 % je€mene a to kviili St€peni Skrobu
na cukr. Tento druh irské whisky velmi Casto po vypaleni obsahuje 94,8 % alkoholu.
Vétsinou se grain whisky nevyuziva na plnéni lahvi, ale na blended whisky.
Pure pot still — jedna se o irsky typ whiskey, ktery ma dlouholetou tradici a vznikl na
pocatku 18. stoleti. Jeji strukturu tvofi sladové a nesladované jeCmeny, které se
destilovaly v pot still (tzv. kotlikovém destila¢nim pfistroji). Pfi¢inou vzniku této
whiskey byla moznost se vyvarovat vysokym danim ze sladu. Nakonec se tato whiskey
s velkou oblibou ujala. V dnesni dob¢ uz se ve velké mife nekonzumuje, ale stale ma své
pfiznivce.
Straight whiskey — pro tuto whisky je typické, Ze musi obsahovat minimalné
51 % ptislusného druhu obili a zaroven mnoZstvi alkoholu nesmi pfesdhnout
80 %. Uskladnéni probihd v novych vyzihanych dubovych sudech po dobu minimalné
2 let a pfi vyrobé jsou zakazany pridavat jakékoliv barvici pfisady. Nakonec pfi plnéni
kazda lahev obsahuje alkohol v rozmezi 40-62,5 %. Rozlisuji se dva zplisoby vyroby
této whisky, pokud se ve fazi sladovani ptidava cast destilacnich zbytki kviili zamezeni
vzniku bakterii, jedna se o metodu ,,sour-mash®, jestlize se tato metoda neaplikuje, pak
se tento proces nazyva ,,sweet mash®. VéEtSina straight whiskey ma ve svém slozeni
sladovy je¢men, kviili velkému mnozstvi enzymi. RozliSuje se nékolik typt této whisky:
o Straight bourbon — tato whisky je tvofena minimaln¢ 51-80 % kukufice a zbytek
je doplnén smési sladového nebo nesladového jeCmene, pSenice Ci zita. Jestlize
je doba zrani kratsi nez 4 roky, musi byt tato informace doplnéna na etiket¢.
o Straight Tennessee — jednd se o jednu z ,novéjSich whisky®, ktera byla
definovana az vroce 1941, podobné jako straight bourbon obsahuje

51 % kukufice. Jeji vyraznou odliSnosti je, Ze se pii vyrobé vyuzivd metoda
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»charcoal mellowing®, kdy se whisky pfed naplnéni do sudu filtruje pies 3 metry
silnou vrstvu dfevéného uhli.

o Straight Rye —u této whisky nalezneme opét 51% obsah konkrétniho druhu obili,
ktery je v tomto ptipad¢ tvofen zitem.

o Straight corn — tato whisky je ve svém slozeni velmi podobna straight bourbon
whisky, jeji odlisnosti je, Ze obsahuje minimalné 80 % kukufice a nemusi byt
umisténa do novych dubovych sudl. Specialni druh corn spirit se vyuziva

podobné jako grain whisky na blended whisky, ale jeji kvalita neni tak vysoka.

Oblasti vyroby whisky ve Skotsku

Nejvice znamou a proslulou oblasti, kde se vyrabi whisky, je Skotsko. Ackoliv je pro

skotskou whisky typicka tradi¢ni receptura, lze najit rizné odliSnosti, které jsou zpravidla

podobné vzdy pro urcitou oblast. Ve Skotsku lze nalézt 6 téchto oblasti, které se nazyvaji

Highlands (Vysocina), Lowlands (Nizina), Speyside, Campbeltown, Islands (Ostrovy) a Islay.

Zde jsou blize popsany [93]:

The Lowlands — tato oblast pfezdivand Nizina se nachazi v nejjiznéjsi ¢asti Skotska.
V the Lowlands se pfedev§im produkuje single malt whisky a nékdy dokonce obilna
whisky. Tyto whiskey se vyznacuji jemnou, lehkou, suchou chuti s nadechem sladu.
300 paliren. Tento sloZity a drahy proces se pro vétSinu znich stadl osudnym
a v soucasné dob¢ se zde vyskytuji 3 palirny single malt whisky a 6 paliren obilné
whisky. Mezi nejzndméjsi patii Auchentoshan nebo Glenkinchie.

The Highlands — The Highlands neboli Vyso€ina se rozprostird na severu Skotska.
Typickou chuti v této oblasti je whisky plné aromatizovand, chutové vyvazena
s obsahem sladového a raSelinového nadechu. Nékdy se tato oblast déli na vychodni,
zapadni a severni Vyso€inu a Pertshire. Mezi nejznamé;jsi palirny patii Glenmorangie,
Dalmore, Glengoyne, Dalwhinnie a Oban. Do oblasti Vyso€iny se zatazuji velmi
vyrazné podoblasti Islands a Campbeltown.

Campbeltown — je velmi vyznamnou oblasti whisky, kterd né¢kdy byva oznacovana jako
»Kkolébka skotské whisky“. V této malé oblasti se diive vyskytovalo az 28 paliren
a v 19. stoleti dokonce 35. V dne$ni dobé se zde vyskytuji pouze 3 palirny Springbank,
Glengyle a Glen Scotia. Chut whisky se zde vyznacuje vanilkou, ovocem, kouiem

a s nadechem soli.
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e [slands — je tvofena ostrovy Skye, Jura, Arran, Mull a souostrovi Orkney a Shetlands.
Kazdy ostrov se vyznacuje svou jedine¢nosti, ale spolenym rysem v chuti je kovovost,
olejnatost, raselinovost, slanost, ktera byva ovliviiovana blizkosti mote. Znamé znacky
této oblasti jsou Talisker, Isle of Jura, Highland Park a Scapa.

e Speyside — rozprostira se v horni Casti v oblasti Vysociny. Toto uzemi se vyznacuje
velkym mnozstvim paliren. Pochazi odsud ptes 50 paliren, které¢ produkuji polovinu
z celkové produkce ve Skotsku. Vyrobena whisky je zde prosluld pevnou, Cistou,
jemnou, delikdtné vyvazenou chuti s nadechem nasladlosti s ovocnymi a medovymi
prvky. Mezi zndmé palirny patii naptiklad Glenfiddich, Balvenie, Dufftown, Glendullan
apod.

e Islay — whisky z malého ostriivku Islay je velmi typickd silnou, tézkou, mohutnou,
raSelinnou a koufovou chuti s podtonem motskych ftas. Barvitost téchto chuti

vvvvv

produkovana v 8 palirnach, mezi které 1ze zatadit Ardbeg, Bowmore, Lagavulin apod.

Na obrazku 9 je vymezeno, kde se jednotlivé oblasti nachazeji na izemi Skotska.

Obrazek 9: Oblasti vyroby whisky ve Skotsku

Zdroj: [93]
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Whisky v ostatnich zemich

Vyroba whisky neni proslula pouze ve 4 zemich, které byly zminény tj. Skotsko, Irsko, USA
a Kanada. V dnesni dob¢ 1ze nalézt dalsi palirny whisky ve vice nez 27 dalSich zemich po celém
svété. Rozprostiraji se od Svédska az po Tchaj-wan ¢&i Australii. A¢koliv se ve viech zemich
jedna o destilat se stejnym nazvem, vyrobni proces, suroviny, druhy dfeva a doba zrani jsou
velmi odlisné. Jednim ptikladem je palirna v Rakousku Waldviertler Roggenhof, ktera jako
prvni pouzila na vyrobu sudu Cerstvé dievo z mistniho dubu Manhartsberger, které dodalo do

whisky sladkou chut. Mezi dals$i vyznamné oblasti patii i Japonsko a Indie.

Japonska whisky se zacala vyrabét uz na pocatku dvacatych let 20. stoleti, kdy dva mladi
lidé z Japonska, kteti studovali ve Skotsku, odhalili tajnou recepturu skotské whisky a donesli
ji do své rodné zemé¢. V roce 1923 vznikla v Japonsku prvni palirna pod ndzvem Jamazaki.
Diky vhodnému podnebi v Japonsku, které bylo lepsi nez ve Skotsku, se vytvofily idealni
podminky pro pomalé zrani sudi a tim vznikla lahodnd whisky, ktera je od 90. let povazovéana

za celosvétovy fenomeén.

Za nejvice oblibeny destilat v Indii je povazovdna whisky, kterd je znama svou velkou
spotiebou, kdy se kazdoro¢né této whisky zkonzumuje nejvice na svété. Indickou whisky ale
nelze zatadit mezi tradi€ni whisky, kvili jeji zdkladni suroving, kterou tvoii melasa, ta dodava
whisky velmi sladkou chut’, ktera nékdy pfipomina sladky rum. V Indii Ize nalézt par vyjimek

mezi znacky, které produkuji i tradicni whisky jako jsou Amrut a Paul John. [34]
Hodnoceni whisky

Pro hodnoceni whisky je velmi dilezité, aby byla vybrana spravna sklenice, ktera udrzi
aroma uvnitt. Nesmi chybét ani dostatek vody, ktery se vyuziva pro zfedéni whisky a na
zneutralizovani chuti mezi jednotlivymi vzorky. Pfi degustaci se posuzuji 4 vlastnosti mezi

které patfi vzhled, aroma, chut’ a vyvoj. [54]

1. Vzhled — nejdiive se hodnoti barva whisky a poté se degustator zaméfuje na konzistenci.
Tu zjisti za pomoci krouZivych pohybt se sklenici, pokud stéka tekutina pomalu po sténé
sklenice, jedna se o poctivou konzistenci whisky. Naopak pokud stéka rychle, patii k fidSim

whisky, které jsou vice natfedéné.

2. Aroma — opét dochazi k zakrouzeni se sklenici a nésleduje pfiichnuti. Nejprve se
posuzuje fyzicky tcinek napt. bodavy, ostry, teply nebo chladny pocit a nasleduje definovani

chuti vlastnimi slovy. Posléze se ptidava kapka vody a cely proces se opakuje.
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3. Chut’ — whisky 1ze ochutnat ihned, ale lepsi posouzeni nastava pfti ptidani kapky vody. Ze
zacatku je dulezité vnimat konzistenci whisky, jestli je hladkd, suchd, trpkéd atd. a pak se
soustiedit na zakladni ¢tyfi chuté sladkost, slanost, kyselost a hotkost. Nakonec je podstatné si
odpovédéet na zakladni otazky napt. co nam chut’ pfipomina, jak dlouho se v ustech vyviji
a jestli je dochut’ pfijemna.

4. Vyvoj — nasledujicim krokem je zanechat 10 minut whisky stranou a cely cyklus poté

opakovat. Svét Whisky — hodnoceni whisky. [54]

3.2 Hodinky

Hodinky byly vzdy dilezitou soucasti nasi spolec¢nosti, 1idé je pouzivali po staleti a jejich
trend neopadl ani v dnes$ni dob¢. Jedna se unikatni technologicky vynalez, ktery ukazuje Cas
a béhem let byl nékolikrat inovovan. Zaroven ho zeny i muzi vyuzivaji jako dopln¢k, kterym
mohou vyjadfit sviij osobity styl. Svou oblibou se t&$i i u sbératelti a investord, ktefi umi ocenit

jejich hodnotu.

Prvni hodinky, které vznikly, byly napodobeninou velkych hodin a oznacovaly se jako
kapesni hodinky, nékdy také ,Norimberskd vejce”. Jejich vznik je datovan na zacatku
16. stoleti, nékteré zdroje uvadi rok 1511. Prvni kapesni hodinky byly vyrobeny celé ze Zeleza
a jejich stroj byl ve srovnani s dnesni dobou velky, proto i z divodu nedostatkli zkuSenosti
s jinymi slitinami kovt byly velmi tézké.

V minulosti byly hodné dlilezité co nejptesnéjsi hodinky pro navigaci na Sirém mofi. Tento
velmoci v Anglii. Béhem par let se vyroba hodinek piesunula také do Svycarka, kde vzniklo
mnohem vice hodinaiskych dilen nez v Anglii, a tak se v 18. stoleti stalo dominantni velmoci

v oblasti hodinafstvi Svycarsko po Anglii.

V roce 1587 vznikla ve §vycarském mésté Zeneva prvni sériova vyroba kapesnich hodinek.
Jednalo se stale o vétsi hodinky, které zacaly byt popularni po celé Evropé. Pozdéji zde byly

vyrobeny kapesni hodinky dne$nich rozméri, které jsou tenci a mensi.

Prvni naramkové hodinky byly vyrobeny v roce 1880 firmou Girard-Perregaux na zakazku
pro némecké véle¢né lod’stvo. Ve stejném obdobi byly ve Svycarsku vytvofeny prvni specialni

hodinky pro damy, které byly velmi oblibené mezi americkymi zenami.

Nejdiive se naramkové hodinky se netésily oblibo€, ale nékteti vyrobci se nenechali odradit
a své vyrobky, které se daly nosit na zapé&sti, si patentovali. Tento krok se vyplatil firm¢ Eterna,

ale také podnikateli Hans Wilsdorf, ktery svou tvorbu ptesunul z bavorského Kulmbachu do
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Londyna, kde prodaval naramkové hodinky pod nazvem ,,Rolex*. Pozd¢ji svou tvorbu piesunul
nazpatek do Svycarska do Zenevy, kde vytvofil svou vlastni hodindiskou tovarnu. Hans
Wilsdorf ziskal jako prvni certifikdt pro chronometry, ktery byl u malych hodinek velmi
vyjimecny.

Béhem dalsich let si ndramkové hodinky proSly mnoha inovacemi. Byly vytvéafeny rtizné
umélecké motivy nebo vystfedni designy, pribyvaly riizné technické zlepSeni jako napf.
vtefinova rucicka, misto béznych otacejicich rucicek vznikl excentricky cifernik, znazornéni

mésicnich fazi apod. [83]; [52]
Druhy hodinek

Hodinky Ize délit nékolika zptisoby naptiklad podle toho pro koho jsou uréené (muze, zenu),
pro jakou veékovou kategorii (détské, dosp€lé, pro starsi osoby), pro jakou piilezitost maji byt
vhodné (elegantni, sportovni), jaké by mély splilovat funkce (letecké, vojenské, potapécske,

sportovni), s jakym zamérem jsou kupované (sbératelstvi, investice, béZzné noSeni) apod.
Velmi ¢asto se hodinky rozlisuji podle typu strojku, ze kterého jsou vyrobeny:

e Mechanicky strojek — patii k velmi tradi¢nim strojkiim, ktery byl v poslednich letech
vytlaten quartzovym strojkem. Funguje na principu navinutého pérka, které se
postupné rozviji a tim pohani mechanismus uvniti strojku. Navinuti pérka trva jen
nékolik dntli a poté je potfeba opét hodinky natdhnout. Kvalitni mechanické strojky
se poznaji podle dlouhé Zivotnosti.

e Automaticko-mechanicky strojek — soucésti tohoto strojku je v zadni ¢asti hodinek
rotor se zavazim, ktery je pohybem ruky uveden do otafivych pohybt a tim naviji
pérko. Hodinky s timto strojem je vhodné neustale nosit na ruce, protoze doba
navinuti pérka neni del$i nez 48 hodin a potom je nutné hodinky opét sefidit.
Automaticky strojek byva doplnén o mechanicky strojek, aby bylo moZné hodinky
kdykoliv setidit, pokud nejsou noSeny stale na ruce.

e Quartzovy strojek — tento strojek se nachéazi na trhu pouze nékolik desetileti, ale
1 ptes tuto kratkou dobu se hojné vyuziva. Jeho velkou ptednosti je nizkd potizovaci
cena a presnost chodu hodinek. Tato piesnost je dana krystalem, ktery udava rytmus
impulstt uvnitt elektroniky strojku, kterd cerpa energii bud’ z baterie nebo
z akumuldtoru, ktery je napajen solarni energii.

e Digitalni hodinky — jednd se o velmi moderni zpisob fungovani hodinek. Opét se
uvnitf nachazi baterie nebo akumulétor s krystalem. Rozdilem je, Ze digitalni

hodinky neobsahuji mechaniku ale jen elektroniku. Pro zobrazeni ¢asu a funkci se
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vyuziva digitalni display, hodinky v dnesni dob¢ zahrnuji funkce jako vyskomery,
tlakoméry, hloubkoméry, kompasy apod. [65]

Hodinaiska komplikace

Za hodinaiskou komplikaci byva oznacovano vse, co je navic oproti béznému casu. Z toho
plyne, Ze se komplikace nemohou vyskytovat u digitdlnich hodinek. Nékdy byva oznacovana

za komplikaci i vtefinova rucicka. Mezi nejCastéjsi patii [39]; [57]:

e Datum — komplikace ukazuje den v tydnu, lze ji nalézt u vétSiny vyrobcl. Den
v tydnu je vzdy zobrazen ¢islici a nékdy 1 ndzvem.

e Chronograf — jednd se jinymi slovy o stopky. Na rozdil od klasickych stopek
chronograf rozdéluje naméieny Cas na dalsi slozky, jakou jsou setiny, desetiny,
minuty a pfipadné hodiny.

e GMT - tato funkce umoziuje nastavit si na hodinkéch dva €asy. Vhodné pro lidi,
ktefi velmi Casto cestuji mezi dvémi riznymi destinacemi, kde jsou odli$na asova
pasma.

e Mgsicni faze — ukazuje, v jaké fazi mésicniho cyklu lze zahlédnout mésic ze zemé.
Jestli mésic couva, dortista, je nov nebo uplnek.

e Alarm — oznamuje minuty, hodiny, nebo jejich Casti.

o Kalendat — tento kalendat byva né€kdy oznaCovan jako veécny kalendat. Poradi si
s mé&sici, které jsou krat§i nez 31 dni a s pfestupnymi roky. VétSina hodinek se s timto
kalendafem obejde bez uprav az do roku 2199.

e Indikator rezervy chodu — tato kompilace zobrazuje na stupnici od 1 do 100 %, jak
dlouho hodinky jest¢ vydrzi ukazovat pfesny Cas, nez budou potieba manualné

natahnout.
Certifikat COSC

Nejvice celosvétoveé uznavany certifikatem, ktery zarucuje kvalitu hodinek, je certifikat
COSC. Tento certifikat vydava Oficialni Svycarsky institut pro testovani chronometrt (COSC),
ktery vznikl v roce 1973 a v soudasnosti sidli ve Svycarsku ve mésté La Chaux-de-Fonds.
COSC je nezavislou vefejnou instituci, ktera se soustiedi na Svycarské hodinéaiské femeslo.
Stanovuje velmi ptisna kritéria pii hodnoceni pfesnosti naramkovych hodinek. Kvalita hodinek
je posuzovana hlavné u hodinek s mechanickymi a automatickymi strojky (96 %) a pak také
v mens$i mife u quartzovych strojka (4 %). Po ud¢leni certifikdtu COSC se hodinky nazyvaji
chronometry. [14]; [13]
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Testovani hodinek pro udé€leni certifikatu trva 15 dni, kdy se hodinky méfi pti 3 riznych
teplotach a 5 rGznych pozicich. Pro ziskani certifikdtu pro chronometr musi hodinky splnit

nasledujicich 7 kritérii, kterou jsou zobrazeny v tabulce 1 [80]:

Tabulka 1: Kritéria COSC

Kritéria Sekundy/den
Primérna denni odchylka -4/+6
Primérna zména odchylky 2
Maximalni zména odchylky 5

Rozdil mezi odchylkami v horizontélni

a vertikalni pozici hak
Nejvétsi zmeéna odchylky 10
Teplotni zména -0,6/+0,6
Odchylka obnoveni -5/+5

Zdroj: Zpracovano dle [80]
Pokud hodinky splni téchto 7 kritérii, je zaru€eno, Ze piesnost chodu hodinek je na 99,99 %.

Mezi zajimavosti patii, ze pouze 3 % z produkce Svycarskych hodinek jsou ocenény
certifikdtem COSC, pficemz kazdorocn€ vydava Institut zhruba okolo jednoho milionu
certifikatt. Nejvetsi podil certifikatd drzi znacka Rolex, ktera ma certifikovano 50 % ze své

celkové produkce. Mezi dalsi velmi zndmé znacky, ktera vlastni nékolik certifikatd COSC, patii

Omega, Breitling, Tag Heuer, Ebel, Chopard, Baume & Mercier atd [80].

3.3 Sperky

Existence Sperkt byla vzdy dulezita a témét odjakziva spjata s lidskymi zivoty. Béhem let
byl jejich vzhled, tvar, charakter apod. vyrazn€ ovliviiovan v zévislosti na jednotlivych
historickych obdobi. Navzdory témto okolnostem podstata $perkii ziistala stale stejna. Sperky

byly vzdy modnim doplitkem, kterym lidé vyjadiovali své bohatstvi a postaveni ve spole¢nosti.

Sperky vznikaly uz v ddvné historii pfed na$im letopoétem. Prvni $perky, které byly
nalezeny, pochazi z obdobi pravéku. Jejich struktura byla velmi jednoducha, byly tvotfeny
riiznymi kaminky, lasturami, zvifecimi zuby nebo drapy. Casem si lidé osvojili primitivni

nastroje, kterymi zacali vyryvat ornamenty a obrazky do riznych materialt.
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UZ v obdobi 2700 let pi.n.l. zadali lidé pracovat s kovy. Remeslnici kromé uZiteénych
nastroju vytvareli i rizné jehlice, naramky, fetizky a jiné specialni Sperky, nejdiive byly tyto

vyrobky vyrabéné z bronzu a pozdé&ji se k nim ptidalo zlato a stiibro.

Prvni Sperky, které obsahovaly casti drahych kovli nebo vzacnych kament, se zacaly
objevovat v obdobi gotiky. K oblibenému Sperku této doby patiily knofliky, které plnily nejen
funkci praktickou ale i estetickou. Knofliky vyjadfovaly i postaveni obcani, ¢im vice
obsahovaly drahého materialu a slozité ornamenty, tim se ¢lovek fadil mezi bohatsi vrstvy. Déle
do tohoto obdobi Ize zatadit rizné spony a osazené pasky, které lidé nosili k odévu, velmi Casto
byly zdobeny malymi rolni¢kami nebo penizky, které o sebe vzajemné cinkaly. U urozenych

vrstev se béhem tohoto obdobi zacaly nosit korunky a niz§im vrstvam piipadal kovovy krouzek.

Dal8imi vyznamnymi historickymi epochami byly renesance a baroko. V ptipadé renesance
se dostaly do popiedi jednoduché linie a pfirozenost. Nosily se ve velké mife perlové spony do
vlasti a mohutné prsteny. Baroko by se dalo oznacit jako ptesny opak renesance, nosily se
slozité tvary, vyrazné zdobeni, velké mnozstvi zlata, n€kdy tyto kombinace pisobily az
kycovité.

V Ceské republice se zacalo fadit $perkafstvi mezi femesla v obdobi Velké Moravy. Bylo
zaloZeno ,,Zlatnické bratrstvo®, které sdruzovalo velky pocet zlatnikii. Toto sdruZeni jako prvni
mélo vlastni sazebnik, kterym oznacovalo své produkty, podle kterého jejich zakaznici poznali
dobie odvedenou praci. Pozdéji se z bratrstva zlatnikt stal cech a pokud se chtél do n¢j nékdo

ptidat, musel ukazat sviij Sperkaisky talent. [80]; [97]

V dnesni dobé 1ze mezi Sperky zatadit veskeré produkty, které jsou vyrobené z drahych kovli
(zlato, sttibro, chirurgicka ocel), drahych kamenu (granat, zirkon, korund, tyrkys apod.),
diamant a organickych materiali (perly, jantar, koral, lastury atd.). Za Sperky jsou tedy
oznac¢ovany ruzné nahrdelniky, naramky, broze, spony, prsteny, knofliky, koruny, €elenky,
nausnice, ptivésky a mnoho dalSich. Jejich hodnota je vzdy odvozena od kvality pouzitého

materidlu, zpracovani, stafi a posouzeni odbornika. [16]
Certifikace

Pokud se investor rozhodne zhodnotit své finan¢ni prostiedky ve Spercich, vhodnou volbou
je volit Sperky ocenéné certifikadtem. Tyto certifikaty vydava na svété hned nékolik organizaci,
pfiCemz mezi nejznaméjsi patii GIA. Tento institut udéluje certifikaty zhruba k 60 % celkové
produkce diamant. Néasleduje ho Mezinarodni gemologicky institut IGI, u kterého je
zajimavosti, Ze jako jeden z madla nabizi opravu a pifebrouseni diamantd. Dals§i velmi

vyznamnym institutem je soukromé nadace zvand Diamantovy koncil v Antverpach, kterd je
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oznadovana také jako evropsky protgjsek GIA. Ceskou velice uznavanou organizaci je Ceska
gemologicka laboratof, kterd vznikla v roce 2000. Diky licenci, kterou obdrzela od Ministerstva
primyslu a obchodu se mize podilet na vydavani certifikati o pravosti a kvalité diamanti,
drahokamti, Sperkii atd. Nasledné budou rozebrany detailnéji dva instituty GIA a Diamantovy

koncil v Antverpach. [19]
GIA

GIA, neboli celym ndzvem Americky gemologicky institut, vznikl v roce 1931. Jedna se
o nezavislou organizaci, kterd vlastni jednu z nejlepSich gemologickych laboratofi na svéte.
Jejim poslanim je rozsifovat povédomi o kvalité Sperkii, diamanta a drahych kamenti. Hlavni
¢innosti GIA je vzdélavani odbornikd, vyzkum, poskytovani laboratornich sluzeb v oblasti

gemologie a vyvijeni novych piistrojt.

Ve 40. letech 20. stoleti zalozila GIA mezinarodni systém klasifikace diamantl zvany 4C,
ktery byl pozdé&ji ptevzat jako standard pro hodnoceni diamanti i ostatnimi zemémi po celém

svete. Zahrnuje 4 zékladni kritéria hodnoceni [33]:

e Brus (Cut) — Brus hraje velmi dulezitou roli na cené¢ celkového diamantu. Pii
zjistovani kvality brusu jsou velmi striktné dané matematicky stanovené proporce
a uhly brouSeni, které zajisti spravnou ,,zafivost* diamantu.

o C(istota (Clarify) — pii posuzovéni &istoty diamanti je klasifikovano 11 hodnoticich
stupnil. Kategorie FL a IF znaci nejvyssi kvalitu Cistoty a oznaceni 11, 12, I3 vyjadiuje
nejhorsi zne€isténi, kdy necistoty jsou vidét pouhym okem.

e Barva (Color) — pro hodnoceni barvy diamantu se vyuziva abeceda, kdy pismeno
D znaci nejlepsi barvu tedy bilou a pismeno Z naopak nejhorsi, ktera je do Zlutych
a hnédych odstini.

e Vaha (Carat weight) — pii ur€ovani vahy diamantu jsou pouzivany jednotky karaty,
kdy jeden karat ma hodnotu 0,2 grami. Stanoveni hmotnosti diamantu musi byt

velmi presné, nebot’ 1 zlomek karatu mize ovlivnit vyznamné vyslednou cenu.

Mezi vyjimky se fadi Mezinarodni gemologicky institut IGI, ktery si k 4C ptidal jeste 5C,

které nazyva confidence neboli diivéryhodnost. [19]
Diamantovy koncil v Antverpach

Diamantovy koncil v Antverpach piivodnim nazvem Hoge Raad voor Diamant (HRD)
Antwerp patii mezi velmi oceniované evropské organizace. \Zabyva se hodnocenim diamant,

drahokami, Sperkii a vzdélavanim. Prednosti této organizace jsou zkuSenosti, které Cerpa
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z 570 let star¢ historie, kdy se v Antverpach obchodovalo s diamanty. Vznik organizace HRD
Antwerpy je spojen s historii Svétového diamantového centra v Antverpach (AWDC). HRD
Antwerpy byl zalozen v roce 1973 jako soucdst AWDC z diivodu iniciativy belgické vlady
a zastupct diamantového pramyslu s cilem rozvijet povést mesta jako svétového diamantového

centra.

V roce 2007 se tyto organizace rozdélily a vznikla samostatnd organizace AWDC a HRD
Antwerpy. AWDC se naddle zabyva podporou podnikatelské Cinnosti v oblasti obchodu
s diamanty v surovém a lesténém stavu a HRD Antverpy se stala Spickovou evropskou instituci,

ktera vydava certifikace diamantti, drahokamt a Sperkd.

Pro hodnoceni diamantti vyuziva HRD Antverpy systém 4C, ktery pievzala od organizace
GIA. U $perka navic uvadi pocet diamantl, typ kovu, z kterého je Sperk zhotoven a jakym

zpisobem je zpracovan. [38]

Vydané diamantové certifikdty nékdy navysSuji hodnotu mnohem vice nez jiné osvédceni.
Naptiklad diamant certifikovany u GIA zvysuje hodnotu o 14-21 % a certifikovany diamant
u HRD Antwerp o 8-14 %. Lze tedy fici, ze certifikované diamanty u HRD Antwerp jsou

cenove dostupngjsi. [19]

3.4 PoStovni znamky

Postovni znamky se poprvé objevily zhruba pred 180 lety ve Velké Britanii. Vznikly po
postovnich razitkach, kdy v roce 1837 stoupalo napéti mezi britskymi postami. Tuto kritickou
situaci zachytil ucitel matematiky z Birminghamu a vydal spis O nutnosti poStovni reformy, ve
kterém byly zminény moznosti Uprav. Tento spis byl schvéalen 6. kvétna roku 1840 a byly
zavedeny dvé svétové postovni znadmky. Ob¢ tyto znamky byly zdobeny portrétem kralovny
Viktorie a odliSovaly se barevnosti, jedna byla ¢erna v hodnoté 1 penny a druha modré barvy

v hodnoté 2 penny. Celkovy pocet vydanych znamek (Cerné i modré) byl 68 miliont kusi.

Za nejznaméjsi postovni znamku na svété je povazovana zndmka Modry Mauritius. Byla
emitovana sou¢asné s Cervenym Mauritiem v roce 1847 na stejnojmenném ostrové, ktery byl
v této dobé soucasti britské kolonie. Hodnota Modrého Mauritiusu €inila 2 pence a bylo vydano
pouze 11 kusii, u postovni znamky Cerveny Mauritius byla stanovena cena 1 pence a bylo

vytisténo jen 14 kust.

V obdobi habsburské monarchie, které byly soucasti i ceské zemé, byla vydana 1. Cervence

1850 prvni poStovni znamka. O rok pozdéji byla vydana prvni novinova znamka svéta

44



prezdivana Merkur, kterou vydala videniskd poSta v modré, zluté a rizové barveé. Slouzila

k dorucovani novin postou nebo k zaplaceni novin.

V roce 1918 byla vydana prvni Ceskoslovenska postovni znamka, na které byl zobrazen
obrazek Hrad¢an od Alfonse Muchy. Pivodné se rozhodovalo mezi motivy Sokolu nebo Jana
Husa, ale byl zvolen kompromis, aby vS§em lidem vyhovoval. Byly vytvofeny dvé verze znamek
zelend pétihaléfova a Cervena desetihaléfova. Natisténo bylo velké mnozstvi kusi pies
100 miliéoni stiithanych zndmek a pies milion kust perforovanych zndmek. Neda se tedy
povazovat tyto znamky unikéatni sbératelsky kousek, ktery by se casem zhodnotil, ale i presto

témet kazdy filatelista je ve své sbirce ma. [17]
Filatelie

Pojem filatelie je velmi Casto oznacovan jako sbirani znamek, tuto informaci ale nelze
povazovat za Uplnou. Filatelie se zabyvéa sbératelstvim predméth filatelistického zajmu
tzn. poStovnimi zndmky, celinami, celistvostmi, otisky poStovnich razitek, poStovnimi
nalepkami, kolkovymi znadmky, signetami a také pohlednicemi. Lze rozliSovat nékolik typt

filatelie [75];[98]:

Tradiéni filatelie — posuzuje jednotlivé ¢asti poStovni znamky. Zamétuje se na jejich vznik,

historii, tcel v poStovnim provozu, technické parametry (napt. vodoznak a tisk). D¢li se na:

e Teritorialni filatelie — fadi poStovni zndmky podle izemi, kde vznikly, nebo podle zemé
ptuvodu vydavatele.

e Historicka filatelie — patfi sem postovni znamky, které dokumentuji historii, zplsob
vyuZiti posStovnich zndmek v minulosti (napt. druhy pfepravy zésilek), apod. K velmi
oblibenym patii dopisy a zndmky od tradicni severoamerické spolecnosti Pony Express.

e Aecrofilatelie — soustfedi se na letecké poStovni zndmky, ale zahrnuje i $titky, dokumenty,
pohlednice a dopisy, které byly piepravovany vzdusnou cestou.

e Astrofilatelie — lze ji zatfadit mezi nov¢jsi filatelie. Zabyva se poStovnimi zndmkami,
které cestovaly na palubé raketoplanu a po pfistani byly prodany sbératelim jako

kosmicka posta.

Namétova filatelie — sdruzuje znamky se stejnym ¢i ptibuznym motivem nebo se stejnym

ucelem vzniku. Cleni se na:

e Motivovy — zamétuje se na stejné nebo podobné prvky postovnich znamek.
e Tématicky — zahrnuje znamky stejnym nebo podobnym tématem, ktery je ztvariovano

za pomoci dokumentace a ilustrace.
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4. Analyza a komparace vybranych investic

V této kapitole jsou jednotlivé alternativni investice blize analyzovany a komparovany, na

zakladé zvolenych kritérii jako jsou riziko, likvidita, vynosnost a dostupnost investice.

4.1 Analyza vybranych investic

Tato kapitola se zabyva podrobnou analyzou kazdé vybrané investice, mezi které patii
whisky, hodinky, Sperky a poStovni znamky. U kazdé investice byla analyza ovlivnéna
dostupnosti dat, nejcastéji byly zminény patiicné indexy, které¢ piedstavuji vyznam investice na
trhu, dale vyvoje cen konkrétnich investi¢nich instrumentti, dostupnost investic, naklady

souvisejici s investovanim apod.

4.1.1 Investi¢ni whisky

Investovani do whisky muize byt vhodnou formou, jak zhodnotit své penize. Nez se ale
investor rozhodne investovat do tohoto destilatu, je dilezité, aby zhodnotil své znalosti v této
oblasti. Ac¢koliv se mize zdat, ze se jedna o jednoduchy zplsob, jak dostat patfi¢ného zisku,
tak pfi nedostatecnych zkuSenostech by z prosperujici investice mohla stat investice s velkou
ztratou. DalSim faktorem, ktery by mél investor zvazit nez vlozi své penézni prostfedky do
investi¢ni lahve whisky, je jeho vztah k whisky. Pokud investor investuje do whisky, mél by
pocitat s navratnosti investice az v delSim €asovém horizontu v fadu nékolika let, nékdy
1 desitky let. Nejedna se tedy o kratkodobou investici a v ptipadé¢ zmény preferenci investora

by nemuselo dojit k o¢ekdvanému zhodnoceni. [58]

v

Pii vybéru whisky neplati vzdy pravidlo, Ze je nejvhodnéjsi investovat do nejdrazsi znamé
znacky na trhu. Za dobrou investici 1ze povazovat whisky, které zacinaji na ¢astce 50 000 K¢
se stafim alespon 12 let. Staii whisky se pocitad od data destilace, tzn. od kdy byla whisky
vypélena a stoena do sudu, do data lahvovani, kdy v tomto momenté¢ uz whisky nezraje.
Velkou roli hraje 1 jaky typ whisky si investor zvoli. Za vice vynosnou se povazuje single malt
whisky nez blended whisky. Single malt whisky je povazovana za vice tradicni destilat, ktery
je 1 vice vzacny, napiiklad ve Skotsku se ptiblizn€ ro¢n¢ vyprodukuje 90 % blended whisky
a pouze 10 % single malt whisky. Najdou se ale i mezi blended whisky vyjimky, které zaruci
slusné zhodnoceni jako Chivas Regal The Icon, jehoZ cena se v roce 2018 pohybovala okolo

80 000 K&. [4]; [53]; [56]

Mezi velice vynosné patii 1 whisky z paliren, které ukoncily svou ¢innost a prestaly

existovat. K velmi oblibenym se tadi palirny, které zanikly v 70. a 80. letech 20. stoleti,
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naptiklad Port Ellen, Brora, Glen Albyn, Glen Mhor. Palirny, které zanikly v 90. letech, také
maji nemalé zhodnoceni, ale rust jejich hodnoty stale nelze porovnavat se zisky destilatu ze

zruSenych paliren z 70. a 80. let.

Zajem o investovani do whisky opravdu vzrostl a toho si povsimly i palirny, které zacaly
vyrabét riizné limitované edice. Tyto prémiové fady jsou velmi cenné, vétSinou je vyrobeno jen
nékolik kust a je téméf zaruceno, ze se na trhu velmi vysoce zhodnoti. Lze mezi né zaradit
posledni stacené destilaty urcité fady, posledni whisky std¢end ze zaniklych paliren atd.
U limitovanych edici whisky je nékdy vyznamna i samotna lahev, ktera mtze byt kiist'alova,

rucné foukana apod.

Velky vliv ma na hodnotu investi¢ni lahve whisky i prestiz palirny. Naptiklad ¢tyficetiletou

single malt whisky lze na trhu sehnat v rozmezi 15 000 K¢ az 90 000 K¢. [4]

Investor si mlize zvolit mezi né€kolika zplsoby, jak investovat do whisky, naptiklad zakoupit
destilat pfimo ve specializovanych prodejnach, zacastnit se aukci v aukénich domech nebo na
online aukcich z webovych stranek. V ptfipadé obou aukci se znacné lisi néklady spojené
s investovani, pokud si investor vybere investovat fyzicky v aukénim domé, mtize zaplatit na
poplatcich az 25 % z hodnoty whisky a u online aukce by se vySe poplatkii mohla pohybovat
okolo 10 % z hodnoty whisky. Dal$i moZnosti je investovat na burzach nebo do investi¢nich

fondt. [8]

Jako prvni vznikl soukromy investi¢ni fond whisky v Hong Kongu v roce 2014. Tento fond
se specializoval na ndkup 28 let staré¢ whisky z aukci ¢i lihovari a nasledné tuto whisky
skladoval ve Skotsku po dobu 2 let. V soucasné dob¢ je fond uzavieny a z ¢astky 9 miliont
dolar bylo nakoupeno 14 000 lahvi. Tyto lahve se nyni rozprodavaji a spliuji se zdvazky
k investoriim. Dal3i investi¢ni fond prvni svého druhu vznikl v roce 2018 ve Svédsku pod
nazvem The Single Malt Fund. Tento fond je prvni regulovany a vefejné obchodovatelny fond,
ktery nabizi investoriim ro¢ni zhodnoceni ve vysi 10 % s investicnim horizontem 6 let.

Minimalni ¢astka, kterou musi kazdy investor vlozit do fondu, je 1000 EUR. [41]; [82]; [12]

Investofi mohou nakoupit whisky bud’ v podobé investicni lahve nebo v sudu, kde jesté
whisky stale zraje a narlsta jeji hodnota. Skladovat miZe investor lahve whisky sam doma,
neexistuji zddné specialni podminky pro uskladnéni whisky, pouze ji umistit mimo dosah

slunce, nechat ji postavenou a zajistit, aby nedoslo k jejimu poskozeni.

Investoti ale nemusi whisky fyzicky vlastnit, mohou ji pouze za pomoci zprostiedkovatela
nakoupit, ti ji pak za urcity poplatek uskladni ve svych nasmlouvanych skladech, jedna se

o tzv. virtualni lahve. Nejcastéji mezi zprostiedkovatele patii jiz zminéné fondy a burzy. Mezi
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burzy lze naptiklad zaradit WhiskyInvestDirect, ktera vznikla v roce 2015 a umoznuje nakup,
prodej, uskladnéni a pojisténi whisky. Pfi téchto transakcich vznikaji investorim naklady, burza
si uctuje pii kazdém nakupu a prodeji 1,75 % provize. V ptipadé uskladnéni plati investor roéné
0,15 liber za litr whisky, ale minimalné musi uhradit 3 libry, v této ¢astce je zahrnuto i pojiSténi.

[91]

K velmi vyznamnym zprosttedkovateliim obchodovani s whisky patii i World Whisky Index
(WWI), tento index funguje pod zastitou Scotch Whisky International a vznikl v roce 2007 jako
prvni online burza ve Svéte¢. WWI poskytuje majiteli whisky moznost se rozhodnout, zda chce
sv¢ portfolio prodat celé nebo jen z ¢ésti za cenu, kterou si sam stanovi. Kupujici na WWI muze
poptéavat naplnéné lahve, sudy nebo ¢ast sudu. WWI piepocitava objem sudu na lahve, a tak se
muze stat, ze jeden barel vlastni napiiklad dva investofi. Pii nakupu jsou k dispozici vzdy udaje
o whisky jako napf. objem, mnozstvi alkoholu, stafi whisky, vyvoj ceny. Zaroven investor
v ramci obchodovani na WWI musi hradit urcité poplatky za zprostfedkované sluzby, jako jsou
pojisténi, které je zahrnuto v kupni cené¢ whisky, dale skladovani, jehoz cena je zavisla na
hodnoté celkového portfolia a plati se Ctvrtletné v rozmezi 1-2 % z celkové ro¢ni trzni ceny
uskladnéné whisky. Investor téZ plati za transak¢ni naklady, které se opét odviji od kupni ceny
celkového portfolia a pohybuji okolo 0,5-1,5 % z ceny transakce. WWI poskytuje investorim
zaruku, Ze v jejich investicnim portfoliu kazda whisky ziska minimalné 80 bodii ze 100, toto
hodnoceni slouzi k posouzeni kvality, které¢ ptispéje k lepSimu zhodnoceni investice v ptipadé
dal§iho prodeje na burze ¢i aukci, sou¢asné¢ WWI ke kazdé lahvi ptidava certifikat pravosti
v podobé lince AFM, kterou jako jedind investi¢ni spole¢nost na svét€ ma povoleni vydavat.

Aktualn€ se na WWI obchoduje s 200 000 ldhvemi v hodnoté 100 000 000 EUR. [94]

K dal$im indexiim, které hodnoti vynosnost whisky, patti Icon 100 Index, Japanese Icon
100 Index, RW Apex Indices, Vintage 50 Index. VSechny tyto indexy spravuje Rare Whisky
101, ktery je povaZovan za nejvét§siho poradce whisky na svété. Na obrazku 10 je zndzornén
vyvoj vynosnosti indexu RW Apex 1000 za poslednich 5 let. Data jsou vZdy métena k prvnimu
mésici v roce a namétené hodnoty vyjadiuji zménu oproti minulému roku. Index RW Apex
1000 patii k nejstar§im indexti od Rare Whisky 101 a tvoii ho 1000 lahvi whisky. Z obrazku
10 vyplyva, ze vynosnost celkového indexu neustéle roste a za poslednich 5 let se nedostal do
zapornych hodnot, ale zaroven nelze vSechny lahve obsaZené v indexu povazovat za lukrativni,

protoze potadi lahvi se neustdle méni a nékteré lahve v indexu rostou a jiné naopak klesaji. [71]
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Vyvoj indexu RW Apex 1000
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Obrazek 10: Vyvoj indexu Apex 1000

Zdroj: Zpracovano dle [71]

K velmi popularnim kromé skotské whisky patii i japonska whisky. Faktory, které poukazuji
na oblibenost této whisky, jsou napiiklad i cena, ktera je u nékterych japonskych lahvi 30x vyssi
nez dfive, prodeje japonské whisky také mnohondsobné vzrostly. V roce 2017 se jednalo
o narist o 232 %. Jeden z ptikladi je whisky Karuizawa z roku 1960, ktera se prodala na aukci
v hodnoté¢ 128 000 USD. Na obrazku 11 je znazornén vyvoj indexu Japanese 100, ktery
zahrnuje 100 lahvi japonské whisky. [71]; [89]

Vyvoj indexu Japanese 100
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Obrazek 11: Vyvoj indexu Japanese 100
Zdroj: Zpracovano dle [71]

Obrazek 11 je zalozen na stejném principu jako obrazek 10, je zde sledovan vyvoj vynosnosti

indexu za poslednich 5 let, data jsou komparovany vzdy k prvnimu mésici v roce a hodnoti se
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zména vynosu oproti piedeslému roku. Opét tento index zobrazuje pozitivni hodnoty, Ize tedy
predikovat, ze zhodnoceni penéznich prostfedkt vlozenim do japonské whisky by mohlo byt

vhodnou volbou.

Za nejdrazsi whisky na svété je od lonského roku povazovana 60letd skotskda whisky od
spolecnosti Macallan Fine & Rare, ktera vznikla v roce 1926. V fijnu 2019 byla vydrazena za
1,9 milionu dolartt v aukéni sini Sotheby's. [50] Za vyhodu investovani do whisky lze
povazovat, ze je ptistupna jakémukoliv investorovi, at’ uz chce investovat vétsi obnos penéznich
prostiedkli nebo naopak mensi. Jeden z ptikladi je zndzornén na obrazku 12, kde je zobrazen
vyvoj ceny whisky Glenfiddich o objemu 0,7 litrG a doby zrani 30 let. Tato whisky zacinala na

cené 4 656 K¢ v roce 2010 a v soucasné dobé ma primérnou hodnotu 24 389 K¢. [35]

Vyvoj ceny Glenfiddich 30y 0,7 |
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Obrazek 12: Vyvoj ceny whisky Glenfiddich
Zdroj: [35]

Nevyhodou investovani do whisky je jeji likvidita. Investor mize prodat whisky za pomoci
aukci, burz, specialnich prodejen apod. Pokud ale vlastni whisky, po které je nizka poptavka
nebo patifi do vyssi cenové hladiny, kde neni dostatek investorti, ktefi by ihned whisky
odkoupili, miize se doba néavratnosti penéznich prostiedki prodlouzit. Naopak v pfipad¢, ze

investor zvoli vhodné investi¢ni lahve, 1ze dosahnout 15-50 % zhodnoceni ro¢né. [61]

V Ceské republice nepatii whisky mezi nejoblibenéjsi destilaty, ale najde se zde par
piiznived, kteff whisky radi konzumuji. Whisky v CR vyrabi whisky né&kolik spole&nosti

napftiklad likérka Rudolf Jelinek, ktera vyrabi whisky pod znackou GoldCock, dale likérka Tosh
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se znackou King Barley nebo pomérné novodoba palirna Trebitsch se stejnojmennou znackou
atd. V Ceské republice existuje Trebitsch investment fund, ktery se zaméfuje na vyrobu ¢eské
single malt whisky. Investofi musi vlozit do tohoto fondu finan¢ni prostfedky v minimalni vysi

1 000 000 K¢ se zarukou zhodnoceni 6-8,1 % rocné&. [84]; [70]

4.1.2 Investi¢ni hodinky

V piipad¢ investovani do investicnich hodinek by investoii m¢li volit tuto alternativu pro
zhodnoceni svych penéznich prostiedkii pouze pokud k hodinkdm maji patiicny vztah. Nejedna
se o snadné zhodnoceni finan¢nich prostfedki a pokud investor v daném oboru nema dostatecné
znalosti, mohl by velmi rychle o své financni prostiedky pfijit. Nékteti investoii kupuji
investi¢ni hodinky za ucelem sbératelstvi, velmi ¢asto pak svymi hodinkami vyjadiuji sviyj

osobity styl.

Existuje nékolik faktorii, které ovliviiuji, zda je investice do hodinek vhodnou volbou. Za
velmi dobrou investici do hodinek lze povazovat hodinky s mechanickym strojkem. Pii
posuzovani mechanickych strojkii je vzdy dualezita presnost a kvalita zpracovani, ktera nebyva
ani u nejlepSich znacek v oboru tak spolehlivé jako u quartzovych modell. Diky této slozitosti
jsou mechanické strojky velmi cenné mezi investory. Vyhodou mechanickych hodinek je jejich
vydrz oproti hodinkam na baterii. Zivotnost mechanickych hodinek je i n&kolik desitek az
stovek let. Nejzndmé;jsi spolecnosti, ktera vyrabi mechanické strojky do Svycarskych hodinek,
je ETA. Dale se k velmi vyznamnym fadi hodinky s mechanickym pohonem od skupiny Haute
horlogerie, patfi sem napiiklad spole¢nost Patek Philippe, Zenith, Vacheron Constantin, atd.
Jejich prednosti je, Ze si vyrdbi vlastni mechanické strojky do svych hodinek. Nékteré znacky
nechavaji sviyj strojek umistény viditelné v hodinkach. Jedna se o krasny designovy prvek, ktery
mnoho investorli také velmi Casto oceni. Soucasti n€kterych mechanickych hodinek jsou tzv.
komplikace, které také mnohonasobné zvySuji hodnotu hodinek. Tyto komplikace tvofi

naptiklad chronograf, budik, kalendar apod. [60]; [22]

Na obrazku 13 je znazornén vyvoj ceny velmi znamého modelu hodinek Rolex Daylona.
Jedna se o porovnani dvou stejnych modeltt hodinek pouze s jinym strojkem konkrétné
mechanickym a automatickym. Jak lze z obrdzku vidét, hodinky s mechanickym strojkem
vyrazné prevySuji zhodnoceni hodinek s automatickym strojkem. V obou piipadech doslo

k vychyleni ceny v roce 2013, kterd byla zptisobena 50. letym vyro¢im modelu Daylona.
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Obrazek 13: Vyvoj ceny Rolex Daylona
Zdroj: [15]

Kromé typu strojku by se investofi pti vybéru investi¢nich hodinek méli zamétit na material,
z kterého jsou hodinky vyrobeny. Za velmi hodnotné jsou povazovany hodinky vytvofené ze
zlata (zlutého, rizového, bilého), bronzu, stfibra a platiny. Dalsi velmi vyrazny faktor, ktery
ovliviiuje hodnotu hodinek, je prislusna certifikace, kterou jsou ocenény. Jednou

z nejznaméjsich a celosveétove uznavanou je Svycarska certifikace chronometrit COSC. [64]

Mezi vynosné lze zatadit i hodinky, které byly vyrobeny v limitované edici, jejich cena
vyrazng roste, pokud byly vyrobeny napt. po 20-50 kusech. VétSinou jsou vyrobeny k sportovni

¢1 kulturni udalosti, vyznamnému vyroci nebo na pocest znamé osobnosti.

Za velmi oblibené mezi investory 1ze oznacit hodinky od znamych znacek jako napi. Rolex
a Omega. Spolecnost Rolex se muze t&Sit velkého uspéchu mezi investory nejen kvili tradici
znacky, ale také diky nadcasovosti designu, u kterého lze tézce rozeznat, jestli byly vyrobené
v poslednich par mésicich nebo pied nékolika lety. Hodinky od spolecnosti Rolex se znaci

vysokou kvalitou a pfesnosti, kterou dokazuje udéleni nékolika certifikaci COSC rocné. [74]

Za zminku stoji 1 historické investi¢ni hodinky, u kterych investoti velmi ¢asto ocenuji jejich
skryty pfib¢h a s jakou piesnosti byly vytvofeny a také rGzné jiné alternativy hodinek jako
kapesni a slune¢ni hodinky.

Investiéni hodinky lze povazovat za vysoce likvidni instrument. Situace na trhu ukazuje, Ze
pfevySuje poptavka nabidku, takZe pokud se investor rozhodne prodat své hodinky, které

splituji alesponi jeden ze zminénych faktorii, vzdy najde kupce. Prodejni cena bude v kazdém

pfipad€ bud’ stejna nebo vyssi nez plvodni ndkupni cena. Dukazem vysoké poptavky po
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hodinkach jsou potradniky, které se vytvaii na hodinky, jez budou vyrobeny za nékolik let.
Napiiklad v Ceské republice se vytvaii pofadniky na hodinky z limitovanych edic, které se sem
dovazi jen vyjimecné, v tomto piipadé velmi Casto dostavaji prednost stali klienti. Jednou
z moznosti jsou hodinky od spolecnosti Officine Panerai, u které klienti s jistotou mohou
ocekavat, Ze za ¢tvrt roku se jejich hodnota zvysi o 15 %. Jejich strategii vétSinou byva nakoupit

vetsi mnozstvi téchto hodinek a postupné se propracovat k draz§im modelim. [60]

Investor by nemél podcenit rizika, kterda mohou nastat pii investovani do hodinek. Jednim
z nich je oveéfenim pravosti hodinek pii nakupu. Investor by mél vzdy pied uzavieni obchodni
smlouvy pozadovat k nahlédnuti certifikat pravosti hodinek. Cilem investorti neni vzdy jen
hodinky nakoupit a kratce drzet, ale i vyuzivat pro bézné noseni. Tim vznika riziko poskozeni
a opotiebeni hodinek, kvili kterému by investoti méli pravidelné davat své hodinky na setizeni

do servisu, aby zarucili dlouhodobou Zivostnost hodinek.

Za nevhodnou investici 1ze povaZzovat vloZeni finan¢nich prostiedkt do digitdlni hodinek.
Tyto hodinky obsahuji akumulator a pracuji na elektronické bazi, na rozdil od hodinek
s mechanickym strojkem jejich hodnota postupem cCasu klesa a nahrazuji je novéjsi modely.

[31]

Obchodovat s investicnimi hodinkami mize investor na aukcich v aukénich domech, ptes
podilové fondy nebo pifimym ndkupem v bazarovych obchodech ¢i buticich. Za doposud
nejdrazsi hodinky je oznaovdn model Patek Philippe Grandmaster Chime ref. 6300A, tyto
hodinky byly na konci roku 2019 vydrazeny za 31 miliént Svycarskych frankl (v pfepoctu
zhruba tii ¢tvrté miliard korun) na charitativni aukci Only Watch, kde se obvykle drazi nejlepsi
hodinky na svété. S investovanim na aukcich jsou spojené poplatky z prodeje a poplatky za
pojisténi pro kupujiciho. Obecné se na aukcich poplatky z prodeje pohybuji v rozmezi 10-20 %
a poplatky za pojistné velmi Casto prevysuji hodnotu poplatkii z prodeje, celkové si pak aukéni

sin€ uctuji poplatky 10-30 % z vydrazené ¢astky. [30]; [1]

Mezi nejvice zndmé investicni fondy do hodinek patii Precious Time a Watch fund. Fond
Precious Time byl zalozen v roce 2010 Alfredem Paramicem a nyni funguje po zastitou Elite
Advisers. Ke konci roku 2012 vlastnil fond celkem 500 hodinek v hodnoté 23,6 mil. EUR.
Precious Time zarucuje svym klientim kazdorocné 15 % vynos a uctuje si poplatky 2,5 % ze
zisku. Watch fund vznikl v roce 2013 po vedenim Dominica Khoo, v soucasné dobé ma
3 pobo¢ky v Zenevé, Hongkongu a Singapuru. Investofi musi vlozit minimalni vklad
250 000 USD do fondu, aby mohli provadet obchodni transakce a sestavit si vlastni portfolio
hodinek. Fond slibuje svym klientim kaZzdoro¢n¢ vynos 10-15 % a po 2-3 letech 20-30%
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zhodnoceni. Watch fund stanovuje 5% poplatek z kazdého ndkupu. V ptipadé€, Ze investor
opusti fond, musi uhradit 10 % ze svého zisku nebo 5 % z celkové prodejni ceny hodinek, podle
toho, ktera ¢astka ma vyS$si hodnotu. Nabizi svym klientim fyzicky vlastnit hodinky z jejich
portfolia, zde muze hrozit riziko poskozeni hodinek, za které by nasledné€ investor musel uhradit

piipadné sankce. [25]

Watch Fund rozlisuje 4 kategorie hodinek, které nakupuje od 9000 sbérateli, vyrobeil apod.
Radi se sem [90]:

e Kategorie 1: hodinky rezervované na potadniky,
e Kategorie 2: limitované edice,
e Kategorie 3: historické hodinky,

e Kategorie 4: cenové zvyhodnéné nakupy investi¢nich hodinek.

Posouzeni vynosnosti investi¢nich hodinek slouzi indexy, jednim z nich je Watches Index,
ktery spada pod skupinu Art Market Research. Tento index poskytuje svym ¢lenlim vyvoj cen
nckolika skupin hodinek, které tvofi historické kapesni hodinky ze 17. a 18 stoleti, kapesni
hodinky z 19. a 20 stoleti a dale hodinky znacky Patek Philippe, Rolex nebo tfeba hodinky
Cartier z 30. az 80. let 20. stoleti. BohuZel tento index neni vefejné dostupny, Art Market

Research nabizi své sluzby pouze svym klientiim za ¢lensky poplatek. [9]

Spolecnost Collector Square nabizi vefejné dostupna data o vyvoji cen n€kolika modelt
hodinek od spole¢nosti Rolex, Cartier, Patek Philippe, Omega, Jeager-LeCoulte, Chanel,
Hermes, Breitling, IWC, Audemars Piguet a mnoho dalSich. Tato data Cerpa ze soukromého
indexu LuxPrice-index, ktery je zaloZen na vyvoji cen z aukéniho prodeje jednotlivych modeld
hodinek a tasek z druhé ruky. Na obrazku 14 je zndzornén vyvoj ceny hodinek Patek Philippe
Grande Complication s referen¢nim ¢islem 3939 od roku 2006 do roku 2018, veskeré ceny jsou
uvedeny v eurech. Na zdklad¢ téchto dostupny dat si investor mize snadno udélat pfedstavu,
zda je vynosné investovat do hodinek, u kterych modelli je vysoka volatilita, nebo zda se naopak
jedna o stabilni riist ceny hodinek. Tento ptiklad znazornuje vysokou volatilitu vynosové miry,
ale zaroven lze vidét, Ze je tento model obchodovan az né€kolikrat do roka v aukénich sinich,

kdy je po ném stéle velké poptavka. [15]
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Vyvoj ceny hodinek Patek Philippe Grande
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Obrazek 14: Vyvoj ceny hodinek Patek Philippe Grande

Zdroj: Zpracovano dle [15]

4.1.3 Investic¢ni Sperky

Investovani do investi¢nich Sperkt bylo vzdy vice charakteristické pro zadpadni ¢ast svéta,
kde se Sperky dédily z generace na generaci a Sperk byl povazovan za nedilnou soucasti
rodinného majetku, u kterého kazdoro&né rostla jeho hodnota. V Ceské a Slovenské republice
se tento zvyk zacina také postupné rozsifovat. Vyhodou investovani do investi¢nich Sperki je
jejich rozmanitost, investor si na trhu muze vybirat z nékolika druhd jako jsou nausnice,

nahrdelniky, prsteny, naramky, broZe apod.

Velky vliv na cenu Sperkli maji suroviny, z kterych je Sperk sestaven, dale kvalita zpracovani
a celkovy design. Za nejhodnotnéjsi ¢ast Sperku je povazovan kdmen, u kterého se posuzuje
hlavné jeho kvalitni brus, Cistota, barva a vaha. Do investi¢nich Sperkt se dosazuji jak drahé
kameny s bilym zbarvenim, tak velmi vzacné syté zbarvené diamanty. Za vhodnou investici
nemusi byt oznacovany pouze Sperky, které obsahuji diamanty, ale také Sperky s dalSimi
drahymi kameny jako je napt. modry safir, zeleny smaragd, cerveny rubin a tyrkysovy turmalin.
Do pozornosti se zacinad dostavat 1 nové objeveny tanzanit, u kterého hrozi, ze bude brzo

vytéZzen a jeho hodnota velmi rychle poroste. [7]

Kovy pfedstavuji také velmi vyznamnou soucést Sperkt, kterd ovliviiuje vyslednou cenu.
Sperky jsou tvofeny ze zlata (Zlutého, riizového, bilého), stiibra, platiny, oceli apod. Vzdy
zalezi, jakou gramaz urcitého kovu Sperky obsahuji, napiiklad pokud je Sperk vyroben cely ze

zlata, tak bude mnohem hodnotné;si nez pouze pozlaceny Sperk. [20]
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Investicni Sperky lze povazovat za stabilni investici bez vétSich vykyvu. Pfi¢inou je
nedostatek drahych kament a kovl na trhu, u kterych hrozi, ze budou béhem par let vytézeny.
Tento disledek povede zhodnoceni jednotlivych drahych kamend, kovi a tim padem
1 investi¢nim Sperkiim. V soucasné dob¢ hodnota drahych kamenii kazdoro¢né roste. V letech
2010 az 2015 cena kvalitnich vétsich diamantt vzrostla o 54,5 %. Hodnota barevnych diamantii
také narista napiiklad u riizovych diamantti je od roku 2005 az 4x vyss$i a cena modrych
diamantl je témer dvojnasobnd. Podobnd situace nastala i u barevnych kament, konkrétné

smaragdu, kdy se od roku 2010 do roku 2019 jeho hodnota zvysila o 160 %.

Vynosnost investi¢nich $perkti mtize byt opravdu vysoka. V ptipadé kombinace nejdrazsiho
vydrazené¢ho drahokamu na svété, kterym je modry diamant Oppenheumer Blu 14,62 karatu za
cenu 1,4 miliardy korun a historicky nejvyssi hodnoty zlata, by cena Sperku tvotfena z téchto
surovin dosahovala nemalych hodnot. Pouze v 1 gramu diamantu je uloZeno téméf
794 000 dolarii tedy 19,3 milionu K¢ a v 1 gramu zlata je cenén na 61 dolart neboli 1 480 K¢.
[42]

Za vynosnou investici Ize oznacit i Sperky vytvofené z pravych perel. Nejvice uznavanymi
jsou kvalitni tahitské a jihomotské perly, které jsou mezi investory velmi vysoce cenény. K cené
pfispiva i ndrocnost ziskat ur¢ité mnozstvi kusii perel ve stejné kvalité, odstinu a velikosti, aby
ptipadny klenotnik mohl sestavit perfektni Sperk. Jednim ptikladem je doposud nejdrazsi
vydrazeny ptivések kradlovny Marie Antoinetty =z ptfirodnich perli a diamanti za

36 165 090 USD. [92]

Mezi lukrativni investici lze zatadit 1 Sperky po znamych osobnostech. Tyto Sperky nejsou
vzdy vhodné pro zalinajici investory, nebot’ jejich pocate¢ni hodnota je velmi vysoka.
Naptiklad prsten s bilym diamantem od hereCky Elizabeth Taylor se na aukci Christie’s prodal
za 8,8 milionu USD, pfi¢emzZ jeho odhadované cena byla 2,5 milionu USD. Dalsim ptikladem
je zasnubni prsten princezny Diany od prince Charles tvofeny safirovymi kameny, jehoz

puvodni hodnota byla 28 000 liber se v dnesni dobé odhaduje na 300 000 liber. [27]

Za vhodnou volbu lze povazovat i §perky od znamych umélci a designerti nebo z limitovany

edici ¢i Sperky s historickou hodnotou.

Investi¢ni Sperky piedstavuji investici s velmi nizkou likviditou. Jedna se o dlouhodobou
investici, ktera slibuje navratnost finan¢nich prostfedkt nejdiive za 10 let. Nékteti obchodnici
nabizi vysoké zhodnoceni diamantt tzv. ,,pfes noc*, mize se jednat o podvodniky, investi¢ni

Sperky nemaji spekulativni charakter. [27]
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Velkym rizikem, které hrozi pti nakupu investi¢nich Sperkd, je jejich padélani. Proto je
dalezité nakupovat Sperky u zndmych ovéfenych obchodnikt, ktefi ke kazdému klenotu
prikladaji certifikat pravosti drahych kament, jenz vypovida o jejich kvalité. Jednim
z nejznaméjsim a celosveétove uznavanym je certifikat od GIA nebo také od IGI a GRD. Kazdy
investor by mél zaroven o své Sperky pecovat a udrzovat je v Cistém stavu, aby dosahovaly stale
stejné hodnoty. Pii noSeni Sperkti hrozi jejich poSkozeni nebo odcizeni. V tomto piipad¢ je
doporudeno si své $perky pojistit. V Ceské republice spole¢nost ALO diamonds nabizi pojisténi
od EVR Evropské pojisténi. Vyhodou tohoto pojisténi je, ze plati po celém svété a pripadné
plnéni je vyfizeno do 7 dnii. Maximalni mozna pojistna ¢astka je 200 000 K¢ a hodnota pojisténi
se odviji od ceny pojisténého Sperku. V tabulce 2 je znazornén piehled vyse pojisténi, které se

odviji od hodnoty pojisténého Sperku a doby uzavieni pojistné smlouvy. [7]

Tabulka 2: Vyse pojisténi Sperki

Pojistna ¢astka v K¢ Pojistné | Pojistné
(cena pojisténého Sperku) | (1 rok) (2 roky)
do 15 000 790 1290
do 20 000 1190 1790
do 25 000 1490 2290
do 35 000 1990 2990
do 50 000 2390 3 890
do 75 000 3490 5590
do 100 000 4990 7 890

Zdroj: Zpracovano dle [7]

Investofi si mohou vybrat z n€kolika zpusobi, jak koupit nebo prodat investi¢ni Sperky.
Sperky lze zakoupit nové na maloobchodnim trhu nebo vydraZit na aukcich. S ndkupem na
maloobchodnim trhu jsou spojeny vysoké pfirdzky, zejména u vzacnych modela a nelze zde
predpokladat v nasledujicich letech vysoké zhodnoceni. U aukénich domt 1ze nalézt mnohem
vetsi vyber klenotl z riznych obdobi, ale podminky pro stanoveni cen nejsou také snadné. Ceny
jsou odvozeny od cen podobnych vyvolanych Sperkl a slouZi jako ptedloha pro ptipadné
zajemce. Nevyhodou je, ze ceny Sperkti mohou byt podhodnoceny a v aukci se pak mohou
vydraZit za niZsi cenu, nez je béZn¢ udadvana v maloobchodech. Déle aukéni domy Uctuji provizi

prodejctim z konecné prodejni ceny. [24]
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Pro posouzeni zda jsou investi¢ni Sperky vhodnou volbou dobte poslouzi indexy. Velmi
spolehlivé indexy vydava britska vyzkumna spole¢nost Art Market Research. Radi se mezi né
index povalecnych Sperkll z obdobi 1945 az 1975, dale index starozitnych Sperkd, perel, brozi
a prstenti. Bohuzel stejné jako u investi¢nich hodinek jsou data vydavana pouze pro Cleny za

poplatek. [9]

Podle Wealth Report za rok 2018 index Sperkti klesl o 5 %. Tento pokles byl zpisoben
snizenim prodeji Sperkd v roce 2018 na 922 milionu GBP oproti pfedchozimu roku, kdy
prodeje dosahovaly 1,1 miliardy GBP. Diisledkem tohoto snizeni byl pomalejsi ekonomicky
rust, ktery ovlivnil poptavku po Spercich. [48]

Na obrazku €. 15 je znazornén vyvoj ceny nahrdelniku od spole¢nosti Sagapo. Tento obrazek
dokazuje, ze i Sperk v bézn¢ dostupnych cendch muze dostat vysokého zhodnoceni, kdy
z pocatecnich hodnoty 1280 K¢ k 5.11.2018 se jeho hodnota béhem necelych dvou let zvysila
na 12 090 K¢. Néhrdelnik byl vyroben z chirurgické oceli pozlacené zlutym zlatem. [36]
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Obrazek 15: Vyvoj ceny nahrdelniku od spole¢nosti Sagapo
Zdroj: [36]

4.1.4 Investi¢ni poStovni znamky

Investiéni poStovni znamky lze oznacit za mald umélecka dila, které se t&€si svou oblibou jak
mezi sbérateli, tak i1 investory, kterym mohou pfinést nemalé finan¢ni prostiedky. Jako
u predeslych alternativnich investic i1 zde je potfeba mit patficné znalosti v oboru, aby doslo

k o¢ekavanému zhodnoceni vlozenych penéznich prostredki. [88]

Kazdoro¢né se s investicnimi znadmkami obchoduje o objemu 320 miliard K¢, kdy do téchto
obchodl je zainteresovano az 70 milionu lidi, mezi které se tadi sbératelé, obchodnici
a drazitelé. Zajem o investovani do posStovnich znamek je spojen s n€kolika vyhody. Jednou

z nich je jejich omezenych pocet. V nékterych ptipadech se z vydanych sérii znamek dochovalo
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jen par kust nebo desitek kust, které uz nejde vytvofit znovu. Velmi vzacné znamky, se
obchoduji na trhu velmi ziidka, né¢kdy az za jednu nebo dvé generace, proto jejich hodnota roste

10 10-100 %. V ptipadé¢ mén¢ vyznamnych znamek dochazi k obchodovani i nékolikrat do

vvvvvv

Pfi nakupovani investi¢nich poStovnich znamek nehrozi téméi zZadna rizika. Na trhu se za
poslednich 180 let sbirani vyskytlo jen minimum padélkim. Investi¢ni poStovni znamky je
témét nemozné zakoupit nebo prodat padélané, diky ptidélenému atestu ke kazdé znamce, ktery
byl vytvofen odbornikem na zakladé znaleckého posudku. Tato dokumentace zobrazuje, jak ma
urcitd znamka vypadat a v nékterych ptipadech je i dochovan ,,rodokmen vlastnikli této
znamky, ktery prozrazuje kdo, kdy, kde a za kolik postovni zndmku koupil. Nékteré padélky,

které vznikly v historii jsou dokonce v dnes$ni dob¢ povazovany za velmi vzacné. [45]

PoZzadavky na skladovani poStovni zndmek oproti ostatnim alternativnim investicim nejsou
komplikované, investor si nemusi zajiStovat specialni prostory na uchovani své investice
a poptipadé platit ndjem za tyto prostory. Pouze staci, aby si své znamky ulozil do specialnich

archtl vytvotenych pro tyto ucely.

Dalsi vyhodou je, Ze investor mize svou investici fyzicky vlastnit a velmi snadno pienéset.

V pfipad€ investovani na aukcich v zahrani¢i, miize investor usetfit nemalé transportni naklady.

Za nejvice vynosné jsou oznacovany nepouZzité poStovni znamky z Velké Britanie z obdobi
19.stoleti, dale jsou velmi cenné znamky z britskych kolonii, z USA, z Ciny nebo klasické
evropské znamky. Ceské znamky nelze zafadit mezi vysoce ohodnocené investiéni znamky.
Pouze aZ na jednu vyjimku, kterou je ceskoslovensky chybotisk 50/50. Pti¢inou nizkého
ocenéni cCeskych znamek je, Ze vé&tSina nejvice zhodnocenych znamek se datuje
k obdobi 40. a 60. let 19. stoleti a prvni Ceskoslovenska znamka byla vytvofena teprve v roce

1918. [45]

Za velice hodnotné znamky mezi investory je oznaCovana napiiklad britskd zndmka Penny
Black, kterd byla vydana v roce 1840, dale Mauritius Post Paid nebo Kenya 100 Liber. Na
obrazku 16 je zobrazeno 5 nejhodnotnéjSich znamek na svéte. Nejlépe zhodnocenou znamkou
je British Guiana Magenta z roku 1856, kterda byla v aukci prodana za 9,5 milionti USD
v piepoctu 225,72 mil. K¢, nésleduje ji Treskilling Yellow z roku 1855 za 2,66 USD (63,2 mil.
K¢), Mauritius 2-penny Post Office blue z roku 1847 za 1,6 USD (38,02 mil. K¢), Mauritius
1 - penny Post Office orange-red z roku 1847 za 1,07 USD (25,42 mil. K¢) a Benjamin Franklin
Z-grill z roku 1868 za 935 000 USD (22,22 mil. K¢). Pro pfevod USD na K¢ byl pouzit aktudlni
ménovy kurz 23,76 K¢/ USD. [2]
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Source: The Telegraph, Wikipedia
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Obrazek 16: 5 nejhodnotnéjsich znamek na svété
Zdroj: [2]

Za nejdrazsi filatelisticky unikat je oznaCovana obalka Bordeaux Cover, kterd obsahuje
znamky Cerveného a modrého Mauriciusu. V roce 1993 byla vydrazena na aukci v Curychu

zhruba za 143 mil. K¢, v dnesni dobé¢ se jeji cena odhaduje na 250 mil. K¢. [29]

Hodnotu postovni znamky také velmi ovlivituje, v jakém se nachdzi stavu. V ptipad¢, ze
obsahuje malé poSkozeni naptiklad grafiky znamky, ohnutého rohu nebo zadni ¢asti znamky

od lepidla miZe se cena zndmky vyrazné zménit.

Pro investory je také velmi vyhodné investovat do sbirky znamek, které mohou obsahovat
znamky ze stejného historického obdobi, nebo do zndmek ze stejné série vyroby. Vytvareni
sbirek zndmek je velmi typické pro Svycarsko, kde si své znamky predavaji z generace na

generaci a uznavaji ji jako soucast rodinného bohatstvi.

Postovni znamky lze povazovat za velmi likvidni investici, pfedevsim diky velké poptavce,
ktera ptevazuje nad nabidkou, kdy je mozné znamku prodat téméi ihned. Dal$i vyhodou je, ze

1ze zndmky nakoupit nebo prodat t¢éméf po celém svéte. [45]

Pro investovani do postovnich zndmek si investor miiZze zvolit mezi pfimym ndkupem c¢i
prodejem v online obchodech nebo na aukcich, které se poradaji n¢kolikrat do roka. Jednim
prikladem jsou aukce poradané britskou spolecnosti Stanley Gibbons, které se uskutecnuji az
10x ro¢né. Tyto aukce se konaji nckolika formy online, osobné, po telefonu nebo pres
nezavislého agenta. Pokud se jedn4d o online aukce, kupujici musi zaplatit 20 % ze zisku
spole¢nosti a piipadné DPH. V ptipadé vystaveni poStovnich znamek na aukci nejsou ctovany

zadné poplatky. [78]
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Hlavnim indexem je Index GB 250, ktery obsahuje 250 nejvzacnéjSich britskych znamek
a sleduje jejich hodnotu od roku 2002. Hodnota jednotlivych zndmek v indexu dosahovala za
poslednich 10 let od roku 2018 ristu 133,5 % a meziro¢ni rist vypocitany podle vzorce CARG
tvotil 8,8 %. Dalsi index, ktery spolecnost Stanley Gibbons vydala je Chine 200 Rare Stamp
Index, ktery tvofi pouze ¢inské poStovni znamky, které dosahuji meziro¢niho ristu 11,6 %.

[81]; [21]

Na obrazku 17 je znazornén index posStovnich znamek sestaveny spole¢nosti Stamp market

index. [77]
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Obrazek 17: Stamp market index
Zdroj: [77]

Tento index obsahuje kumulativni vyvoj 10 vzacnych znamek od roku 1901, kdy celkova
hodnota vSech téchto znamek na pocatku byla 8 300 USD a v sou€asné dobé¢ se jeho hodnota

zvysilana 5 657 000 USD.

4.2 Komparace vybranych investic

V této kapitole jsou investice srovnavany prostfednictvim vybranych kritérii. Na zacatku je
uvedena tabulka 3, ve které jsou hodnoceny investice podle miry rizika, likvidity, vynosnosti,
dostupnosti a doporucené doby drzby investice. U kritérii riziko, likvidita a dostupnost je
zvoleno hodnoceni investic formou pfidéleni bodli od 1-4, kdy 4 je nejvice bodl (nejlepsi
hodnoceni) a 1 je nejméné bodl (nejhorsi hodnoceni). Piifazeni bodl ke konkrétnim investicim

muze byt ovlivnéno subjektivnim nazorem autorky prace. Zvolena kritéria krom¢é vynosnosti
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jsou blize komparovana v nasledujici kapitole, tato kapitola je zaméifena na komparaci
vynosnosti jednotlivych investic. Zminéna mira vynosnosti v tabulce 3 byla ziskana z obrazku

18 z Knight Frank Luxury Investment Index za obdobi 10 let, ktery je podrobnéji popsan nize.

Tabulka 3: Komparace vybranych alternativnich investic

Doporucena
Investice Riziko Likvidita | Vynosnost | Dostupnost | doba drzby
investice
) Nekolik let az
0
Whisky 3 1 584 % 4 desitek let
. Mozné prodat
V)
Hodinky 1,5 4 60 % 3 kdykoliv
Sperky 1,5 2 90 % 1,5 Ne]drllve o 10
Po§tovn1 4 3 64 % 1.5 Zalem’ na typu
znamky znamky

Zdroj: Vlastni zpracovani

Knight Frank Luxury Investment Index porovnava vynosnost indext alternativnich investic
za poslednich 10 let a za posledni rok. Na obrazku 18 je oranzovou barvou znazornéna
vynosnost investic za poslednich 10 let, kdy nejvice rentabilni investici je whisky a nejméné
hodinky. Zelenou barvou je znazornéna vynosnost investic v indexu za posledni rok, zde jsou
pouze o 1 % vynosné&jsi postovni znamky nez whisky, za nejméné vynosnou investici jsou
povazovany Sperky jejichz hodnota béhem roku v indexu klesla o 7 %. Diivodem tohoto snizeni

byl pomalejsi ekonomicky rist, ktery ovlivnil poptavku po Spercich.

Knight Frank Luxury Investment Index

za rok 2019
Postovni znamky
64%
6%
Sperk
perky 90%
-7%
Hodinky
60%
2%
Whisky
584%
5%
-100% 0% 100% 200% 300% 400% 500% 600%

Za poslednich 10 let Za posledni rok

Obrazek 18: Knight Frank Luxury Investment Index
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Zdroj: Zpracovano dle [47]

Jednotlivé investice jsou komparovany na zaklad¢ vykonnosti patficnych indext. Investice
jsou srovnavany nejdiive mezi sebou a nasledné s tfemi celosvétoveé vyznamnymi akciovymi
indexy. Vykonnost indexti je hodnocena za 1 rok (2017-2018) a za 10 let (2008-2018). Rok
2018 byl zvolen z diivodu dostupnosti dat, aby bylo mozné investice srovnat ke stejnému

obdobi. V tabulce 4 jsou uvedeny konkrétni indexy spolec¢né s jejich vykonnosti ke kazdému
obdobi.

Vykonnost indext ke stanovenym obdobim byla vypocitana na zéklad¢ tohoto vzorce, ktery

byl upraven podle vzorce (1):

ry =0 X 100 (8)

0

r;  vyjadiuje vynosovou miru (vykonnost indexu) za urcité obdobi t
P1 hodnota indexu (cena investi¢niho instrumentu) na konci stanovené¢ho obdobi

Po hodnota indexu (cena investi¢niho instrumentu) na zacatku stanoveného obdobi

Tabulka 4: Komparace vykonosti jednotlivych investi¢nich index

Vykonnost Vykonnost Prumérna
Indexy indexu indexu vykonnost indexu
zalrok(v%) | zal0let(v %) | za10 let (v %)

Whisky
Rare Whisky Apex 1000 Index 30,01 738,74 73,87
PoStovni znamky
Stanley Gibbons GB 250 8,8 133,5 13,35
Stanley Gibbons GB 30 7,1 98,5 9,85
gperky
Vyvoj ceny zlata 0,35 52,66 5,27
Polished Diamond Price index 34 5,71 0,57
Hodinky
LuxPrice-index:
Patek Philippe Grand
Complicatilc))lr)l ref. 3939 12,51 32,54 3,25
Rolex Day-Date ref. 118206 52,53 24,99 2,5
Rolex Daytone Automatique ref.
16220 ) q 28,8 49,25 4,93
Akciové indexy
S&P 500 -3,93 185,52 18,6
Nikkei 225 -7,92 142,11 14,2
Dow Jones Industrial Average -3,19 173,78 17,38
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V piipadé komparace vybranych netradi¢nich investic nebylo mozné u vSech piislusnych
indexi ziskat data. Proto pro vypocet vykonnosti indexu u Sperkti byl pro pfedstavu zvolen
index diamantli a vyvoj ceny zlata, ze kterych mize byt Sperk vyroben a jejich vyvoj mize
ovlivnit i hodnotu Sperkii. U hodinek také nebylo mozné ziskat konkrétni data z indexu, proto
byl pouzit LuxPrice-index, ktery sleduje vyvoj cen hodinek prodanych na aukcich. Pro
zptesnéni byly vybrany 3 modely hodinek. Hodnota vykonnosti indexti Stanley Gibbons
GB 250 a Stanley Gibbons GB 30 byla ptevzata z webového portadlu Equities. Pouze Rare
Whisky Apex 1000 Index poskytuje data pro vyhodnoceni vykonnosti u investovani do whisky.

Z tabulky 3 plyne, Ze za nejvice vynosnou netradi¢ni investici za obdobi 10 let 1ze povazovat
whisky, kterd dosahuje podle indexu Rare Whisky Apex 1000 vynosové miry 738,74 %. Za
druhou nejvynosnéjsi investici 1ze oznacit postovni znamky, kdy indexy od britské spole¢nosti
Stanley Gibbons GB 250 a GB 30 v rozmezi let 2008-2018 piedcily investice Sperky a hodinky
se svou hodnotou 133,5 % a 98,5 %. U meziro¢niho ristu v letech 2017-2018 nejvice vynosnou
investici byla opét whisky s 30,01 %. U modelu hodinek Rolex Day-Date s referencnim ¢islem
118206, sice hodnota vynosové miry dosahovala vyssich hodnot nez whisky, ale podle nazoru
autorky se mize jednat o mimotadnou situaci, kdy doslo k mnohonasobné vyssi drazbé na aukci
nez bézné, proto je lepsi porovnat vynosovou miru i s ostatnimi modely hodinek, které dosahuyji
znamky, které dosahovaly meziro¢niho riistu u indexu GB 250, ktera byla 8,8 % a u indexu
GB 30 ¢inila 7,1 %. Obé tyto hodnoty byly vypocitany podle vzorce CAGR, ktery 1ze vypocitat

jako geometricky primér z pocitanych hodnot.

U vyvoje ceny zlata a indexu diamanti nedoslo tak k znacném riistu jako u ostatni investic.
Data, které byly ziskany pro vypocet vykonnosti indexti z webové stranky Kurzy.cz (vyvoj ceny
zlata) a z webového portalu Indexonline.com (index diamantl) ukazuji, Ze mezirocni rist
u zlata dosahoval 0,35 % a u diamantti 3,4 %. Tento pomalej$i rist mohl zpiisobit pokles indexu
Sperkll v indexu Knight Frank Luxury Investment Index, kde podle Wealth report z roku 2019,
hodnota Sperkii za rok 2018 klesla o0 5 % a v nasledujicim roce, jak je zndzornéno na obrazku
18 se snizila o 7 %. Zpomaleni riistu indexu Sperki I1ze pfisuzovat k ekonomickému ristu, ktery

v roce 2018 nebyl tak zna¢ny jak v roce 2017 a zpiisobil sniZeni poptavky po Spercich.

Dale byly netradiéni investice porovnavany s akciovymi indexy konkrétné s indexem
S&P 500, Nikkei 225 a Dow Jones Industrial Average. Hodnoty z akciovych indext pro
vypocet vykonnosti za jednotlivd obdobi byly cerpany z webového portadlu Yahoo finance.

Podle tabulky 3 dosahovaly vyznamného zhodnoceni v rozmezi let 2008 az 2018 a predcily tak
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rust vSech netradi¢nich investic krom¢ whisky. V ptipadé meziro¢niho ristu mezi lety
2017 a 2018, zpomaleni ekonomického riistu mélo dopad na vSechny vybrané akciové indexy,
které klesly do zapornych hodnot. Tempo ekonomické riistu v roce 2018 bylo predevsSim
ovlivnéno zpomalenim ristu rozvijejicich trhii, nestabilitou obchodnich politik, ktera byla
zplsobena vztahy mezi Spojenymi staty a Cinou a hrozbou postupného vystoupeni Velké
Britanie z Evropské unie. Pokles hodnoty akciovych indexi ukazuje zavislost finan¢nich
investic na hospodaiském vyvoji na rozdil od redlnych investic, na které nestabilita ekonomiky
nema ve vétsing pripadt vyrazny vliv. Pouze u Sperka v disledku zpomaleni ekonomického
rustu doslo k poklesu vykonnosti indexu. Nelze tedy s jistotu vyloucit, ze se vyvoj ekonomiky
nemuize odrazit na zhodnoceni nékterych netradi¢nich investic. Navzdory témto poklesim
investorovi vzdy zbyde u netradi¢nich investic alespoii hmatatelny objekt, na rozdil od akcii

kde investorovi zlistane pouze car papiru.

Nakonec byla vypocitana v tabulce 3 u kazdého indexu priimérna vykonnost indexu za
poslednich 10 let. Nejvyssi vynosnosti v porovnani pouze s netradi¢nimi investicemi dosahuje
whisky a nasleduji ji postovni zndmky. V piipad¢€ srovnani netradi¢nich investic s akciemi, stale
lze za nejvynosnéjsi investici oznacit whisky, ale dal$i netradi¢ni investice uz dosahuji mnohem
niz§i hodnoty nez akciové indexy. Jediny index poStovnich zndmek GB 250 mél v porovnani
s akciovym indexem Nikkei 225 pouze o 0,85 % nizsi vynosnost. Z téchto vypocti plyne, ze

by investor mél diverzifikovat své riziko a sestavit si své investi¢ni portfolio jak z tradi€nich,

tak z netradi¢nich investic.
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5. Formulace vyhod, nevyhod a doporuceni pro investorskou

verejnost

S investovanim do vyse vybranych alternativnich investic se poji rizné vyhody a nevyhody,
které byly analyzovany a komparovany. V nékterych ohledech jsou tyto investice velmi
podobné. Jejich velkou vyhodou je, ze v ptipadé jejich vyrazného poklesu hodnoty stale
investorovi zistane alespon hmatatelny objekt, ktery mize vyuzit. Pokud se jedna o whisky lze
ji vypit napiiklad s ptateli nebo k oslavé vyznamné udélosti. Sperky a hodinky lze nosit jako
doplné¢k jak v bézném zivote, tak pro specidlni okamziky a sbirani postovnich znamek stéale

muze poslouzit jako zaliba pro sbératele nebo pro zasilani zésilek ¢i dopist.

V této kapitole jsou komparovany netradicni investice na zaklad¢ rizika, likvidity
a dostupnosti investice. U kazdého kritéria jsou investice bodové ohodnoceny v rozmezi 1-4
bodu, kdy 4 body je nejlepsi ohodnoceni a 1 bod je nejhorsi ohodnoceni. Pridéleni bodu je
zobrazeno v tabulce 3. Pfifazeni bodi ke konkrétnim investicim miize byt ovlivnéno

subjektivnim ndzorem autorky préce.

Za nejméné rizikovou investici lze oznacit poStovni znadmky, hrozi u nich nejmensi
pravdépodobnost padélani na rozdil od whisky, hodinek a Sperkii. Zaroven investor postovni
znamky nevyuziva v béZném zivoté, jako naptiklad hodinky a Sperky, které se mohou pii noSeni
poskodit a ztratit svou hodnotu. Dalsi jejich vyhodou je, Ze nevyzaduji kaZzdoro¢ni udrzbu jako
hodinky a Sperky, aby si udrzely svou cenu. Hodinky a Sperky lze podle autorky préce
povazovat za stejné rizikové, proto jim bylo ptid€leno 1,5, tyto body byly rozdéleny na zakladé
tabulky 3, ze souctu zbylych 1 a 2 bodd. Druhou nejméné rizikovou investici je whisky, diky
jeji minimalni naro¢nosti na udrzbu a moZnosti poskozeni. Za nejvétsi rizika u whisky lze urdit

nezdmérné zkonzumovani lahve a rozbiti ldhve, které miiZe nastat nevhodnym umisténim.

Investovani do investi¢nich hodinek lze zaradit k nejvice likvidnim investicim. Tento fakt
dokazuje 1 prevySujici poptavka nad nabidkou, kdy se vytvaii potfadniky na nakup hodinek
1 n€kolik let dopfedu. Investor si mize byt jisty, Ze kdykoliv hodinky proda. DalSim diikazem
jejich vysoké likvidnosti je, Ze doba drzby ve vlastnictvi neni hlavnim kritériem, které urcuje
hodnotu hodinek. Stafi hodinek je dulezité¢ predev§im u historickych hodinek, ale u ostatnich
typl se posuzuje piedevsim jejich pfesnost, provedeni, znacka apod. Druhou nejvice likvidni
investici jsou posStovni znamky, jejich likvidnost je posuzovana podle vyznamnosti. Pokud se

jedna o velmi vyznamné znamky, investofi obchoduji s t€émito znamkami jednou za jednu nebo

vvvvvv
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nekolikrat do roka. U vyznamnych poStovnich znamek, ale neni vylouceno, ze by investor
neprodal znamky ihned. Za tfeti nejvice likvidni investici jsou povazovany investi¢ni Sperky,
u kterych doba navratnosti finan¢nich prostfedkti je odhadovana nejméné za 10 let. Za nejméné
likvidni 1ze povazovat investici do whisky. Kviili prevazujici nabidce nad poptavkou si investor
nemuze byt nikdy jisty, jestli najde hned kupce, ktery by od n¢j investicni whisky odkoupil.
Déle je velmi dulezité, jestli se jedna o whisky, ktera byla jiz lahvovand, nebo stale zraje
v sudech. V ptfipad¢ lahvované whisky investor mize obchodovat s whisky kdykoliv, ale pokud
whisky stéle zraje v sudech jeji hodnota kazdoro¢né nartista a tim i doba navratnosti financnich

prostiedkt, ktera muaze byt i nékolik desitek let.

Nejvice moznosti, jak vlozit své finan¢ni prosttedky do zvolenych alternativnich investic,
nabizi investovani do whisky. Investofi mohou investovat do whisky pfes burzy, fondy, aukce
nebo piimym ndkupem u maloobchodnika. Na trhu existuje nékolik spole¢nosti, internetovych
portal, maloobchodniki, ktefi tyto sluzby nabizi a je jen na investorovi, kterou cestu si zvoli.
Za mén¢ dostupné lze oznacit investi¢ni hodinky, investor si zde mize vybrat stale z n¢kolika
fondi, aukci nebo maloobchodniki, ale naptiklad online burzu s investi¢nimi hodinkami by
hledal velmi obtizn¢. Za Gpln€ nejméné dostupné lze oznacit Sperky a poStovni znadmky.
Investofi nemaji jinou moznost, nez obchodovat s témito aktivy na aukcich v aukénich domech

nebo na online aukcich, dale pfimym nakupem nebo prodejem.

Investovani do alternativnich investic velmi roste na oblibé v obdobi poklesu ekonomiky.
Vyhodou je, Ze se jejich cena neméni v zavislosti na situaci, kterd se odehrava na financnich
trzich, na rozdil od tradi¢nich finan¢nich investic jako jsou akcie a dluhopisy. Navzdory
nepiiznivym okolnostem na trhu jejich hodnota stale roste. Proto je naptiklad v dnesni dobé,
kdy v disledku rozsahlé pandemie viru SARS-CoV-2 doslo k zpomaleni globalni ekonomiky
po celém svéte, vhodné, aby investofi diverzifikovali své riziko a zahrnuli do svych investi¢nich

portfolii alternativni investice.
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Zavér

Investovani do alternativnich investic je ¢im dal vice popularni mezi investory. Divodem
investovani do alternativnich investic neni pouze vysoky vynos, ktery mnohdy dosahuji, ale
také jistota, kterou slibuji pfi znaénych vykyvech ekonomiky. Zaroven investorovi piinaseji

1 potéSeni, které plyne z uzitecnosti a zaliby ze sbirani.

Cilem diplomové prace byla formulace vyhod a nevyhod investovani do vybranych
alternativnich investic na zédklad¢ analyzy a komparace, kterd byla provedena podle zvolenych
kritérii.

V prvni kapitole byly pfedstaveny zakladni teoretické pojmy, které zahrnovaly objasnéni
rozdilu mezi redlnymi a financnimi investicemi. Déle bylo zminéno rozdéleni investort podle
dvou typt oblasti, jako akceptace miry rizika a preference oblasti investovani. Na zavér byly
vysvétleny zakladni investicni kritéria, podle kterych by investor mél zhodnotit, jestli
zamysSlend investice je vhodnou volbou. Mezi tyto kritéria se fadila dostupnost, vynosnost,
likvidita a riziko investice. U vSech kritérii bylo zminéno jejich rozdé€leni a jakymi zpiisoby je

1ze hodnotit.

Dalsi kapitola obsahovala charakteristiku vybranych alternativnich investic, mezi které¢ se
fadi hodinky, whisky, Sperky a poStovni znamky. Pfi pfedstaveni jednotlivych investic byla

uvedena jejich historie, druhy, vyroba, hodnoceni, certifikace apod.

V nasledujici kapitole byly zvolené investice analyzovany na zéklad¢ dostupnych informaci.
Pt1 analyze byly hodnoceny kritéria jako riziko, vynosnost, likvidita a dostupnost. Vynosnost
byla posuzovana podle patfi¢nych indexti, vyvoji cen a fondd, riziko bylo hodnoceno podle
zvefejnénych odbornych rad investort, likvidita podle poptavky a nabidky na trhu a dostupnost

podle investorskych moznosti.

Na zéavér byly jednotlivé investice komparovany a byly navrzeny vyhody a nevyhody pro
investorskou vetejnost. Do vyhodnoceni byl zahrnut i subjektivni nadzor autorky prace. Za
nejrizikovéjsi investici byly oznaceny investi¢ni hodinky a Sperky, kviilli mozZnosti padélani,
posSkozeni a ptipadné ztrat¢ hodnoty z divodu zanedbani udrzby. K nejvice likvidnim
investicim patii investi¢ni hodinky, diky ptevySujici nabidce nad poptavkou, u kterych se
vytvaii poradniky na hodinky, které nebyly doposud vyrobeny. Nejvyssi vynos byl dosazen
u whisky podle Knight Frank Luxury Investment Index, kde dosahovala 584 % vynosové miry

vV

moznostem, které investor mize zahrnout pii investovani do této komodity.
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