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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva finan¢nimi produkty pro drobné investory v obdobi nizkych
urokovych sazeb. Teoreticka Cast se vénuje problematice urokovych mér a jejich
historickému vyvoji, finanénim produktim a investicnimu rozhodovéni. V praktické
¢asti je sledovan vliv nizkych urokovych sazeb na nabidku spoficich a investi¢nich
produktii v ¢asovém horizontu 5 let. Sledované obdobi je charakteristické minimalnimi
urokovymi sazbami na spoficich produktech, které zdaleka nedokézou zabranit
znehodnoceni penéz. Pro pirekonani miry inflace musi investofi podstoupit vyssi riziko a
investovat napft. prostiednictvim smiSenych a akciovych fonda. Atraktivni piilezitosti
jsou investice do nemovitosti realizované prostfednictvim levnych hypote¢nich Gvéru a
dalsi alternativni investice. V zdvéru je predikovano, jak se nynéj$i zvySovani
zakladnich wrokovych sazeb muze promitnout do nabidky bankovnich produkti a

vykonnosti podilovych fondi.

Klicova slova

Urokové sazby, spotici produkty, podilové fondy, vykonnost fondii, drobny investor

Abstract

The master thesis deals with financial products for small investors in period of low
interest rates. The theoretical part describes issue of interest rates and their history,
financial produts and investment decision. The practical part analyzes the effect of low
interest rates on the suply of savings and investment product in 5 years horizon. This
period is characterized by minimum interest rates on savings products, which are far
from preventing the depreciation of money. Investors have to face a higher risk and
invest for example through mixed and equity funds to overcome the inflation rate.
Attractive opportunity are also real estate investments realized through cheap mortgage
loans or other alternative investments. In conclusion, there is prediction about
increasing key interest rates and their reflection in the supply of banking products and
the performace of mutual funds.
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1 Uvod

Uz nékolik let se pohybujeme v prostiedi extrémné nizkych trokovych sazeb, a ackoliv
se nyni sazby v Ceské republice zadinaji pomalu zvySovat, nelze vyloudit, Ze se stejna
situace nebude opakovat i budoucnu. Nulové a zaporné tirokové sazby byly disledkem
globdlni finan¢ni krize a snahy centralnich bank povzbudit své ekonomiky. Takto nizké
urokové sazby byly, nejen v nasi ekonomice, né¢im zcela novym a ovlivitovaly chovani

mnohych subjektt v ekonomice, finanénich i nefinan¢nich instituci, firem a domacnosti.

Nizké urokové sazby vytvari levnéjsi penize a zpiistupnuji ptjcky, proto mohou byt
uréitou skupinou subjektii vniméany pozitivné. Na druhé strané¢ znamenaji negativni
zpravu piedevsim pro stfadatele. VSeobecné je toto obdobi charakterizovano nizkymi
vynosy. Rada investori proto fesila problém najit na trhu uspokojivé zhodnoceni svych
prosttedkll. Prostiedi nizkych tUrokovych sazeb a investiéni moznosti dostupné pro

drobné investory jsou hlavnim tématem této prace.

Obyvatelstvo v Ceské republice je spiSe konzervativni pii nakladani s volnymi
penéznimi prostiedky, alesponl ve srovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie. Nizké
urokové sazby jsou nejvEtSim problémem pravé pro ty nejkonzervativnéjsi investory a
stradatele, kteti maji prostiedky ulozené na spofticich uctech ¢i terminovanych vkladech.
Lze ocekavat, Ze minimalni Urokové sazby, které tyto produkty nabizi, nedokdzou

zdaleka zabranit tomu, aby se uspory Vv dusledku inflace znehodnocovaly.

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni vlivu nizkych urokovych sazeb na vybrané finan¢ni
produkty, které jsou dostupné pro drobného investora. Mezi sledované financni
produkty byly zafazeny spofici bankovni produkty a piedevsim podilové fondy. Vybér
byl doplnén o nékteré alternativni investice se specifickym postavenim v daném obdobi.
Finan¢ni produkty budou hodnoceny piedevsim na zakladé nabizeného a dosazeného
zhodnoceni vcetné podstupovaného rizika. Dil¢im cilem bude porovnani vybranych
produkta na zaklad¢ jejich pramérného ro¢niho vynosu v ¢asovém horizontu 5 let.
Doplnujicim cilem bude predikce vyvoje urokovych sazeb Vv nasledujicich letech a

jejich promitnuti do nabidky finan¢nich produktu.

V teoretické c¢asti prace bude nejprve pozornost vénovana problematice Urokovych

sazeb. Zaméfime se predevsim na vyvoj tirokovych sazeb a faktory, které jej ovliviiuji.

Budeme se zabyvat pii¢inami i dasledky zavedeni historicky nejniz§ich trokovych



sazeb. Nasledujici dvé kapitoly budou vénovany teorii finan¢nich produktd a teorii

investi¢niho rozhodovani.

V praktické ¢asti se zamétime na nabidku vybranych finan¢nich produktt v horizontu
poslednich 5 let. Sledovat a hodnotit budeme v soucasnosti nabizené spofici bankovni
produkty, dale piredevsim podilové fondy a vybrané druhy alternativnich investic. Na
zaklad¢ analyzy téchto produkti a jejich vzajemného srovnani doporuc¢ime jejich mozné
zafazeni v ramci optimalni struktury portfolia pro drobného investora v obdobi nizkych
urokovych sazeb. V zavéru prace se pokusime predikovat vyvoj urokovych sazeb
Vv nasledujicich letech a jejich vliv na nabidku a vynosnost sledovanych finan¢nich

produkti.

Pti zpracovani teoretické casti prace byly informace ziskdvany prostfednictvim odborné
literatury a ptislusnych legislativnich dokument. Pro doplnéni aktualnich informaci
bylo &erpano z internetovych stranek vyznamnych finanénich instituci, jako je CNB,
Ministerstvo financi a Asociace pro kapitalovy trh. V praktické casti prace byla data
ziskavana i z dalSich internetovych zdroju, pfedev§im to byly finan¢ni weby, napf.
méSec.cz, investujeme.cz a dalii. Pro analyzu podilovych fondi CSOB jsme vychazeli
z vefejné dostupnych informaci o fondech a jejich vykonnosti na strankach CSOB. V
praci bylo pouzito zvlasté metody deskripce, analyzy, komparace a Castecné take

predikce.



2 Vyvoj a chovani urokovych sazeb

Dftive nez se zamétime na finanéni produkty a jejich postaveni v soucasné dobé nizkych
urokovych sazeb, piedstavime nékteré zakladni informace souvisejici s problematikou
samotnych urokovych sazeb, které¢ jsou klicovym faktorem pii hodnoceni finan¢nich
produktt. V této kapitole si napt. definujeme podstatu arokovych sazeb a jejich tlohu
v ekonomice, piedstavime jejich mozné rozdéleni a shrneme hlavni faktory, které maji
vliv na vysi téchto sazeb. V zavéru kapitoly se podivame na soucasny stav nizkych a

zapornych trokovych sazeb.

Urokovou sazbu lze jednoduse definovat jako ,podil vynosu plynouciho ze zapiijéeni
penéz na urcité casové obdobi a velikosti zapujcené castky vyjadreny v procentech
(Rejnus, 2016). Tuto definici lze v prvé fadé aplikovat na bankovni Gvér, pii kterém
tirokovy vynos inkasuje banka ¢&i jina osoba v postaveni véfitele. Urokova sazba je ale
soucasti i dalSich finan¢nich produkti, napf. v piipadé spoficich bankovnich produktt
JSOu Vv podstaté stradatelé ti, kteti davaji své prostiedky k dispozici, pujcuji je bance a za

odménu ziskaji urok ze zapijcenych penéz vypocitany na zakladé urokové sazby.

Pokud se na tomto misté zabyvame definici trokové sazby, je dobré zminit, ¢im se lisi
od trokové miry. Casto se tyto dva pojmy uznavaji jako synonyma. Diivodem je jejich
pon¢kud rozdilnd interpretace jednotlivymi autory. Pokud nedochazi ke konsensu
v odborné literatufe nelze ocekavat, ze by $irsi vetejnost Ipéla na disledném dodrzovani
pojmové odlignosti. Soba a Sirti¢ek (2017) tikaji, e rozdil je spise v teoretické roving.
Podle nich je urokova sazba vétSinou stanovena konkrétné k jednotlivym produktiim, na
druhé stran¢€ urokova mira je od Urokovych sazeb odvozena. Rejnus§ (2016) uvadi, ze
urokova mira predstavuje pramér stejnych ¢i podobnych druhii urokovych sazeb
v daném Case a misté. Vzhledem k vySe uvedenym skute¢nostem nebude ani v této praci

kladen diraz na striktni odliSeni obou pojmii.

2.1 Transmise urokovych sazeb

Vysi arokovych sazeb zasadné ovliviiuje centrdlni banka tim, ze stanovuje zakladni
urokové sazby, které jsou vyuzivany pii obchodech centralni banky s t€émi obchodnimi.
Ceska centralni banka (CNB) k tomu vyuziva tii zakladni sazby, pro poskytnuti avéru je
to sazba lombardni, pro uloZeni penéz u CNB jde o sazbu depozitni (diskontni) a tfeti

sazbou je repo sazba vyuzivana pro repo operace. Existuji klasické a reverzni repo



operace. Pro nase ucely neni nutné vysvétlovat detailni popis téchto obchodii. Pouze si
feknéme, ze repo operace jsou nejvyuzivanéjSim nastrojem, ktery centralni banka
vyuziva pii operacich na volném trhu. Pfi sou¢asném globalnim piebytku likvidity, jde
hlavné o klasické repo operace, kterymi je likvidita od bank stahovana. | proto je repo

sazba povazovana za kli¢ovou sazbou CNB. (Mejstiik, Pedena, Teply, 2008)

Tyto kratkodobé sazby nejsou na prvni pohled pro spotiebitele a drobné investory pfili§
zajimavé. Pouhd zména zékladnich urokovych sazeb centralni banky by méla minimalni
vliv na zménu investi¢niho chovani a spotfebé (Revenda a kol., 2014). Ovsem diky
transmisnimu mechanismu trokovych sazeb se zékladni sazby centralni banky nejdiive
promitnou do kratkodobych sazeb na mezibankovnim trhu a poté i do sazeb
dlouhodobych, které uz ovliviuji chovani vSech Gcastnikti na finan¢nim trhu véetné
domacnosti. Depozitni a Gvérové sazby uz samoziejmé maji vliv na investi¢ni chovani
ekonomickych subjektii. Fungovani transmisniho mechanismu doklada i graf ¢. 1 nize,
na kterém je zobrazen vyvoj REPO sazby vyhlasované CNB, mezibankovni sazby na 14

dni a ro¢ni urokové sazby.

Graf 1 Transmise urokovych sazeb v Ceské ekonomice
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Na druhé stran€ je nutno fict, Ze tento pfenos neni jisty za kazdych okolnosti. Napf.
autofi Revenda at al (2014) poukazuji na to, Ze pfi emisnich repo operacich se mutze
zdat transmise mnohem snazsi, nebot’ pifipadna zména Urokovych sazeb se piimo
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promitne do nakladti bank spojenych se ziskanim likvidity. Otazkou je, jestli lze toto
pfedpokladat i u stahovacich repo operaci. Zminéni autoii zodpovidaji vznesenou
otazku tak, ze zde funguje arbitrazni princip, kdy banky mohou volit mezi ulozenim
penéz u CNB &i poskytnutim Gvéru na mezibankovnim trhu. Pokud se podivame znovu
na graf vyse, vidime, Ze kratkodoba trokova sazba PRIBOR uzce kopiruje repo sazbu

stanovenou centralni bankou. Lze tedy fici, Ze tato transmise funguje az na mirné

odchylky v obdobi krize.

2.2 Vyvoj urokovych sazeb

Nyni se podivame na vyvoj urokovych sazeb. Graf globalniho historického vyvoje
urokovych sazeb, na kterém mulzeme naleznout i hodnoty z obdobi ptfed naSim
letopoétem, vidime nize. Tento graf ptehledné znazornuje dlouhodobou tendenci
poklesu urokovych mér, se zadpornymi sazbami ovSem dosud jeSté nikdo zkuSenost
nemél. Od poloviny minulého stoleti urokové sazby naopak rostly a poté zase vyrazné
padaly v poslednich desetiletich. Vypada to, Ze dosahly svého dna a alespoii v Ceské

republice se za¢inaji pomalu zvedat.

Graf 2 Historicky vyvoj urokovych sazeb ve svété
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V prostiedi nizkych urokovych sazeb se pohybujeme uz nékolik let a to v celosvétovém
méfitku. D4 se fict, ze ve Spojenych statech, Eurozéoné a Japonsku jsou nizké sazby

realitou od konce krize. CNB jiz dvakrat pfistoupila vroce 2017 ke zvySovani
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zékladnich urokovych sazeb, jde o zvySovani pozvolné a stejné tak lze ocekavat i velmi

pomalé zvySovani trznich tirokovych sazeb.

2.2.1 Priciny nizkych drokovych sazeb

2.2.1.1 Svétova krize na pocdatku 21. stoleti

Za nizkymi urokovymi sazbami stala ptedevsim svétova recese, kterd, jak se Casto tika,
byla tou nejvétsi od Velké hospodaiské krize na zacatku minulého stoleti. Nulové a
zaporné urokové sazby poté nastavily centralni banky jakozto impuls k nastartovani
ekonomického ristu, motivaci investorii vice investovat a spotiebitel nakupovat.
Globaln¢ se totiz objevil problém piebytecnych uUspor a ekonomiku bylo potieba

rozpohybovat.

2.2.1.2 Ménova politika — kvantitativni uvoliiovani a kurzovy zdvazek

Od té doby, kdy byl zruSen zlaty standard, maji centralni banky moc neomezené
ovlivitovat penézni zasobu v ekonomice. Mohou penize z ekonomiky jak stahovat, tak i
emitovat. Pravé emitovani penéz do ekonomiky se po svétové financni krizi stalo hlavni
naplni mnohych centralnich bank. Kvantitativni uvoliovani ménové politiky provadéné
prostiednictvim nakupd vladnich dluhopist bylo odpovédi na globalni snahu o oziveni
ekonomik. Tim vznikl na kapitalovém trhu piebytek nabidky penéz nad poptavkou a
sazby byly tlaeny dolu. Centralni banky snizovaly hlavni Grokové sazby na minima,
nékteré dokonce pftistoupily k zavedeni zdpornych trokovych sazeb, jmenovité napft.

japonska, danské a Svycarska centralni banka (viz graf €. 3 nize).

Graf 3 Zaporné a nulové depozitni irokové sazby centralnich bank
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CNB snizovala trokové sazby také, ale vroce 2012 uz se sazby piiblizily k tzv.
technické nule a pro dal$i rok uz nebylo kam sazby snizovat (viz tabulka ¢. 1). Za 5 let
spadly urokové sazby na historickd minima. Zavedeni zapornych sazeb bylo zamitnuto
mimo jiné 1 z diivodu, Ze legislativné jsou na zékladni sazby navazany riizné sankcni

poplatky. Proto se CNB rozhodla vyuzit dal§i ménovépoliticky nastroj.

Tabulka 1 Urokové sazby CNB

Sazba CNB | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
2T repo 3,5 2,25 1,075| 0,75| 0,05| 0,05| 0,05| 0,05 0,05 0,5
Diskontni 2,5 1,25| 0,25| 0,25 | 0,25 | 0,05 | 0,05| 0,05 | 0,05 0,05 | 0,05
Lombardni | 4,5 3,25 2| 1,75| 1,75| 0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,25 0,25 1

Pozn.: Hodnoty urokovych sazeb jsou uvedeny v %, vzdy k 31. 12. daného roku.
Zdroj: CNB - ARAD

Jako dalsi nastroj k uvolnéni ménovych podminek vyuzila CNB kurzovy zavazek, ktery
zavedla 7. 11. 2013. Zavazek spocival v provadéni devizovych intervenci takovym
zpiisobem, aby nedoSlo k posileni koruny vii¢i euru pod troven 27 CZK/EUR. Kurzovy
zavazek byl ukoncen 6. 4.2017. Objem napumpovanych penéz do ekonomiky od
zacatku kurzového zavazku podle mésict vidime na grafu €. 4. Nejveétsi meésicni objem
byl hned na zacatku v listopadu 2013 ve vysi 202 mil. EUR a poté ptedevsim ke konci

roku 2016. Devizové rezervy se tim za ¢tyfleté obdobi zvysily zhruba na ¢tyinasobek.

Graf 4 Devizové intervence CNB
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Zdroj: MFCR, Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2016

2.2.2 Disledky nizkych tirokovych sazeb

Z pohledu ménové politiky by nizké tirokové sazby mély podpofit Gveérovou aktivitu.
Vysledkem jsou dostupnéjsi pujcky a levnéjsi penize. S tim souvisi silny konkurenéni
boj bank, které, jak uz bylo feceno, se potykaji s pfebytkem likvidity a snazi se klientovi

pfedevSim poskytovat uvéry. Také firmy mohou levné investovat do svého rozvoje.




Poptavka na trhu diky vyssi kupni sile roste, a tak firmy investuji, roste jejich celkova

hodnota, pokud jsou Gi¢astniky na burze, roste i cena jejich akcii.

Na druhé stran€ vyssi kupni sila zptisobuje ptebytek poptavky a zbozi logicky zdrazuje.
Zjednodusen¢ feceno si pujcime levnéji, ale za zbozi zaplatime vice. Negativni dopad
nizkych urokovych sazeb se samozifejmé musi projevit piedev§im v oblasti spoieni.
Nizké urokové miry piedstavuji vyraznou kompresi vynosi a trapi tak cely finan¢ni trh,
od centralnich bank az po jednotlivé investory. Pfedevsim konzervativni klienti
bankovnich produkt tézko hledaji n¢jaky vynos. Jest€¢ nedavno situaci zachranovala
alespon nizka inflace, ovSem ta se na zacatku roku 2017 necekané zvedla a realné

vynosy bezrizikovych finan¢nich produktt tézko dosahovaly kladnych ¢isel.

Nizké urokové sazby doprovazi i dal$i negativum. Nabadaji investory investovat do
rizikovéj$ich aktivit. Pokud vezmeme v potaz rostouci ceny komodit, jevi se jako
idedlni investice pravé komodity. OvSem takova situace, kdy investofi maji az neredlna
oc¢ekavani vysokého potencialniho zisku z rustu aktiv, mize vést ke vzniku cenovych

bublin, na coz narazime v praktické ¢asti prace u investic do nemovitosti a bitcoinu.

10



3 Finan¢ni produkty

V této kapitole se zaméfime na teorii finan¢nich produktd. Predstavime si jejich mozna
rozdéleni a zdkladni druhy. Také si fekneme, kdo mlze dany finanéni produkt
poskytovat a jaka pravidla musi spliiovat. Nékteré z uvedenych produktd budou
Vv praktické casti prace podrobeny blizsi analyze v ¢asovém horizontu poslednich 5-10 z

pohledu vlivu nizkych urokovych sazeb na jejich nabidku.

3.1 Zarazeni finan¢nich produkti na finanénim trhu

Abychom mohli roz¢lenit finan¢ni produkty, je nutné si je nejprve urcitym zplisobem
definovat. Naleznout definici neni tak lehké, jak se zda. Neda se fici, Ze by termin
»finanéni produkt® byl teoretiky konkrétné definovan. Je snadné uvést rizné ptiklady
finan¢nich produktii, ovS§em samotny pojem ma tak Siroky zabér, ze se odpovédi mohou
ubirat riznymi sméry. V literatufe se nckdy mluvi spiSe o financnich nastrojich,

produkti.

Pro ukazku si vybereme nékteré autory a jimi uzivané terminy tykajici se této
problematiky. Napt. Jilek (2009) ve svych knihach vyuziva pojmut finanéni kontrakt,
finan¢ni operace, finan¢ni obchod, finan¢ni transakce a finan¢ni ndstroj, vSechny tyto
pojmy povazuje za srovnatelné. Autofi Cernohorsky a Teply (2011) ve své knize o
financich vyuzivaji srovnatelné¢ termin obchody a produkty (napt. pro bankovni
obchody/produkty) a dale vyuZivaji napf. termin finanénimi instrumenty pro rizné
cenné papiry ¢i derivaty. Tyto instrumenty hraji jednu z hlavnich roli Vv investovani,
ovSem pokud budeme mluvit o finan¢nich produktech, skryvaji se instrumenty vice

Vv pozadi. Je tedy rozdil mezi finan¢nim instrumentem a finan¢nim produktem.

Na rozdil mezi finanénimi instrumenty a finanénimi produkty lze nahlizet také
z pohledu alokac¢nich kanali financnich prostiedkti. Zakladnim principem finan¢niho
trhu je to, Ze zde dochazi k alokovéni finan¢nich prostiedkt od subjekti, které jich maji
prebytek k tém, které jich maji malo. Pii pijceni (investovani) prebytku lze ocekavat
finan¢ni zhodnoceni. Na druhé strané deficitni jednotky, musi v budoucnu zaplatit za
pujcen.

Ve vyspélych zemich existuji dva hlavni kanaly vySe zminéné alokace prostiedkii:

a) trh cennych papira
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b) zprostfedkovatelsky finan¢ni trh (Musilek, 2016)

V prvnim piipad¢ dochazi k pfimé alokaci prostiedkii mezi ptebytkovymi a deficitnimi
jednotkami za pomoci cennych papirt. Ve druhém piipadé mezi obé jednotky vstupuje
finan¢ni zprostiedkovatel, ktery shromazduje zdroje na sviij ucet a riziko. Co se tyce
¢eského finan¢niho trhu, pfevaznou ¢ast tvoii zprostiedkovatelsky trh v ¢ele s bankami.
Naopak napt. ve Spojenych statech je vyznam trhu cennych papirG mnohem vétsi.
(Musilek, 2016). Alokace prostiedkli v obou pfipadech probihd prostfednictvim
finan¢nich instrumentt. Ale finan¢ni produkty, ty jsou nabizeny a poptavany pouze na
zprostiedkovatelském financnim trhu. Finan¢ni produkty takto nejsou v literatuie pfimo
definovany, ale pro pochopeni toho, ¢emu se budeme v praci nejvice vénovat, by toto
rozdéleni mélo pomoci. V praci se zamétime predev§im na finan¢ni produkty, tzn., ty

nabizené na zprostfedkovatelském trhu.

3.2 Kilasifikace finan¢nich produkti

Nyni se podivame na moznou kategorizaci finan¢nich produktti. Nejprve je potieba
stanovit kritéria, kterd rozdé€leni umozni. Na finan¢ni produkty lze nahlizet napf.
Z hlediska ¢asového horizontu, podle jejich poskytovatelll a zprostfedkovatelit nebo také

z hlediska rizika, které sebou finan¢ni produkt nese.

3.2.1 Casovy horizont

Z hlediska casového horizontu se samotny financni trh nejcastéji déli na penézni a
kapitalovy. Casovym horizontem v zakladé byva jeden rok, kdy kratkodobé obchody
do jednoho roku probihaji na pené¢znim trhu a ty dlouhodobéjsi na trhu kapitalovém. Na
téchto trzich plsobi rlzni zprosttedkovatelé, obchoduji s riznymi finanénimi
instrumenty a v souvislosti stim nabizeji rizné financni produkty. Dle takového
rozdéleni by mezi kratkodobé finan¢ni produkty byly fazeny napt. penézni fondy, které
investuji prostfedky do instrumentti pené¢zniho trhu. Kritérium ¢asu neurcuje pouze typ
investi¢nich instrumentti, do kterych je investovano, ale predevsim rozhoduje o tom,
Vv jaké mife budou finan¢ni prostfedky ulozené do finan¢nich produkti zhodnoceny a je

proto jednim ze zakladnich faktort ovliviiujicich investorovo chovani.

3.2.2 Zprostiedkovatelé
Na finan¢nim trhu existuje velké mnoZstvi financnich zprostfedkovateld. MuZeme
jmenovat nékolik kategorii, napt. Cernohorsky a Teply (2011) je &leni na 4 skupiny:

depozitni instituce, smluvné spofici instituce, investicni zprostfedkovatele a ostatni
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finan¢ni instituce. Jini autofi Casto pouzivaji zakladni rozdéleni zprostiedkovateld na
bankovni a nebankovni zprostfedkovatele. Toto rozdéleni zdlraziiuje majoritni podil,
ktery banky na finanénim trhu casto zaujimaji. Jestlize bychom mluvili o
zprostiedkovatelich spiSe investi¢nich a spoficich produkt, bylo by mozné vyd¢lit
napft. skupinu pojistoven. Zakladni dé€leni finan¢nich zprostiedkovateld, ktefi nabizi

investicni sluzby, ¢i produkty na finanénim trhu lze uvést takto:

a) Obchodni banky

b) Nebankovni instituce
a. Obchodnici s cennymi papiry
b. Investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy
c. Penzijni spole¢nosti, resp. Penzijni fondy

d. Burzy, resp. Regulované organizované trhy (Rejnus, 2016)

Pokud bychom pii vybéru nami sledovanych produkti v praktické ¢asti prace vychazeli
ztohoto rozd€leni, mohli bychom fici, ze jsme vybrali pouze dvé skupiny
zprostiedkovatelll a to jsou obchodni banky a investi¢ni spole¢nosti a fondy. Diivodem
je nase zaméfeni na produkty dostupné i pro zacinajici nezkuSené investory, pro které
by nebyly vhodné piimé investice do cennych papirii a uz vibec ne burzy. Penzijni
spolecnosti budou castecné predstaveny v ramci teoretické prace, ovSem do praktické
¢asti jsme je také nezahrnuli, a to z divodu jejich jednostranného vyuziti k ziskéani

prosttedkll ve stafi.

3.2.3 Riziko
V souvislosti s podstupovanym rizikem bychom mohli rozdélit finanéni produkty na

tyto tii skupiny

a) Financni produkty neinvesti¢niho charakteru
b) Spofici produkty

c) Investice

Rozdéleni jde ruku vruce i sucelem vlozenych penéz. Financni produkty
neinvesti¢niho charakteru se od zbyvajicich dvou skupin odliSuji tim, ze primarnim
ucelem zde neni zhodnoceni vloZenych prostiedkl. Do této kategorie spadaji predevs§im
nastroje platebniho styku, jako bézné ucty, platebni karty apod. Naopak spotfeni a
investice jsou rozhodné realizovany za ti¢elem zhodnoceni penéz. V ¢em tedy spociva

jejich rozdil? Dle naseho nazoru z velké asti souvisi s velikosti podstupovaného rizika,
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potazmo 1 s likviditou a vynosem. Vyznam téchto tfi vlastnosti byva predstavovan
pomoci tzv. magického trojuhelniku. Pokud chceme zhodnotit prostfedky, vzdy musime
jednu z vlastnosti, pfedstavujici nase cile, upfednostnit a dalsi ob&tovat. Zakladni

parametry investi¢niho rozhodovani budou blize piedstaveny v kapitole 4.

Spofeni byva spojeno s vyrazné niz§im podstupovanym rizikem. Pti spofeni vkladame
penize do produktd s pfedem zndmym zhodnocenim. OvSem nutno poznamenat, Ze
Vv inflacnim prostiedi neni ani tento vynos zcela jistym. (Syrovy, Tyl, 2014) Spoftici
produkty patii mezi konzervativni produkty. Ke spofeni fadime piedevsim bankovni
produkty, jako jsou spofici Ucty, terminované vklady ¢i stavebni spotfeni. Nizké riziko
vyplyva predevsim ze zdkonného pojisténi. Vklady vedené u bank, stavebnich
spofitelen a druzstevnich zalozen se sidlem v Ceské republice musi byt pojistény
v ramci Garanéniho systému finan¢niho trhu a to do vySe 100 000 eur. (Zékon ¢.

21/1992 Sb., o bankéch)

Na druhé stran¢ pfi investovani je vétSinou cilem co nejvyssi zhodnoceni prostiedki,
avSak vynos neni vibec jisty. Investici lze dokonce dosdhnout naopak ztraty. S
investovanim se poji vyssi riziko a je jedno, zda jde o investovani na vlastni Gcet ¢i

prosttednictvim podilovych fondi.

Obecné jsou za nejméné rizikové povazovany napi. statni dluhopisy, jejichz trokova
mira se také vyuziva v raznych vypocétech jako tzv. bezrizikova vynosova mira.
S nizkym rizikem se také poji rlizné bankovni produkty a instrumenty penézniho trhu.
Do stiedné rizikovych bychom mohli zahrnout napt. nékteré rizikovéjsi dluhopisy,
akciové podilové fondy ¢i nemovitosti. Nejrizikovéjsi jsou investice do akcii nebo

napf. riznych terminovanych kontrakti. (Soba, Siracek, 2017)

V tabulce niZe jsou uvedeny moznosti investovani podle skupin instrumentd a také je

zde uvedeno, jaké se k nim poji kreditni riziko.
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Tabulka 2 Finanéni instrumenty podle tfidy aktiv a kreditniho rizika

Financni instrumenty Penézni trh | Dluhopisy | Akcie Kreditni riziko
Sporici ucty, terminované vklady X Pojisténi vklad(
Stavebni sporeni X Pojisténi vkladu
Penzijni pFipojisténi X ANO

OPF penézniho trhu X NE

OPF dluhopisové X NE

OPF SmiSené X X NE

OPF Zivotniho cyklu X X X NE

OPF akciové X NE

ETF X X ANO
Certifikaty X X ANO
Kapitalové Zivotni pojisténi X ANO
Investicni Zivotni pojisténi X X X ANO

Zdroj: Syrovy, Tyl (2014)

V této praci se zaméfime na produkty, které¢ jsou dosazitelné pro drobného investora.
Nejprve se podivame na zakladni finanéni produkty konzervativnich rizikové averznich
investortl. Jak bude bliZe pfedstaveno Vv praktické ¢asti, v dobé nizkych trokovych sazeb
nejsou tyto produkty vibec ldkavé a bézné je s nimi spojen zaporny redlny vynos.
Pokud chce investor viditelnéji zhodnotit své uspory, musi se poohlédnout po

rizikovéjSich produktech.

3.3 Bankovni produkty

Jak uz bylo feceno, bankovni sektor tvofi, zvlaste v Ceské republice, hlavni ast
finanéniho trhu. Vyznamnou skupinou finanénich produkti jsou proto bankovni
produkty. Bankovni produkty nabizeji banky, stavebni spofitelny a druzstevni zalozny.
Dvorak (in Revenda et al, 2012) tika, ze klasické ¢lenéni bankovnich produktl vychazi
z pohledu banky a pozice produktti v rozvaze, jde tedy o produkty (obchody) aktivni,
pasivni a neutralni. V téch aktivnich je banka v roli véfitele (poskytovani avéru, ndkup
cennych papirt aj.). Vtéch pasivnich naopak pfijimd vklady a emituje vlastni
dluhopisy. V neutralnich obchodech banka neni ani v roli véfitele ani dluznika, a proto
tyto obchody nejsou soucasti rozvahy. Dvorak ovSem dodava, ze moderni pfistupy se od
tohoto déleni odklanéji a kladou diraz na funkci, kterou produkt klientovi piinasi.
Podobny pfistup pouziva ve své knize také Rejnus (2016), ktery popisuje bankovni
produkty jako podmnozinu bankovnich obchodt, které jsou zaméfeny vyhradné na

Klienty a maji podobu finan¢nich instrumentt ¢i finanénich sluzeb. Bankovni produkty
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dale d¢€li na Gvérové, investicni a ostatni druhy produktl a sluzeb. Autor automaticky

fadi depozitni produkty do téch investi¢nich.

Uvérové bankovni produkty zminime pouze okrajové a spise se zamé&iime na produkty
investi¢ni povahy, nebot’ ty budou analyzovany v druhé ¢asti prace. Na druhé strané i
nekteré uveérové produkty mohou byt vnimany jako investi¢ni néstroj. Napi. konkrétné
hypote¢ni Gvér je v dnesni dobé vyuzivam velmi Casto jako kli¢ pro investice do realit, a
proto se na n¢j zamétime trochu blize 1 v této kapitole a pozd¢ji v praktické ¢asti. O
uvérovych produktech obecné lze fici, Ze jejich Skéala je velmi Siroka. Lze je
systematizovat podle délky obdobi, zptisobu placeni trokl, mény, typu dluznika, ucelu

pouziti, zpisobu Cerpani, splaceni apod.

Predstavme si alespon jeden druh tivérového bankovniho produktu - hypotecni uvér.
Mtuzeme pouzit nékterd vySe zminénd kritéria. Jde o dlouhodoby tvér, urokova sazba
muze byt jak fixni, variabilni, tak i kombinovand. Existuji dva zdékladni druhy
hypote¢nich uvért. Prvni je poskytnut na vystavbu (opravu) ¢i potfizeni nemovitosti.
Druhym piipadem je tzv. americkd hypotéka, kterd je poskytovana bez udani ucelu, na
ktery budou finance vyuzity. Uvér je specificky tim, Ze je zaji§tén nemovitosti. Pfed
samotnym cerpanim je proto nutné zafidit riznd opatieni, jako je zaneseni vkladu

zastavniho prava do katastru nemovitosti, ztizeni pojiSténi nemovitosti apod.
Nyni uz se zamétime na investi¢ni bankovni produkty. Mezi né fadi Rejnus (2016) :

e Bankovni vklady (depozita)
o Vklady na bankovnich uctech
= Vklady na béznych uctech
= Terminované vklady
o Vklady na vkladnich knizkach
o Specialni druhy Gspornych vkladi
= Ucelova spofeni
= Majetkova spofeni
= Podfizené vklady
= Spofeni spojend se zivotnim pojisténim
e Bankovni dluhopisy
Vklady na béZznych uctech jsou pro klienty nejvyznamnéjSim bankovnim produktem.

Slouzi predevsim k bezhotovostnimu platebnimu styku. Prostfedky na ucétu jsou
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neustale k dispozici, a proto je jejich uroceni bankou, pokud vibec existuje, je velmi
nizké. Je tedy podle naseho nadzoru matouci, zZe je tento produkt zatfazen mezi investi¢ni
bankovni produkty. Lidé si ho nezfizuji z divodu budouciho zhodnoceni penéz, ale
spiSe pro ucely platebniho styku, proto bézné uclty nebudou soucasti analyzy
Vv nasledujici kapitole. Ackoliv autor oznacuje i dalsi produkty jako investicni a jen
nékteré¢ znich nazyva Uspornymi, v navaznosti na predchozi podkapitolu, kde byl
rozebran rozdil mezi spofenim a investovanim, bychom vétSinu téchto produktt mohli

oznacit jako spofici produkty.

Jako investi¢ni produkt lze povazovat terminované vklady. Jde v podstaté o obdobu
sporicich ctl, na tyto cCty klienti ukladaji docasné volné prostftedky za ucelem
dosazeni vyss$iho urokového vynosu nez na béznych uctech za cenu toho, ze klient
nesmi s prostfedky po ur€ity ¢as disponovat. Termin vyplaceni mlze byt stanoven bud’
ke konkrétnimu datu, nebo jde o terminované vklady s vypovédni lhitou, kdy vkladatel
musi pfedem oznamit, ze chce vklad vybrat, a vyplacen mu je po ub&hnuti vypoveédni
lhiity. Plati, Ze ¢im deli je vazané ¢asové obdobi, tim je ro¢eni vkladil vyssi. Urokova

sazba je Casto vdzana také na vysi vlozenych prostredki.

Dal$im druhem investi¢nich produkti jsou vkladni knizky. Jde o vlibec nejstarsi spofici
produkt. Ackoliv jej nc€které banky nabizeji 1 v sou€asnosti, jejich vyuzivani je spise
zanedbatelné. Divodem je predevsim nabidka novych spoficich produktt, které jsou
pro klienta flexibilné&j$i. Vybér prostiedki na vkladnich knizkach je totiz podminén

predlozenim vkladni knizky pfimo na pobocce obchodni banky.

Mezi specialni druhy uspornych vklada fadi Rejnus (2016) predevsim produkty, které
jsou urcitou kombinaci Gspornych bankovnich vkladi s jinymi finan¢nimi produkty.
Tyto produkty jsou charakteristické také tim, Ze jsou v nékterych piipadech
podporovany statem. Prvnim typem jsou ucelova spofeni. Zemé casto podporuji
spofeni za u¢elem bydleni. V Ceské republice se jedna o produkt stavebniho spofeni
spocivajici v kombinaci spofeni a moznosti poskytnuti bankovniho Uvéru. Stavebni
spofeni bylo pfedev§im v minulosti oblibené pravé piedev§im diky Stédré statni
podpoie. Dalsim typem jsou majetkovd spoieni, kterd kombinuji spotfeni spolu
s investovanim prostfedkil do riiznych investi¢nich instrumentii prostiednictvim banky.
Jako specializovany bankovni produkt 1ze povazovat podiizené vklady. Stejné jako u
terminovanych vkladii nemuize klient prostfedky vybrat pfed stanovenym terminem,

oviem odlisuji se v tom, Ze se na n& nevztahuje pojisténi vkladi. Tyto produkty v Ceské
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republice nabizi napt. druzstevni zalozny. Poslednim druhem specidlnich uspornych
vkladl je spofeni spojené se zivotnim pojisténim, tzv. bankopojisténi, kdy jde o

kombinaci spofici slozky a slozky pojistné ochrany.

3.4 Kolektivni investovani
,, Kolektivni investovani je zalozeno na spolecném zajmu vétsiho poctu individualnich
investoriit co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostredky pri soucasné

snaze minimalizovat investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolecného portfolia. “

(Musilek, 2011)

Dalo by se fici, Ze to pravé investovani za¢ind u podilovych fondl. Pokud lidé maji
penize na spoficich uétech, terminovanych vkladech ¢i plati penzijni pfipojisténi, je to
stale spiSe spofeni, tzn. vcelku bezpecné odkladani penéz do budoucna, tak abychom je
ochranili pfed znehodnocenim. Nizkému riziku musi odpovidat i vynos, ktery v piipadé
klasického konzervativniho spofeni v lepsim piipadé pokryva alespon inflaci'. O stupeii
dale se nachazi investovani, pii kterém nam jde o co nejvyssi zhodnoceni v soucasnosti
investovanych penéz. Pro drobného zacinajiciho investora by mély podilové fondy byt

vhodné.

3.4.1 Vyvoj kolektivniho investovani v CR
Nez se podivame na podstatu a druhy podilovych fondl, zminime par informaci
z vyvoje kolektivniho investovani v Ceské republice, nebot’ tyto produkty u nas nemaji

historii pfili§ dlouhou, ovSem jejich vyznam na finanénim trhu stéle roste.

Pocatek kolektivniho investovani historicky sahd az ke konci 18. stoleti, ovSem
vyraznéji se rozsifilo az po druhé svétové valce ve Francii. Zde zacaly vznikat prvni
SICAV fondy, které predstavuji zvlastni typ spolecnosti s proménlivym zékladnim
kapitalem, jejichz struktura se vyuziva dodnes. V Ceské republice dlouho branila
rozvoji kolektivniho investovani legislativni Uprava. Rozsiteni kolektivniho investovani
lze u nas spojovat s kuponovou privatizaci. Co se tyce pravni stranky, prvni zdkonna
uprava vznikla v roce 1992 a tim pouze zah4jila dlouhodoby a nelehky proces pravni
upravy kolektivniho investovani. V roce 2004 vesel v platnost zakon ¢. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani, ktery harmonizoval pravni ipravu se smérnicemi EU. Mimo

jiné umoznil novy zdkon zakladdani specialnich fondi, konkrétn¢ Slo o fondy fondd,

! To oviem neplati pro obdobi nizkych trokovych sazeb, kdy vétsina konzervativnich produktii pokryje
inflaci pouze z malé ¢asti, jak si ukazeme v praktické ¢asti prace.
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fondy nemovitostni, cennych papirt, zvlastniho majetku, rizikového kapitalu a smisené
fondy. Novelizace zakona pfisla hned o dva roky pozdéji a tykala se predevsim
detailnéjsi tpravy specidlnich fondl a pocet jejich druht se snizil ze sedmi na pouhé tfi:
specidlni fond cennych papir, nemovitosti a fond fondi. V roce 2013 doslo
k prilomovému okamziku pravni Gpravy kolektivniho investovani, pivodni zakon byl
zruSen a nahradil ho novy zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a
fondech. Novy zakon fe§i mimo jiné i nové ¢lenéni investi¢nich fondl a v tomto sméru

dochazi k ur¢itému pojmovému nesouladu s vykladem ptedchoziho zakona.

3.4.2 Vyhody a nevyhody fondi

Zakladni princip fondl spoéiva v tom, Ze umoznuji drobné&j$im investorim zhodnotit
jejich prostiedky prostiednictvim instrumentd, do kterych by si sami nemohli dovolit
investovat, at’ uz kvuli nedostatku financi, ¢asu ¢&i finanénich znalosti. Finan¢ni
prostiedky jsou investovany do rtuznych investicnich instrumentd dle stanov a statutu

daného fondu.

Profesionalni sprdva manaZzerii a diverzifikace portfolia jsou hlavnimi vyhodami fondd,
nebot’ zvysuji mozny vynos a snizuji riziko investice. Pro pfehled si uvedeme $irsi vycet

vyhod kolektivniho investovani:

o Diverzifikace rizika

e Snizeni transak¢nich nakladl

e Jednodussi ptistup k instrumentiim a trhim
e Profesionalni sprava svéfeného majetku

e Vyssi a soustavné zajisténa likvidita

e Piipadné danoveé vyhody

e Jednoduché a pohodIné investovani (Veseld, 2011)

Jak uz bylo feceno, rozlozeni rizika je jednou z hlavnich vyhod fondd. Fondy investuji
dle své investi¢ni strategie do n¢kolika riznych néstrojl, ¢i stejnych néstrojit na riznych
trzich od rtiznych subjektli. Napt. mize jit o desitky az stovky cennych papirt. Tim, ze
fondy nakupuji cenné papiry ve vétSim mnozstvi, jsou s nimi spojeny také nizsi
transakéni ndklady, nez ty, které by investor platil sam. Od toho se odviji 1 jednodussi
piistup k instrumentim a trhiim. Oteviené podilové fondy zajiStuji investorim vysokou

likviditu, vétSinou v n€kolika malo dnech mohou podilové listy odprodat a ziskat zpét

19



finan¢ni prosttedky. Podilové fondy voli mnoho investorti z diivodu jednoduchého a

pohodlného investovani.
Lze jmenovat i jejich nevyhody:

e Konflikt z4jml mezi investory a spravci portfolia

e Vyse poplatkil

e Podprimérna vykonnost fondu

e Omezeni investi¢ni volnosti

e Riziko ztraty hodnoty investice diky trznim pohybim

e Riziko podvodi a ztraty v disledku nelegalnich a podvodnych transakci

e Neexistence statnich systému pojisténi (Vesela, 2011)

Nevyhodou fondl se mohou stat poplatky. Pti vstupu do fondu je klient vétSinou nucen
zaplatit vstupni poplatek (entry fee). Poplatky mohou byt za vyhodnéjsi cenu
ptedplaceny dopiedu na riznou dobu. Tuto dobu by klient mél dobfe uvazit podle toho,
jak planuje ve fondu setrvat. Fond miize mit zaveden i poplatek vystupni, v praxi je ale
vétsinou poplatek stanoven jak takova sankce pro pfili§ rychly prodej podilového listu.
Dalsim poplatkem, ktery si fondy uctuji je tzv. spravcovsky/manazersky poplatek
(management fee), ktery se odviji od rizikovosti portfolia a druhu fondu. Ttetim druhem
poplatkti fondit mize byt vykonnostni poplatek (success fee), ktery motivuje portfolio
manazery k pifekonani vykonnostnich limitd. Nékteré fondy odménuji vérné klienty za

dlouhodobé pravidelné investovani slevou na poplatcich.

Riziko ztraty hodnoty investice, riziko podvodi a neexistence garantovaného pojiSténi
lze vnimat jako nevyhody oproti jiSténym bankovnim produktim, pii kterych

minimaln¢ o vlozené prostredky i diky pojisténi vklada nepfijdeme.

3.4.3 Obecné ¢lenéni fondi
Druhy fondl nabizi Siroky vybér pro investory riznych preferenci. Fondy kolektivniho
investovani muzeme rozdélit podle nékolika kritérii, napf. podle zptsobu rozdélovani

pfijmu, investicni strategie a podle sloZeni portfolia:

e Podle zplsobu rozdélovani piijmi
o Dichodové
o Riustové

o Balancované
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¢ Podle uplatilované investi¢ni strategie
o Indexované
o Fondy s aktivni strategii
o Pasivni strategii
e Podle slozeni portfolia
o Penézniho trhu
o Akciové
o Dluhopisové
o Nemovitostni
o Redlnych aktiv
o Fondy fondi (Vesela, 2011)

Dalsimi kritérii mize byt stupen véazanosti portfolia ¢i riizné specifika jednotlivych
skupin fondl. Zavaznou metodiku klasifikace fonda pro své ¢leny vypracovala v roce
2012 Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). Pfi vytvafeni metodiky bylo Cerpanov
z metodologie a materiald vyznamnych evropskych instituci: Zakladni klasifikace, ktera

priméarné€ vychazi z druht aktiv a jinych kritérii vypadé nasledovné:

1. Akciové fondy
2. Dluhopisové fondy
o Fondy kratkodobych investic
3. Fondy penézniho trhu
4. Smisené fondy
5. Ostatni fondy
o Fondy zivotniho cyklu
o Strukturované fondy
o Zajisténé a garantované fondy
o Exchange-traded funds
o Specialni fond nemovitosti
o Komoditni fondy

o Asset-backed securities funds

Metodika pro kazdou kategorii stanovuje urcité podminky a dal§$i mozné d¢leni.
Zvlastni postaveni maji fondy fondi, které mohou byt na zakladé investi¢niho zaméteni
zatfazeny do kterékoliv kategorie. Kazdy fond by mél mit ve statutu uvedeno své
zatazeni alespon v rdmci zakladni klasifikace.
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3.4.4 Fondy kolektivniho investovani dle zakona

Jak uz bylo feceno, novy zakon sebou piindsi pon€kud jinou orientaci i podminky pro
rizné druhy fondd. Oproti predchozimu zakonu obsahuje zhruba trikrat tolik paragrafi.
Z obsahlého zakona se seznamime pouze se zakladnim clenénim fondi u nas,
predevsim jejich moznych forem. Klasifikace fondu dava investorovi na vybér rizné
moznosti, kdy spolu s formou fondu plynou i rtiznd prava ¢i povinnosti. Dle nového
zakona ¢. 240/2013 Sb, o investi¢nich spole¢nostech a fondech se investi¢ni fondy ¢leni

takto:

e Fondy kolektivniho investovani
o Standardni fondy
o Specidlni fondy

e Fondy kvalifikovanych investorii

Investi¢ni spole¢nosti je podle platného zdkon pravnicka osoba se sidlem v CR, ktera
méa povoleni od CNB k obhospodafovani & administraci investiéniho fondu &i

zahrani¢niho investiéniho fondu.

Investi¢ni fondy jsou ve vét§in€ zemi samostatnymi pravnickymi subjekty, které ke své
¢innosti musi ziskat specidlni povoleni. V Ceské republice tato definice nyni zcela
neplati, nebot’ s novym zdkonem zroku 2013 je jako investicni fond povazovan
jakykoliv druh fondu kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort, at’ uz
maji pravni subjektivitu ¢i nikoliv. (Rejnus§, 2016) Dle nového zékona je investi¢ni fond
zastfeSujicim pojmem, ktery zahrnuje vSechny typy fondi. Vzhledem k zaméfeni této
prace se dale budeme vénovat prevazné skupiné fondi kolektivniho investovani, které
jsou uréeny praveé predevsim pro drobné investory na rozdil od druhé skupiny fondt
kvalifikovanych investorti, jejich samotné oznaceni ndm napovida, Ze tyto fondy jsou
urceny jiz zkusen¢jSim a majetnéjSim investortim.

Fondem kolektivniho investovani muize byt podle zakona akciova spole¢nost nebo
podilovy fond, pficemz déle jsou Vv zakon¢ uvedeny typy fondl, které mohou byt
zfizeny pouze jako otevieny podilovy fond ¢i akciovd spolenost s proménnym
zakladnim kapitdlem. Na druhé strané druha skupina investi¢nich fondi — fondy
kvalifikovanych investori maji mnohem S§ir§i moZznosti ve vybéru pravni formy. U
fondt kolektivniho investovani je kladen diraz na provadéni spole¢ného investovani

prostiedkii na zaklad¢ urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve
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prospéch vlastnikii akcii/podilovych listh. Pravé kvili povinnosti rozlozeni rizika doslo
k vy¢lenéni skupiny fondi kvalifikovanych investori mimo fondy kolektivniho

investovani.

Préavni formou fonda kolektivniho investovani mize byt bud’ podilovy fond (otevieny

nebo uzavieny) nebo akciova spolecnost s proménlivym kapitalem.
Podilové fondy

Nemaji pravni osobnost (subjektivitu) a jsou obhospodafovany obhospodafovatelem.
Jsou tvofeny jménim, tedy nashromazdénymi penéznimi prostiedky od podilnikt, ktefi
vyménou obdrzi vydané podilové listy fondu. Majetek podilového fondu tedy nalezi

podilnikiim dle hodnoty podilovych listii. Miize byt bud’ otevieny, nebo uzavieny.

A4

Otevieny podilovy fond je nejbéznéjsim typem podilového fondu. Muze emitovat
neomezeny pocet podilovych listli, tzn., neni omezen pocétem podilniki. Tento typ
podilového fondu ma povinnost odkupu podilového listu za aktualni hodnotu, pokud o
néj podilnik pozada. Podilové listy poté zanikaji. Tento fond zajiStuje investorovi

vysokou likviditu.

Uzavreny podilovy fond je zakladan na dobu urcitou. Po uplynuti této doby se miiZze
pfeménit na otevieny podilovy fond ¢i akciovou spolecnost s proménnym zékladnim
kapitdlem, jinak vstoupi do likvidace. Neexistuje zde mozZnost zpétného odkupu

podilovych listi fondem.
Akciova spole¢nost s proménnym kapitialem

Jde o pravni formu povolenou zakonem pouze pro investi¢ni fondy. Hlavni vyhodou
této pravni formy je flexibilni uprava =zakladniho kapitdlu bez zbyte¢nych
administrativnich ukond, které jsou nutné pro zmény zakladniho kapitdlu u normalni
akciové spolecnosti. Tato akciova spolecnost vydava kusové akcie, které nemayji
jmenovitou hodnotu a pfedstavuji stejny podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Akcie
jsou dvojiho typu: zakladatelské a investi¢ni. Upisem zakladatelskych akcii je do
obchodniho rejstiiku zapsan tzv. zapisovany kapital. Zakladatelské akcie nemohou byt
spole¢nosti odkoupeny ani obchodovany. Druhym typem akcii jsou investi¢ni akcie, ty
jsou upisovany na zaklad¢ vetejné vyzvy a plati pro né¢ podobné podminky jako pro
podilové listy otevienych podilovych fondd. S nimi je tedy rovnéz spojeno pravo na

odkoupeni na ucet spolecnosti. Tento typ akciové spolecnosti smi vytvaret podfondy,
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coZ jsou v podstaté samostatné jednotky, které piedstavuji ticetné a majetkoveé oddelené
¢asti jmeéni akciové spolecnosti.
Zakon stanovuje, ze fondy mohou byt zafazeny bud’ mezi standardni, nebo specidlni.

Standardni fond

Standardni fond musi podle zékona spliiovat pozadavky prava Evropské unie a je
zapsany v piislusném seznamu CNB. Standardni fondy mohou byt pouze oteviené.
Podle zékona tyto fondy mohou investovat pouze do jmenovanych likvidnich
investi¢nich nastrojt, kterymi jsou predevSim cenné papiry a nastroje penézniho trhu
obchodovatelné na regulovanych trzich, vklady a terminované vklady se splatnosti do
jednoho roku, obchodovatelné finanéni derivaty s vypofadanim v penézich ¢i finan¢ni
derivaty s likvidnimi podkladovymi aktivy, uvedenymi rovnéz jako mozné investicni
nastroje standardnich fondd. Ostatni cenné papiry ¢i nastroje penézniho trhu, které
nespliuji zdkonem dané podminky, mohou tvofit nejvyse 10 % hodnoty majetku téchto
fondii. Kvalitativni kritéria jmenovanych investi¢nich nastroji dale upravuje specialni
pravni ptedpis. Dale zdkon upravuje pfedevsim pozadavky rozlozeni rizika a stanovuje
limity pro jednotlivé skupiny investi¢nich nastroji a expozice vuci jednotlivym
emitentiim. Preferovany jsou cenné papiry a investi¢ni instrumenty penézniho trhu, za
které prevzal zaruku clensky stat EU, do takovychto instrumentil 1ze investovat v plné
vys§i hodnoty majetku fondu. V souhrnu lze fici, ze standardni fondy musi spliovat
pfisna kritéria, diky kterym dochazi k vyraznému omezeni rizika a jsou charakteristické
vysokou likviditou. Omezené moznosti investovani miize takovymto fondiim vyrazné
zkomplikovat situace, kdy penéZzni trh negeneruje témét zadny vynos. Takova situace
panuje na penéZnich trzich pravé dnes kvili nizkym ¢i dokonce zapornym trokovym

sazbam. Fondy mohou tézko produkovat kladné vynosy.

Fondy, které nespliiuji pozadavky pro standardni fondy a které nejsou zapsany v
seznamu CNB, jsou fondy specialni. Rozdilnost vyplyva z odlisnych podminek vzniku
a predmétu investovani. Diive do této skupiny patfily i fondy kvalifikovanych

investort.
Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit dle zdkona svého depozitate.
3.4.5 Penzijni fondy

Penzijni fondy jsou specializované financni instituce, které jako jediné maji pravo

poskytovat penzijni produkty. Jsou zakladany jako akciové spolecnosti, vydavajici akcie
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na jméno se stejnou nominalni hodnotou. Stejné jako u predchozich musi mit 1 penzijni

fond povoleni od CNB. Hodnota zékladniho kapitélu je 50 mil. K¢&.

V Ceské republice, na rozdil od vétiny ostatnich zemi, jsou penzijni fondy nezavislé
finan¢ni instituce, casto zakladané bankami. V jinych statech funguji spiSe
zaméstnanecké penzijni fondy ¢i statni penzijni fondy. Penzijni fondy maji pouze

dopliikovou roli a v ¢eském diichodovém systému, da se fici zanedbatelnou.

Penzijni pfipojisténi neni povinné. Kazdy kdo se ho rozhodne platit, ma pravo na statni
prispévek, kterym se stat snazi podpofit tento produkt. Kontrolu nad statnimi ptispévky
provadi Ministerstvo financi. Stat motivuje lidi k dichodovému spofeni také
prostiednictvim danovych ulev, kdy si 1ze urcitou vysi zaplacenych penéz odecist od

zakladu dang z piijmu.

V soucasnosti existuji dva typy penzijnich fondli — transformované a Gc¢astnické fondy.
Transformované fondy jsou odvozené zpenzijnich fondl, které byly spojeny
S penzijnim piipojisténim. Do téchto fondl jiz nelze vstupovat. Druhym typem je
ucastnicky fond, ktery je spojen s novym penzijnim produktem - dopliikovym penzijnim

spofenim

Penzijni pfipojiSténi je upraveno zdkonem €. 42/1994 Sb. o penzijnim piipojisténi se

statnim piispévkem a o zménach nékterych zakont souvisejicich s jeho zavedenim.

Penzijni fondy uplatiuji konzervativni investi¢ni strategii, proto v jejich portfoliu
prevazuji dluhopisy a statni pokladni¢ni poukédzky, zatimco akcie, podilové listy, ¢i
nemovitosti tvofi pouze malou ¢ast portfolia. Dlvodem je zdkonem dana garance

kladného ro¢niho vynosu fondu.

Existence penzijnich fondt sebou pfinasi Sirs§i nabidku penzijnich produktd, podporu
tvorby dlouhodobych uspor a svou aktivitou také podporuji likviditu na trhu cennych
papiri a omezuji politickd rizika spojend s problematikou statniho dichodového
zabezpeceni. Na druhé stran¢ se predevSim v posledni dobé€ ukazaly 1 negativni stranky
penzijnich fondi. Napt. jde o niZ§i mobilitu pracovnich sil, riziko neefektivni spravy
shromazdéného kapitalu, hrozba chudoby pii neexistenci redistribu¢ni funkce, negativni
dopad investi¢nich rizik na penzijni aktiva. (Musilek, 2011) Fondim se navic stale
nedaii naldkat nové ucastniky ke sjednani nového produktu dopliikového penzijniho

spofeni, tento problém se vaze piedevsim k mladé generaci.
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3.5 Alternativni investice a inovace finan¢nich produkti
Dalsi moznosti, jak investovat, jsou alternativni investice. Tento pojem nema piesné
stanovené meze, ale v podstat¢ jde o investi¢ni produkty, které nepatii mezi ty tradicné

vyuzivané, jako jsou piedevsim akcie a dluhopisy.
Mezi alternativni investice Ize tadit napf. tyto:

e private equity,

¢ hedge fondy,

e venture capital,

o real estate,

e komodity,

e derivatové kontrakty,

e pujcovani hmotnych aktiv,

e likvidni alternativy,

e zlato,

e vytvarné uméni ¢i obecné umélecka dila,

e kredit. (mesec.cz)

Pravé v obdobi nizkych urokovych sazeb, kdy je obtizné naleznout v tradiénich
finan¢nich produktech uspokojivé zhodnoceni, hledaji ekonomické subjekty jiné
moznosti. Prilezitosti jsou alternativni investice, které mohou pfinaSet zajimavéjsi
vynosy. Takovy vynos je ale v mnoha ptipadech podminén hlubsi znalosti dané

problematiky. Nevyhodou téchto investic mize byt také nizsi likvidita.

Jako alternativni investice lze vnimat komodity. Investovat lze do energii,
primyslovych ¢i drahych kovi a zemédé€lskych plodin. Do nékterych znich lze
investovat ptimo, do jinych prostiednictvim fondl ¢i akcii. Investovat lze napft. i1
prostfednictvim terminovanych kontraktl. Futures kontrakty jsou ale podminény
vysokym vstupnim kapitdlem, a proto jsou pro drobného investora tézko realizovatelné,
Jjako sporeni nebo jako jista investice.” (Syrovy, Tyl, 2014) Tyto investic jsou daleko
vice spekulativni, nebot’ i hodnoty komodit jsou volatilni.

Investovat do nemovitosti neni dnes nic vyjimecného. Vyhodou muize byt to, Ze sebou
nesou pravidelny piijem v podob€ najemného, umoznuji aktivni spravu a v dobé vysoké

inflace uchovévaji hodnotu. Tyto investice sebou nesou sva rizika a nevyhody. Hned na
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pocatku muze byt problémem vysoka hodnota pocateéni investice. Pokud investor
nechce nebo si nemize dovolit pofidit nemovitost (at’ uz z vlastnich ¢i pijcenych
penéz), mohou pro n¢j byt feSenim nemovitostni fondy, pies které i drobny investor
investuje do nemovitosti. DalS$im problémem muze byt nizka likvidita nemovitosti a
volatilita cen nemovitosti i pronajmu. (Www.patria.cz) Rizikem jsou i najemnici, jejich
kredibilita a osobni vztahy. VétSina téchto investic je realizovana prostfednictvim
hypote¢niho uvéru. V tomto ptipadé nizké trokové sazby, se kterymi se pojilo i
snizovani hypotecnich sazeb, zplisobily rostouci poptavku po hypotecnich tivérech a tim
padem i po investicich do nemovitosti. Blize si tuto situaci piedstavime v nésledujici

kapitole.

Alternativou klasickych investic mize byt napf. bitcoin. Bitcoin je nejpopularnéjsi a
svétové nejvyuzivanéj$i elektronicka meéna (tzv. kryptoména). Tyto mény nejsou
regulovany ani vladou, ani centralni bankou a tato nezéavislost je vnimana jako jedna
z hlavnich vyhod virtualnich mén. Bitcoin vytvofil v roce 2009 Satoshi Nakamoto. Za
bitcoiny Ize v soucasnosti koupit rtizné realné zbozi nebo ho lze sménit také za jiné
tradiéni mény. Casto se 0 bitcoinu mluvi jako o méné budoucnosti. Naopak druzi se uz
néjakou dobu obavaji bitcoinové bubliny. Ekonom Pavel Kohout na Investi¢nim webu
mluvi v souvislosti s bitcoinem o ekonomickém nesmyslu, ktery piesto existuje a v tu
chvili se chova podle ekonomickych pravidel. Jeho vzacnost a popularnost roste a spolu
Snim 1 cena. TéZba této elektronické mény je ovSem konec¢nd, vétSina vSech bitcoinli
bude pravdépodobné vytézena kolem roku 2030. Je otazkou, co se s hodnotou bitcoinu
v tu dobu stane. Investovat do bitcoinu rozhodné neni pro kazdého. Bitcoin vykazuje
vysokou volatilitu své hodnoty, coz je veliké riziko. Na druhé strané tim umoziuje

vydélavat prostfednictvim spekulace na riist ¢i pokles.

Jednou zinovaci finanénich produktl piedstavuje zajisté robotické investi¢ni
poradenstvi. Jde o moderni online spravu portfolia. V Americe tzv. ,,roboadvisory*
funguje kolem 7 let. Jde pasivni spravu portfolia, ovS§em dochazi zde v piipadé potieby
k rebalancovani portfolia a to maji na starosti stale lidé. Vyhodou robotického
investi¢niho poradenstvi je pfedev§im nékladova efektivnost. Na rozdil od podilovych
fondl zde klient neplati vstupni, manazerské a dal§i podobné poplatky. Takovéto online
poradenstvi probihd nejprve tak, ze klient vyplni urcity dotaznik, dle n¢ho stanovi
aplikace urcity rizikovy profil, na jehoz zaklad¢ je klientovi pfifazeno investi¢ni

portfolio.
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4 Zakladni parametry investi¢niho rozhodovani

V piedchozi kapitole jsme se sezndmili s riznymi druhy financnich produktd. Jakym
zpusobem se investor rozhoduje, ktery z nich je pro néj to pravé? Jednim z hlavnich
ukazateld v procesu investi¢niho rozhodovani je zcela jisté vynos. Investor od pocatku
hleda co nejvyssi zhodnoceni své investice, nemé¢l by ale nikdy zapomenout, ze u
investic neni nic zadarmo. Vyss§i vynos jde totiz ruku v ruce s vyssim rizikem, nizsi
likviditou, nebo obojim dohromady. Tyto tfi charakteristiky investice, vynos, riziko,
likvidita, tvoii dohromady tzv. magicky trojuhelnik. BliZze se sezndmime s vyznamem
téchto pojml a moznostmi jejich méteni, nebot’ tyto charakteristiky budeme hodnotit pti
samotné analyze finan¢nich produktii v nasledujici kapitole. Rozhodovani investora
zalezi samoziejmé v prvé fad¢ na jeho disponibilnich finan¢nich prostfedcich. V tivahu
musi brat v§echny podminky jednotlivych finan¢nich produktii, napi. poplatky, rizné
limity jako je minimalni pocéateéni vklad, vyse pravidelné investice, dafiové podminky

apod.

4.1 Vynos

Jak uZ bylo feceno, vynos je tou veli¢inou, ktera je Casto pro investora nejpodstatné;si.
Jde 0 miru zhodnoceni dané investice. Zhodnoceni miize zahrnovat jak bézné vynosy,
jako jsou napft. uroky, dividendy, ndjemné, tak i1 kapitdlové vynosy, které predstavuji

rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou daného instrumentu ¢i aktiva.

Vynosnost investice miZzeme méfit pomoci riznych piistupl. Muze jit o statické
metody, pii kterych nebereme v uvahu faktor ¢asu, nebo naopak dynamické metody,
které ve vypodtech zohlediiuji jednotlivé vynosy dle okamziku jejich obdrZeni. (Soba,
Siri¢ek, 2017) Zjiného pohledu lze uvazovat metody jednodimenziondlni, kdy
poCitdme pouze s vynosy, na druhé¢ strané metody vicedimenzionalni uvazuji

Vv propoétech i podstupované riziko.

Pro ukazku si vybereme vypocet vynosnosti podilovych fondi pomoci
jednodimenziondlni metody, kde jednoduSe porovnavame hodnotu podilového listu na
pocatku a na konci méfeného obdobi. Vzorec pro vypocet mize vypadat takto:

NAV, — NAV, + ¥. D;
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kde

Trot — Celkova vynosnost vyjadrena v %
NAV, — hodnota podilového listu v Case t

NAV, — hodnota podilového listu v ¢ase nula

D; — vyplacena dividenda v ¢ase nula azt (Musilek, 2011)

Podrobnéji se problematice méfeni vynosnosti pomoci jednodimenzionalnich a

vicedimenzionalnich metod vénuji napt. Musilek (2011) nebo Vesela (2011).

Podobné spise jednoduché jednodimenziondlni vypoCty casto vyuzivaji investini
spoleCnosti a zvetejnuji tyto informace o vykonnosti svych podilovych fondl za rizna
Casova obdobi. Uvedena by vzdy méla byt ro¢ni vynosnost a to kvili snadnému
porovnani s alternativnimi investicemi. Podobn¢ jsou fondem zvefejiiovany i informace
0 rizikovosti. V souvislosti s rizikovosti byva investor do podilovych fondu poucen, Ze
fond negarantuje plnou ndvratnost investované ¢astky (vyjimkou jsou tzv. garantované
fondy), ani nemuze zarucit, ze vynosy dosazené v minulosti se budou opakovat i
budoucnosti. Takovéto obecné poucky lze vidé na internetovych strankach vsech
zprostiedkovatelll fondd s tim, ze podrobnéji jsou rizika upravovdna ve statutech

jednotlivych fondd.

4.2 Riziko

Riziko predstavuje nejistotu dosaZzeni ocfekavaného vynosu. Zahrnuje predev§im
inflacni, trokové, kreditni, devizové, operacni a obchodni riziko. (Soba, Sirtcek, 2017)

Rizikovost jednotlivych finanénich produkti jsme rozebirali v kapitole 3.2.3.

Riziko je nejéastéji méfeno pomoci smérodatné odchylky (odmocninou z rozptylu),
kterd vyjadiuje volatilitu vynosii V absolutnim vyjadfeni. Vzorec pro vypocet

smérodatné odchylky miiZze vypadat takto:

n

o= | 2 xln- EGF

i=1

kde

o — smérodatna odchylka vynosovych mér portfolia (podilového fondu/benchmarku)
1; — vynosova mira

E(r)) — primér z n vynosovych mér (Valach, 2010)
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Rizikovost fondli byva samotnymi fondy podrobné popisovana a vyhodnocovéna také
Ciseln€. Na zaklad¢ analyzovanych rizik a vypoctl je fond zarazen do urcité rizikové
ttidy ¢i profilu. Rizikovost je pravidelné fondem prepocitavdna a data jsou

aktualizovana, tak aby co nejblize odpovidala sou¢asnym podminkam na trhu.

Nyni si ukdzeme, jaky vliv mohou mit praveé nizké tirokové sazby na slozeni portfolia a
podstupované riziko, pokud chceme dosdhnout ur¢itého pozadovaného vynosu. Nize
vidime graf, ktery nam ukazuje slozeni portfolia americkych investori pfi pozadovaném
vynosu 7,5% v letech 1995,2005 a 2015. Pro dosaZeni pozadované¢ho vynosu v roce
1995 jim stacilo drzet statni dluhopisy. V roce 2015 jiz pro dosazeni stejné vynosnosti
museli ¢ast penéz investovat také do akcii ¢i nemovitosti. Tyto instrumenty se obecné
poji s vyssim rizikem, a proto se i o¢ekavané riziko portfolia zvysilo z 6% na 8,9%.
Vroce 2015 vidime dal§i zménu v rozlozeni investicniho portfolia. Investice do
dluhopist najednou tvofily pouze 12% z celého portfolia a naopak muselo byt mnohem
vice investovano do rizikovych akcii. Celkové ocekavané riziko se tak zvysilo na témef

tiinasobek podstupovaného rizika vroce 1995. Podobné zjisténi by pravdépodobné

bylo vysledkem i pro situaci c¢eskych investort.

Graf 5 Podstupované riziko nutné k dosazeni poZzadovaného vynosu 7,5 %

100%
90%
80%
70% private equity
60% nemovitosti
50% neamerické akcie
40% m americké small cap akcie
30% ® americké large cap akcie
20% m dluhopisy
10%
0%
1995 2005 2015
7,5% 7,5% 7,5% ocekavany vynos
6,0% 8.9% 17.2% ocekdavané riziko

(smérodatna odchylka)

Zdroj: Wall Street Journal in Soba, Sirtiéek (2017)
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4.3 Likvidita

Likvidita obecné ptedstavuje schopnost pfeménit dané aktivum na penézni prostiedky.
Investice je likvidni, pokud ji muzeme snadno prodat. ObCas muze byt chybné
zaménovana s investiénim horizontem. Pokud investujeme v dlouhodobém horizontu,
neznamena to nutné, ze jde o nelikvidni investici. (Syrovy, Tyl, 2014) Napf. investice
do akecii lze brat jako dlouhodobou investici a pfesto mnohé akci mtizeme prodat téméer
ihned, podobn¢ je tomu i u podilovych listi. Naopak ro¢ni terminovany vklad je i pfes
kratky ¢asovy horizont nelikvidni, nebot’ tyto prostiedky nelze po cely rok jednoduse
pfemeénit zpét na penize bez dal§ich podminek a predev§im poplatkti. Malo likvidni

jsou dale typicky komoditni investice.

4.4 Poplatky a daniové podminky

V tvodu hlavni kapitoly bylo feceno, ze investor by mél investici zvazovat i z jinych
uhlt nez jen z vynosové-rizikového profilu. Investor kromé pocateéni investice Ci
pravidelného vkladu musi pocitat stim, ze s kazdou investici jsou spojeny néckteré
dodate¢né naklady, jako napt. poplatky a dan¢. Tyto proménné nemuseji byt explicitné
vyjadieny v propoctech vySe uvedenych charakteristik a mohou byt skryty v pozadi,

ackoliv jejich vliv na koneény vynos investice mtize byt znacny.

V Ceské republice obecné je mnoho druh@i dani a kazda investice miZe podléhat i
nékolika z nich. Vynos z investice je v prvé fadé spojen s povinnosti odvést dan z
pfijmu. Mnohé drobné investory muze piekvapit, Ze ackoliv dosahli s investicnim
aktivem ztraty, musi i tak podat dafové pfiznani, dan ale samoziejmé ze ztraty neplati.
Zakon o dani z pfijmu upravuje vynosy z investic v ramci 3 skupin, jsou to pfijmy
z kapitalového majetku (napf. dividend a uroky), pfijmy Z najmu a ostatni prijmy,
kam spadaji také piijmy z prodeje cennych papirii. Sazba je pro vSechny stejnéd ve vysi
15%. Tabulka ¢. 3 uvadi, podle kterych paragrafii zdkona se jednotlivé piijmy

Z investic fidi.

Tabulka 3 Zdanéni vynosi z investic dani z ptijmu

Pfijem z drzby Pfijem z prodeje
Nemovitosti Najem (§ 9) Ostatni pfijmy (§ 10)
Akcie, dluhopisy, fondy | Dividendy a Groky (§ 8) | Ostatni prijmy (§ 10)
Sazba dané 15%

Zdroj: penize.cz
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Piijmy z najmu jsou v zakoné 0 dani z pfijmu upraveny samostatnym paragrafem 9.
Jako naklady je mozné uplatnit skutecné vydaje na dosazeni piijmu ¢i urcity pausal
podobn¢ jako u podnikani. Piijem z prodeje nemovitosti je danén stejn¢ jako ostatni
ptijmy dle paragrafu 10 sazbou 15 %. Proti pfijmu lze uplatnit pofizovaci vydaje a
vydaje spojené s prodejem. Pfijem mize byt osvobozen, pokud splnime nékterou
z podminek, tj., nemovitost vlastnime vice nez 5 let, bydleli jsme v ni minimalné 2 roky
nebo pokud zisk pouZzijeme na feSeni vlastni bytové situace. S prodejem nemovitosti je
dale spojena také dan z nabyti nemovitych véci (diive z pfevodu), od roku 2016 ji plati

vzdy kupujici a €ini 4 % z nabyvaci hodnoty nemovitosti.

Dividendy a uroky, pokud jsou vyplaceny akciovou spolecnosti, investi¢cnim fondem c¢i
bankou se sidlem v CR, jsou zdanény srazkovou dani u jmenovanych instituci jestd pied
jejich vyplatou investorovi. Pokud nejsou pifijmy zdanény u zdroje, musi je investor
uvést v priznani a zdanit sdm. Uvést piijem z investice musi 1 v pfipadé, Ze je tento
pfijem osvobozen od dang z pfijmu. Prodej cennych papirti spadd do ostatnich piijmi
dle paragrafu 10. Osvobozeni od dané z piijmu z prodeje cennych papirti nastava ve
dvou piipadech. V prvé fad¢ jde o ro¢ni thrn piijmt z prodeje cennych papira do 100
tisic korun za rok. Dale u nds plati tzv. Casovy test, ktery uruje minimalni dobu drzeni
finan¢nich aktiv, kterou kdyz investor splni, nemusi poté platit dan z ptijmu pfii jejich
prodeji. Diive to byla doba 6 mésict, od roku 2014 jsou to 3 roky. (penize.cz) Pokud
tedy mezi nakupem a prodejem cenného papiru uplyne doba delsi nez 3 roky, je tento

pfijem osvobozen od dang z piijmu.

Finanéni produkty jsou casto spojeny s ruznymi poplatky. Typicky pro bankovni
produkty jich existuje Siroka skala. Za vedeni Gctu, platebni karty, vybéry z bankomatu
atd. Existuje mnoho dalsich, o nékterych z nich lze tvrdit, ze jsou absurdni nebo
absurdné vysoké. O zebficku nejabsurdngjSich poplatki se v minulosti pravidelné
hlasovalo na webu bankovnipoplatky.com. Na tomto webu si lze vice piecist nejen o

bankovnich poplatcich, ale také o poplatcich podilovych fondi ¢i spoficich produkti.

O rlznych druzich poplatkii podilovych fondi jsme se zminovali v souvislosti
s nevyhodami podilovych fondii. Tyto poplatky, jmenovité manazersky a vykonnostni,
pokud existuji, byvaji promitany rovnou do souc¢asné hodnoty podilového listu. Nyni si
ukazeme, podle ¢eho lze sledovat a porovnavat celkovou nakladovost riznych fondd.
Existuje standardizovany ukazatel nakladovosti TER — Total expense ratio, ktery

vyjadiuje pomér nakladt fondu ke spravovanym aktivim. Jinak feceno jde 0 ukazatel
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rocni procentni sazby nakladt investicniho fondu z aktualné investovanych prostredku.
Vypocet vychazi z auditovanych vysledki fondu za minulého Gcéetni obdobi. Naklady
fondd tvoii dvé skupiny. Prvni z nich jsou naklady na poplatky a provize, sem patii
napt. platby za obhospodafovani, poplatky bankdm za vedeni uctii a za uloZeni a spravu
cennych papirt. Druhou skupinou jsou spravni naklady, tzn., naklady zaméstnanciim, na
audit, reklamu, pravni poradenstvi apod. Ukazatel je potieba hodnotit v souvislosti
vyS$§i se da oc¢ekavat u akciovych fondd, které by vyssi nakladovost mély kompenzovat i
vy$§imi vynosy. (investujeme.cz) Poskytnuti informaci o poplatcich a nakladech, které
jsou s fondem spojeny, je vyzadovano zakonem a fondy je uvadéji v dokumentech
nazyvanych ,,Sdéleni klicovych informaci“. Zde nalezneme také hodnotu ukazatele
TER. Ukazatel ndkladovosti budeme sledovat i v nasledujici kapitole pfi hodnoceni

podilovych fondil.
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5 Analyza finan¢nich produktii v Ceské republice

V této kapitole se podivame na nabidku nekterych financnich produktd, které byly
teoreticky popsany v ptedchozich kapitolach. Pokud bychom se pokusili blize definovat
tuto rtznorodou skalu financ¢nich produkti, tak jde v prvé fadé o finan¢ni produkty
poskytované ruznymi financnimi zprostiedkovateli (nejde tedy o piimy néakup
finan¢nich aktiv — akcii a dluhopisit). V druhé fad¢ jde o finan¢ni produkty dostupné pro
drobného investora (nejde tedy o investice, ke kterym je zapotfebi vyssi kapitdl ¢i
pravnicka forma osoby). Za tfeti, co se tyCe samotnych investorq, jejich zkuSenosti a
obavy z rizika, jde o finan¢ni produkty, ze kterych by si mél vybrat jak konzervativni
rizikové averzni klient, zadinajici investor, tak I mirné pokrocilejsi investor s chuti

riskovat a dosahnout nadprimérnych vynost.

Na finanénim trhu néas tedy =zajimaji uspory domacnosti. Ministerstvo financi
kazdoro¢né€ vyhotovuje Zpravu o vyvoji finan¢niho trhu, v té posledni za rok 2016 byl
zvefejnén graf ¢. 3 tykajici se struktury uspor domacnosti drzenych v ramci
zprostredkovatelského finanéniho trhu®. Domacnosti v téchto produktech drzi celkem

3,24 bil. K¢. V bankovnich produktech maji 68 % téchto uspor.

V pravé ¢asti grafu vidime srovnani struktury uspor domacnosti mezi roky 2011 a 2016.
Nejveétsi procentudlni narist ve struktufe zaznamenaly investi¢ni fondy, které navysily
podil 0 76 % (nartist o 5 p.b.). Vyrazné se také zvysil podil neterminovanych vkladd,
kter¢ vykazuji dlouhodoby rist a ve kterych domacnosti v roce 2016 drzi témeét
polovinu Uspor v ramci zprostiedkovatelského trhu. O dva procentni body se zvysil
podil uspor v penzijnich fondech a mirn€ vzrostl podil na vkladech v cizi méné. Naopak
témef na polovinu se snizil podil tspor Vv terminovanych vkladech. Dlouhodobé se
snizuje podil (ale 1 absolutni vySe) uspor ve stavebnim spotfeni, oproti roku 2011

dokonce 0 7,2 p.b.

Blize se na nékteré skupiny produktti podivame v ramci nasledujicich podkapitol.

2 Zahrnuje prostiedky domacnosti, které jsou umistény na finanénim trhu v ramci finanénich produkti
bankovnich instituci, pojistoven, penzijnich a investi¢nich spolecnosti. Nejsou sledovany pfimé investice
domacnosti do cennych papirti, komodit ¢i nemovitosti.
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Graf 6 Struktura Gspor domacnosti
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Zdroj: MFCR, Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2016

Vzhledem ktomu, Ze budeme nasledné sledovat predev§im mozné zhodnoceni
finan¢nich prostfedkt v rdmci raznych finanénich produktd za obdobi nizkych
urokovych sazeb, bylo by dobré znat i hodnoty inflace v tomto obdobi, aby bylo mozné
zvazit i realné zhodnoceni. Mira inflace za jednotlivé roky je zobrazena v tabulce ¢. 4.
V priméru inflace dosahovala za poslednich 10 let (pro obdobi 2008 — 2017) 1,9 % a
pro obdobi poslednich 5 let 1,1 %.

Tabulka 4 Mira inflace v letech 2007 — 2017

Rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Inflace 6,3 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5

Pozn.: Mira inflace j vyjadiena priristkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen. Pro rok 2017
vychazime z primérych hodnot prvnich jedendcti mésici dan¢ho roku.

Zdroj: Cesky statisticky trad

5.1 Spofrici acty a terminované vklady

Nejdiive se budeme vénovat tém spiSe bezrizikovym bankovnim produktim. Jak uz
bylo fefeno, téméef polovinu uspor ve zprostiedkovatelském sektoru maji lidé
V neterminovanych vkladech. Do téch fadime napt. béZné Ucty, ty ale nepiindsi zadné
zhodnoceni. Pokud chceme své volné prostfedky zhodnotit, ale chceme je mit stale
V bezpeci a ihned dostupné, mizeme je ulozit na spofici ucty, coz je viubec nejvice
vyuzivany zplsob spofeni. Spofici ucty slouzi predev§im jako rezerva pro neocekavané
vydaje. Nelze oc¢ekavat, Ze by se nam penize na téchto t¢tech vyznamné zhodnocovaly

a v nizkourokovém prostiedi uz viibec ne. V tomto produktu domacnosti drzi kolem 450
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mld. K¢&. (investujeme.cz) Nizké urokové sazby jsou velkou piekazkou pro
konzervativni spofeni. Pokud se podivame se na graf Sporoindexu, ktery ukazuje
chovani trokovych sazeb na ¢eskych spoficich Gétech za poslednich 6 let, vidime, ze v
praméru se ulozky 100 000 K¢ zhodnocovaly nejvice od 1,5 % Vv poloviné roku 2012 az
do 0,17 % v srpnu 2017. V poslednim roce dokazala maloktera banka bez dalSich
podminek nabidnout vic jak 0,2 %. Dle grafu by se odhadem dalo fict, Ze urokové
sazby za poslednich 5 let dosahovaly v priméru kolem 0,5 %, pokud srovname hodnotu
s mirou inflace v poslednich 5 letech 1,1 %, pokryly spofici ucty stézi polovinu
znehodnoceni. Pokud bychom uvazovali primérné urokové sazby Vv roce 2017 ve vysi
0,2 %, vcetn¢ 15% dané z uroku bychom si od té doby za rok uspofili z vlozenych 100
tis. pouze 170 K¢&. Inflace by ptitom vlozZené penize ve stejném roce znehodnotila o 2,5
tis. K& Spofici G€ty v dobé nizkych urokovych sazeb rozhodné nejsou vhodnym

zpusobem, jak chtit zhodnotit své prostiedky.

Graf 7 Sporoindex® - priimérné roéni tirokové sazby spoficich uéti
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Pozn.: Uvedené sazby plati pro castku 100 000 K¢&.
Zdroj: finparada.cz

Nyni si ukazeme konkrétni nabidku spoficich produktt. V tabulce ¢. 5, ktera ukazuje
hodnoty ze srpna 2017, vidime banky, které nabizeji v uvozovkach to nejvyssi

zhodnoceni tuspor pii vkladu 100 000 K& Do pozorovani jsou zatfazeny pouze

¥ Sporoindex odrazi primérnou trokovou sazbu spoficich uéti pro fyzické osoby, které jsou bez
vypovédni lhtity, bez podminky aktivniho vyuZzivani bézného Gctu a s moznosti vybéru kdykoliv bez
ztraty iroku v daném kalendarnim mésici. Za kazdou banku je vybran vzdy jeden nejvyhodnéjsi ticet pro
vkladovou ¢astku 100 000 K¢.
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nepodminéné spofici ucty bez vypovédni lhiity. Existuji tedy i lepsi nabidky, ovSem
banky pozaduji bud’ zavedeni bézného uctu, urcity obrat na tomto uctu ¢i ttratu
platebnimi kartami. Vys$i zhodnoceni nabizi také nékteré kampelicky, u kterych ale
musime pocitat s desetiprocentnim ¢lenskym vkladem, na ktery se nevztahuje pojisténi
vkladi. V srpnu dosahovala inflace 2,5 % (meziro¢ni piirtstek) a i v budoucnu se
ocekava udrzeni nad 2 %, V porovnani sni jsou nynéjsi vynosy ze spoficich uctl
opravdu zanedbatelné. Neda se fici, ze by v minulosti byly spofici uéty produktem,
ktery by vzdy dokézal zcela zabranit znehodnocovani penéz v dasledku inflace, v tomto
obdobi je rozdil akorat znatelngjsi. Investor musi zvazit, zda mu jde piedevs§im o to, mit
své prostiedky bezpecné uloZzené mimo bankovni ucet ale neustale po ruce nebo jestli
mu jde o zhodnoceni. Pokud je odpovédi druhd moznost, mél by se porozhlédnout spise

po jinych produktech a v dobé& nizkych trokovych sazeb to plati dvojnasob.

Tabulka 5 Nabidka spoficich ¢t s nejvys$sim zhodnocenim 8/2017

Banka Ucet Urok (%) | Po roce nasporeno (Kg)
Sberbank FER spoFeni PLUS 0,53 100 451,44
ING Bank ING Konto 0,5 100 425,83
Expobank Expo spofici ucet 0,3 100 255,31
Creditas Sporici ucet 0,3 100 255,26
Ceska spofitelna Spoteni CS 0,2 100 170,16
Era/Postovni spofitelna | Era ¢ervené konto 0,2 100 170,16
Equa bank Spotici ucet HIT 0,2 100 170,16
FIO banka Spotici ucet FIO konto 0,15 100 127,52

Pozn.: Sazby platné v 8/17. Od naspofené ¢astky je uz odeétena patnactiprocentni dafi z uroku.
Zdroj: finparada.cz

Ke spoficim bankovnim produktim patfi terminované vklady. Index, ktery by plosné
méfil nabidkoveé sazby terminovanych vkladi, zatim k dispozici neni, proto se podobné
jako u spoficich produktli podivame na nabidku terminovanych vkladd v srpnu 2017.
Vidime, Ze pouze par z nich ndm nabizi vyraznéj$i zhodnoceni nez spofici ucty, ovsem
jsou to nabidky druzstevnich zalozen, pro které plati jesté dalsi podminky. Ani tyto
nejlépe hodnocené vklady by neptekovaly miru inflace v roce 2017 2,5 %. Inflace se
Vv poslednich letech drzela spiSe na nizSich hodnotéch, proto je mozné, ze kratkodob¢ by
nékteré terminované vklady prekonavat inflaci mohly, ovSem fixovat nizky urok na
delsi dobu, kdyZ je i inflace na nizké hladin€, neni zrovna ideélni, nebot’ lze ocekavat
zvySeni hodnot u obou veli¢in. Neatraktivnost terminovanych vkladi se projevila ve

snizeni podilu tspor domacnosti drzenych v téchto produktech mezi roky 2011 — 2016

na polovinu.
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Tabulka 6 Nabidka terminovanych vkladi s nejvy$$im zhodnocenim 8/2017

Banka/ Produkt Urok | Poroce Urok Po dvou
kampelicka (%) (Kc) (%) letech (Kc)
AN? sporitelni Termmovarjy Vlfla,? AVNO PRO 14 | 111190,03 5 113 400,07
druzstvo zhodnoceni (mési¢né)
AN(? sporitelni Termlnovarjy vklad A‘NO PRO 42 | 111020,00 18 113 060,00
druzstvo zhodnoceni (na konci)
Terminovany vklad Artesa
Artesa STANDARD 1,2 | 111 020,00 1,7 11 890,07
Expobank IQ MAXI vklad 0,5 | 110467,47 0,6 111 122,00
Penézni dum Terminovany vklad 0,35 | 110297,53 | 0,45 110 765,00
Creditas Terminovany vklad CREDITAS 0,3 110 280,50 0,6 111 122,00
Oberbank Terminovany vklad
Oberbank TOP JISTOTA 0,3 | 110280,50 0,5 110 934,93
Wiistenrot Terminovany vklad ProZisk 0,3 110 280,50 | 0,35 110 934,43
Equa bank Terminovany vklad 0,25 | 110233,78 | 0,45 110 843,13
FIO bank Terminovany vklad 2 110 205,73 | 0,25 10 467,57

Pozn.: Sazby platné v 8/17. Od naspoiené ¢astky je uz odeétena patnactiprocentni dan z troku.
Zdroj: finparada.cz

V dobé témét nulovych trokovych sazeb na vkladovych uctech ztratili konzervativni
investofi své produkty, které by jim piinasely uspokojivy vynos. Pro dosazeni relativné
vy$sich vynost, se museli poohlédnout po jinych produktech, tieba po investi¢nich

fondech.

5.2 Podilové fondy

Podilové fondy jsou ¢im dal vice popularnim produktem a v posledni dobé rekordné
nizkych urokovych sazeb to plati dvojnasob, také proto jim bude v ramci této kapitoly
vénovana veét§i pozornost, nezli ostatnim finanénim produktim. Investice do fondi je
Casto doporuCovana pravé z divodu dosazeni vysSich vynosli neZ u bankovnich
produktfi. Vykonnost fondli prozkoumame bliZze prostfednictvim analyzy konkrétnich
vybranych fond skupiny CSOB. Nejdiive se podivame, jak si v soudasnosti stoji trh

podilovych fondl jako celek.

5.2.1 Soucasna situace na trhu podilovych fondu

Objem penéz ve fondech za posledni roky stale roste. Podle posledni tiskové zpravy
Asociace pro kapitalovy trh CR z 15. 11. 2017 bylo na konci tfetiho kvartalu roku 2017
domacimi subjekty ve fondech ulozeno 470 mld. K¢. Ztoho 81 % jsou investice
fyzickych osob a 19% drzi ve fondech pravnické osoby. Hodnota majetku
v zahrani¢nich fondech je celkem 202 mld. K¢ a v domacich fondech 268 mld. K¢.
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Vyvoj majetku ve fondech nam ukazuje graf nize. Lze na ném dobie vidét skutecnost,
ze objem penéz ve fondech se od roku 2002 neustale zvySoval az do roku 2007, poté v
dasledku svétové financni krize nastal naopak pokles. Ve chvili, kdy se krize zacala
projevovat i na ¢eském trhu se pravdépodobné néktefi investoti zalekli a penize radéji
ulozili jinam. Po roce 2011, kdy krize zaCala odeznivat, se lidé k fondim vratili a
napomohla tomu zajisté¢ pravé doba extrémné nizkych urokovych sazeb, kdy bylo

potieba konzervativni finan¢ni produkty opustit a hledat vynos jinde.

Graf 8 Vyvoj majetku ve fondech (mld. K&)*
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Zdroj: Tiskova zprava AKAT z 15. 11. 2017

Co se tyce rozlozeni majetku ve fondech podle jejich druht, byly dfive nejvyuzivangjsi
fondy dluhopisové, dnes jsou nejoblibenéjsi fondy smiSené, ale také napf. nemovitostni
fondy a fondy fondt ziskavaji na popularité. Cast&ji klienti investuji i do fondd
akciovych. Nartst ¢i pokles investic do jednotlivych druhii podilovych fondd za
posledni dekadu ukazuje tabulka ¢. 7 nize. Fondy penézniho trhu a strukturované fondy
jsou jediné, které naopak od ostatnich vykazuji zna¢ny pokles investic. Mizeme tedy
pozorovat piechod od téch spiSe konzervativnich fondi k progresivnéjsim ¢i

kombinovanym.

*0d 1. &tvrtleti 2014 doglo ke zméné metodiky pro vykazovani majetku v domacich podilovych fondech,
kdy dosud tato informace vychazela z objemu majetku spravovaného v domacich fondech, noveé pak je
vykazovan objem investic do domacich fondi na tizemi Ceské republiky (spravcovsky pohled nahrazen
pohledem distribu¢nim). Do statistiky majetku v domacich fondech tak nejsou zahrnovany naptiklad
investice do domacich fondi uskute¢néné ze zahranici.
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Tabulka 7 Rozdéleni investic dle typu fonda (v K¢&)

Typ fondu Celkem k 30. 9. 2017 | Celkem k 31. 12. 2012 | Celkem k 31. 12. 2007
Fondy penézniho trhu 3343676 565 17 002 096 129 107 846 461 568
Strukturované fondy’ 25720727 501 38 858 747 920 64 716 047 764

Akciové fondy 94 302 318 841 41 028 154 581 48 033 145 402
Dluhopisové fondy 121 222 369 457 81759274 674 36 227 685 052
Fondy smiSené 180 288 749 346 35818 289 233 38 531 683 537
Fondy fondi 23 326 643 585 18 079 731 889 18 666 176 963
Fondy nemovitostni 21721 945989 2729369762 1206 531337
Celkem fondy 469 926 431 284 235 275 664 188 315 227 731 623

Zdroj: tiskové zpravy AKAT CR

Ptehlednéji vidime procentudlni rozlozeni majetku ve fondech na grafu nize.

Graf 9 Objem majetku dle typu fond
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Zdroj: Tiskova zprava AKAT, stav k 30. 9. 2017
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K nejvétsim zprostfedkovatelim podilovych fondl patii dle tiskové zpravy AKAT

skupina Ceské spofitelny, ktera spravuje 121,5 mld. K¢, dalsi v fadé je skupina CSOB

se 102,8 mld. K¢, skupina Komer¢ni banky s 64,1 mld. K¢, skupina Conseq s 34,9 mld.
K¢ a skupina Amundi s 27,2 mld. K¢&.

V nasledujicich podkapitolach se budeme vénovat analyze vykonnosti vybranych

podilovych fondi skupiny CSOB ve stanoveném &asovém horizontu. Vykonnost bude

® Strukturované fondy jsou pokradovatelem zajisténych fondii a zahrnuji také garantované a zajisténé

fondy.
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sledovana zvlast pro jednotlivé druhy fondid, za kazdou skupinu budou vybrany

minimalné 4 konkrétni fondy spliiujici ndmi stanovené podminky.

5.2.2 Nabidka podilovych fondi skupiny CSOB

V predchozi podkapitole jsme se seznamili s tim, jaké fondy jsou V soucasné dobé
nejoblibengjsi, nyni se podivame, jak si jednotlivé typy fondu stoji z hlediska jejich
realné vykonnosti. Pro analyzu byly vybrany fondy akciové, dluhopisové a smisené,
kter¢ dohromady spravuji kolem 85 % veskerych finan¢nich prostfedki Ceskych
investortl v podilovych fondech. Fondy byly vybirany z nabidky skupiny CSOB, ktera,
jak bylo zminéno vySe, je druhym nejvétSim zprosttedkovatelem podilovych fondi

v Ceské republice.

Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s. (CSOB) je stoprocentni dcefinou spoleénosti KBC
Bank INV, ktera je v plné vysi vlastnéna mezinarodni bankopojist'ovaci skupinou KBC
Group INV. Obé& spolednosti sidli v Bruselu v Belgii. Banka CSOB jedna pod
obchodnimi zna¢kami CSOB, Era a Postovni spofitelna. CSOB byla zfizena jako statni
banka v roce 1964 a v roce 1999 byla privatizovana. Ke skupiné CSOB patii viechny
spoleénosti, které jsou pod kontrolou banky CSOB a piipadné KBC,napi. Hypote&ni
banka CSOB, Ceskomoravské stavebni spofitelna, skupina Patria a dalsi. CSOB byla
podle renomovaného zahrani¢niho magazinu The Banker zvolena Nejlepsi bankou roku
2017 v CR. Mnoho dalsich ocenéni, nejen vramci finanéniho sektoru, ziskala i

v dal$ich svétovych a €eskych Zebticcich (vice informaci lze ziskat na webu csob.cz).

Skupina CSOB nabizi rtizné typy podilovych fondi, fondy penézniho trhu, dluhopisové,
smiSené, strukturované, akciové a zajiSténé fondy. Specidlni nabidka je urCena pro

nékteré klienty CSOB v podobé CSOB Premium fondti a CSOB Private Banking fondu.

V nabidce CSOB nalezneme fondy denominované ve 14 riznych ménach, pro
naslednou analyzu byly vybrany pouze fondy vedené v Ceskych korunach a to z toho
divodu, Ze na$im primarnim cilem je zhodnoceni nabidky spoficich a investi¢nich
produkti dosazitelnych pro ¢eského drobného investora, u kterého budeme
predpokladat, Ze mé vétSinu svych vydajia v ¢eskych korunédch. Pro takového investora
je vyhodné drzet 1 své investice v této meéné, aby predesel kurzovému riziku spojenému

s drzbou investice v cizi méné.

Na vybér ma investor z kapitaliza¢ni tfidy fondl, u kterych jsou vynosy znovu

reinvestovany, a dividendové tfidy fondi, u kterych investor inkasuje vyplatu vynosu ve
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formé¢ dividendy. Do kapitaliza¢nich fondi Ize investovat bud’ pravidelné s minimalni
ulozkou ve vysi 500 K¢, nebo jednordzové minimalné s5 000 K¢&. Nabizené
dividendové fondy jsou vétSinou urCeny institucionalni klientele a vyzaduji mnohem
vys$8i minimalni investici (1 mil. K¢ 1 vice), proto byly pro analyzu vybrany pouze

fondy kapitalizacni tiidy.

Tretim kritériem pro vybér vzorku podilovych fondi riiznych kategorii byla doba
existence minimalné 10 let, aby byla moznost vzajemného srovnani a hodnoceni
dlouhodobé¢ vykonnosti. U fonda s dlouhodobym horizontem je vétSinou doporu¢ovano

investovat minimalné 10 let.

V nasledujicich podkapitolach budou piedstaveny jednotlivé fondy vyhovujici vyse
zminénym parametrum. Fondy budou sledovany v ramci svych kategorii z hlediska
struktury svého portfolia a podstupovaného rizika. Nasledné provedeme analyzu

vybranych fondl piedevsim z hlediska jejich vykonnosti v horizontu poslednich 5 let.

Rizikovost fondi musi byt na zdkladé pravnich predpisi stanovovdna pomoci
Syntetického ukazatele rizika a vynosu (SRRI). Je zde aplikovana skala 1(nizké
riziko) — 7 (vysoké riziko). Diavodem povinnosti zvefejiiovani daného ukazatele je
moznost srovnavat fondy mezi sebou na celém trhu. SRRI uvazuje variabilitu hodnoty
podilového listu, vychazi tedy z historického vyvoje hodnoty investice. U novych fondi

je vyvoj simulovan a jeho vypovidaci schopnost je omezena.

U kazdého fondu bude jesté uvedeno produktové skore. Toto skore je také ukazatelem
rizikovosti fondu, ovsem je stanoveno na zikladé interni metodiky CSOB a slouzi
piedeviim ke srovnani spoficich a investiénich nastrojii nabizenych skupinou CSOB.
Hodnota produktového skore se proto muze odliSovat od ukazatele SRRI. Vysledkem
mohou byt, stejné€ jako u SRRI, hodnoty od 1-7. Hodnoty jsou interpretovany z pohledu
investorova pfistupu k riziku (viz obrazek nize). Skore uvazuje kolisavost dané

investice a dalsi prvky.

Obazek 1 Produktové skore

®© OO0

velmi opatrny

[
|

velmi odvazny

<«

opatrny ‘ odvazny

Zdroj: csob.cz
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Kromé dosazeného vynosu a podstupovaného rizika investora vzdy zajima likvidita,
tzn., jak dlouho bude trvat, nez investici proméni Ve znovu pouzitelné financni
prosttedky. Vzhledem k tomu, Ze u nami sledovanych fondi CSOB jde o oteviené
podilové fondy, mohou klienti zpétné odprodat podilové listy a to v jakykoliv obchodni

den s tim, Ze penize budou mit dostupné ve vétSing ptipadt do 3 obchodnich dni.

5.2.2.1 Dluhopisové fondy

Skupina CSOB ma v soudasnosti ve své nabidce 41 riznych dluhopisovych fondi,
Z nichz 9 hospodaii v CZK. V nabidce si lze vybrat z 3 dividendovych fondi, vSechny
zbyvajici jsou s kapitalizaénim vynosem. Nami stanovena kritéria splnily 4 dluhopisové
fondy, které byly vybrany k dal$i analyze.

v

Dluhopisové fondy jsou obecné vhodné pro opatrnéjsi investory. Dle produktového
skore CSOB sem patii hodnoty 1 a 2 — velmi opatrny investor. Vstupni i spravni
poplatek se u vybranych fondl pohybuje do 1%. Nakladovost fondd vyjadiena pomoci
ukazatele TER je také spiSe niz$i v porovnani s ostatnimi typy fondi a nabyva dle

dostupnych informaci na konci roku 2017 hodnot od 0,58 — 1,1 %.

Tabulka 8 Dluhopisové fondy CSOB

’ o PRODUKTOVE VSTUPNi SPRAVNI
DLUHOPISOVE FONDY CSOB SKORE SRRI POPLATEK POPLATEK TER
€SOB Kratkodoby 1 1 0,1% 0,5% 0,58%
€SOB CZK Medium 2 2 0,2% 0,6% 0,69%
CSOB S.tr?dnedobych 5 3 0,5% 1,0% 1,15%
dluhopist
KBC Renta Czechrenta 2 3 1,0% 1,0% 1,21%

e (SOB Kratkodoby

Dluhopisovy fond CSOB Kratkodoby vznikl v roce 2000, vlastni kapital ve vysi 570,26
mil. K¢ Investovano je zde nejvice do dluhopisi s pevnym urocenim s priimérnou
dobou do splatnosti az dva roky. Fond ma stanovenou i maximalni dobu do splatnosti, u
variabilnich kuponovych dluhopisii je to 7 let u fixnich 5 let. Do portfolia jsou zatazeny
dluhopisové cenné papiry z riznych zemi svéta. Fondu je pfifazen jako jedinému

v

horizontem 1-2 roky.
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e (CSOB CZK Medium

Tento fond je v nabidce CSOB od roku 2003 s vlastnim kapitalem ve vysi 938,05 mil.
K¢ a domicilem v Belgii. Fond ziskal dle analyzy Fincentrum & Forbes ocenéni za
Konzervativni dluhopisovy fond roku 2014 a Investice roku 2014. Jde o kratkodoby
dluhopisovy fond, primérna doba do splatnosti nakupovanych dluhopisti se na konci
roku 2016 pohybovala mezi 6 mésici a 2 roky. Maximalni doba do splatnosti je
stanovena stejné¢ jako u predchoziho fondu. Lze si vybrat mezi kapitalizacni a
dividendovou tiidou, pro dividendovou tfidu je vyzadovana minimalni investice 1 mil.

K¢. Investor by mél ve fondu setrvat alespon 2-3 roky.

e (SOB Stfednédobych dluhopist

Existence fondu je datovana od roku 1990, vlastni kapital je ve vysi 327,27 mil. K¢&.
Tento fond investuje do dluhopisti v riznych ménéch, ménové riziko je ovSem
zajisténo.  V soucCasnosti tvofi Ceské dluhopisy kolem 60 % portfolia, dale je
investovano do cennych papirt Francie, Nizozemska, Rumunska a dalsich statu Evropy.
Primé&ma doba do splatnosti dluhopisu v portfoliu je 1,5 — 4,5 let. Doporuceny

investi¢ni horizont jsou minimalné 3 roky.

e KBC Renta Czechrenta

Dluhopisovy fond KBC Renta Czechrenta vznikl uz vroce 1999 s domicilem
vV Lucembursku. Hodnota vlastniho kapitalu ¢ini 1272,19 mil. K¢ a. Fond investuje
zejména do statnich dluhopisti denominovanych v K¢&. Portfolio je tvofeno predevsim
¢eskymi statnimi dluhopisy, bankovnimi dluhopisy a bonitnimi korporatnimi dluhopisy,
které musi mit v dob& nakupu rating minimalné na trovni A. Cést prostfedki lze
investovat i do ostatnich instrumentti penézniho trhu a hotovosti. Doporu¢eny investi¢ni

horizont jsou 4 roky.

5.2.2.2 SmiSené fondy
CSOB konkrétné nabizi 20 smiSenych fondi, z toho 14 v &eské korung, zbyvajici jsou

denominovany v eurech. Pro analyzu bylo vybrano 5 fondl vyhovujici nasim kritériim.
SmiSené¢ fondy v rizné mife kombinuji investice do akci, dluhopisii a nastroji
pen¢zniho trhu. Tim se snazi o diverzifikaci portfolia a kompenzaci piipadné ztraty

z poklesu jedné ze skupin nastrojii riistem hodnoty u druhé skupiny. Pravé podle

poméru jednotlivych néstrojii v portfoliu se mohou fondy podobat spiSe tém
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dluhopisovym s niz§im podstupovanym rizikem nebo naopak akciovym s vysokym
rizikem. Ukazatel rizika se proto u téchto fondt pohybuje v Sirokém rozmezi od 2-5,
pro velmi opatrného az odvazného investora. Vstupni poplatky jsou zde vétSinou ve
vysi 1,5% a spravni poplatek kolem 1%. Nakladovost smiSenych fondu s vy$Sim

rizikem se pohybuje do 2 %.

Tabulka 9 Smisené fondy CSOB

SMISENE FONDY €SOB PROS?(%';TEOVE’ SRRI P‘g‘:fAPT'\E'L PSSES:’T':L TER
€SOB Konzervativni 2 2 1,0% 0,7% 1%
CSOB Vyvazeny 3 3 1,5% 1,0% 1,5%
CSOB Bohatstvi 3 4 1,5% 1,5% 2%
CSOB Riistovy 4 4 1,5% 1,2% 1,8%
€SOB Dynamicky 5 5 1,5% 1,4% 2%

e (SOB Konzervativni

Fond vznikl v roce 2000, vlastni kapital je ve vysi 3462,11 mil. K¢ a domicil ma v
Belgii. Struktura portfolia vypadéa v neutralnim slozeni: 90% podil dluhopisové slozky a
penézniho trhu, pouze 10 % tvofti akcie. Fond je prezentovan jako vhodny pro zacinajici

1 zkuSenéjsi investory s investicnim horizontem 3 roky.

e (SOB VyvéZeny

Vyvazeny fond CSOB vznikl vroce 2000 s domicilem v Belgii, vlastni kapital v
hodnot¢ 8646,98 mil. K¢. V neutralnim slozeni fondu nalezneme z 65 % dluhopisy a
penézni trh, 30 % tvoii akcie a 5 % alternativni investice. Fond je spiSe pro opatrné

investory, doporucené drZeni investice jsou 4 roky.

e (CSOB Bohatstvi

Smiseny fond CSOB Bohatstvi byl zaloZen v roce 2000, vlastni kapital ve vysi 9 219,26
mil. K&. Neutralni sloZeni portfolia vychazi z akciové a konzervativni slozky v poméru
40 : 60. Aktualn¢ je portfolio téméf z poloviny tvofeno dluhopisy, zhruba 42 % je
investovano do akcii a zbyvajici ¢ast portfolia zaujimaji depozita, aktiva penézniho trhu
a alternativni investice. Doporucovan je pro investory se zkusenostmi na kapitalovém

trhu a sttednédobym horizontem 5 let.
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e (CSOB Riistovy

Fond byl zalozen také v roce 2000 s vlastnim kapitdlem 1109,73 mil. K¢, domicil ma
v Belgii. Portfolio je neutrdlné slozeno z poloviny do akcii, 45 % do dluhopisii a
penézniho trhu a 5 % tvoii alternativni investice. Investovano je do uspésnych firem

hlavné z Evropy a Ameriky. Doporu¢ena délka investice je kolem 5 let.

e (CSOB Dynamicky

Fond CSOB Dynamicky, s vlastnim kapitalem 633,31 mil. K&, byl zaloZen v roce 2000.
Neutralni sloZeni portfolia je tvofeno 75 % z akcii, z 20 % dluhopisy a penéznim trhem
a z 5% alternativnimi investicemi. Tomuto sloZzeni odpovidd samoziejmé i1 vyssi
rizikové skoére o hodnoté 5, pro odvazné investory. Doporuceny investi¢ni horizont je

kolem 7 let.

5.2.2.3 Akciové fondy

Skupina CSOB maé v sou¢asnosti ve své nabidce az stovku riiznych akciovych fondi,
Z toho 12 vedenych v €eskych korundch. K porovnani byly znovu vybrany pouze fondy
v ¢eské méne, Skapitalizatnim typem vynosy a umoznujici srovnani vykonnosti
minimalné za poslednich 10 let.

v

Akciové fondy se obecné hodi spise pro zkusenéjsi investory s ochotou akceptovat vyssi
riziko. Rizikovy profil je u téchto fondl na stupni 5 — 6, tzn. pro odvazné a velmi
odvazné klienty. Vstupni 1 spravni poplatky jsou zde vyssi nez u ptedchozich dvou
skupin. Vstupni poplatek je ve vysi 3 % a spravni 2 %. Nakladovost fondl se pohybuje
nad 2 %.

Tabulka 10 Akciové fondy CSOB

- = PRODUKTOVE VSTUPNi | SPRAVNI
AKCIOVE FONDY €SOB SKORE SRRI | o pLATEK | poPLATEK | TER
CSOB Akciovy 5 5 3% 2% 2,18%
CSOB Akciovy realitni 6 5 3% 2% 2,21%
CSOB Akciovy stredni a vychodni 6 6 39% 29 2 40%
Evropa
€SOB Akciovy vodniho bohatstvi 6 5 3% 2% 2,25%
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e (CSOB Akciovy

CSOB Akciovy fond vznikl v roce 1999 s vlastnim kapitilem 1825,77 mil. K¢ a je
z hlediska investovanych finanénich prostfedkil nejvétsim ze skupiny CSOB. Portfolio
se sklada v plné vysi z akcii. Soucasti jsou akcie celosvétoveé znamych spolecnosti, jako
je napt. Apple, Google, Coca-Cola, Nike apod. Doporuceno je zde investovat aspon 7
let.

e (CSOB Akciovy realitni

Tento fond vznikl v roce 2006 s kapitalem 472,56 mil. K& s domicilem v CR. Jak uZ je
patrné z nazvu, fond investuje do spolecnosti podnikajicich na realitnim trhu. Fond je
kvili vysokému riziku volatility cennych papiri uréen pro nadprimérné zkusené

investory. Doporuceny investi¢ni horizont je zde 10 let a vice.

e (CSOB Akciovy vodniho bohatstvi

Fond vznikl v roce 2007 s pocate¢nim kapitalem 880,12 mil. K¢ a domicilem v Belgii.
Investovdno je zde predevSim do spolecnosti primyslového odvétvi a sluzeb
v souvislosti s vodohospodaistvim. Nejvétsi podil investic patii Severni Americe,
necelych 30 % pak nalezi Evropé a podobné Asii a Pacifiku. Doporu¢eny horizont je

minimalné 10 let a vice.

e (SOB Akciovy stfedni a vychodni Evropa

Fond byl zaloZen v roce 2007 s vlastnim kapitalem ve vysi 285,68 mil. K¢ a domicilem
v CR. Investovano je do akcii zemi stfedni a vychodni Evropy se slibnym dlouhodobym
potencialem ristu. Nejvétsi podil tvofi investice v Polsku, Rusku, Ceské republice a
Mad’arku. Fond je podobné jako ostatni akciové fondy vhodny pro investory

s nadprimérnymi zkuSenostmi s investicnim horizontem 10 let.

5.2.3 Hodnoceni vykonnosti vybranych fondii

Vykonnost fondt je v ramci CSOB sledovéna od jejich vzniku, data a vypodty jsou
pravidelné aktualizovany dle posledni znamé hodnoty v ramci zvoleného obdobi. Ke
kazdému fondu je moznost zobrazit historicky vyvoj hodnoty podilového listu a dle
toho vypocitat jednotlivé vykonnosti za stanovené obdobi. Hodnota podilového listu a
tedy 1 vypocitand vykonnost je jiz oCiSténa o poplatek za spravu. V nasem piipade
budeme sledovat primérnou ro¢ni vykonnost za nékolik obdobi — 1 rok, 3 roky, 5, 7,9 a

10 let. Vykonnost je ve vSech ptipadech vztazena k datu 30. 11. 2017. Puvodnim
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zameérem bylo sledovat vykonnost za poslednich 10 let, aby byla zhodnocena
dlouhodoba primérnéa vykonnost fondd. Pti ndsledném zkoumani téchto vykonnosti ale
bylo zjisténo, ze vykonnosti byly u n¢kterych podstatné nizsi, nez bychom ocekavali a
mohly by vést k zavadéjicim vysledkiim. Je to dano tim, ze finan¢ni krize zpuasobila
v letech 2007-2008 vyrazné poklesy hodnot podilovych listi u vétSiny fondd. Nebot’
nasim primarnim cilem je hodnotit finan¢ni produkty v obdobi nizkych urokovych, ne
Vv obdobi krize, bude pozornost zamétena piedevsim na obdobi poslednich 5 let (30. 11.
2012 — 30. 11. 2017), které 1ze povazovat za obdobi nizkych urokovych sazeb a zaroven
za obdobi, které uz je alespon castecné oprosténo o extrémni vykyvy v disledku

svetové krize. Pro srovnani byla ponechéna i del$i ¢asova obdobi.

5.2.3.1 Vykonnost dluhopisovych fondii

V prostiedi extrémné nizkych urokovych sazeb, kdy nékteré statni dluhopisy jsou
spojeny se zapornymi vynosy, je na misté otazka, zda by investor viibec mél o investici
do dluhopisovych fondil uvazovat.

wewvr

Cv v

promitlo na vykonnosti fonda Ize zjistit na zékladé vyvoje hodnoty podilovych listd
vybranych fondd. Ukazatelem dluhopisovych fondi mize byt i vynos do splatnosti

dluhopisii drzenych v portfoliu, CSOB oviem tento ukazatel nezvefejiiuje.

Pokud se podivame na grafy vyvoje podilovych listi v ¢asovém horizontu 10 let, mohlo
by se na prvni pohled zdat, Ze dluhopisové fondy vykazuji dlouhodobé rtst bez vétsiho
kolisani. Relativné vyraznéjsi zmény si lze v§imnout pouze kolem let 2008 -2009, kdy
doslo v dusledku krize ke kratkodobému poklesu. Dlouhodoby trend ristu je ovSem
zdani, nebot’ v poslednich tfech letech naopak vSechny vybrané fondy dosahuji ¢im dal

vEtst ztraty.
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Graf 10-13 Vyvoj hodnoty podilovych listti dluhopisovych fondi CSOB
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Na zakladé vyvoje hodnoty podilového listu Ize lehce vypocitat vykonnost fonda (viz
tabulka 11). Vykonnost je sledovana v Sesti riznych obdobich, v prvnim sloupci vidime
vykonnost fondu v poslednim roce, dalsi sloupce udavaji primérnou ro¢ni vykonnost
Vv poslednich tiech, péti, sedmi a deseti letech. Z divodd, které uz byly dfive zminény,

se zaméfime predevsim na vykonnost fondu za poslednich 5 let.

Tabulka 11 Vykonnost dluhopisovych fondit CSOB

PRUMERNA ROCNI VYKONNOST (%)
DLUHOPISOVE FONDY €SOB 10 | SRRI | TER
l1rok | 3roky | 5let | 7let | 9let

let
CSOB Kratkodoby 0,80 | 052 | -049| 02 |-007] 039 | 1 | 058%
¢SOB CZK Medium 1,03 | -038 | 0,48 | 1,18 | 1,33 | 1,57 | 2 | 0,69%
CSOB Strednédobych 208 | 070 | 1,1 | 218 | 220 | 261 | 3 | 1,15%
dluhopist
KBC Renta Czechrenta 421 | -075 | 1,06 | 270 | 3,05 | 284 | 3 | 1,21%

Pozn.: Vykonnost k 30. 11. 2017
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Z tabulky vyplyva, ze vSechny uvedené fondy dosahuji kladné primémé rocni
vykonnosti pouze v nejdelsim ¢asovém horizontu 10 let. Az na vyjimky zde plati, ze
relativné vysSi podstupované riziko pfineslo investorim i vy$si vynosy. Nejlepsiho
vysledku za desetileté obdobi dosahl fond KBC Renta Czechrenta s primérnou ro¢ni
vykonnosti 2,84 %, to odpovida celkovému vynosu 32,35 %. Ve srovnani s ostatnimi
fondy i jinych kategorii by tato vykonnost byla druhd nejvyssi ze vSech, coz mlze byt
na jednu stranu piekvapivé a zavadéjici. Nékolikrat jiz bylo zminéno, ze dluhopisové
fondy jsou spojeny spise s nizkym rizikem, a proto od nich nelze ocekavat nadprimérné
vynosy. Na druhé strané to, ze je priimérnd vykonnost dluhopisového fondu vyssi nez u
vSech smiSenych a vétSiny akciovych fondi v obdobi poslednich 10 let, Ize vysvétlit
tim, ze jeho propad v obdobi krize je mnohem mensi oproti ostatnim. DIluhopisy a
urocené cenné papiry jsou zpravidla méné citlivé na zmény na trhu nez akcie, a proto
nebyly ztraty v obdobi krize u dluhopisovych fondii tak vyznamné. Po piekonéani
vykyvt kolem roku 2009 se fondiim zacalo dafit a jejich hodnota rostla. Lze to prikladat
tomu, ze vynosy dluhopist sice kvili nizkym trokovym sazbam klesaly, ale ceny
dluhopisti naopak rostly a snimi i hodnota dluhopisovych fondi. To ovSem nebylo
dlouhodobé udrzitelné. MuzZeme si vSimnout, Ze se vykonnost smérem k soucasnosti

zhorSuje a v poslednich 3 letech dosahuji vSechny fondy zaporné vykonnosti.

Proto jsme se rozhodli sledovat vykonnost fondl pfedev§im v priibéhu poslednich 5 let.
Tato vykonnost bude ukazatelem pro srovnani mezi fondy navzajem ¢i pro srovnani
Sjinymi finanénimi produkty. V tomto obdobi dosahuje nejvyssi vykonnosti fond
CSOB Sttednddobych dluhopisti s hodnotou 1,1 %, podobné si stdl i KBC Renta
Czechrenta s1,06 %. O co vyssi mél tento fond primémé roc¢ni vynosy Vv delSim
obdobi, o to ma vyssi ztraty v poslednich 3 letech. Fond CSOB CZK Medium dosahl
pramérné vykonnosti kolem 0,5 % a posledni ze sledovanych dosahuje primérné ro¢ni
ztraty -0,5% i v S5letém horizontu. Pokud bychom zhodnotily tyto vykonnosti
V porovnani se spoficimi produkty, nelze fici, ze by vSechny dluhopisové fondy
dosahovaly vyssiho zhodnoceni. Zvlasté fond s nejniz§im ukazatelem rizikovosti SRRI
V hodnoté 1 dosahl naopak ztraty. Fondy s vykonnosti kolem 1 % uz lze povaZovat za
konkurenty spofticich produktii, ovsem vzhledem K jejich relativné vyssi rizikovosti 1ze

jejich vyhodnost pti nejmensim zpochybnit.
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5.2.3.2 Vykonnost smisenych fondi

Nyni se podivame na vykonnost smiSenych fondi, které jsou v posledni dob& nejvice
Vv oblibé. Na zaklad¢ grafii vyvoje hodnoty podilovych listi vybranych smisenych fondii
si  miizeme vSimnout véEtsi  volatility v porovnani s dluhopisovymi  fondy.
V dlouhodobém horizontu Ize sledovat spolecné vykyvy hodnot. Vyraznému poklesu
¢elily smisené fondy predevsim v disledku finanéni krize. V roce 2008 klesla dokonce
hodnota ¢tyt z péti sledovanych fondd pod zavadéjici hodnoty podilovych listi pii
vzniku téchto fonda v roce 2000. I pfes takto vyznamny pokles se fondy zhruba po 5

letech dokazaly vratit na predkrizova maxima.

Graf 14-18 Vyvoj hodnoty podilovych listt smisenych fondi CSOB
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CSOB Dynamicky
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Priimérmé roéni vykonnosti smigenych fondti CSOB zobrazuje tabulka &. 12. Stejné jako
u dluhopisovych fondl i zde je vysSich vynosnosti dosazeno s vy$§im podstupovanym
rizikem méfenym pomoci indikatoru SRRI. Na rozdil od dluhopisovych fondl, dosahuji
vybrané¢ smisené fondy kladnych primérnych vykonnosti ve vSech sledovanych
obdobich. V obdobi 2012 — 2017 dosahl nejvyssi primérné rocni vykonnosti fond
CSOB Dynamicky ve vysi 7,46 %., to odpovida celkovému vynosu 43,29 % od 30. 11.

cvwr

vysi 1,16 %, celkovy vynos za 5 let ¢inil pouze 5,93 %.

Tabulka 12 Vykonnost smisenych fondii CSOB

PRUMERNA ROCNi VYKONNOST (%)
SMISENE FONDY CSOB SRRI | TER
1rok | 3roky | 5let | 7let | 9let | 10 let
€SOB Konzervativni 0,44 057 | 116 | 1,62 | 2,14 | 1,36 2 1%
CSOB Vyvazeny 3,76 | 1,14 | 3,28 | 3,30 | 4,24 | 1,68 3 | 15%
€SOB Bohatstvi 4,86 | 1,14 | 4,25 | 4,20 | 4,95 | 1,85 4 2%
CSOB Riistovy 7,41 | 2,23 |55 | 4,82 | 6,00 | 1,69 4 | 1,8%
€sOB Dynamicky 12,19 | 3,73 | 7,46 | 6,39 | 7,90 | 1,68 5 2%

Pozn.: Vykonnost k 30. 11. 2017

Ackoliv vSechny uvedené fondy dosahuji kladnych vykonnosti, je nutno pfipomenout,
7e jde pouze o uzky vybér z nabidky fondi CSOB a nelze tyto vysledky globalizovat.
Ceho jsme si v nabidce smigenych fond CSOB mohli viimnout, bylo to, Ze nékteré
fondy s dlouhou historii dosahovaly v posledni dobé vyrazného poklesu hodnoty, a
proto byly slouceny do jiného fondu. Piikladem muze byt napt. KBC Master Fund
Dynamic Mixed Fund, ktery byl na zacatku roku 2016 sloucen s KBC Rustovym

fondem, nebot” jeho Cistd aktiva poklesla ne neudrZitelnou uroven. S tim souvisela i
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dosazena vykonnost -13 % V poslednim roce. I pies takto vyznamny pokles by fond za

poslednich 5 let své existence dosahoval primérné ro¢ni vykonnosti 3,36 %.

Vysledky dokazuji, pro¢ jsou smisené fondy v posledni dob& ¢im dal vice v oblibé.
Vyjma CSOB Konzervativniho fondu, ktery je z hlediska investiéni strategie, rizika a
vykonnosti srovnatelny spiSe s dluhopisovymi fondy, dosahuji zbyvajici smisené fondy
veelku uspokojivé vykonnosti mezi 3 az 7,5%. Tato vykonnost je v porovnani Se

spoficimi ucty a dluhopisovymi fondy o poznani vys$si a mnohem atraktivnéjsi i

s ohledem na miru inflace.

5.2.3.3 Vykonnost akciovych fondu

Pokud jsme u smisenych fondu registrovali vyznamny pokles hodnoty v obdobi finan¢ni
krize, u akciovych fondi byl tento pokles jesté vétsi. Diky témto fondim Ize dosdhnout
nadprimérného vynosu, ale také vyrazné ztraty investice. Vyvoj hodnoty vybranych
akciovych fondi nam ukazuje, ze i po né€kolika letech se nékteré akciové fondy
nedokézaly vratit k predkrizovym hodnotdm. Z toho vyplyva, ze kdyby investor do
téchto fondu vlozil prostfedky v roce 2007, kdy byly hodnoty na maximu, v lepSim

pripad¢ by byl na nulovém zhodnoceni.

Graf 19-22 Vyvoj hodnoty podilovych listii akciovych fondit CSOB
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€SOB Akciovy stfedni a vychodni €SOB Akciovy vodniho bohatstvi
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Tabulka 13 Vykonnost akciovych fondi CSOB
PRUMERNA ROCNi VYKONNOST (%)
AKCIOVE FONDY CSOB 3 10 | SRRI | TER
1 rok S5let | 7let | 9let
roky let
€sOB Akciovy 13,74 | 3,54 | 8,24 | 7,33 | 815 | 0,58 | 5 2,18%
CSOB Akciovy realitni 11,55 | 2,84 | 6,48 5,13 | 10,19 | -2,05 5 2,21%
(S AT L 11,99 | 7,31 | 12,02 | 10,74 | 11,55 | 4,68 | 5 | 2,25%
bohatstvi

€SOB Akciovy stfedni a

. ) 1790|135 | 1,87 | 091 | 5,86 | -3,46 6 2,40%
vychodni Evropa

Pozn.: Vykonnost k 30. 11. 2017

U skupiny akciovych fondi pozorujeme v horizontu 10 let nejrozdilngjsi hodnoty
ro¢nich vykonnosti mezi sebou, diivody jiZ byly zminény dfive. Na jedné stran¢ fond
CSOB Akciovy vodniho bohatstvi, ktery jako jediny dosahuje vramci moZnosti
(vyrazné ztraty akciovych fondt v dasledku krize) slusné primérné ro¢ni vykonnosti ve
vysi 4,68 %. Na druhé strané CSOB Akciovy fond stfedni a vychodni Evropa dosahuje
vysi -29,74 % od konce roku 2007. Pokud bychom snizili sledované obdobi o jeden rok
a vyhnuli se ztratam z krize, pohybovaly by se dosazené vykonnosti ve zcela odlisSnych

hodnotach, které vidime v tabulce ve sloupci pro 9leté obdobi.

V obdobi poslednich 5 let si stejné jako v ostatnich deldich obdobich stal CSOB
Akciovy fond vodniho bohatstvi s dosazenou primérnou ro¢ni vykonnosti 12,02 % a
celkovému vynosu 76,43 %. Druhy nejlepSim vysledkem v kategorii akciovych fonda

A4

byl fond CSOB Akciovy, u kterého byla vykonnost téméf o 4 p.b. nizsi. Nejhiite dopadl
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CSOB Akciovy fond stiedni a vychodni Evropy s vykonnosti 1,87 %, coz odpovida

celkovému vynosu 9,71 % za 5 let.

5.2.3.4 Vykonnost fondii na trhu

Vykonnost fondi na trhu zhodnotime na zavér prostiednictvim Fondindexu
sledovaného portalem finparada.cz. Index je mési¢né piepocitavan a uvadi pramérny
rocni vynos, kterého by investor dosahl, kdyby investoval do vSech fondi ve
stejném poméru, v jakém tyto fondy drzi celkovy objem investic od investori v CR.
V ramci Fondindexu jsou sledovany také dil¢i indexy pro jednotlivé kategorie
podilovych fondli: penézni, garantované, dluhopisové, smiSené a akciové. Protoze
nemame k dispozici konkrétni hodnoty za jednotlivé mésice, budeme vychdzet pouze
z grafii zvefejnénych na zminovaném portalu. Na zaklad¢ grafi odhadneme primérnou
roéni hodnotu Fondindexu a dil&ich indexii pro 5Sleté obdobi®, abychom je mohli
srovnat s vykonnosti fondit CSOB. Nutno pfipomenout, e v ramci hodnoty Fondindexu
jsou zahrnuty fondy sruznou velikosti podstupovaného rizika a nakladovosti. Pfi
sledovani jednotlivych kategorii jsme se sami presvédcili, Ze napt. vybrané smisené
fondy CSOB byly hodnoceny ukazatelem rizikovosti od 2 - 5. Riziko neni srovnatelné a
interpretace jedné hodnoty Fondindexu i dil¢ich indexti je pak velmi obtizna. I proto
jsme vyse sledovali vykonnost fondii zvI4sté na konkrétnich piikladech fondit CSOB a

tyto vysledky povazujeme za smérodatné;jsi.

Odhadovana primérna roéni vykonnost dluhopisovych fonda dle Fondindexu dosahla
hodnoty 2,4 % za poslednich 5 let. Nadprimérna vykonnost byla naméfena mezi roky
2012 — 2014, kdy bylo dosazeno hodnot i nad 5 %, poté se ro¢ni vykonnost v roce 2015
vyrazné propadla a V nésledujicim roce zase mirné stoupala. V poslednim roce

vykonnost dosahla pouze kolem 0,6 %.

® Vypodty primérnych hodnot na zékladé grafii jsou uvedeny v Piiloze této prace
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Graf 23 Fondindex dluhopisovych fondd
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SmiSené fondy dosahovaly primémé ro¢ni vykonnost v poslednich 5 letech kolem

1,6 %. Tento vysledek je vcelku piekvapivy vzhledem k oblibé téchto fondi. Nami
sledované smisené fondy z nabidky CSOB dosahovaly ve srovnani s praimérem viech

smiSenych fondl ve vétsing piipadli mnohem vyssi vykonnosti

Graf 24 Fondindex smiSenych fondi
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Co se tyce akciovych fondd, dosahovaly dle Fondindexu roéni vykonnosti v praméru

7,5 %. Maximalni vykonnost dosahovala dokonce k 16 %. Na druhé strané vykazovaly i
nejvyssi primérnou ztratu na pocatku sledovaného obdobi.
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Graf 25 Fondindex akciovych fondl
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Souhrnny Fondindex zahrnujici v§echny typy fondt se pohyboval v poslednich 5 letech

zhruba od 0 do 5 % a primérnou ro¢ni vykonnost Ize dle grafu odhadovat na 2,9 %.

Graf 26 Fondindex fondu
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Grafy vyjadiujici hodnoty dil¢ich indexi pro zbyvajici kategorie podilovych fondd, tedy
pro fondy penézniho trhu a zajisténé fondy jsou soucasti ptilohy prace. Dle indext

dosahovaly penézni fondy v priméru nulové vykonnosti a garantované fondy roc¢ni

vykonnosti 2,9 %.

5.3 Alternativni investice
Ve chvili kdy selhavaji klasické investice, jako jsou napi. bankovni produkty, je nutno

se porozhlédnout po alternativach. Tim je obdobi nizkych trokovych sazeb typické,
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investofi se mnohem vice zajimaji o alternativni investice. Mohou to byt komodity,
reality, ale i zcela nové produkty ¢i financni aktiva, diky kterym muze investor
dosahnout zajimavych vynost. Diive byly alternativni investice vnimany jako produkty
pro ty nejbohatsi, to se ale postupem ¢asu zménilo a mnohé z nich jsou ptistupné i tém
méné movitym. Casteéné tomu napomahaji i podilové fondy specializujici se na
investovani do jednotlivych typli téchto investic. Alternativni investice se osvédcCily
v dobé¢ finan¢ni krize, kdy jejich pokles hodnoty nebyl tak vyrazny jako napft. u akcii.
Tim, Ze investor drzi ¢ast svého portfolia v alternativach, dochazi k dalsi diverzifikaci

portfolia a snizeni rizika.

5.3.1 Investice do nemovitosti

Investice do nemovitosti jsou V poslednich letech v kurzu. Nemovitost miizeme koupit,
pronajmout a inkasovat najem. Investice navic piinasi i druhy typ vynosu a to diky tomu
7e postupné roste jeji hodnota. Nékdo muze namitnout, ze na nakup nemovitosti maji
pouze moviti. Resenim by v takovém piipadé mohla byt investice prostiednictvim
nemovitostnich podilovych fondid. Pravdou je, Ze se da investovat uz ve stovkach tisic
korun a to uz nemusi byt pro drobného investora nemozné. Investovat navic nemusi jen
ze svych vlastnich prostiedku, feseni nabizi hypoteéni uvéru, ktery nam diky finanéni
pace umoznuje vynos z investice jesté zvysit. Pokud investorovi nevadi dlouhodoba
navratnost a rizika této investice, mize mit zajimavy vynos z pronajmu, ktery mu
pokryje naklady spojené s hypotékou a na konci bude vlastnit i samotnou nemovitost.
Pramérny ro¢ni vynos investice zavisi na mnoha faktorech, ale obecn¢ se od dobie

provedenych investic ocekava vynos kolem 5%.

V poslednich letech zaziva hypote¢ni trh velky boom. Nizké urokové sazby vyznamné
zptistupnily cestu k hypote¢nim uvérim. Podle posledni zpravy Ministerstva financi
vzrostl v roce 2016 objem nove poskytnutych hypotecnich tvéru mezirocné o 20,9 % a
celkovd suma dluznych c¢astek z hypotecnich uvérd ¢inila vtu dobu 1,4 bil. K¢.
Vzhledem k o¢ekavanému rlstu Grokovych sazeb vzrostl zadjem o hypotéky s 5letou

fixaci.

Na druhé stran¢ se ale zacaly objevovat obavy z piehiivani a mozného vzniku hypote¢ni
bubliny. Situaci se snazila fesit i CNB, ktera nejprve koncem roku 2016 zvefejnila
doporuceni bankam neposkytovat vice penéz nez 95 % zastavni hodnoty nemovitosti
(tzv. LTV). V dubnu 2017 byla doporuceni zptisnéna na 90 % a stanoveno bylo dalsi
pravidlo poskytovat uvéry s LTV od 80-90 % pouze patnacti procentiim novych klientd
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za Ctvrtleti. Investor by tak mél alespont 10 % nakupované nemovitosti zaplatit ze svého.
Na zakladé zptisnénych pravidel i ocekavaného ristu urokovych sazeb 1ze v budoucnu

pocitat s postupnym snizovanim zajmu o hypotéky.

Podivame se na Fincentrum hypoindex, ktery méfi praimérnou nabidkovou sazbu bank
pro hypotéky, na grafu ¢. 27 jde o hypotéky s Sletou fixaci. Na pocatku r. 2009 se sazba
hypotecniho uvéru pohybovala okolo 5,9 % Hypotéka tak byla pomérné draha.
V poslednich letech ale tirokové sazby vyrazné poklesly, v roce 2016 az pod 2 %, kdy
Vv fijnu dosahly svého dna. Hypotéky se daly v tu chvili za ur€itych podminek potidit za
1,6 %, nikdy ptedtim se levnéji ptjcit nedalo. Od této doby ceny hypoték zase pomalu
rostou, v listopadu Hypoindex namétil hypotéky ve vysi 2,15 %. Hlavnim didvodem je
zvySovani sazeb na mezibankovnim trhu ale i vy§e zminéné zptisnéni regulace CNB.
ZvySeni sazeb na mezibankovnim trhu ovliviiuje pfedev§im ceny hypoték s variabilni
sazbou, ktera byva vazana na PRIBOR. ZvySovani sazeb probihd ale také u téch s fixni
sazbou, banky tim vyuzivaji moznosti zvySovat si svou marzi. Ackoliv je navySovani
urokovych sazeb u hypoték (i jinych vérll) v roce 2017 mnohem vyraznéjsi nez napt. u

spoticich produktt, stale jsou hypotéky pomérné levné.

Graf 27 V{voj tirokovych sazeb hypoték - FINCENTRUM HYPOINDEX
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Dostupné hypotéky a optimismus kupujicich zpisobily dal$i zménu na hypote¢nim trhu.
Ceny nemovitosti zacaly vyrazné stoupat uz od roku 2014. Na grafu ¢. 28 vidime
nabizené a realizované ceny vsech bytd v Ceské republice. Oproti roku 2010 jsou
nabizené ceny na konci roku 2017 vétsi o vice nez 35 %. Hodnota realizovanych cen
neni od roku 2015 dostupna, ale je obvyklé, Ze realizované ceny se oproti pfedchozimu

obdobi nyni pohybuji spiSe pod nabidkovymi hodnotami.
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Graf 28 Ceny bytti v Ceské republice
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Podivejme se jesté¢ na konkrétni nabidky trokovych sazeb pro hypotéky ke konci roku
2017. V levé casti tabulky €. 14 jsou zobrazeny ty nejnizsi sazby, které Ize u hypoték
ziskat. Tyto sazby plati pro uvéry ve vysi 6 mil K¢ a LTV 75 %, coz znamend, Ze
investor musi z hodnoty nemovitost ve vysi 8 mil. K¢ investovat 2 mil. K¢. Takové
podminky nejsou urCeny pro drobného investora, a proto jsou V druhé Casti tabulky
uvedeny sazby hypoték, pfi kterych je hodnota nemovitosti 1 mil. K¢, uvér je ve vysi
900 tis. K& a LTV je tedy 90 %, coz je dle pravidel CNB maximalni pomér pro
poskytnuti zastavni hodnoty investice. Investor by v tomto pfipadé musel investovat
100 tis. K¢ z vlastnich prostiedkt, coz uz by mohlo byt v ramci moznosti i nékterych

drobnych investort.

Tabulka 14 Nabidka sazeb hypoték — fixni sazby 11/17

Banka urokova sazba Banka urokova sazba
Fio banka 1,68% Equa bank 2,69%
Sberbank 1,89% mBank 2,99%
Equa bank 1,99% Raiffeisen Bank 2,99%
mBank 2,09% Sberbank 3,19%
Wiistenrot 2,19% Wiistenrot 3,19%
Moneta 2,27% Moneta 3,21%
Raiffeisen Bank 2,29% Ceska spofitelna 3,29%
UniCredit Bank 2,29% KB 2,39%
CsoB 2,49% UniCredit Bank 3,29%

Pozn.: Hodnoty tirokovych sazeb v tabulce nalevo plati pro
uvér ve vysi 4 mil. K¢, LTV 75 %, dobou splatnosti 25 let a fixaci 3 roky. Hodnoty v pravé tabulce jsou
pocitany pro vysi tvéru 900 tis. s LTV 90 %, splatnosti 25 let a fixaci 5 let.

Zdroj: golemfinance.cz
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Vétsina bank jiz pfistoupila na zvySovani trokovych sazeb u hypoték, vétSinou jde o
nartst kolem 0,2 p.b. Prognézy o zvySovani tUrokovych sazeb by mély investory
upozornit na to, ze musi do budoucna pocitat s témef jistou refixaci sazeb. VSeobecné
existuji obavy z toho, Ze si lidé kvili vlastnimu bydleni sjednali hypotéku tzv. na doraz
a az dojde k refixaci a zvySeni sazeb, nebudou si uz moci splaceni hypotéky dovolit a
nemovitost bude muset byt prodana. To v urcitém ptipadé mize byt naopak ku
prospéchu investorim do nemovitosti, nebot’ pii takovéto pfilezitosti by mohla byt

investice realizovana za zajimavou cenu.

5.3.2 Bitcoin

Za alternativni investici lze povazovat bitcoin. Ackoliv zatim nejde o finan¢ni produkt,
rozhodli jsme se piesto ve€novat bitcoinu kratkou kapitolu a to z divodu jeho
obdivuhodného rustu ve sledovaném obdobi nizkych trokovych sazeb. Investofi, kteti
do svého portfolia zaradili v poslednich letech nejzndméjsi kryptoménu bitcoin,
fenomén poslednich let, jsou jist¢ nadmiru spokojeni. Struéné¢ byla ména popsana
Vv teoretické ¢asti. Ackoliv nelze tuto investici povazovat za pravé nejvhodnéjsi pro
zacinajiciho investora, nelze nechat bez povSimnuti vyznamny nartst hodnoty, ktery se
odehral V poslednich letech. PredevSim kvili vysoké volatilité¢ je investice do

kryptomén jen pro ty nejodvaznéjsi investory.

Graf 29 Vyvoj hodnoty bitcoinu
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Hodnota bitcoinu byla do roku 2010 témét nulova, o rok pozdéji kratkodobé atakovala
hodnotu 30 dolart. Vyrazné;si narist piisel na konci roku 2013, kdy hodnota bitcoinu
ptekrocila 1000 dolarii. Jak uz bylo feceno, bitcoin je charakteristicky svou vysokou

volatilitou a to se poprvé vyraznéji projevilo na pielomu let 2014 - 2015, kdy hodnota
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bitcoinu spadla na 150 dolarti. Dlouhodobé vykazuje staly rtust a koncem roku 2016
dosahl znovu hodnoty 1000 dolarii. Pokud se do této doby o bitcoinu mluvilo jako o
volatilni méné s vysokym potencialem riistu, v roce 2017 se to projevilo mnohanasobné.
Ro¢ni zhodnoceni k poslednimu listopadu 2017 dosahlo pies neuvétitelnych 1336 % (ze
742 dolari na 9 916 dolart).

V minulosti jiz ve svété probéhl pokus o zatfazeni bitcoinu do financ¢nich produkti.
Nejprve zde byla snaha o vytvofeni ETF na bitcoin a nedavno se objevily zpravy o
brzkém vytvofeni bitcoin futures na sv€tovych derivatovych burzach. Francouzska
investiéni spoleénost TOBAM dokonce oznamila vznik prvniho bitcoinového
vzajemném fondu. Prozatim jsou ovSem tyto investi¢ni produkty uréeny spiSe pro
institucionalni investory. Tieba se jednou v budoucnu dockame toho, ze i drobny cesky

investor bude moci investovat do finanénich produkti navazanych na bitcoin.

5.4 Financni produkty se zapornymi urokovymi sazbami

V vodu teoretické Casti jsme uvedli, ze nékteré centralni banky nastavily v obdobi po
krizi zaporné urokové sazby. Ceska narodni banka negativni irokové sazby nezavedla, a
proto se na nasem finan¢nim trhu nepromitly ani do zadnych produktd. Objevit jsme ale
mohli ¢lanek, ve kterém energeticka spoleénost CEZ pfiznala piifjem nékolika uvér se

zapornym urokem od né&kterych zahrani¢nich bank.

| v Ceské republice jsme mohli byt svédky zapornych urokovych sazeb, a to u statnich
na zacatku krize se jest¢ vynosy do splatnosti u rizné dlouhych zbytkovych splatnosti
pohybovaly v kladnych hodnotach, v roce 2016 dosahly naopak minimalnich hodnot
v podobé zapornych vynost. Dluhopisy s dvouletou splatnosti atakovaly hodnoty
vynosu -1 %. Kladné vynosy Vv té dobé dosahovaly napt. 10leté dluhopisy, ovsem pouze
0,5 %. Kupodivu o statni dluhopisy se zdpornym vynosem byl ptesto zdjem. Prakticky
to znamend, ze investoii byli ochotni zaplatit za to, ze mohou drzet Ceské statni
dluhopisy. Vyvoj vynost do splatnosti nam ukazuje graf ¢. 30 pro dluhopisy s 10letou,

Sletou a 2letou splatnosti.
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Graf 30 Vyvoj vynosu z ¢eskych statnich dluhopist

S| 1l 0 N 10lety @ Slety 2lety

o AN

&2

Zdroj: peak.cz

Proc¢ jsou investofi ochotni za dluhopisy platit? Néktefi nemaji na vybér, napt. podilové
fondy maji ve statutu fondu urceno, do ¢eho jsou prostiedky investovany. Penzijni
fondy jsou do statnich dluhopisii nuceny investovat dokonce podle zdkona. Zajem
investorti o dluhopisy se zdpornym vynosem mohl byt vysvétlovan tim, ze panovala

obava z mozného zavedeni zapornych trokovych sazeb CNB a potazmo i bankami.

Jak by se lidé zachovali, pokud by banky zavedly zaporné sazby na vkladovych uctech,
zjiStovala anketa na investicnim webu. Nej¢ast¢jSimi odpovéd'mi bylo to, Ze by penize
vybrali a drzeli hotovost. Zajimava byla v tomto sméru uvaha, Ze v budoucnu se hovofti
0 mozném zruSeni hotovosti, v takovém piipad€ by nejspiS lidé bankovni ucty tézko
rusili. VéEtSina dotazovanych také fekla, ze by radéji prostiedky investovala bud’ do
podilovych fondl, nemovitosti ¢i jinych majetkovych aktiv. Bylo by rozhodné zajimavé
sledovat situaci, pokud by byly zaporné sazby opravdu zavedeny, zda by lidé zacali vice
investovat. Ve chvili, kdy by CNB snizila své sazby do zapornych &isel, musely by na
to banky pravdépodobné reagovat bud’ zavedenim zapornych sazeb na svych
produktech, nebo uzaviit nové smlouvy a nastavit v nich urcity poplatek. Je dost mozné,

zZe by se takové poplatky promitly i do hypoték, fondi ¢i jinych finanénich produkti.
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5.5 Porovnani finan¢nich produktu

Cilem kazdého investora je dosahnout maximalniho vynosu pii uréité mife rizika. Ti
konzervativné zaloZeni preferuji minimalni riziko a penize ukladaji do bezpecnych
bankovnich produkti. Co ale dé¢lat v dob¢, kdy tyto produkty nepfinasi téméef zadné
zhodnoceni? Do ¢eho by mél investor vlozit své penize V prostiedi v§eobecné nizkych
vynost? V této kapitole shrneme vysledky provedené analyzy a porovndme vynosy
sledovanych produktid. Vzdy je potfeba porovnavat mezi sebou produkty s podobnou
mirou rizika. Pokud bychom se orientovali Cisté jen na vynos, nejspiS bychom si na
zaklad¢ poslednich let vybrali investici do bitcoinu, ovSem je mozné, ze bychom
v piiStich letech o vSechny tyto uspory pfiSli. Neni jednoduché dat urcité vSeobecné
doporuceni k sestaveni optimdlniho portfolia. Kazdy investor ma své priority i své
optimalni portfolio. V prvé tfadé zdlezi na tom, na jak dlouho je ochoten penize
postradat, za jakym ucelem chce penize zhodnotit a jaké je ochoten podstoupit riziko.
V ramci této prace se navic zabyvame piedevsim finan¢nimi produkty, ovSsem v mnoha
pfipadech muze chtit i drobny investor preferovat investovani pfimym nakupem

instrumentd @ moznosti ma v tomto sméru mnoho — akcie, dluhopisy, komodity apod.

~ ™ v

My jsme se zaméfili na ty nejrozSifenéj$i spofici a investicni produkty na trhu.
V tabulce vidime porovnani prumérnych rocnich vynost spojenych s vybranymi
produkty v poslednich 5 letech. Rozdé€leny jsou podle rizika, které je s nimi spojeno. Jde
nam pifedev§im o to vyhledat ty nejlepSi moZnosti. Primérné ro¢ni vynosy spoficich
uctd jsou odhadnuty dle vyvoje Sporoindexu, ktery jiz v sobé obsahuje ur€ité kritérium
nejvyhodnéjsi nabidky. Co se tyce terminovanych vkladi, jde pouze o hruby odhad
autora na zdklad€ soucasné a minulé nabidky n¢kterych bank. U podilovych fondl byla

vybrana vzdy nejvyssi dosazend vykonnost za danou kategorii.

Tabulka 15 Roéni vynosy finanénich produktti v horizontu 5 let

Ktegorie | Riziko Financni produkt | primérny roc¢ni vynos (%)
.. Dluhopisovy fond -0,49
Zadné a vy
l. . .wv, | SPOFici UCet 0,5
nejnizsi - -
Terminovany vklad 1
Dluhopisovy fond 1,1
I. Nizké LIRS
Smiseny fond 3,28
. . . | Nemovitosti 4,5
1l. Stredni —
Smiseny fond 5,15
. | Smiseny fond 7,46
V. Vysoké — v
Akciovy fond 12,02
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stupném rizika (ukazatel SRRI v hodnot¢ 1). Spofici finan¢ni produkty nenesou zadné
riziko, ale snizkymi urokovymi sazbami nepiinasi téméf zadny vynos. Urodeni
spoficich G¢th se v prib&hu poslednich 5 let stale snizovalo od 1% Vv roce 2012 az
k 0,2 % Vv poslednim roce, pramérné spofici Gty nabizely pouze 0,5 %. I piesto patii
K nejvyuzivangjsimu spoficimu produktu. Spofici Gcet lidé maji predevsim jako doplnék
k béznému Gctu. Hlavni vyhodou je to, ze v pfipadé potieby je ¢lovék mize rychle
pouzit. Pokud nema spofici ucet stanovenou vypovédni lhitu, maze s nimi klient lehce
disponovat, prostiedky vkladat i vybirat. Proto ani v této dobé od nich nelze klienty
piilis odrazovat. Avsak, doporucujeme zde drzet pouze ur€itou likvidni rezervu. Vyc¢islit
ji lze napt. jako tii az Sestindsobek svého mésicniho pifijmu. Dal§im bezrizikovym
spoficim produktem jsou terminované vklady, ty sice nabizeji klientim o trochu vyssi
uroceni, ale za cenu ztraty likvidity a fixace nizké Grokové sazby. Tento produkt proto
nelze doporucit zahrnout v ramci optimalniho portfolia pro sledované obdobi. Existuji
samoziejme 1 dal$i moznosti spofeni, které nebyly v ramci této prace hodnoceny, napft.
stavebni spofeni a penzijni fondy. Ackoliv se v posledni dobé mluvi o odklonu od
stavebniho spofeni kvili nizkym urokovym sazbdm a snizené statni podpofe, za
uréitych podminek se mize i presto jevit jako vyhodné. Pro rizikoveé averzni klienty,
ktefi mohou prostifedky 6 let postradat, dokaze stavebni spotfeni nabidnout az 5 % ro¢né,
pfi dodrZzeni minimalni i maximalni roéné vlozené ¢astky. Do kategorie S nejniz$im
rizikem lze zafadit nékteré dluhopisové fondy. Nami sledovany fond s nejniz§im

ukazatelem rizika dosahl ovsem v poslednich 5 letech primérné ztraty -0,49 %.

VétSina nami sledovanych dluhopisovych fondi spadala az do druhé kategorie
s ukazatelem rizika SRRI v hodnoté 2 a 3. Dle vysledki by jen nékteré z nich dokazaly
pokryt inflaci 1,1 % za poslednich 5 let. Na druhé strané jsme si mohli v§imnout jejich
vyhody Vv obdobi krize, kdy primérna vykonnost dluhopisového fondu V poslednich
deseti letech dokazala diky nizké volatilit¢ pfekonat i nekteré akciové fondy. Ocekavat
od nich mnohem vys$§i vynosy neZ u bankovnich produktii a jisté pfekonani inflace
ovSem nyni nelze. Naopak, v poslednich 3 letech vykdzaly vSechny sledované
dluhopisové fondy rocni ztratu. Ve stejné kategorii s nizkym rizikem se nejlépe umistil

smiseny fond CSOB Vyvazeny s vykonnosti nad 3 %.

Do tfeti kategorie byly zatfazeny produkty se stfednim rizikem. Co se tyce podilovych

fondt, patii sem piedeviim ty smisené. Nejlepsi vykonnosti zde dosahl CSOB Riistovy
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fond s5%. Na zakladé provedené analyzy lze drobnym investorim doporucit pravé
investice do smiSenych fondu, které¢ dosahovaly slusné ro¢ni vykonnosti kolem 3 — 5 %
pro fondy se stiednim a nizSim ukazatelem rizikovosti (druhd a tieti kategorie dle
tabulky). Stfedni riziko jsme pfifadili také investicim do nemovitosti, které
predstavovaly lakavou alternativni investici pfedevSim diky historicky nejnizsim
hypote¢nim sazbam. Zatadit investice do nemovitosti do svého portfolia doporucuje
mnoho odbornikll. Pokud je drobny investor je ochoten akceptovat riziko plynouci

z investice do nemovitosti, mize ziskat 4,5% ro¢ni vynos.

Vyssi vykonnosti V priméru 7,5 % dosahl nejvice rizikovy smiSeny fond. Jeho vyse
rizika i dosazena vykonnost je srovnatelnd s akciovymi fondy, které jsou hlavnimi
zastupci Ctvrté kategorie s vysSim a vysokym rizikem. Pokud by investor akceptoval
toto vyssi riziko, dokézal by své prostiedky v poslednich 5 letech nejlépe zhodnotit
v akciovém fondu zaméfeném na vodni bohatstvi, ten dosahoval primémé roc¢ni

vykonnosti 12 %.

V prostiedi nizkych trokovych sazeb lze s jistotou tvrdit, ze vSeobecné pro dosazeni
stejného minulého vynosu se musi investor v této dob& poohlédnout po rizikovéjSich
produktech ¢i instrumentech. Investor by se ale nemél hnat za vy$§im vynosem za
kazdou cenu. Nemé&l by zapominat na poucku podilovych fondl, ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynosi budoucich. Sami jsme se presvédcili, jak jsou rizikovéejsi

investice volatilni.
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6 Budouci vyvoj urokovych sazeb a finanénich produkti

Zatimco ptfed rokem panovaly obavy ze zavedeni zdpornych urokovych sazeb,
vV soucasnosti je Gstfednim tématem jejich zvySovani. Urokové sazby se v roce 2017
odlepily ode dna a i do budoucna se da ocekavat jejich dalsi navySovani. Bankovni rada
CNB po dlouhé dobé téméf nulovych zakladnich sazeb v srpnu rozhodla o zvyseni
2tydenni repo sazby z 0,05 % na 0,25 % a lombardni sazby z 0,25 % na 0,5 %. Stala se
tak teprve tfeti bankou na svété, kterd upustila od politiky nulovych trokovych sazeb a
odlisila se tim od ostatnich zemi EU. Ackoliv zprvu nebylo v planu dalsi zvySovani
sazeb v témze roce, pfedevsim inflacni tlaky donutily CNB k opétovnému zvyseni 2T
repo sazby uz Vv listopadu 2017 na 0,5 % a soucasné ke zvySeni lombardni sazby na 1 %.
Na zvyseni zakladnich sazeb reagovaly dalsi Grokové sazby finan¢niho trhu zhruba ve
stejném rozsahu. Mezibankovni sazba 3M PRIBOR, kterou v grafu ¢. 31 ptedstavuje
modra ki¥ivka, se v priméru zvysila o 0,4 p.b.. Zelena kiivka, ktera zobrazuje vyvoj
forwardovych sazeb, vykazuje rostouci trend jiz v priabéhu roku 2016 a to v dusledku
oc¢ekavaného zvysSeni urokovych sazeb. Podle vyvoje urokovych sazeb na finanénim

trhu 1ze ocekavat podobné promitnuti zmén do trznich urokovych sazeb.

Graf 31: Vyvoj trokovych sazeb na finanénim trhu
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci 1VV/2017,

Pozvolné zvySovani zakladnich urokovych sazeb bude pravdépodobné pokracovat i
v nésledujicim roce. Nutno dodat, Ze realné tirokové sazby CNB, které berou v tivahu
inflaci, ztstavaji stale zaporné a nejspiS je$té né&jakou dobu budou. Navrat

K téfprocentnim sazbam je cilem CNB, ktery by mohl byt dosazen koncem roku 2019.
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Na grafu ¢. 32 vidime prognézu trokovych sazeb 3M PRIBOR. Podle prognozy by

mohly sazby v roce 2018 v praméru dosahnout 0,9 % a v nasledujicim roce 2 %.

Graf 32 Progn6za urokovych sazeb 3M PRIBOR
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci IV/2017

V souvislosti se zvySovani zakladnich tirokovych sazeb se &asto uvadi, ze tim CNB
nastavila konec éry levnych penéz. ZvySovani sazeb se tak pravdépodobné promitne
nejprve a piedevs§im do Gveérovych produkti — pocéinaje uvéry pro firmy pies hypotéky a
poté i do spotiebitelskych tveria. Zdrazovani by ale mélo byt u vSech téchto produktii
pozvolné, stejné jako je samotny postup CNB. ZvySovani sazeb hypoték probiha velmi
pozvolna jiz od listopadu 2016, kdy dosahly svého dna. Sazby zatim rostou pomaleji
nez ty na finanénim trhu. Divodem muze byt vysoka citlivost poptavanych uvéri na
urokové sazby. Toho jsou si banky védomy a pfistupuji ke zvySovani sazeb opatrnéji.
Navyseni pravdépodobné prob&hne nejrychleji u hypoték s variabilni sazbou, ktera byva
navazana ptimo na PRIBOR. Kvilli zdrazovani zdrojii budou banky postupné zvySovat
sazby 1 u hypoték s fixovanym obdobim. Do jiz poskytnutych hypoték se navySeni
sazeb promitne Vramci refixace, kterd by mohla vyrazn€ ovlivnit vy$i pravidelné
meésicéni splatky nebo prodlouzit dobu splaceni. Pro toho, kdo v rozpoctu nepocita
s dostate¢nou rezervou, by to mohl byt problém. ZvySovani sazeb tak pravdépodobné
nejvice zasahne domacnosti s dlouhodobymi hypotékami (az na 25 let) a vysokou
hodnotou LTV (nad 80 %).

Ptedevsim u spoficich produkti nelze ¢ekat vyrazné navyseni tirokovych sazeb. Nekteré
banky sice oznamily navySeni trokovych sazeb na terminovanych uctech, jde ovSem o

navySeni maximalné o 0,1 — 0,2 p.b. Pokud navic budeme brat v tvahu miru inflace,
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ktera ke konci roku 2017 dosahuje témét 3 % a pro rok 218 je prognozou inflace nad

2 %, nemohou byt klienti z tohoto navyseni ptili§ nadSeni.

Co se tyCe podilovych fondl, lze v budoucnu ocekavat dalsi odliv prostfedkt
z dluhopisovych fondt. Vykonnost nami sledovanych fondi CSOB se V poslednich
tiech letech pohybovala v zapornych hodnotach a ani od ostatnich dluhopisovych fondu
na trhu v nasledujicich letech nelze ocekavat zhodnoceni, které by piekonalo inflaci.
Dluhopisové fondy si vcelku dobfe vedly v obdobi krize, sviij potencial uz ale
vyCerpaly a v dobé konjunktury, kdy jsou investofi ochotni podstoupit vyssi riziko,
nejsou dluhopisové fondy piili§ atraktivni. Naopak od smisenych a akciovych fonda lze

I v budoucnu oc¢ekavat spise nadpramérnou vykonnost.

vvvvv

predpokladat vyvoj vynosi z alternativnich investic. Viibec nejvétSim otaznikem pro
vSechny bude zajisté dalsi vyvoj bitcoinu, nejpopularnéjsi svétové kybernetické meny.
Na webu bitcoinblog.cz 1ze naleznout zajimavé porovnani vyvoje hodnoty zlata a
bitcoinu. Pohybuji se velmi podobné avsak s rozdilem, Ze hodnota bitcoinu je 8-9krat
rychlej$i. Autor grafu upozoriiuje, Ze bitcoin je néco tak jedinecného, ze jeho hodnotu

nelze vysvétlit ani predpovidat.

Svou roli mohou v budoucnu sehrat inovace v oblasti investi¢nich produkti. Jednim
znich maze byt investiéni robotické poradenstvi. Jde o pasivni online spravu
investiéniho portfolia, ktera svétové ziskava na oblibé. V Ceské republice zatim neni
robotické poradenstvi pfili§ rozsifeno, ale v budoucnu 1ze o¢ekavat rostouci nabidku i u
nas. Jednou ze spole¢nosti nabizejici tento produkt je Wood & Company. Spolec¢nost
zatim uvadi naméfené vynosy vramci tohoto produktu od roku 2013, které jsou
ocisténé o poplatky a zajiSténi proti kurzovému riziku. Na konzervativnich portfoliich
byly naméfeny Cisté vynosy kolem 4 % rocné€ a na agresivnich az 40 % za posledni 3
roky. Minimalni vstupni investice je moznd od 1 000 K¢ a prodat portfolio mize klient

prakticky ihned. I tento produkt by mohl byt v budoucnu uspésny.
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7 Zavér

Ustiednim tématem prace byly finanéni produkty dostupné pro drobného investora a
jejich zhodnoceni v obdobi extrémné nizkych urokovych sazeb, které se na naSem trhu
objevily v dusledku globalni finanéni krize. Téma piinasi poznatky z obdobi, které bylo
Z pohledu investori charakterizovano nizkymi vynosy. S ohledem na soucasné

zvySovani nejen zakladnich urokovych sazeb, Ize fici, Ze toto obdobi je u konce.

Hlavnim cilem prace bylo pfedstaveni a zhodnoceni nabidky vybranych finan¢nich
produktii pro drobného investora v prostfedi nizkych urokovych sazeb se zaméfenim na
obdobi poslednich 5 let. Mezi vybrané finanéni produkty byly zafazeny spofici
produkty, podilové fondy a investice do nemovitosti realizované prostfednictvim
hypote¢niho uvéru. V uvahu byla brana i inflace, kterd v poslednich 5 letech

dosahovala v praméru 1,1 %.

Ceské domécnosti patii v roviné spofeni a investovani mezi konzervativni klienty.
Nejvice svych uspor v ramci finan¢nich produktd maji v bankovnich produktech. Nizké
urokové sazby pisobily problémy predevSim stradateliim, kteti preferuji jistotu a
ukladaji své volné prostiedky do bezpecnych spoticich produkti. Nejvice vyuzivanym
spoficim produktem je spofici u¢et. Urokové sazby nabizené na spoficich Gétech
Vv poslednich letech neustale klesaly. Sporoindex, ktery méfi primérné urokové sazby
spoficich uctl, dosahoval pii ulozkach do 100 tis. K¢ nejvyssi hodnoty 1,5 % v roce
2012 a poté postupné klesal az k hodnoté 0,17 % v priab&hu roku 2017. Maloktera banka
dokézala bez dalSich podminek nabidnout v minulém roce vyS$$i Grokovou sazbu nez
0,2%. Vcetné 15% dané z uroku bychom za rok 2017 uspofili z vloZzenych 100 tis.
pouze 170 K¢. Inflace by ptitom vlozené penize ve stejném roce znehodnotila o 2,5 tis.
K¢&. Sporici uéty v dobé nizkych trokovych sazeb rozhodné nejsou vhodnym zptisobem,
jak zhodnotit své prostiedky. I pfesto mohou byt stale vhodné k uchovani ur¢ité likvidni

rezervy.

Dal§im spoficim bankovnim produktem jsou terminované vklady. Index, ktery by
ukazoval primérné urokové sazby téchto produktl, k dispozici nemame. Soucasnd
nabidka terminovanych vkladl s nejvys$S§im urocenim ovSem jasné doklada, Ze ani zde
nelze dlouhodobé¢ hledat ochranu proti inflaci. Kromé spofitelnich druzstev nabizely

banky v poslednim roce nejvyssi zhodnoceni 0,5 %. Pokud vezmeme v ivahu nevyhody
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terminovanych vkladl, nelze se divit tomu, Ze se jejich podil na tsporach domacnosti

snizil mezi roky 2011 — 2016 na polovinu.

Pro zajimavéjsi vynos se museli investofi porozhlédnout u rizikovéj$ich produkti. Vyssi
zhodnoceni v porovnani s bankovnimi produkty slibuji ¢asto drobnym investorim
piredevsim podilové fondy. Pro analyzu vykonnosti podilovych fondi byly vybrany
konkrétni fondy skupiny CSOB, ktera patii mezi jejich nejvétsi poskytovatele na trhu.
Sledovany byly kategorie dluhopisovych, smiSenych a akciovych fondd, které spolecné
spravuji kolem 85 % veskerych finan¢nich prostiedkt ulozenych v podilovych fondech
C¢eskymi investory. Pro vybér byla stanovena 3 kritéria: denominace v Ceskych
korunach, kapitaliza¢ni tfida fondu a doba existence na trhu minimaln¢ 10 let. Primérné
ro¢ni vykonnosti dluhopisovych fondi s ukazatelem rizikovosti 1 — 3 za obdobi
realizoval ztratu. Nejvys$si dosazena vykonnost dluhopisovych fondi byla 1,1 %.
Ackoliv investicim do dluhopisovych fondi byva doporu¢ovan minimalni investi¢ni
horizont nejcastéji 1-3 roky, pokryt inflaci by nékteré vybrané fondy dokazaly pouze
v dlouhodobém horizontu. Vybrané smisené fondy CSOB s ukazatelem rizikovosti 2 — 5
dopadly o poznani 1épe. Nejvyssi vykonnost 7,4 % dosdhl Dynamicky fond. Kromé
nejméné rizikového fondu ve skuping, S vykonnosti 1,16 %, by vSechny ostatni
dokazaly ptekonat inflaci 1,1 % s velkym piehledem. Akciové fondy s vys$sim rizikem
dosahovaly v Sletém horizontu i nejvyssi praimérné ro¢ni vykonnosti. Nejlépe dopadl
vykonnosti dosdhl primérného vynosu 1,87 %. S akciovymi fondy je spojovéano také
nejvetsi riziko, coz lze dolozit vysledky dosazenych vykonnosti za poslednich 10 let,

kdy 2 ze 4 sledovanych fondii dosahly naopak vyznamné ztraty.

Pro obdobi nizkych turokovych sazeb je typické hleddni vynosu u alternativnich
investic. Vyhodnou investicni moznosti byly v této dobé investice do nemovitosti
prostiednictvim hypote¢niho uvéru a to prfedevSim z diavodu historicky nejnizsich

hypotecnich sazeb.

Bude zajimavé sledovat, jak se zvy$ovani zakladnich turokovych sazeb CNB promitne
v budoucnu do nabidky bankovnich produkti a do vykonnosti podilovych fondi.
V souvislosti s kroky CNB se hovofi o tom, Ze konéi éra levnych penéz. Lze ogekavat,
ze sazby se budou zvySovat nejprve a predevSim u uvérovych produkt. ZvySovani by

ale mélo probihat pozvolna, stejné jako samotné jednani CNB. Mirné navySovani lze
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pozorovat uz nyni u hypoteénich sazeb. Pokud ovSem vezmeme v uvahu, Ze Vv letech
2008-2009 dosahovaly tyto sazby téméf 6 % a nyni se pohybuji kolem 2 %, lze je i
Vv piistim roce vcetné urCitého navySeni povazovat za vyhodné. Vyse budoucich
hypotec¢nich sazeb samoziejmé zavisi 1 na dalSich faktorech, napt. zvySujici se regulaci
hypotec¢nich uveri ¢i napt. nepiedvidatelné ekonomické a politické udalosti. U spoticich
uctd se zatim zadné navySovani sazeb nekonalo, pouze u nékterych terminovanych
vkladi byly sazby zvySeny 0 0,1 - 0,2 p.b. Ani v piistich letech nelze ocekavat
vyrazného zhodnoceni. Co se tyCe podilovych fondi lze ocekévat rast hodnot
predevsim u akciovych a smiSenych fondi. Naopak mnoho dluhopisovych fonda

vykazuje v poslednich letech ztratu a soucasné zmény na finanénich trzich nebudou

nejspi§ dluhopisovym fondiim piat ani v budoucnu.
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Priloha

Vyvoj jednotlivych indexu finan¢nich produkti a vypocet jejich priimérné

hodnoty v horizontu 5 let

Pifi vypoctu primérné hodnoty nabizenych urokovych sazeb na spoficich uctech
V horizontu poslednich 5 let jsme vychazely z vyvoje Sporoindexu. Pro vypocet byly
vybrany vzdy dvé primérné hodnoty v daném roce, a to v kvétnu a listopadu. Pro
vypocet primérné vykonnosti podilovych fondi jsme vychazely z Fondindexu a jeho
dil¢ich indext. Vychozimi hodnotami byly ro¢ni vykonnosti vzdy k 30. listopadu

daného roku.
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