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ANOTACE

Tato prace se zaméruje na charakteristiku financnich a realnych investic s uzitim védeckych
metod analyzy a komparace. Diraz je kladen na netradicni formy redlnych investic. Jsou
zde navrzeny postupy pri analyze, komparaci a vybéru investicnich moznosti pri zohlednéni
vynosu, rizika, casu a likvidity.

KLICOVA SLOVA

Investor, netradicni investice, vynos, riziko, likvidita

TITLE

Unconventional investments and their importance for investors

ANNOTATION

This work is focused on characteristics financial and real investments and on methods
of analysis and comparison. It is principally engaged in unconventional forms of real
investments. The thesis suggests a procedure for analysis, comparison and choosing
investment options take account of profit, risk, time and liquidity.

KEYWORDS

Investor, unconventional investments, profit, risk, liquidity
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Uvob

Investice jsou dulezitou soucasti celé trzni ekonomiky. Spole¢né se spotiebou domacnosti,
vladnimi vydaji a ¢istym exportem urcuji prubéh agregatni poptavky a tim ovliviiuji situaci
natrhu. Investovat mohou jak fyzické osoby, tak podniky, které maji dostatek volnych
finan¢nich prostiedkli, které mohou v soucasnosti postradat. Tyto prostiedky vlozi
do dlouhodobych statki s cilem ziskat vy$$i hodnotu nékdy v budoucnu. Investice mohou
slouzit jako zajisténi majetku vici inflaci ¢i jinym hrozbam. Rozhodovani o investicich
ovliviiuje zejména vynos, riziko, ¢as a likvidita. Tyto faktory je nutné dobie zvazit a urcit
jejich vhodnou kombinaci tak, aby byl splnén cil investice. Investi¢ni moznosti se obecné deli
na finan¢ni a realné. Tato prace je zamé&fena prevazné na netradi¢ni formy realnych investic.
Jedna se o investice, které nejsou na trhu bézné a pro kazdého investora znamé. Mohou

dosahovat vysokého zhodnoceni ¢i dal§ich vyhod, které tradi¢ni formy poskytuji ziidka.

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni vybranych netradi¢nich investic s vyuzitim metod

analyzy a komparace a urceni jejich vyznamu pro investory.

rowr

Teoreticka ¢ast prace je zamétena na zakladni pojmy souvisejici s tématem prace. Jsou zde
popsany finan¢ni a redlné investice, moznosti financovani investic, faktory ovliviujici
investicni rozhodovani investori a postupy, jak tyto faktory méfit a hodnotit. Prakticka ¢ast
seznamuje Ctendfe s jednotlivymi zvolenymi netradicnimi investicemi. Déle jsou zde
jednotlivé varianty analyzovany a hodnoceny na zakladné dostupnych udaji a pomoci metod
uvedenych v prvni ¢asti prace. Zaveér je vénovan posouzeni vyznamu a piinosu jednotlivych

investi¢nich moZnosti pro investory.
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1 ZAKLADNI POJMY K TEMATU

vvvvvv

Investice

., Investice ve svém nejsirsim vyznamu znamena obétovani jisté dnesni hodnoty s cilem

Ziskat néjakou (moznad neurcitou) budouci hodnotu. ““ [39; str. 1]

vvvvvv

Maji vyznam pro okamzité zvySeni ekonomické aktivity i pro rust ekonomiky v del§im
casovém horizontu. [39] Je nutné rozliSovat pojmy investice a uspory. Uspory znamenaji
odlozenou spotfebu, kdezto investovanim se rozumi zvySovani doméaciho produktu

v budoucnosti. [34]

Investice se mohou délit podle mnoha hledisek. Podle ¢asového hlediska se investice déli
na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé. Navic existuji instrumenty bez ¢asového urceni,
jedna se zejména o akcie. Dale se investice ¢leni podle sméru investovani, podle charakteru
reprodukce konstantniho kapitalu, podle jejich vnitiniho ¢lenéni ¢i podle vlastnictvi investort.

Pro potieby této prace je nejdulezitéjsi déleni investic na finanéni a realné. [34], [41]

Investice plni v podniku nékolik ekonomickych funkci — kapacitni, nakladovou
a dichodovou. Kapacitni funkce spo€iva ve vytvafeni a obnovovani vyrobnich kapacit
narodniho hospodaistvi pomoci vécnych statkli, které vznikly prostfednictvim investic.
Nakladova funkce doplituje a ¢asteéné modifikuje funkci kapacitni. Jeji podstatou je existence
vzajemné, a¢ omezené a Castecné substituce mezi vyrobnimi faktory. Tyto investice zajist'uji
snizovani nakladl, a tim 1 zvySuji celkovou efektivnost vyroby. Posledni funkci investic
je dichodova funkce, ktera se projevuje v dobé€, kdy jsou investice teprve ve fazi realizace
a zatim nepftispivaji k tvorbé produktu. Investice jako penézni prostiedky jsou pro investory
zvlastni formou pozadavkll na investicni prace a dodavky. VSechny funkce by mély vést

K pozitivnimu ovliviiovani pfidané hodnoty.

Larry E. Swerdoe ve své knize uvadi: ,,Zdakladnim klicem kuspéchu v investovani

je nakupovat levné a proddvat draze.  [44; str. 87]
Financni investice

Jako financni investice jsou oznacovany nakupy podilti na majetku, doklady o poskytnuti
pujcky a jiné dokumenty kapitdlovych a penéznich trhli. Ke sméné financ¢nich aktiv dochézi

na finanénim trhu (trth cennych papird), ktery umoZzihuje a usnadiuje kontakt
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mezi prodavajicim a kupujicim. Zaznam o téchto investicich je zaznamenan depozitnim,
smluvnim ¢i investicnim zprostiedkovatelem formou zdpisu do vkladni knizky, do uctu

investora nebo stradatele ¢i pfipadn¢ obdrzenim cenného papiru v materialni podobg.
Finan¢ni investice se daji rozd¢lit na [34; str. 130]:

o peneézni vklady;

e dluhopisy;
e akcie;
e pojistky;

e financni spoluucasti;
e podilové listy,
e financni derivaty.

JelikoZ nejsou vSechny investice stejné vynosné a bezpecné, je velmi dilezité spravné
sestavit portfolio cennych papird, tedy provést tzv. diverzifikaci. Diverzifikace znamena
rozlozeni rizika naptiklad vlozenim penéz do né¢kolika typt investic nebo riznych odvétvi
¢i dokonce zemi. Tim je mozné vyrazné snizit negativni dopady vykyvi cen a chovani

odvétvi na hodnotu celého portfolia. [15]

Mezi nejdilezitéjsi obchodovatelné dluzné cenné papiry patii dluhopisy a sménky.

Nejvyznamnéjsi a nejpopularnéjsi obchodovatelné majetkové cenné papiry jsou akcie.
Realné investice

Za realné investice jsou povazovany zhmotnéné soubory staveb, strojl, zafizeni, sbirek
uméleckych predmétl a cennych véci, ale také soubory nehmotné povahy, mezi které se fadi
naptiklad software, patenty, licence, know-how a dalsi. K pofizeni téchto aktiv jsou zapotiebi
finanéni prostfedky, které je mozné ziskat zruznych zdroji, které jsou uvedeny
v kapitole 2 této prace. Investovanim do této skupiny aktiv je mozné zhodnotit portfolio
a redukovat riziko spojené s investicemi finan¢nimi. Redlna aktiva si do jisté miry dokazi
udrzet svou hodnotu a slouzi jako prostiedek k zajisténi se proti inflaci, jejich vynosova mira

V této situaci obecné roste. [34]

Zatimco financni aktiva vyjadiuji pouze finan¢ni pohledavku nebo néjaky podil, realna
aktiva jsou vzdy unikatni a sama o sob¢ ¢lovéku néjakym zplsobem uzitecna. Napiiklad

v nemovitostech je mozné bydlet, umélecké predméty se daji vystavit a lahve s archivovanym
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vinem Ize pfinékteré z prilezitosti spotfebovat. Problémem je, ze tento nepenczni uzitek
se nedd meéfit a vyjadfit v penéznich jednotkach. Jelikoz hodnoceni je vzdy subjektivni,
nastavaji problémy pfi analyze investice a pti kvantifikaci rizika. Dalsi nevyhodou je slozitéjsi
uréeni ceny a mensi likvidita, jelikoz pro né bud’to neexistuje rozvinuty trh, nebo je jejich
prodej slozit€jsi ¢i dlouhodobé;jsi zéalezitosti. Na rozdil od financnich investic z readlnych aktiv
neplynou pravidelné piijmy. Ku prospéchu nepfispiva ani vyssi nominalni hodnota investice

wvr

a jeji dlouhodobéjsi charakter.

Tato prace je zaméfena zejména na netradicni investice ve formé realnych aktiv.
Pro uspéch v investovani Vtomto sméru jsou dulezité uréité piedpoklady, které mozna
Vv bézném investovani nejsou tak podstatné. Pro spésné investovani do netradi¢nich forem
aktiv je dilezita znalost pfislusné oblasti. Investor se v ni musi umét orientovat, mit dostatek
informaci a kontaktl v dané oblasti. Dulezita je i diverzifikace stejné jako u financnich
investic. Hlavni potizi vedle ceny a likvidity, jak uz bylo popsano vyse, mohou byt priabézné
naklady vynalozené¢ na drzeni a uschovu pfedmétu ¢i skupiny prfedméti. Drahé kameny
a kovy je vhodné uschovat do trezoru a umélecka dila pojistit proti kradezim ¢i poskozeni.

[22]
Investi¢ni proces

., Investicni proces charakterizujeme jako soubor cinnosti, které musi podnik uskutecnit

V zdjmu svého efektivniho a dlouhodobého rozvoje. “ [34; str. 18]

Tento proces se zabyva problémem, jak se ma investor rozhodovat, do ¢eho investovat,
kdy ma investici realizovat a jak velkd by meéla byt. Zakladem investi¢niho procesu
je formulace investi¢niho cile, strategie a kvalitni vypracovani jednotlivych investi¢nich

projekti, které bude obsahovat veSkeré informace o investicnim zdméru a jeho realizaci.
Investi¢ni rozhodovaci proces se déli do péti hlavnich ¢asti [34]:

1. podnét — shromazdovani navrhGi investicnich mozZnosti, jejich analyza

a rozpracovani;

2. ptiprava — pfiprava na rozhodovani, hledani vSech moznych feSeni, tvorba

rozhodovacich kritérii;

3. rozhodovani — nalezeni optimdlni varianty, pii které budou investované zdroje

nejlépe vyuzity, velkou roli hraji riziko a Cas;

4. realizace — uskute¢néni schvaleného investi¢niho projektu;
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5. zpétny tok informaci — regresivni zhodnoceni ocekavanych a skutecnych
finan¢nich tokli z investice, umoznuje provést preventivni opatfeni pro budouci

rozhodovani.

vewr

0 budoucim vyvoji, o jeho vhodnosti a efektivnosti. Pro investora, coz miize byt pravnicka
¢i fyzicka osoba, ktera ma volné penézni prostfedky a vyhledava zplsob, jak je optimalné
zhodnotit, jsou investice zdrojem vynosi v dlouhém obdobi. Tyto vynosy mohou byt
finanéniho charakteru ¢i se mtze jednat o vyhody naptiklad v podobé maximalizace zisku
pii investici do nové technologie, moznosti rozSifeni nabidky a mnozstvi vyrobku
nebo zajisténi lepsich socialnich a mzdovych podminek zaméstnancii. Aby mohla byt
investice Uspésnd, musi investor zajistit kvalitni podminky pro cely proces rozhodovani
i realizace investi¢niho projektu. Je potieba vypracovat a zhodnotit vzdy nékolik investi¢nich
variant a na zéklad¢ stanovenych kritérii provést rozhodnuti, kterd investice je v daném
okamziku a za dané situace nejvyhodnéjsi. Pro spravné fungovani investicniho procesu musi

byt vytvofeny optimalni persondlni, organiza¢ni, materialni a informac¢ni podminky.
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2 FINANCOVANI INVESTIC

Nedilnou soucasti investi¢niho procesu je rozhodnuti, z jakych zdroji bude vybrany
investi¢ni projekt financovan. Vybér zdrojl je zavisly na jejich cené, i kdyz stanoveni nakladii
na zajisténi zdroji neni v dnesni dob¢ vibec jednoduché. Investi¢ni politika musi vychéazet
Z realného finanéniho zabezpeleni vSech zamySlenych investi¢nich projektd. Z hlediska
dlouhodobé finanéni i investi¢ni politiky jsou k pokryti vydaji investice nezbytné zdroje
s optimalni strukturou. Mezi rozhodujici faktory, které ovliviuji strukturu zdrojt, l1ze uvést
zejména ekonomické postaveni podniku, kvalitu zamysSlené investini varianty, miru
zhodnoceni vlozenych prostfedkii, ptisobeni faktoru cCasu, stabilitu nastroji hospodarské
politiky a ceny jednotlivych zdroji financovani investicnich projekti. Kazdy investi¢ni
projekt musi byt zajistén pozadovanymi zdroji, jinak neni schopen zajistit pozadovanou miru
efektivity ani navratnost zdroji. Vhodné je vlastni a cizi zdroje financovani kombinovat tak,

aby byly naklady na kapital co nejniZzsi.

Pfi analyze zdroji financovani investic se klade diraz na hledisko vlastnictvi a navratnosti.
Z hlediska vlastnictvi se zdroje ¢leni na vlastni a cizi.

2.1 Vlastni zdroje financovani investic

Interni (vlastni) zdroje vznikaji v piimé zavislosti s podnikatelskou c¢innosti investora

a podnik je mize jistym zpuisobem ovliviiovat.
Mezi vlastni zdroje financovani patii [34; str. 120]:
e Zisk (provozni, financni, mimoradny),
e odpisy;
e zavazky (obchodni nebo také dodavatelske uvery);
e zmeny ve strukture majetku.
Zisk

Zisk je povazovan za jeden z rozhodujicich cili kazdé podnikatelské ¢innosti. Je zdrojem
financovani nezbytnych potifeb pro optimalni rozvoj podniku. Slouzi jako kritérium

efektivnosti vyuzivani podnikovych vyrobnich ¢initeld a jako nastroj stimulace.

Zisk je vykazovan mési¢né, pololetné ¢i ro¢né v ucetnictvi podniku. V rozvaze se uvadi
hospodaisky vysledek, ktery je slozen zprovozniho, financniho a mimotfadného zisku.

Zdanénim hospodaiského vysledku se ziska zisk cCisty, ktery se rozdéluje podle internich
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smérnic a obecné platnych zdkonti. Pfednostné se naplni rezervni fond a zbyla Cast slouzi

Kk pokryti rozvojovych potieb podniku a ke kryti spolecenské a individualni spotfeby.

Zisk je soucasti vlastniho kapitalu podniku a je fazen mezi nejdrazsi zdroje financovani,
proto je vyhodné ho kombinovat s dalSimi finan¢nimi zdroji. Kazdy podnik mé schopnost
do urc¢ité miry cenu zisku ovliviiovat. Nejvétsi vliv ma danové zatizeni, vySe zhodnoceni

pouzivanych aktiv a zptisob rozdéleni pouzitého zisku.
Odpisy

Odpisy vyjadiuji fyzické a moralni opotiecbeni dlouhodobého majetku. V penéznich
jednotkach sd¢€luji, jaké cast hodnoty majetku piechazi do hodnoty vyrobki. Zakladni
podminkou financovani z odpisit je to, Ze trh uznad kalkulované ceny, a tim i odpisy,
¢imz nastane priliv platebnich prostfedkt. Uplatnéni odpisi ma vliv na vysi zisku,
tudizinavysi dané. VySe takto ziskanych zdroji zavisi na metodé odepisovani,
kterou si podnik zvolil. Cena odpisu se zvySuje pii pouziti zrychlenych metod odepisovani

a pti zkracovani stanovené doby zivotnosti.
Zavazky

Tento druh zdroje vznikd jako dopad vzajemné financni nekédzn€ mezi podnikatelskymi
subjekty. MozZnost tyto zdroje vyuzivat tkvi v nediislednosti pti uzavirdni smluv mezi podniky
navzajem, v pretizeni soudniho systému a Vv nedtsledné podpoie platného zakonodarstvi.

Zavazky jsou charakteristické nizkou cenou poftizeni a pouzivani.
Zmény ve struktufe majetku

Jedna se o finance nabyté prodejem nevyuzivaného majetku podniku, pficemz se mize
jednat o jakakoli aktiva od nepotfebného investicniho majetku ptes snizovani zasob

az po odprodej nedobytnych pohledavek.

2.2 Cizi zdroje financovani investic

Cizi zdroje financovani jsou vyuZivany v piipadech, kdy vlastni zdroje financovéni
narealizaci investi¢niho zaméru nestaci, a je potieba vétsi objem finanénich prostiedka.
Finan¢ni kryti jednotlivych variant je nutné dopliiovat i cizimi zdroji, jelikoZ existuje casovy
nesoulad mezi tvorbou vlastnich zdrojii a jejich potfebou, dale vétsi objemy zdrojii umoziu;ji

lepsi alokaci zdroji, a tim 1 dosazeni vysSich vynostl pfi pfijatelné mife rizika.
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Cizi zdroje financovani investic tvoii [34; str. 125]:

e dlouhodobé dluhy se splatnosti delsi nez 1 rok, hlavné bankovni a dodavatelské

uvery a dluhopisy,

o fkratkodobé bankovni uvéry na financovani obezného majetku, pripadné

k preklenuti nedostatku pohotovych financnich zdrojii;

e ucasti, které predstavuji vklady dalsich subjektii, jez se podileji na realizaci

investicniho projektu;
e subvence a jiné nenavratné podpory ze statniho rozpoctu a specializovanych fondii;

e financni leasing a jiné.
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3 FAKTORY OVLIVNUJICI INVESTICNI ROZHODOVANI

Pii rozhodovani o investicich se musi zohlednit mnoho faktord, proto je dulezité
jejich hodnoceni. Kazdy investor ma jinou hodnotici skalu, podle které posuzuje vysledky
jednotlivych kritérii u riznych investi¢nich variant.

vvvvvv

spolu srizikem a likviditou. Tyto faktory pusobi ve vzajemnych souvislostech. Kazdy
investor pfi posuzovani a vyhodnocovani vynosu, rizika a likvidity aplikuje jeho obecny
kriteridlni systém, ktery je dilezitou soucéasti procesu rozhodovani a vybéru zamyslené
investice, nebo procesu hodnoceni jiz realizované investice. Racionalné uvazujici investor
investice. Vztah téchto tfi kritérii zndzornuje Obrazek 1 tzv. investorsky trojuhelnik,
ve kterém nelze najednou dosahnout vSech vrcholi a maximalizovat vSechna kritéria, a proto
investor musi mezi kritérii volit. Aby maximalizoval jedno kritérium, musi obétovat
maximalizaci kritérii zbyvajicich, to vSak neznamend, ze je prestava pii svém rozhodovani
zohlednovat. Pfi dané urovni rizika a likvidity se investor snazi dosahnout maximalniho
vynosu. Zakladni kritéria investora je mozné uritym zplUsobem méfit, porovnavat

¢i posuzovat jejich aroven. [46]

VYNOS

LIKVIDITA RIZIKO

Obrazek 1: Vztah rizika, vynosu a likvidity
Zdroj: upraveno podle [24]

3.1 Vynos

Vynos je souhrnem vsech piijmu, které¢ investorovi plynou z investice, vcetn¢ téch,
které ziskd prodejem instrumentu. Je to odména za podstoupené riziko. Z ekonomického
hlediska se vynosy dé¢li na vynosy hrubé a vynosy cCisté. Hrubé vynosy nejsou ocistény
0 potizovaci néklady investice, o danové odvody ani o ostatni naklady souvisejici s drzbou

instrumenttl. Cisté vynosy jsou od vyse uvedenych nakladi zcela odistény. [36]
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Podle podstaty jejich vzniku 1ze vynosy rozdélit do dvou skupin [36]:

e Dbézné vynosy — veSkeré piijmy plynouci investorim z drzby instrumentu

ve sledovaném obdobi;
e Kkapitalové vynosy — vznikaji pii obchodovani s investi¢nimi instrumenty.
U téchto skupin se rozliSuje i druh podle o€isténi zminéného vyse.
Celkovy vynos je souctem vSech dosazenych dil¢ich vynosii za sledované obdobi,
tedy souctem kapitalovych i béznych vynosu.
3.1.1 Méreni vynosu

Podle pouzitych vstupnich dat se kalkuluje vynos historicky (ex post), ktery vychazi z dat
ziskanych v minulosti nebo vynos o¢ekdvany (ex ante), pro jeho vypocet se pouzivaji pouze

data ziskana odhadem.
Historicka vynosova mira ex post

Historicka vynosova mira, ktera investorim pomuze posoudit zhodnoceni investice, je

uréena vztahem [46; str. 583]:

P,— Py+D—T—Co
T, = P ; oy

kde r;  — historicka vynosova mira za obdobi t;
P; —prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby;
Py —nékupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby;
D —dichod plynouci z investi¢niho instrumentu, tj. v pfipadé akcie napt. dividenda;
T —dané placené z diichodu a z kapitalového zisku;
Co — transak¢ni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou investi¢niho instrumentu.

Podle vztahu (1) je mozné historickou vynosovou miru vypocitat za jakékoliv obdobi.
Nejcastéji je kalkulovana za obdobi 1 roku. Historické vynosové miry za jednotliva obdobi
lze zprimérovat a ziskat tak souhrnnou vynosovou miru za delSi obdobi. Vysledky jsou

ovlivnény predevs§im danémi, které ¢istou vynosovou miru snizuji. [46]
Ocekavana vynosova mira ex ante

Pro vypocet ofekavané vynosové miry jsou pouzita rozdilnd data nez u historické

vynosové miry. Také vypovidaci schopnost této miry je rozdilné, nizsi. Oc¢ekavané vynosové

19



miry pro jednotlivé vynosové moznosti jsou vysledkem odhadu ¢i urcité prognodzy.
Stejné tak pravdépodobnost, se kterou pfislusné vynosové miry nastavaji, je poticba

odhadnout. [46]

Mira ex ante je uréena vzorcem [46; str. 586]:

I
E(rinser) = ) EG) - Py @
i=1
kde E (Tistr) — celkova ofekavana vynosova mira z uréitého investi¢niho instrumentu;
E(ry) — vynosové miry ex ante jednotlivych vynosovych moznosti, jejichz pocet je I;
P; — mira pravdépodobnosti piislusna i-té vynosové moznosti.
3.2 Riziko

Nedilnou soucésti investovani je riziko, které musi kazdy podnikatelsky subjekt
zohlediiovat ve svém rozhodovani. Riziko vznikd pfi nejistém vysledku dané situace,
a proto podstoupeni rizika mize znamenat dosazeni vybornych hospodaiskych vysledkd,
ale zaroven hrozi nebezpeci zna¢nych ztrat a $kod v oblasti finan¢ni situace firmy. Jako riziko
investovani je tedy chapdna moznost nenaplnéni ocekavani investora, pficemz jsou vysledky
vzdy ovlivnény negativnimi zménami okoli. Riziko lze charakterizovat jako miru variability

vynosu.

3.21 Druhy rizik

Rizik existuje zna¢né mnozstvi, ale ne vSechny se daji definovat a popsat. V nasledujici

Casti jsou popsana nejbéznéjsi rizika, se kterymi je dnes mozné se pii investovani setkat.
e Klasicka ekonomicka rizika

o Riziko nedodrzeni zavazkli — vznika, kdyz dluznik neni schopen dostat
svym zavazkim z riznych divoda. Jde o Casty jev Vv pujckach mezi obcany,
také u bankovnich instituci a podniki. Platebni neschopnost je ve firemni praxi

¢asto divodem pro bankrot.

o Financ¢ni riziko — nebezpeci tykajici se finan¢niho zdravi u firem ¢i bank,
s jejichz akciemi se obchoduje na burze, popiipad¢ bank, které sbiraji vklady
od obyvatel a dalSich podnikli, snimiz se casto obchoduje, ¢i jsou

zprostiedkovateli obchodt. Toto riziko je podobné riziku nedodrzeni zavazku.
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Jde o rizika spojend s dostupnosti bankovnich uvért, se zménami dani,

urokovych sazeb, diskontni sazby apod.

o  Infla¢ni riziko — spociva ve snizovani hodnoty penéz. Jedna se o riist vS§eobecné
cenové hladiny spottebitelskych cen, tedy snizovani realné kupni sily penéz.
Investoti by méli vlozit své penize jen do investic, u kterych vynosy po zdanéni
budou vyssi nez ro¢ni mira inflace. Mira inflace je vyjadfovana pomoci indexu
spotiebitelskych cen a je mozné ji predikovat sledovanim sménného kurzu vici
rozhodujicim ménam (v CR jde o dolar a euro) &i sledovanim piedpovédi CNB.
Inflaénimu riziku podl€haji pfedevSim financni investice, realnych investic

se netyka. [41]

¢ Rizika kurzovych zmén — tyka se zahrani¢niho obchodu nebo investic v cizich
meénach. Spociva v nebezpeci, Ze ur€itd ména ztrati postupné svou hodnotu viici
jiné méné. Obchodnici se vi¢i nému zajistuji riznymi kurzovymi dolozkami,
které obsahuji cenové upravy v ptipadé zédsadnich pohybti sménnych kurzi mén.
Proti tomuto riziku se da pojistit i u komercnich instituci.

24

riziko souvisi s umélymi zasahy ¢lovéka do ekonomiky, kdy CB intervenuje
ve prospéch dané mény tak, aby udrzela jeji kurz v daném pasmu. Lidé na téchto
zménach mohou vydélat velké penize ¢i velké sumy ztratit. Toto riziko

je definovano jako mira zarputilosti CB pfi ochrané vlastni mény. [41]

¢ Systematické riziko — vyplyva z celkového ekonomického vyvoje, postihuje
vSechny ekonomické subjekty a vyjadiuje ptfipadné nebezpeci zhrouceni
akciovych a komoditnich trhli, energetického a finan¢niho systému zemé
¢i velkych korporaci. Je naprosto neptedvidatelné bez detailni znalosti vnitinich
mechanismiit. a jeho projevy maji nenapravitelné ztraty. Opakem

je nesystematické riziko, které ptisobi pouze na nékteré subjekty. [34]

Vedle ekonomickych rizik existuji pojistitelna rizika, politicka rizika, bezpeénostni rizika

a moralni hazard.

3.2.2 Méreni rizika

Stejné jako u meéfeni vynosu lze méfit riziko ,,ex post“ a riziko ,.ex ante®. NejCastéji

se k méteni celkového rizika spojeného sdanym investicnim instrumentem pouzivaji
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absolutni miry variability, mezi které patii rozptyl, smérodatna odchylka a relativni miry

variability, tedy varia¢ni koeficient.
Historickeé riziko ex post

Pii tomto méfeni se pouzivaji udaje o historickych vynosovych mérach (podle vzorce 1)
a 0 pramérnych vynosovych mérach za sledované obdobi. Rozptyl jako mira historického

rizika je uréena podle vzorce [46; str. 588]:

T_ Ty — T 2
O-ezxp = Zt_l(f} 2 ) (3)

kde 62, — rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post;
r,  — prumérnd historickd vynosova mira ex post;
1:  — historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobim;
T  —pocet sledovanych obdobi.

Smérodatna odchylka se ziska odmocnénim veli¢iny rozptylu ex post [46; str. 588]:

T _(ry — 17)2
Oexp = ’O'ezxp = Zt_l(l; ) ; (4)

kde oeyp — smérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post.

Cim vy3si hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky jsou naméfeny, tim byl v minulosti
dany investi¢ni instrument rizikov¢jsi, tedy byla s nim spojena vyssi troven celkového rizika.
Tyto ukazatele se spolu s vynosovou mérou pouzivaji k vyhodnoceni GspéSnosti provedené

investice. [46]
Ocekavané riziko ex ante

Pi1 méfeni ocekdvaného rizika se vychazi z o¢ekavanych dat a z mér pravdépodobnosti,
které¢ jsou jednotlivym instrumentiim ptidé€leny. Postup vypoctu rozptylu a smeérodatné

odchylky lze zapsat [46; str. 588]:

1

Oexa = Odxa = Z[E(rinstr.) - E()]?- P %)
U(azxa = Z[E(rinstr.) - E(Ti)]z - Py (6)
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kde 62, — rozptyl absolutné kvantifikujici o¢ekavané riziko ex ante;
Oexa — smérodatna odchylka absolutné kvantifikujici ocekavané riziko ex ante;
I — celkovy pocet vynosovych moznosti;
E (ripstr.) — celkova oCekavana vynosova mira z daného investi¢niho instrumentu;
E(r;) — o¢ekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem;
P; — miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem.

I u ukazatell ex ante plati, ze ¢im vétSich hodnot dosahuji, tim vétsi je ocekavané riziko

spojené s danym investi¢nim instrumentem.
Varia¢ni koeficient

Vypocet varia¢niho koeficientu se provadi v ptipadech, kdy je tfeba volit mezi n¢kolika
instrumenty, které vykazuji velmi rozdilné trovné vynosovych mér a rizik. Pomoci
tohoto ukazatele se investofi pokouseji kvantifikovat uroven rizika relativné ve vztahu

k ocekavané vynosové mite. Jeho vypocet vypada takto [46; str. 598]:

Gexa
CV=——; 7
E (Tinstr.) ()
kde CV — hodnota varia¢niho koeficientu jako relativni mira rizika;
Oecxa — smérodatna odchylka;

E (Tinstr.) — celkova oéekavana vynosova mira ex ante.

Hodnota variacniho koeficientu nemé sama o sobé& téméf zddnou vypovidaci schopnost.
Pro posouzeni relativni tirovné rizika je nutné porovnat vysledky dvou nebo vice instrument.

Cim jsou vyssi hodnoty koeficientu, tim vyssi je celkové riziko.

3.3 Likvidita

Likvidita je schopnost majetku pfeménit se na penize za urcitou dobu S minimalnimi
transakénimi naklady. Jde o dostupnost jméni ze strany majitele. Z pohledu investora ji 1ze
kontrolovat i ovlivnit. Maximalné likvidni jsou samoziejmé bankovky a mince, ¢i penize
nabézném ucétu v bance. Nejméné likvidni jsou napiiklad nemovitosti, akcie malych
spolecnosti, umélecké predméty a dalsi t€zko dostupné investice. Investor, ktery ma cely
svij majetek vlozen do nemovitosti, nema v pfipadé nouze moznost tento druh majetku rychle

pfemeénit na hotové penize. Je nutné finance a bohatstvi rozlozit tak, aby byly kombinovany
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rizikovéjsi metody s vysokym vynosem a velmi bezpecné postupy s vynosem nizkym

a zaroven investice dostupné ihned s investicemi malo likvidnimi. [13]

3.3.1 Meéreni likvidity

Pro posouzeni likvidity jsou pouzivany jiné metody nez u vynosu a rizika,
jelikoz pro ni nejsou vSeobecné pouzivané vzorce. Tyto postupy nelze povazovat
za smérodatné a spolehlivé. Mohou poskytnout protichidné vysledky, ale jejich pomoci je
mozné kritérium likvidity zohlednit pfi rozhodovani. Pro zjisténi likvidity daného instrumentu

je mozné [46]:

e porovnat objemy uzaviranych obchodii — vyssi likvidita je signalizovana vysSim

poctem obchodt;

e porovnat Uroven transakénich nakladi — pro likvidni trh je charakteristickd nizka

uroven transakénich nakladu;

e srovnat pramérné rozpcti (spread) mezi ndkupnimi a prodejnimi kurzy
stanovanymi tvlrci trhu — niz8i primérné rozpéti mize znacit vyssi likviditu;

e porovnat trzni kapitalizaci emise — rust trzni kapitalizace plsobi na likviditu

pozitivng;

e denni objem obchodu vztahnout K celkové trzni kapitalizaci — relativni ukazatel
informujici o procentnim podilu celkové trzni kapitalizace, ktery je zobchodovan

denng, rostouci hodnoty podporuji likviditu.

3.4 Historicka, soucasna a budouci hodnota

Tyto pojmy souvisi s postupnou zménou hodnoty penéz v Case. Historickd hodnota je idaj,
ktery vyjadiuje hodnotu investice v dobé&, ve které byla potfizena. Sou€asna hodnota urcuje
dnedni hodnotu investice, tedy za kolik by byla pofizena dnes. Nakonec budouci hodnota
investice vyjadiuje ocekavanou hodnotu investice v budoucnosti. Jejich idedlni vzajemny

vztah vyjadiuje Obrazek 2. Pokud by tento vztah neplatil, investice by byla nevyhodna.

historicka hodnota < souc¢asna hodnota < budouci hodnota

Obriazek 2: Vztah historické, soucasné a budouci hodnoty

Zdroj: vlastni zpracovani
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Faktor Casu je v ekonomice velice vyznamny, jelikoz ptisobi na zménu hodnoty penéz.

Investor by mél brat v ivahu dvé zakladni pravidla financovani [34]:

e jedna koruna ma dnes vétSi hodnotu nez jedna koruna investovana zitra — toto
pravidlo tika, ze vynosy, které budou generovany v budoucnu, maji niz§i hodnotu,
proto je nutné ocekavané vynosy piepocitavat na hodnotu soucasnou
(tzv. diskontovani), pouze pak je mozné spravné posoudit efektivitu zamyslené

investice;

e ,bezpetnda koruna“ ma vétsi hodnotu nez ,rizikovd koruna®“ — je potieba

identifikovat rizika spojena s investici a minimalizovat jejich dopady.
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4 POPIS ZVOLENYCH NETRADICNICH INVESTIC

Tato kapitola je zaméfena na podrobné&jsi popis vybranych forem netradi¢nich investic,
které budou Vv nasledujici kapitole dale porovnavany a hodnoceny. Vétsinou se jedna, v dané
formé, o investice pro nékoho tézko dosazitelné, naptiklad z finan¢nich divodua ¢i z divodu
neznalosti urCité oblasti. Jedna se o investice, které v bézném Zzivoté Casto nevyskytuji,

ale jsou velmi hodnotné a mohou byt velice pfinosné.

Investovat je mozné do jednotlivych kust predméti nebo do celych sbirek, zalezi na
naSich pozadavcich a imyslech. Nekteré predméty maji vétsi cenu samostatné, nékteré jako
soucast sbirky. Sbératelstvi je =zajimava a zdaroven nejrizikovéjsi investicni oblast,
ktera rozhodné€ neni urcena pro kazdého. Sbiraji se vétSinou predméty, které jsou nécim
jedine¢né, vyskytuji se v omezeném mnozstvi, jsou modni ¢i jsou povazovany za umélecka
dila. Divod pofizeni téchto predméti mize byt pouhy zajem o dané piedméty, nebo se mohou
pofidit za Gcelem investice s pfipadnym pozd¢jSim prodejem a ziskem. Na rozdil od jinych
druhil investic, ocenéni sbirek a jednotlivych uméleckych pfedméti je velmi subjektivni
amoznosti koupé C¢iprodeje jsou vice omezené. Cena dila se vétSinou odviji od staii
predmétu, modniho trendu, hodnoti se jeho ojedin€lost a stav, dale také to, kolik je ptipadny
kupec ochoten zaptedmét zaplatit. Piedméty ¢&i celé sbirky jsou c¢asto velmi tézko
zpenézitelné, proto se tento druh investice podnikatelim nebo lidem, ktefi nejsou vasnivi
sbératel¢, nedoporucuje. Rizikem v tomto oboru je i ¢asté pad€lani predmétu a jejich fyzické
poskozeni. Existuji vSak ptipady, kdy se dobie uvazena investice vyplatila a jeji cena stoupla

na velmi zajimavou cenu. [27]

41 Whisky

Whisky, nebo také whiskey, je lihovina vyrabéna z obilovin — kukufice, ryze, jeémene —
které se nechaji naklicit, ususi se a nasledné se pomelou. Vznikly slad se poté namoci a necha
kvasit za pomoci pridanych kvasinek, v této fazi vznika ve smési alkohol. Pro dosaZeni
spravného obsahu alkoholu se whisky destiluje v médénych kadich, kdy hodnota alkoholu
dosahuje kolem 70 %. Takto piipraveny destilat se nafedi (hodnota alkoholu okolo 60 %)
a je pripraven na nejméné tiileté zrani v difevénych dubovych sudech, kde se ¢ast whisky
odpafi. Vyzrala whisky se znovu natedi a sto¢i do lahvi. Kone¢ny produkt ma obsah alkoholu
okolo 40 %. [1], [43]
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Na svété existuje n€kolik zakladnich druhti whisky [25]:
e skotska whisky — dvakrat destilovana z jeCmene, ktery byl vysuSen nad raselinou;
e irska whisky — tfikrat destilovana a skladovana v dubovych sudech tfi roky;
e americkd whisky — destilovana z kukufice;
o bourbonje — whisky ze statu Kentucky obsahujici nejméné 51 % kukufice;

o bourbon — oznaceni pro whisky z jinych statd, nejznaméjsi je Tennessee

whiskey;
e kanadska whisky - vétSinou jemnéjsi a z vice druhii zrn.

Oba nazvy - whiskey i whisky - jsou spravné. Oznaceni whiskey je ptuvodnim tvarem
a pochazi z irské gaelStiny a znamena ,,voda Zivota®, pouziva se pro destilaty z Irska a USA.

Tvar whisky je pouzivan pro destilaty ze Skotska, Walesu, Kanady a Japonska. [25]

U whisky se kromé puvodu rozeznava stafi, tedy doba zrani ve dfevénych sudech.
Po stoeni do lahvi uz whisky nezraje. Cim déle napoj zraje, tim méné ho v sudu zistava,
diky ¢emuz stoupa jeho hodnota. Déle je nutné rozlisit, jestli se jednd o jednodruhovou
(single malt) nebo smésnou whisky (blend), ktera je obéas nespravné vnimana jako podiadna.
Jednodruhové whisky jsou oceniovany znalci diky originalni chuti zavislé na konkrétni palirné
I roku vyroby. Smésné jsou oblibenym napojem Spotiebiteld pro svou stabilni kvalitu a chut’
dosazenou kontrolovanym namichanim. Podle znalci neexistuji dvé znacky stejné chuti.
Pfi investovani je vhodné se zamé&fit na whisky, které byly do ob&éhu vyslany jen v omezeném

poctu kusti, dale také na méné znamé ¢i uz zaniklé znacky a vyrobce.

4.2 Zlato

Zlato je fazeno mezi drahé kovy stejné jako stfibro nebo platina. Jedné se o malo reaktivni
mekky kov zluté barvy, ktery se v pfirodé nachazi ptrevazné v horninéach, a to v ryzi formé,
v mensi mife ve slouc¢eninach. Ryzovatelna loziska byla uz davno vyCerpana a nyni se zlato
dostava z hornin velmi slozitymi postupy za pouziti kyselin, které maji schopnost kov
rozpustit. Tento kov je velmi drahy, a to diky své vzacnosti, tézké dostupnosti,
vycerpatelnosti a vybornym vlastnostem. Zlato je velmi dobie kujné, tazné, ma vybornou
tepelnou i elektrickou vodivost, je stalé a chemicky velice odolné. Nejvice je vyuzivano
k vyrobé sperkl, v zubni technice, ve sklafstvi a v elektronice. Dtive slouzilo i jako platidlo,
dnes centralni banky drzi ve zlaté ¢ast devizovych rezerv statu. Tento kov si uchovava svou

hodnotu a nepodléhd inflaci.
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Ziidka se pouzivd vryzim stavu, vétSinou ve slitinach s jinymi kovy. Dilezitym
ukazatelem je ryzost, coz je Ciselny udaj, ktery udava obsah ryziho zlata ve slitin¢. Ryzost
se vyjadiuje v karatech (Kt), coz je jednotka ryzosti zlatych klenotnickych slitin,
nebo v tisicinach. Vypocet ryzosti zlata vychazi z definice, Ze ryzi zlato o obsahu

1000 g/kg ma ryzost 24 Kt.
Nejcastejsi ryzosti zlata v karatech a tisicinach [4]:

o 24 karati = 999/1000 (resp. 1000/1000);

o 23 karatu = 958/1000;

o 22 karatu = 900/1000;

o [8 karati = 750/1000;

o 14 karati = 585/1000;

o 9 karati = 375/1000;

o 8 karati = 333/1000;

e 0 karatii = 250/1000.

Podle kovu, ktery je ke zlatu ve slitin¢ ptidan, jsou rozeznavany odstiny [7]:
o Zluté zlato — stribro + med’ (vice stiibra);
e riizové, nacervenalé zlato — med’ + stribro (vice médi),
e bilé zlato — slitina s niklem nebo paladiem;
e nazelenalé zlato — s ryzim stiibrem;
e namodralé zlato — ocelové piliny (kiehké, pri zpracovani snadno praska).

V Ceské republice musi slitiny zlata spliiovat pozadavky uréené puncovnim zakonem.
Vyrobené zbozi musi byt oznaceno tfemi Gdaji — vyrobni znackou, ryzosti a ufedni puncovni

zna&kou. Puncovni znacky pouzivané v CR jsou [4]:

e 24 karatové zlato — vlevo hledici hlava orla v obrysu kruhu, v levé dolni ¢asti

obrazu arabska cislice 0;

e 23 2/3 karatové zlato — vlevo hledici hlava orla v pilkruhovém obrysu

s odseknutymi rohy, v levé dolni ¢asti obrazce arabska Cislice 1;
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e 22 karatové zlato — hlava orla hledici vlevo zasazena do obdélniku s vyklenutymi

boc¢nimi stranami, vlevo dole arabska Cislice 2;

e 18 karatové zlato — vlevo hledici hlava kohouta umisténa v pétithelniku, vpravo

nahore arabska Cislice 3;

e 14 karatové zlato — vlevo hledici hlava labuté v obrysu Sestithelniku, v pravé horni

¢asti arabska c¢islice 4.
4.2.1 Investi¢ni zlato

Jako investicni nastroj slouzi zlato ve formé zlatych slitki (cihel) nebo minci
(tzv. tezaura¢ni mince), které jsou odlévany nebo razeny z ryziho zlata. Investor by se m¢l
zamé&fit pouze na kvalitni investiéni zlato, které spliuje standardy organizace The London
Bullion Market Association (LBMA!) a je oznageno Good Delivery. Oznaceni Good Delivery
je zéarukou likvidity a kvality, na kterou dohlizi LMBA. Tuto normu uzndvaji vSichni
profesionalni vyrobci a obchodnici se zlatem. Takto oznacené zlato ma stale stejny vzhled

I baleni a je celosvétoveé znamé.

Minimalni pfijatelnd Cistota je 995,0 promile ryziho zlata, vétSinou se ale obchoduje
se zlatem o ryzosti 999,5 nebo 999,9. Kazdy slitek je oznaen pofadovym Cislem
aregistrovanym razitkem rafinerie, ddle nese informace o jeho ryzosti a roku vyroby.
Pti obchodovani se zlatem se na burzach vyjadiuje hruba hmotnost slitku v trojskych uncich
nebo gramech. U trojskych unci se vZdy musi jednat o nasobek 0,025 nebo o ¢istou hmotnost
v gramech. Zlaté slitky maji tyto standartni vahy: 1 g (asi 0,03215 0z); 2 g (asi 0,0643 0z);
59 (asi 0,16075 0z); 10 g (asi 0,3215 0z); 20 g (asi 0,643 0z); 1 oz (asi 31,1015 g);
50 g (asi 1,6075 0z); 100 g (asi 3,215 0z); 250 g (asi 8,0375 0z); 500 g (asi 16,075 0z);
1000 g (asi 32,15 0z); ptiblizné 12,5 kg (asi 400 oz). [37]

Maximalni véha zlatého slitku podle LBMA muze byt 13,4 kg. Slitky o hmotnosti
do 100 g se razi, zatimco vétsi hmotnosti se odlévaji. Lité cihly se prodavaji levnéji nez cihly
razené. Divodem je celkova velikost takového slitku a vyssi vyrobni a distribucni naklady

U mensich hmotnosti.

., Regiondlnée znamé mince nebo slitky, které tyto atributy nespliuji, lze prodat pouze

za cenu zlomkového zlata. Meénici se vzhledy, tvary, baleni zlatych slitku, c¢i celosvetove

1 LBMA je organizace zaloZena roku 1987 v Londyné. Vznikla z diivodu potieby standardizovat a regulovat trh
se zlatem a stfibrem. Cleny LBMA jsou mnohé centralni banky, nejvétsi svétovi obchodnici s drahymi kovy,
dale sdruzuje velké tézate a zpracovatele stiibra, zlata, platiny a paladia.
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neznamé motivy zlatych minci a zlatych medaili neodpovidaji filozofii investicniho zlata.
Naopak existuji zlaté investicni mince, které v sobé skryvaji navic i zajimavy numismaticky
potencial diky omezené razbé. DiilezZita je také skladba portfolia minci a slitki z hlediska

vybéru konkrétnich gramazi, ktera je klicova pro maximalni likviditu investice. * [2]

4.3 Dluhopisy smrti

Dalsi velmi netradi¢ni investi¢ni pfilezitosti mohou byt takzvané dluhopisy smiurti.
Sice se jedna o finan¢ni instrumenty, ale svou zvlastnosti se do této prace rozhodné zafadit
daji. Zakladnim principem téchto dluhopisi je odkup Zivotnich pojistek od majiteld,
kteti z né¢jakych diivodi nemohou pojistku déle splacet, nebo ¢ast penéz chtéji vybrat béhem
zivota. Kupec dale plati pojistné a popiipadé pivodnimu majiteli vyplaci rentu. Po smrti
pivodniho vlastnika pojistky novy investor vyinkasuje vSechny prostfedky z pojistky.
V Ceské republice je tento druh obchodu téméF nemozny, v Americe a v zahraniénich zemich

se jedna o béznou zalezitost. [22]

Hlavni analytik Patria Finance David Marek prohlésil: ,,Jejich vynos by mél byt zhruba
stejny jako vynos dluhopisii se stejnym ratingem. Jako je rating pojistovny, jejiz pojistky stoji
za dluhopisem smrti. Jistou roli vSak mohou hrdt neocekavané demografické zmeny. Kdyby
se napriklad objevil revolucni lék prodluzujici primeérnou délku Zivota, vynos dluhopisu smrti
by se snizil. Naopak v pripadé epidemie, pohromy, valky ¢i jiné uddlosti zvysujici cetnost

umrti by vynos dluhopisu smrti vzrostl. “ [11]

4.4  Automobilové veterany

Za veterany jSOU povazovana auta, které spliuji podminky podle smérnice Evropské unie
tykajici se technickych kulturnich pamatek. Jelikoz podle jiné smérnice EU se auta starsi
dvaceti let musi se seSrotovat, plati pro veterany v kazdé zemi zvlastni predpisy. Aby stary
vz ziskal status veterana, musi splnit podminky urc¢ené Mezinarodnim technickym kodexem
FIVA. Musi jit o zachované mechanicky pohanéné vozidlo, vyrabéné pied vice nez 30 lety,
které je v historicky vérmém stavu. Automobil ziskd veteranskou poznavaci znacku,
ktera se od klasickych li§i barvou a zacina pismenem ,,V“. Jedna znatka muze majiteli
veterand slouzit i pro né€kolik aut. Jednou z podminek ziskani znacky je i to, ze jejich majitel
nesmi veterana pouzivat ke komer¢nim ucelim a kazdodenni prepravé. Stary automobil lze
koupit v CR, nebohodo Ceska dovézt ze zahrani¢i. Zijemci se mohou obratit

na specializované firmy, nakupovat v bazarech, na inzerat, ale i na specialnich aukcich. [45]
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Podle miry ptivodnosti a zachovalosti se veterany rozliSuji na vozidla originalni,
autentickd, renovovand a znovu vystavéna. Dale se daji klasifikovat vozidla standartni,
dobové upravena ¢i na kopie a repliky. Obecné plati, ze zahrani¢ni vozidla byvaji drazsi
nez domaci, jejich nabidka je vSak S$ir§i a zhodnoceni investice vyssi. Obecné je povazovan
zanejcenngjsi kus z prvni modelové tady vozl. Dale cenu ovlivituje vyjimecnost modelu,
technicky stav, znacka, originalita, design, barevné¢ kombinace ¢i jeho historie a ptvodni
vlastnik. Cenu mize zvysit i renovace, kterda ovsem neni vzdy nutna. Do atraktivnosti vozu

promlouva také rok skonceni vyroby ¢i zanik automobilky. [18], [31]

4.5 Drahé kameny

Mezi drahokamy jsou fazeny mineraly, které maji predevsim krasny vzhled a jsou barevné,
Cisté, prihledné, lesklé a tipytivé. Drahokam musi byt schopen odoldvat rGznym vlivim
amusi byt takika neporusitelny. Zadanost a vysokd cena je uréena vzacnym vyskytem
Vv piirod¢. V soucasnosti je znamo asi 50 druhd drahokamt a polodrahokamu, jejich pocet se
méni v zavislosti na zdrojich vyskytu i podle moédnich trendd. Mezi nejuslechtilejsi
patii diamant, opal, rubin, safir, smaragd, akvamarin, chryzoberyl, topaz, turmalin, olivin

a granat. Vyjimecné vzacné jsou i ,,nckamenové® perly, které se téz fadi mezi drahokamy. [9]

Drahokamy se rizné€ upravuji, aby se zdiraznily jejich pfednosti. Symetrickym
vybrouSenim drobnych hladkych plosek, tzv. facet se u pruhlednych kamend podtrhnou
jejich optické vlastnosti. Nepruhledné barevné kameny se ¢asto brousi pouze do zaoblenych
tvart. Zvlas$tnim uméleckym zptsobem opracovani ozdobnych kament je glyptika, tj. ryti
do kamene. Pii opracovani drahokami musi brusi¢ dobie znat jejich fyzikalni vlastnosti
amusi je umét co nejlépe vyuzit. Pfi zasazovani do Sperkd se musi respektovat odolnost
kament viici zvySené teplote, narazu, tlaku a kyselinam. Pro vyjadfeni hmotnosti drahokamu

pouzivaji brusi¢i a klenotnici jednotku karat (1 karat = 0,2 g; 1g = 5 karati). [28]

Investice do drahokami je oproti jinym investi¢nim nastrojim velmi specificka, uz proto,
Ze neni nezbytné nutné investovat vysoké Castky. Navic poskytuji i radost a potéSeni ze své
krésy a jedinecnosti. Z hlediska zhodnoceni to mize byt velice zajimava investice, protoze
mnozstvi a té€zba kament klesaji. Je mozné investovat do kamene samotného, nebo do $perku,
ktery je kamenem osazen. Pfi investovani do téchto statkt je vSak téeba byt opatrny. Rozdily
v kvalité totiz pozna jen odbornik, proto je dobré si nechat drahokam provéfit v certifikované

laboratofi.
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451 Perly

, Perly jsou jedinym drahokamem, ktery vznika uvniti zivého organismu. Proto se
nespojuji s tézbou, ale spise s péstovanim a sbiranim. Z 10 000 ustric priblizné jedna az dvé
obsahuji prirodni perlu. Tento unikatni jev privadi na svét perly jiz vice nez tisice let a to bud’
nahodou, nebo zameérné prostrednictvim kultivace. Kazda perla je umélecke dilo, kazda je
unikatni svou barvou, leskem, velikosti a tvarem v zavislosti na perlorodce - mékkysovi

a jeho prostredi. “ [10]

Rozeznavaji se perly jizniho mofe — nejcennéjsi a nejdrazsi ze vSech kultivovanych perel
svétlé barvy; Cerné tahitské perly — zndmé predevsim diky své silné vrstvé perleti a tmavsi
barveé; dale Akoya perly — maji silny lesk, pravidelnou strukturu a témét dokonaly tvar
a sladkovodni perly — méné hodnotné nez moiské perly, jsou pomérné¢ mensi,

ale vyznacuji se 100% perleti.
Hodnotici faktory perel

Perly jsou hodnoceny na zaklad¢ n€kolika kritérii. Mnohé faktory jsou pro perly unikatni,
na rozdil od hodnotovych faktorii ostatnich barevnych drahokami. Posuzuje se jejich perlet’,
tvar, velikost, kvalita povrchu, lesk, barva a celkovy dojem. Hodnoti se na zakladé kombinace
vech téchto faktord, podle typu a vzacnosti tohoto drahokamu. Cim lepsi hodnoty u viech
kritérii jsou dosazeny, tim je perla drazsi, cennéjsi. Na cenu perly ma vliv i jeji puvod,
ptirodni perly jsou vzacnéjsi, tedy i drazsi nez perly kultivované. [10]

vvvvvv

na povrchu perly, méla by mit kovovy nadech. Za nejdrazsi barvu perly je povazovana bila
sriazovym nadechem a vyrazné zlatd. Velmi cenéné jsou kusy s duhovou zafi. Kvalita
povrchu je dana velikosti, po¢tem, umisténim, typem nesrovnalosti a kazt. U perleti je
dilezita jeji tlouStka a kvalita vrstveni. Pokud je pfili§ tenkd, jadro perly bude viditelné
a Spatné vrstveni perleti mize vytvoftit kiidovy vzhled, ktery je nezadouci. Nejcennéjsi tvar
perly je dokonala koule. Ostatni tvary jsou téméf kulaté, ovalné, ve tvaru slzy a také znamé

barokni perly, které maji protdhly az neidentifikovatelny tvar. Obecné plati — ¢im je perla

vvvvvv

Pii obchodovani je mozné narazit i na falesné perly, které se daji lehko rozeznat podle
barvy, teploty, tvaru a dalSich faktord. Pravy drahokam bude vykazovat povrchové

nedokonalosti, které jsou absolutné pfijatelné, avsak fale$na perla bude piili§ dokonala.
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452 Opaly

Opal je beztvary mineral, ktery se tvoii v dutinach uvnitt skal. Je velice kiehky, obsahuje
zbarveni, které je u kazdého kamene originalni a pfipomina duhu. Existuje nespocet druhii,
mezi nejznaméjsi a nejvyhledavanéjsi patii mlééné bily, cerny, semiblack, crystal, boulder
a ohnivy opal. Kvalitni opaly jsou neprihledné, avsak existuji druhy, u kterych je prithlednost
zadana. Hodnoticimi faktory jsou dale hra barev, jedine¢nost vzorii a obsah inkluzi. VétSinou

se opaly brousi do tvaru piipominajiciho ledvinu, dale do okrouhlych a ovalnych tvaru. [10]

v

Stale vzacnéjsi jsou cerné opdly, a to diky vytézeni nalezist, velmi malé pravdépodobnosti
objeveni novych a vysokym nakladim na tézbu. Vzicné jsou piedevSim cerné¢ kameny
s Cervenou, oranzovou nebo purpurovou barvou. Vysoce cenéné jsou krystal opaly a ohnivé
opaly s ervenymi odstiny. Cena téchto opalii velmi rychle roste a u velmi kvalitnich kameni
presahuje karatova cena i ceny diamanti, rubinti a dalSich vzacnych drahokami. Na rozdil
od diamantt ceny opali neovlada jedna monopolni firma, ale ceny jsou regulovany pouze

trhem. [14]
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5 ANALYZA A KOMPARACE ZVOLENYCH INVESTIC

Tato kapitola je zaméfena na analyzu a komparaci jednotlivych investic. Porovnani je
provedeno jak z hlediska vynosnosti, tak z hlediska rizika a likvidity. Je zde zohlednén i Cas
navratnosti investice a jeji efektivnost. Bylo vybrano celkem 6 investi¢nich pfilezitosti,
pfi¢emz kazda z nich zastupuje jinou skupinu aktiv. Pro analyzu a komparaci bylo vyuZzito
riaznych metod podle dostupnych informaci. Jelikoz neni vzdy jednoduché predikovat budouci
Vyvoj, jsou investiéni moznosti hodnoceny spise na zaklad¢ historickych dat. Pro hodnoceni
nékterych aktiv bylo pouzito indext, coz jsou statistické indikatory pro urceni vyvoje celého

trhu. Slouzi také jako méftitko GispéSnosti investora. [22]

Vypocty pro celkové trhy s vybranymi statky byly provadény za obdobi poslednich 5 let,
aby bylo mozné provést komparaci. Jako konkrétni priklady byly vybirany takové investice,
které by mohly dobfe reprezentovat danou skupinu. V této kapitole bylo vyuzito informaci
dostupnych k 29. 1. 2016. Pfepocty mén jsou provedeny rovnéz k 29. 1. 2016, pokud neni
uvedeno jinak, podle platného kurzu CNB: 27,03 CZK/EUR; 24,76 CZK/USD.

5.1  Whisky

Investovani do whisky neni tak jednoduché, jak se muze zdat. Dulezitym piedpokladem je
znalost dané¢ho trhu. ZacateCnici a laici by si méli nechat poradit od odborniki, ktefi se
v oboru pohybuji del§i dobu. Tato investice je vhodna zejména pro milovniky této lihoviny,
ktefi si ji mohou v nejhors$im piipadé alespon vychutnat. Pro obchodovani s whisky byl teprve
pred par lety (v roce 2008) zalozen prvni index cen, ktery urCuje vyvoj celého trhu.
V soucasnosti je takovych indexid hned nékolik. Do whisky se da investovat piimo, nakupem
ve specializovanych prodejnach ¢i na webovych portalech, coz je nejlepsi zpiisob pro drobné
investory. Také je mozné investovat do fondu zaméteného na whisky zfizeného v roce
2013 v Hongkongu, ktery je zatim jedinym na svét€. Snazi se aktivné obchodovat,
a tak vyplacet conejvyssi dividendy. Pocatecni vklad do fondu je v$ak 250 000 USD
(v ptepoctu 6 190 000 CZK), coz neni zrovna vhodna investice pro neprofesionalni investory.

Nakoupit a prodat whisky je mozné také v auk¢énich sinich. [17]

Cena kazdé¢ lahve je ur¢ovana trhem, tedy plisobenim nabidky a poptavky. Kazd4 lahev,
kazda znacka, kazdy druh whisky méd pro dany okamzik jinou hodnotu. Proto je velmi
dalezitd znalost oboru. Obecné plati, ze vhodné&jsi pro investici jsou lahve jiz zaniklych
znacek, které byly vyrobeny v omezeném mnozstvi. Avsak i kultovni znacky si dokazou

udrzet svou hodnotu. Jeji cenu mulze urCovat i sim majitel dané lahve, a to pokud, je-li
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napiiklad vlastnikem posledniho exemplaic od zaniklé palirny, nebo z limitované edice. Cena
je tvofena nejen hodnotou napoje, ale i DPH a spotiebni dani. V CR je DPH u alkoholu
21 % z ceny a spotiebni dan je stanovena na 285 CZK/litr ethanolu.

Spole¢nost Skotch Whisky International (SW1I), zaméfena zejména na single malt whisky,
spravuje Whisky World Index (WWI), ktery umoziiuje s témito lahvemi obchodovat.
Na Obrazku 3 jsou graficky znazornény prumérné vynosy v letech 2011 — 2014 naméiené
na WWI. Pro vyvoj za rok 2015 na WWI bohuzel nejsou dostupné informace.
AvSak na podobném indexu Rare Whisky 101 byl pro tento rok naméfen vykon 12,57 %.
Priméry vynos za obdobi 2011 — 2015 tedy ¢ini 12,61 % rocné€, postup vypoctu je
uveden u Tabulky 1 této prace.

Prdmérny vynos whisky v letech 2011 - 2015
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Obrazek 3: Praimérny vynos whisky v letech 2011 — 2015
Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé [35], [38], [48]

WWI je pouze zprostiedkovatel obchodl. Tato spolecnost se stara o veSkery servis
spojeny s obchodovanim, kontroluje kvalitu nabizenych kust a zajistuje jejich skladovani.
Momentalné¢ spravuje 56 247 kust lahvi se single malt whisky o celkové hodnoté
19 910 283 EUR (v ptepoctu 538 174 950 CZK). Cenu jednotlivych lahvi uréuje sam jejich
majitel, se kterym je poté mozné smlouvat. U kazdé whisky je uvedena potfizovaci cena, doba
drzeni a pozadovana cena. Pokud projevi zajem piipadny kupec, je zde uvedena jeho nabizena
Castka a pti pfipadném prodeji se zde uvede 1 prodejni cena. Z téchto udajl je pak vypocitano
roéni zhodnoceni pro danou lahev whisky. S obchodovanim jsou samoziejmé spojeny
poplatky, ty se lisi podle hodnoty portfolia. Pfi prodeji se jedna o nédklady na skladovani, které
se pohybuji mezi 1,1 — 2 % z trzni hodnoty za rok, do téchto nakladt je zahrnuto i pojisténi.
Dale se plati transakéni naklady, ty ¢inni 0,5 — 2 % z prodejni ceny pro whisky zakoupené

na WWI. U lahvi zakoupenych jinde se transakéni ndklady mohou pohybovat az okolo 10 %.
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V neposledni fadé je nutné pocitat s naklady na dopravu do Nizozemska, kde SWI sidli.
Kazdy exemplaf musi byt spolecnosti pfed prodejem fyzicky zkontrolovan. Pfi ndkupu
whisky se plati bud’ poplatek za uskladnéni, nebo za dopravu, zalezi na tom, zda bude
uskladnéna u SWI, nebo dorucena majiteli. Doruceni je mozné pouze do statt EU mimo

Kypru a Malty, do jinych stat svéta si investor musi zajistit vlastni dopravu. [48]

Likvidita je zajisténa pravé u kusi na WWI, tento portal je dostupny investorim
a sbératelim z celého svéta. Navic, kazda lahev je opatiena certifikatem pravosti, tim je
eliminovano i riziko koupé padélku. Likvidita mize byt horsi u kusi s vysokou hodnotou
a U znacek, se kterymi se momentalné na trhu neobchoduje a jsou tak méné zadané. Investice
do whisky neni v CR tak oblibena jako v jinych zemich, proto i likvidita je na ¢eském trhu
nizsi.

Jako riziko této investice je mozné uvést jeji malou odolnost proti riznym vliviim,
rozhodné neni téZké lahev rozbit. U nékterych jedinct také hrozi znehodnoceni investice
vypitim ¢i jen samotnym otevienim. Je nutné pocitat i s Kurzovym rizikem, protoze se

na WW!I obchoduje v eurech.

Podrobny vypocet ekonomického rizika i primérného vynosu je znazornén v Tabulce 1.
V prvnim sloupci je uveden dany rok, v druhém sloupci jsou uvedeny vynosy pro jednotlivé
roky, tyto hodnoty byly ziskany z grafu na Obrazku 3 na str. 34 této prace. Z téchto hodnot
byl vypocitan primérny vynos za obdobi 2011 - 2015 pomoci klasického aritmetického
priméru, je uveden ve Ctvrtém sloupci tabulky. Ekonomické riziko ex post bylo spocitano
podle vzorcti (3)a (4) na str. 21 této bakalaiské prace. K vypoctu je potieba znat druhou
mocninu rozdilu mezi primérmym vynosem za celé zkoumané obdobi a vynosem
za jednotlivé roky. Tyto mezivysledky jsou uvedeny ve tietim sloupci tabulky. Vydélenim
sumy téchto hodnot je ziskan rozptyl jako mira historického rizika ex post. Smeérodatna

odchylka je odmocninou rozptylu, v tomto piipad¢ je rovna 1,44 %.

Tabulka 1: Vypocet primérného vynosu a rizika - whisky

Rok Vynos (A) (B - Ay Primémy vynos (B)
2011 13,00%|  0,0000148996 12,61%
2012 11,00%|  0,0002604996 Rozptyl
2013 11,40%|  0,0001473796 0,02%
2014 15,10%|  0,0006180196| Smérodatna odchylka
2015 12,57%|  0,0000001936 1,44%

3" 0,001040992

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jedna se o investici minimalné na 10 — 15 let. Kratkodobé¢ investovani je sice mozné, ale je
lepsi sttednédoby, ¢i dlouhodoby horizont. Vzhledem k tomu, Ze poptavka po kvalitnich
a starych whisky stale roste a lihovary nejsou schopné (vzhledem k dlouhé dob¢ zrani népoje)
rychle reagovat na zmény na trhu, je béhem 5 — 10 let ocekavan nedostatek tohoto zbozi.
Tato mezera na trhu bude mit za nasledek rast cen. Dalo by se tedy fici, Ze je vhodna doba
K rozsifeni portfolia a je mozné ocekavat vysoké zhodnoceni ve stfednédobém horizontu.
Ptesto, Ze se obecné jedna o dlouhodobéjsi investici, SWI uvadi primérnou dobu drzeni lahve

whisky, které byly obchodovany na WWI, 734 dni. Tento pramér byl spocitan za obdobi
2007 — 2013.

Podle informaci ziskanych o investovani do whisky, byla vybrana whisky znacky
Bunnahabhain, lahev o objemu 0,7 | s obsahem alkoholu 45,2 %. Jedna se o znacku s dlouhou
tradici, lihovar byl zaloZzen vroce 1881 ve Skotsku. Whisky byla destilovana v roce
1979 a stocena v roce 2009, stati napoje je tedy 30 let. Tato lahev pochazi z limitované edice,
bylo vyrobeno 555 lahvi. Pfipadna investice do whisky na konci roku 2009 v hodnoté
105 EUR (v piepoctu 2 777 CZK podle prumérného kurzu pro rok 2009) by nam pii prodeji
v lednu 2016 za 180 EUR (v piepoctu 4 865 CZK) vynesla celkem 75 EUR (v piepoctu
2 027 CZK). Vynos v CZK tedy byl 12,53 % za rok. Koruna vici euru v téchto letech
oslabila, i to ma vliv na vyss§i vynos. DPH spolu se spotiebni dani zde nejsou zohlednény.
Pro lepsi vypovidaci schopnost by investor mél odecist naklady spojené s prodejem investice
u spolecnosti WWI.

5.2 Zlaty slitek

Tato komodita je témét pro kazdého, bez ohledu na to, zda se jedna o profesionalniho
investora, ¢i nikoli. Do zlata Ize investovat malé i velké Castky, podle moznosti investora.
Odbornici se shoduji, Ze zlato (drahé kovy obecné) by mélo tvofit maximalné 20 % portfolia.
Cenu zlata urcuje trh a ma dvé Casti. Je sloZena z aktualni ceny zlata, ktera je dvakrat denné
vyhlasovédna na Londynskeé burze, v americkych dolarech vii¢i jedné trojské unci. Podle téchto
cen pak aktualizuji ceny i prodejci. Dalsi slozkou ceny je prémium, které v sobé obsahuje
naklady na razbu, dopravu, pfiraZku mincovny a samotného prodejce. Toto prémium se lisi
podle velikosti slitku, ale nem¢lo by piesahovat 8,5 % z aktualni ceny zlata. Pfi investovani
do mensich slitkii je potfeba pocitat s vétSimi vyrobnimi a distribu¢nimi naklady, zvlasté
u slitki do 100 g. Cena klesa srostouci hmotnosti slitku pfipfepoctu na gramy. Cenu

v

ovliviuje i sila USD, ¢im silngjsi je, tim jsou komodity levnéjsi. [19]
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Cenovy vyvoj za posledni desetileti zobrazuje graf na Obrazku 4. Cena zlata dosahla
maxima v roce 2011, byla okolo 1 900 UDS/oz. Od této doby ma kitivka klesajici charakter.
Na konci roku 2015 i na zacatku roku 2016 byla jeho cena velmi nizka, pohybovala se
okolo 1 100 USD/oz, néktefi experti se obavali, ze jeho cena spadne dokonce pod hranici
1000 USD/oz. V tomto obdobi bylo vhodné zlato nakupovat a drzet ho ve vlastnictvi,
jelikoz takto nizka cena nebude na véky a je ocekavan jeji opétovny rust. K ristu ceny
ptispivaji od lofiského roku teroristické utoky, které vzdy negativné ptsobi na ekonomickou
situaci zemi. Lidé se boji o své penize, a proto je ukladaji do zlata — poptavka tedy roste a s ni

i cena.
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Obrazek 4: VYVOJ ceny zlata v letech 2006 — 2016 v USD/oz
Zdroj: [12]

V Tabulce 2 jsou uvedeny tdaje o cenach vzdy za prvni mésic daného roku. Pro lepsi
srovnani jsou ceny pievedeny na ¢eské koruny podle primérného kurzu CZK/USD pro dany
mésic. Meziro¢ni zména je spocCitdna pro ceny v korunach. Podle dostupnych udaji byl
za obdobi 2006 — 2016 prumérny vynos 9,74 % za rok (pocitano v CZK pro hodnoty
naméfené v lednu). Cena zlata v USD za toto obdobi stoupla 099,49 %, v CZK pak
0 108,15 %.

Primérny vynos se V poslednich letech razantné zménil. Klesl na tfetinu a ¢ini pouze
3,59 %. Z Tabulky 2 je patrné, Ze za negativni vyvoj muze cena zlata v USD/oz, ktera od roku
2013 strmé klesa. Negativni dopad pro ¢eské investory zmirnilo vyrazné oslabeni koruny vici

dolaru v roce 2015. Za posledni rok cena zlata klesla témét o 10 % (pocitano v CZK).
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Tabulka 2: Vyvoj ceny zlata v letech 2006 — 2016 za mésic leden

Mésic Cena USD/oz | Kurz CZK/USD | Cena CZK/oz | Mezro¢ni zména

Leden 2006 549,65 23,73 13 043,19

Leden 2007 630,76 21,42 13 510,25 3,58%
Leden 2008 888,69 17,70 15 731,59 16,44%
Leden 2009 858,21 20,54 17 623,34 12,03%
Leden 2010 1118,77 18,31 20 488,04 16,26%
Leden 2011 1 358,44 18,31 24 870,32 21,39%
Leden 2012 1 656,11 19,79 32 769,45 31,76%
Leden 2013 1671,42 19,24 32 154,78 -1,88%
Leden 2014 1 243,94 20,20 25122,61 -21,87%
Leden 2015 1 250,59 24,01 30 030,42 19,54%
Leden 2016 1 096,52 24,76 27 149,84 -9,59%

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé [6], [23]

Vysoka likvidita je zajiSténa u slitki a minci celosvétové zndmych rafinérii s certifikatem
Good Delivery. S timto kovem se obchoduje po celém svété 24 hodin denng, i proto je vysoce
likvidni. Problém muZe nastat u vétsich slitkt, ne vzdy se najde kupec, ktery ma tolik volnych
penéznich prostiedkll a prodej tak miize trvat del§i dobu. Pfi investovani vétSich Castek je tedy
vhodné koupit vice menSich slitkli. Solidni prodejci zpétné vykupuji zlato od zékaznikd,

kteti u nich nakupovali, ale i od téch, kteti zlato koupili jinde, ovSem za nizsi vykupni cenu.

Stouto komoditou nejsou spojena zadna extrémné zavazna rizika. Pfi nedodrZeni
doporuceni kupovat zlato jen od znamych a provétenych prodejct a s certifikatem kvality je
mozny vznik rizika koupé padélku, ¢i méné kvalitniho zlata. Dal$im rizikem muze byt
posileni CZK vi¢i USD. Pro moznost porovnani rizikovosti s ostatnimi variantami byl
v Tabulce 3 proveden vypocet obdobnym zptuisobem jako u whisky v Tabulce 1 na str. 35 této
prace. Vychozi hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 2. Mira rizikovosti je dana smérodatnou
odchylkou, ta vtomto ptipadé vychazi 19,49 %. V poslednich letech doslo k vyraznym

vykyviim jak u ceny zlata, tak u sménného kurzu, a proto je mira rizika vyssi.

Tabulka 3: Vypocet primérného vynosu a rizika — zlato

Mésic Vynos v CZK (B-A)y Primémy vynos (B)
Leden 2012 31,76% 0,079351917 3,59%
Leden 2013 -1,88% 0,002989399 Rozptyl
Leden 2014 -21,87% 0,064828974 3,80%
Leden 2015 19,54% 0,025419883| Smerodatna odchylka
Leden 2016 -9,59% 0,017381818 19,49%

> 0,189971991
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Zlato je pouzivano spiSe k uchovani hodnoty v dobach krize nez jako riistova investice.
Rozhodné se jednd o dlouhodobéjsi investici na 5 a vice let. Mnohdy se pouziva jako finan¢ni
zajisténi nasledujicich generaci. Vyhodou investi¢niho zlata je osvobozeni od DPH,
atovcelé EU i v nékterych dalSich zemich. DalSim plusem je jeho stabilita, i kdyZ jeho cena
Vv jednotlivych obdobich kolisa, dlouhodobé je stabilni. Slouzi také jako ochrana pted inflaci.
Navic je to velmi odolny kov, takze nehrozi jeho zniceni ¢i poskozeni. Nevyhodou investice
je, ze zni neplyne zadny pravidelny pfijem, jako jsou naptiklad dividendy u akcii.

Dalsi nevyhodou mohou byt i naklady na uloZeni, napiiklad v trezoru v bance.

Na zéklad¢ vySe uvedenych informaci byl jako ptiklad vybran zlaty slitek o hmotnosti
10z (31,1 g) od Svycarské spolecnosti Argor-Heraeus SA. Tato velikost je povazovana
za vhodny kompromis mezi likviditou a pfirazkou. Vyrobce Argor-Heraeus SA vlastni licenci
Good Delivery a jeho zbozi patii mezi nejzadanéj$i na svété, je tedy vysoce likvidni
a kvalitni. Pro nakup zvoleného kusu byla vybrana spole¢nost Ceska mincovna, a. s. z diivodu
vysoké diivéryhodnosti. Velkou vyhodou nékupu u této spolecnosti je i tzv. fixace ceny,
ta garantuje stejnou cenu zlata jako v den objednavky, ovSem jen za splnéni urcitych
podminek. Pti nakupu zlatého slitku v lednu 2007 byla cena zlata 13 520,25 CZK. K této cené
bylo viak nutné pfipoéitat prémium. Jelikoz Ceska mincovna, a. s. hodnotu prémia na svych
internetovych strankach neuvadi, je pocitano s ptirazkou ve vysi 4,5 %. Tato mira je u takto
velkych slitkd obvykla. Vysledna kupni cena slitku byla 14 128,66 CZK. V lednu 2016 byl
tento zlaty slitek vykupovan za 26 559 CZK. Vynos za 9 let drzeni by byl 87,98 %, v priméru
tedy 9,78 % za rok. Pokud by kurz USD/CZK zistal stejny a koruna viéi dolaru neoslabila,
nebyl by vynos tak vysoky. Jak je patrné z vySe uvedenych tabulek, u investic do zlata je

dutlezité naCasovani.
5.3 Dluhopis smrti

Obchodovéani s Zivotnimi pojistkami je v Ceské republice nezdkonné a prakticky
neproveditelné. A pokud by tu takova moznost byla, je odstoupeni od pojistné smlouvy
spojeno s velice nevyhodnymi podminkami. Jak uz bylo zminéno, ve svété jsou vsak tyto
obchody bézné. Princip této investice byl naznacen v ptedeslé kapitole. Jednoduse se Zivotni
pojistky pfeméni na trocené dluhopisy, které jsou odprodany investoram.

Primérny vynos se zde da jen tézko méfit, existuje nespocet produktll, které pojistovny
nabizeji svym klientim. Zivotni pojistky se navic obvykle upravuji pro kazdého jedince
zvlast. Vzdy zalezi na dohod¢ obou stran, zda bude pojistka odkoupena jednorazove

za piedem dohodnutou cenu, anebo bude napiiklad mési¢né vyplacena renta puvodnimu
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majiteli pojistky. Piijednorazovém odkupu se ¢astky pohybuji okolo 20 — 40 % celkové
hodnoty pojistky a investor pokracuje ve splaceni misto pivodniho pojisténce. Jedinym
rizikem je zde samotny pivodni pojisténec, ktery se muze dozit vyssiho véku, nez bylo
predpokladdno a investor muze pfijit o nemalé penize. Minimélni hodnota odkupované
pojistky se pohybovala kolem 250 000 USD, tato hodnota postupem c¢asu a s ustupujicim

zajmem o tuto investici klesa. [20]

Mezi vyhody je tfazen fakt, ze smrt neni ovlivnitelnd trhem. Smrt je soucasti Zivotniho
cyklu kazdého ¢lovéka, stav ekonomiky na ni nema vliv. Trh neovlivituje ani celkové vynosy,
jejich vyse zavisi pouze na nadasovani smrti ptivodniho majitele pojistky. Cim diive zemfe,
tim vys$i je vynos. Piijmy z Zivotnich pojistek navic nepodléhaji dani z pfijmi, coz investofi
vitaji. Mezi nevyhody nesporné patii velké mnozstvi podvodu, které jsou S timto byznysem
spojeny. Pro investora neni vubec jednoduché zjistit si adekvatni informace o zamyslené
investici, jedna totiz o velice soukromé informace. Moznou hrozbou jsou legislativni zmény
a statni regulace, které by pro obchody se smrti vymezily pfesnd pravidla, poté by tento

byznys nemusel byt tak atraktivni.

Vzhledem k neproveditelnosti tohoto obchodu v CR a nedostatku informaci, nebude
tato investice zahrnuta do celkového srovnani netradi¢nich investic. Podle minéni autorky
této prace, tento druh investice porusuje vSeobecné moralni a etické zasady, tento produkt
dava lidem penize, kdyz ostatni umiraji. I to je divodem vytrazeni z komparace netradi¢nich

forem investovani.

5.4 Autoveteran

Investice do veterand je podobné jako u whisky spiSe pro jejich milovniky, obdivovatele
a zapalené sbératele. Tento druh netradi¢ni investice postupem Casu nabyva na stale veEtsi
oblibenosti a dulezitosti. Po celém svété se do tohoto byznysu investuji nemalé Castky,
aproto je pro investory velice atraktivni. Formaln¢ se za veterany povazuji automobily
vyrobené pred vice jak 30 lety, ovSem pro nékteré veteranisty je pravy veterdn vyroben
uz v pfedvalecném obdobi. Jistym kompromisem je tvrzeni, zZe veterany jsou auta vyrobena
pred rokem 1970. Stejné popularni jsou i tzv. youngtimery, jejichz stafi nepiekrocilo 30 let.
[3] Pro tento trh byl zkonstruovan vyznamny index Historic Automobile Group International
(HAGI), ktery mapuje vyvoj trhu s historickymi vozy a poméha investorim pii jejich
investicnim rozhodovéni. Dale existuji Hagerty Collector Car indexes, mezi které patii
I tzv. Affordable Classics index. Ten méfi vykonnost cenoveé dostupnych autoveterand (cena

do 30 000 USD) a bude pouzit pro komparaci s ostatnimi investiénimi moznostmi. Ziskat
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veterana jako investici je mozné v aukénich sinich, bazarech, aleina internetu. DalSim
zpusobem je vklad volnych penéznich prostiedki do jednoho znékolika fonda
profesiondlnich investorti, zaméfenych na staré automobily (BBI CLASIC, ENGINE).
Znacnou prekazkou je vysoky vstupni kapital, ktery se u téchto fondi pohybuje v fadech

nékolika miliont korun.

Stejné jako u ostatnich investi¢nich variant, cenu veterand urcuje trh. S rostouci poptavkou
roste i cena. Cena se zvySuje i v dasledku poklesu celkového poctu veterant. Naptiklad
se zni¢enim jednoho vozu supersport Bugatti Veyron, vzroste cena ostatnich o 200 000 CZK.
Aby investice byla uspé$na, musi byt automobil né¢im vyjimeény, pouze tak bude schopen
zvySovat svou hodnotu. Vlastnosti, které ovlivituji cenu jednotlivych vozl, jsou popsany
v predchozi kapitole této prace. Cim lepsi jsou tyto vlastnosti, tim vy3si je i cena a piipadny
vynos Z prodeje daného kusu. Mezi nejdraz$i patii vozy znafek Ferrari, Mercedes-Benz
a Bugatti. [29] Dale jejich cenu ovliviuji naptiklad modni vlivy podporované filmovym
primyslem. Dobré je investovat do veterant, které jsou ve fazi stagnace, nebo rastu.
Na Obrazku 5 je vyobrazen vyvojovy cyklus praimérného vozu. Je zde naznaceno, Vv jaké fazi
cyklu je vhodné provést investici — V nejnizSim bod¢ kiivky. Cena se odradzi od vyroby

a ptipomina pismeno U, U usp&$nych veterant vytvaii pismeno J. [30]

Cena

20 let 50 let Roky

Obriazek 5: Vyvojovy cyklus primérného automobilu
Zdroj: [30]
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Podle expertii se jedna o nejvykonnéjsi investici posledni dekady. Podle ukazatele Knight
Frank Luxury Investments Index toto aktivum dosahlo mezi lety 2004 — 2014 prumérného
vynosu 487 %. [5] Na Obrazku 6 je graficky znazornéno srovnani navratnosti investice
do klasickych vozu s ostatnimi druhy netradi¢nich investic v horizontu deseti let. Nejhute si
vedly sbératelské hodinky a Sperky, nejlépe sbératelské znamky a samoziejmé automobily. Je
nutné pripomenout, ze ne kazdy veterdn je hodnocen stejné, proto neni mozné ocekévat tak

vysoké zhodnoceni u kazdého vozu.
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Obrazek 6: Grafické srovnani vynosnosti netradi¢nich investic za poslednich 10 let

Zdroj: upraveno podle [32]

Podle indexu Affordable Classics od spole¢nosti Hagerty, cena dostupnych veterdnii
v USD od ledna 2011 do ledna 2016 stoupla o 23,08 %. Primérny rocni vynos téchto
automobilil tedy ¢ini 4,62 %. [16] Pii piepoctu na CZK je ro¢ni vynos 13,08 %, je vyssi diky

silnému oslabeni kurzu béhem téchto let. Vypocet je uveden v Tabulce 4 této prace.

Likvidita je u tohoto investi¢niho instrumentu hor$i. Na ¢eském trhu sice existuje zna¢né
mnozstvi automobilovych nadSenci a investord, ale zahrani¢ni trhy jsou v tomto oboru vice
rozvinuté. Pii pfipadném prodeji mize trvat dlouhou dobu, nez se najde kupec, ktery hleda
takovy kus napiiklad do své sbirky a je ochoten na n& zaplatit pozadovanou sumu.
Avsak existuje znaéné mnozstvi prodejcti veterand, kteti s prodejem vozu mohou pomoci,
i kdyz to mize byt spojeno s dalsimi naklady. Podle spole¢nosti Patria se na aukcich prodaji

pouha 3 % z nabizenych vozi. [32]

Znaénym rizikem miZe byt neuvaZena koupé vozu, ktery neni vtak dobrém stavu,

jak naprvni pohled vypada. Ptipadné opravy se mohou vySplhat do horentnich sum
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avyslednd investice se nemusi vyplatit. Dilezita je 1 odbornost provedeni piipadnych
renovaci a oprav. Proto je vhodné investici dobfe zvazit, ptfipadné se poradit s odborniky.
Dale je dulezité naasovani investice, spravny okamzik pro prodej a nakup je mozné odvodit
z Obrazku 5. Jelikoz se ¢asto obchoduje se zahrani¢nimi prodejci, hrozi zde kurzové riziko,
nazorny piiklad bude uveden na konci této podkapitoly. Mira rizika byla vypocitana stejnym
zpusobem jako U ostatnich investi¢nich variant a bylo vyuzito hodnot z indexu Hagerty,

podrobny vypocet uvadi Tabulka 4. Smérodatna odchylka vychazi 9,45 %.

Investice do veteranti je dlouhodobou zélezitosti. Veteran s ptfibyvajicim vékem ziskava
na hodnoté¢, tudiz po delsi dobé drzeni je mozné dosdhnout vysSich vynost. Vyhodou
investice do veterana muze byt uzitek zjeho drZeni, zejména pro vasnivé sbératele
a milovniky téchto aut. Veteran totiz musi byt v pojizdném stavu, a proto je mozné ho
Vv omezené mife pouzit jako bézné vozidlo a uzit si nevSedni zazitek z jizdy v ném. Znacnou
nevyhodou této investice jsou pomérné vysoké provozni a udrzovaci naklady i néklady
na garazovani.

Tabulka 4: Vypocet primérného vynosu a rizika — autoveteran

., Kurz Vymos v
Mesic  |CenavUSD| .\ |CenavCZK C%“( | B-A?

Leden 2011 19 500 18,31] 357 006,00 Primérmy vynos (B)
Leden 2012 19 500 19,79 385846,50] 8,08%| 0,0025038 13,08%
Leden 2013 19 900 19,24 382836,20] -0,78%| 0,0192165 Rozptyl

Leden 2014 21000  20,20| 424 116,00 10,78%| 0,0005288 0,89%
Leden 2015 21800  24,01| 52348340 23,43%| 0,0107063]Smerodatna odchylka
Leden 2016 24000  27,03| 648600,00] 23,90%| 0,0117042 9,45%

Y 0,0446595

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade [6], [16]

Jako nazorny piiklad investice do tohoto druhu aktiv byl vybran sportovni automobil
od celosvétove uznavané a luxusni znacky. Jedna se o Porsche 911T z roku 1970. Tento viz
byl zakoupen v roce 1999, v této dobé¢ se tedy jednalo o youngtimer. Investi¢ni naklady Cinily
21 236 EUR (podle pramérného kurzu pro rok 1999 v ptepoctu 783 184 CZK), podle Hagerty
se tedy jednd o cenové dostupny automobil. V této dobé byla ¢eska koruna vic¢i euru velmi
slaba, a proto byly potizovaci néklady vysoké. Porsche bylo prodéno ptiblizné po 14 letech.
Naklady na provoz, udrzbu, opravy a pojisténi byly celkem 12 364 EUR (podle pramérného
kurzu pro rok 2014 v piepoctu 340 010 CZK ). Prodejni cena byla stanovena na 70 000 EUR
(podle primérného kurzu pro rok 2014 v piepoctu 1925000 CZK). Celkovy vynos
po odecteni ndkladi byl 801 806 CZK. Coz V procentudlnim vyjadieni je 5,10 % rocéné.

V tomto ptipadé zde sehral velkou roli devizovy kurz, zatimco v roce 1999 byl primérny
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roéni kurz 36,88 CZK/EUR, V roce 2014 byl 27,53 CZK/EU. Ceska koruna vici euru tedy
vyrazné posilila. Pokud by se hodnota kurzu nezmeénila, vynos z investice by byl vyrazné

VySSi.
5.5 Komparace investi¢cnich mozZnosti

V Tabulce 5 jsou shrnuty tidaje o vynosu, likvidité a riziku celkovych trhi s vybranymi
investicnimi moznostmi. Z uvedenych udaji vyplyva, ze za poslednich 5 let nejvysSich
vynosu za rok dosahuji investice do veterant, ty ovSem dosahuji pomérné vysokého rizika
a jejich nevyhodou je nizké likvidita. Na druhém misté se s vynosem niz§im pouze o 0,47 %
umistila investice do whisky. Ta je také nejméné rizikova, ale nutno podotknout,
ze pii vypoctech u tohoto statku nebyl zohlednén sménny kurz, ktery riziko zvysuje. Zlato si
v tomto obdobi nevedlo moc dobfe, z hlediska vynosu i rizika je na poslednim misté. Jeho

silnou strankou je vysoka likvidita.

Tabulka 5: Komparace investi¢nich moznosti podle primérnych hodnot za poslednich 5 let
Vynos Likvidita | Riziko

Whisky 12,61% Stiedni 1,44%
Zlato 3,59% Vysokd| 19,49%
Autoveteran 13,08% Nizka 9,45%

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 6 shrnuje udaje o vybranych zastupcich jednotlivych trhii. Byly vybrany takové
ptiklady, které by podle dostupnych informaci mély zajiStovat co nejoptimalnéjsi podminky
pro investici. Lahev whisky, ktera byla vybrana jako ptiklad zastupujici trh s timto napojem,
dosahla podobného ro¢niho vynosu, jako byl priimér pro cely trh. Stfedni likvidita je zajisténa
na WWIL. U zlatého slitku bylo dosazeno vyssiho vynosu, a to 0 5 % nez je pramér trhu. Slitek
je velmi likvidni. To vSe bylo zajisténo volbou optimalni velikosti slitku. Vybrany
autoveteran dosahl nejniZ§iho vynosu, na jeho vysi se podepsalo vyrazné posileni sménného

kurzu. Riziko je brano na zietel stejné jako u primérnych hodnot, pfi¢emz dané varianty byly

cvwr

Tabulka 6: Komparace vybranych investi¢énich moznosti

Vynos Likvidita Riziko
Whisky 12,53% Stiedni 1,44%
Zlaty slitek 8,46%| Velmivysoka| 19,49%
Autoveteran 5,10% Nizka 9,45%

Zdroj: vilastni zpracovani
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6 PRINOS A VYZNAM PRO INVESTORY

Kazda investice mize byt pro investora pozitivni ¢i negativni zkuSenosti. 1 kdyz tieba
investice nebude dosahovat pozadovanych vysledkd, investor se mtize poucit ze svych chyb
a nabyté zkuSenosti zhodnotit pfi dalSim investovani. Kazda z netradi¢nich investic, které
pro investory. Jednotlivé investice maji nékteré vlastnosti velmi podobné a v nékterych se
velmi lisi.

Pro kazdého investora je dulezita diverzifikace. Pti rozlozeni doc¢asné volnych prostiedkll
do raznych druhi investic je minimalizovano riziko. Je vyhodné vlastnit kombinaci realnych
statkii a finan¢nich instrumentd. Finan¢ni investice mohou zajiStovat pravidelné vynosy,
kdezto u realnych, tedy i netradi¢nich forem investic, je pfinosem jejich samotné drzeni
a ochrana pied inflaci. Vynosy plynou az po prodeji k dalsimu investorovi. Hmotné statky je

mozné predavat z generace na generaci bez slozité¢ho pfevadéni a ztraty hodnoty.

Mezi netradi¢ni investice mimo whisky, autoveterant ¢i zlata patii naptiklad poStovni
znamky, ruzné druhy uméni, drahé kameny, komiksové figurky apod. Tyto pfedméty jsou
ve vétsiné piipadi sbératelské, a tudiz mohou byt pro investory nejen investici,
ale i konickem, zdrojem poznani a seberealizace. Maji pro né osobni vyznam a hodnotu, ktera

muze prekracovat i hodnotu finan¢ni.

Vyznamnou vlastnosti je jejich hmatatelnost. Jak lahev whisky, tak autoveteran ¢i zlaty
slitek investor vlastni, maji redlnou podobu. V ptipadé krize se v mnoha pfipadech daji vyuzit
| jinym zpisobem, nez k jakému byly zakoupeny. Autoveteran je mozné vyuzit jako klasicky
dopravni prostfedek, lahev whisky je mozné vypit, drahé kameny a kovy je mozné vyuzit jako

Sperk. U finan¢nich investic zddné dalsi vyhody z ndkupu neexistuji.

Naptiklad u terminovanych vkladi na 3 — 5 let je pramérny vynos 1,5 — 2 % rocné. [22]
U téchto vkladi je vystaven doklad o uloZeni penéz v bance a penize jsou poté nedostupné
ave vlastnictvi banky. Jejich vybér je v piipadé potieby spojen s velmi nevyhodnymi
podminkami. U vySe zminénych investic je dosahovano v priméru vysSich ziska
a vynalozené penize jsou pro investory dostupnéjsi, jelikoz jsou potad v jejich vlastnictvi.
Podobné to je u dalSich finan¢nich instrumentii pouzivanych ke zhodnoceni doc¢asné volnych

penéznich prostiedk.
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ZAVER

Cilem prace bylo zhodnotit vybrané netradi¢ni investice a zjistit jejich pfinos pro investory
pfi pouziti metod analyzy a komparace. Pii hodnoceni byl kladen diraz na vynos, riziko, ¢as
a likviditu investi¢nich moznosti. Prace byla rozdélena na dvé ¢asti. V teoretické casti byly
vysvétleny zakladni pojmy tykajici se tématu bakalarské prace a popsany vybrané netradi¢ni
investice. Druha cast prace byla vénovana praktickym vypoctim, analyze a komparaci
zvolenych netradi¢nich investic. Nejprve byl zhodnocen cely trh s danym statkem a poté
konkrétni ptiklady investic. Na zavér byly zminény vyhody a pfinosy investovani do téchto

realnych statkd.

Jako prvni netradi¢ni investice byla zvolena whisky. Byl zde uveden postup
pro investovani a vyhody i nevyhody této investice. Konkrétné¢ bylo popsano investovani
pomoci spole¢nosti Scotch Whisky International, ktera spravuje World Whisky Index. Jako
ptiklad byla vybrana lahev znacky Bunnahabhain. Dalsi investi¢ni moznosti bylo zlato. Byl
zde rozebran jeho cenovy vyvoj v poslednich letech, postup a doporuceni pro investovani.
Pro nékup zlata byla vybrana spole¢nost Ceska mincovna, a. s., ktera spolupracuje s CNB.
Jako investice byl zvolen slitek o vaze 1 oz s certifikdtem Good Delivery. Mensi slitky jsou
pojeny s vyssim prémiem a v&tSi slitky zase s mensi likviditou. Posledni moznosti byl
autoveteran. Byly zminény informace tykajici se trhu se starymi automobily a investic
do téchto statkti. Pro naslednou komparaci byl vybran automobil Porsche 911T. V praci byly
popsany i investice do dluhopisi smrti a do drahych kament, ty vSak nebyly zvoleny

pro komparaci.

Pii komparaci jednotlivych variant bylo zji$téno, Ze nejvy$$iho vynosu pifi nejmensim
riziku dosahuji investice do whisky. Zlato v poslednich letech neni tak vykonné, jako bylo
Vv letech ptredeslych. Vyssiho vynosu a nizSiho rizika je mozné dosahnout volbou optimalni
velikosti slitku. Pfesto plati, ze vlastnit zlato je v dobach krize vic, nez vlastnit penize.

Investice do veteranii v priméru dosahuji vysokych vynost, ale uvedeny ptiklad se umistil az

S 24

U vsech vySe zminénych ptikladii bylo zdlraznéno, Ze podstatny vliv na vysledky ma
sménny kurz. Jeho zmény ovliviiuji jak vynosy, tak rizika spojené s investovanim. Cesky trh
neni pro uvedené investice dostatecn€ rozvinut, a proto je nutné spolupracovat se zahrani¢im.
Kazdy investor by pied investovanim do netradi¢nich investic mé&l dobie poznat danou oblast
a poradit se s odborniky. Vérohodné a znamé spolecnosti, pomoci kterych bude investice

realizovana, mohou zmirnit riziko.
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