4. SPECIFIKA INVESTICNIHO PORADENSTVI

Investiéni instrumenty jsou v dnedni dob& standardnim a modernim finanénim nastrojem, ktery
nalezneme v fadé portfolii nejen burzovnich makléfl, ale i béznych domacnosti &i dalSich finanéné
Lnheprofesionalnich“ uzivatelll. Pfesto, nebo mozna spiSe pravé proto, ma tento okruh financnich
produktd sva specifika. Ty nejvyznamnéjsi mizeme obecné shrnout pod jedinou zakladni otazku: JAK
INVESTOVAT, ABY SKUTECNE RIZIKO A VYNOS ODPOVIDALY DEKLAROVANEMU?

Co je to ,riziko investice...?“

Riziko pfi investovani znamena nebezpedi, Ze skute€ny vynos z investice nesplni Vase olekavani.
Miru rizika Ize rGznymi nastroji méfit (vypocitat), ale pro vétSinu drobnych investort (laikd), jsou tyto
dostupné nastroje a informace v podstaté nesrozumitelnym a tézko feSitelnym rébusem. Jak tedy
mulzeme poznat, ktera investice je rizikova vice a ktera méné? Pro srozumitelnost a pfehlednost
v porovnavani miry rizika existuji rizné zjednodusené modely, jako napf.: ,,znamkovani“ na stupnici

1 - 5 jako ve Skole, ale téZ napf. na stupnici 1 — 7 a jinych.
A nebohy investor opét tape:

- Je tedy investice oznatena znamkou 6 ze 7 moznych méné rizikova nez ta, ktera nese
ohodnoceni 5 z 5 moznych?

- OhroZuje jeho penize spiSe riziko akciové (trzni), mé&nové, urokové nebo kreditni...?

- Hraje roli také to, kolik druhtl vyse uvedenych rizik investor podstupuje?

Jak se tedy v celém problému mulze zacinajici uzivatel zorientovat? Nastésti je k dispozici pomérné

ucelené a provéfené rozdéleni zakladnich investi¢nich nastroju podle miry rizika:

investi¢ni nastroje mira rizika produkty
terminované vklady,

1. nastroje penézniho trhu nizka pokladniéni poukazky aj.

. e dluhopisy statni nebo firemni
2. dluhopisy stredni /statni dl. jsou povazovany za bezpecnéjsi/
3. akcie vysoka

Samotné investi¢ni riziko vSak neni jednou, uniformni veli¢inou. V jeho ramci mizeme rozliSit nékolik

zakladnich typt rizik, podle povahy faktord, které je zplsobuji. Toto ¢lenéni je zvlasté vyhodné,

pokud chceme analyzovat existujici portfolio, pfipadné vytvaret rlizné varianty portfolii novych:

= Ménové riziko - rizikovost se u kazdé skupiny zvysuje, kdyz je investice vedena v jiné méné, nez
v jaké investor planuje penézni prostfedky utratit. Na penéznim trhu je podstupovani ménového
rizika zcela nevhodné, protoze pohyb ménového kurzu mlze misto zisku pfivodit investorovi
nepfijemnou ztratu. Cim rizikovéjsi je investiéni nastroj (napf. akcie), tim je mé&nové riziko ve

vztahu k o€ekavanému vynosu nizZsi.



= Urokové riziko - se tyka zejména nastrojli s pevnym vynosem. Od t&ch Ize totiz v obdobi
zvySovani urokovych sazeb ocekavat pokles jejich trzni hodnoty a naopak. Spoji-li investor
urokové a meénoveé riziko v jedné konzervativni investici do zahrani¢nich dluhopisli, mize se pak

velmi lehce dostat do ztraty (z posledni doby napf. u investovani do evropskych dluhopis()

= Kreditni riziko - k posouzeni kreditniho rizika nejlépe poslouzi drobnym investorim zvefejfiovany
Ize pomoci otevienych podilovych fondd velmi dobfe rozlozit (diverzifikovat) mezi az desitky

rdznych tituld.

= Trzni (akciové) riziko — také trzni riziko Ize uspésné diverzifikovat (rozlozit) tim, Ze investujeme
své penize mezi vétsSi mnozstvi tituld a na rdzné trhy. Za bezpecnéjSi pochopitelné plati trhy
vyspélé, at uz evropské nebo americké, kdezto trhy rozvijejicich se zemi byvaji rozkolisavany
politickymi nebo legislativnimi zménami, coz ve svém disledku miva na investice vyrazné

negativni a dlouhotrvajici dopad.

Tyto typy rizik predstavuji zakladni skupiny faktort, které ovliviuji miru rizika kazdé
investice. Vzdy vsSak plati, ze v kazdé skupiné vSak lze riziko vhodnou strategii dale
snizovat nebo zvySovat!

Kde muZzete ziskat seriézni informace o rizicich jednotlivych Fondi?

Dulezité informace o rizicich ma kazdy fond zaneseny ve svém Prospektu, v némz je také popsana
investi¢ni strategie fondu, kam mize a kam nemUze investovat... a dal$i udaje. Pokud se vam nebude
chtit Prospekt Cist cely, staci, kdyZ si oteviete tzv. ,,ZjednoduSeny prospekt”, ktery je obsahové
Ve vétsSiné z nich byva pfehledné uvedeno aktualni slozeni portfolia fondu podle mény, ratingu,

sektoru nebo zemi.

Opravdu existuji bezrizikové produkty?

VySe vynosu je pfimo zavisla na vysi rizika a investicnim horizontu (tzn. délce ulozeni

penéz) a tyto dva faktory od sebe nelze oddélit.

Tzv. ,bezrizikové“ produkty” jsou oblibenou poloZkou ve finanénich planech, pfesto je nutné fict, Ze
i zde riziko existuje. U investi¢nich nastroju, oznacovanych jako ,bezrizikové“, hraje totiz svou
nepomijitelnou roli riziko inflace - tedy riziko ztraty kupni sily  penéz.
Obecné plati, Ze &im je produkt méné rizikovy (nizké riziko — tedy nizky vynos), jako napf.
terminované vklady a nastroje penézniho trhu, tim vice trpi inflaCnimi vlivy (= vynos jen stéZi pokryje

miru inflace). To Ize ilustrovat nékolika jednoduchymi po&etnimi pfiklady:



1. TERMINOVANY VKLAD

Vyse vkladu: 500.000 K¢é
Casovy horizont: 1 rok
Urokova sazba: 2% p.a.
Srazkova dan z vynosu: 15%

Po uplynuti 12 mésicu:

Pavodni vklad: 500.000 K¢&
Vynos z vkladu: +10.000 K&
Srazkova dan z vynosu: - 1.500 K&
Suma k vybéru: 508.500 Ké

Po zapocitani primérné inflace 2,5%, dostaneme k vybéru ¢astku 496.097,60 K¢.
Je tedy tento produkt opravdu bezrizikovy?

2. FOND PENEZNIHO TRHU

Vyse vkladu: 500.000 K¢é

Casovy horizont: 1 rok

Urokové sazba: 2% p.a.

Srazkova dan z vynosu: 0 % (pokud je doba trvani investice delsi, nez 6 mésicl)

Po uplynuti 12 mésicu:

Puavodni vklad: 500.000 K¢
Vynos z vkladu: +10.000 K&
Srazkova dan z vynosu: - 0 K&
Suma k vybéru: 510.000 Ké

Po zapocitani primérné inflace ve vysi 2,5% se dostaneme k ¢astce 497.561 K¢.
Je snad tento produkt bezrizikovy?

3. ZAJISTENY FOND

Také si mohu si pro svoji investici zvolit néktery ze zajiSténych fondl, které mi garantuji vraceni
plivodné investované ¢astky, a v nékterych pfipadech garantuji i uréité % zhodnoceni. | zde se
vSak dostavame do kfizku s inflaci a v pfipadé zajisténych fondu je nase investice ,uzamcena“ po
celé investi¢ni obdobi zajisténého fondu. To znamena, ze likvidita (= za jak dlouhou dobu
proménim v pfipadé potfeby své investované prostfedky zpét na hotovost) je zde pfiblizné 3 — 5 let.
Vzdy ovSem zalezi na konstrukci daného zajisténého fondu. Pokud ale budu chtit své investované
prostfedky vybrat dfive, neZ je investiCni horizont daného zajist€ného fondu, zajisténi mé investice
konci a je mi vyplacena skute¢na hodnota mé investice, coz mize byt méné nez jsem plvodné
investoval...

Je tedy tento produkt naprosto bezrizikovy?

Jak je z téchto jednoduchych propoctd ziejmé, riziko nas v investicnim svété obklopuje vzdy a
vSude, a to i u tzv. ,bezrizikovych produkti®. Jejich parametry se, v urcitych fazich ekonomického
cyklu, mohou sice jevit atraktivné, ale z investiéniho hlediska nenabizeji zhodnoceni vloZzenych

penéz, a nékdy ani zachovani jejich ptvodni kupni sily.



Co ménové rozdily?

Ménové riziko patfi mezi zakladni investiéni rizika. ReSime jej pfi kazdém investovani, protoZze vzdy
mame na vybér mezi investici v domaci méné investora a néjaké jiné. Nazory na to, jaky vliv ma
ménové riziko na vynos a rizikovost celé investice, se znacné liSi. MUzeme uvést nékteré typické

pfiklady vlivu mé&nového rizika u eského investora:

1. FOND EVROPSKYCH DLUHOPISU

Pred tiremi lety investoval ¢esky investor do Fondu evropskych dluhopisti 100.000 K¢ a dnes
si chce své finanéni prostfedky vybrat:
- Zazminéné obdobi vydélal fond 4,3%
- Na$§ investor si ale bude svoji investici vybirat v éeské koruné, ktera mezitim posilila
z hodnoty 31,50 K&/Eur na 27,50 K&/Eur - vybere si proto pouhych 91.056 K¢.

- Jeho investice se tedy znehodnotila tempem 3,1% p.a. respektive 8,94% za celé obdobi

2. AKCIOVY FOND

Pokud by se nas investor rozhodl pired tfremi lety vlozit své penize do akciového fondu
vypadala by jeho situace lépe:

- Fond vydélal 46,7%

- Nas investor by si své prostfedky opét vybral ve své domaci méné a dostal by 128.071 Ké

- Jeho investice by se tedy zhodnotila o0 8,6% p.a. respektive 28,07%

3. TUZEMSKY AKCIOVY TRH

Treti alternativou by pro naseho investora byla investice do tuzemského akciového trhu, kde
by své prostiedky zhodnotil nejlépe.

- Ziskal by navic 37.107 K&

- Prdmérny zisk z investice dosahl 11,1% p.a. respektive 37,11%

Uvedené pfiklady jsou v3ak pouze ilustrativni a neni u nich pocitano s poplatky ani dalSimi naklady.
Stejné tak musime uvazovat o varianté, ze pohyb hodnot podilovych listd nebo ménového kurzu muze

byt v jinych letech obraceny a vynos podpofit.

Z téchto prikladi je vSak patrné, ze spravna volba investicniho nastroje ma zasadni vliv na

vysledek investice.

Mnoho z nas ma jisté v paméti obdobi ,divokého” investovani v devadesatych letech a k modernimu
investi€nimu trhu proto hledi s urCitou zvySenou opatrnosti ¢i dokonce skepsi. Jsou takové obavy na
misté? JAK SE VLASTNE INVESTICNi TRH ZMENIL OD NECHVALNE PROSLULYCH DOB
,HARVARDU"“?



Jedna ku deseti — a prazdno v Supleti...

V ramci prvni viny kuponové privatizace vroce 1991 zalaly na naSem trhu vznikat také prvni
investi¢ni fondy. Po pocatecni nedlvére (a masivni medialni kampani investi¢nich fondu) si lidé zacali
uvédomovat, Ze svéfit své prostfedky odbornikim a dal se o nic nestarat, pro né muze byt vyrazné
jednodussi. Zvlasté, kdyz i medidlné znamé tvare z televizni obrazovky slibovaly, Ze z investovanych
1000 K& do kuponové knizky mize mit kazdy nékolikanasobny zisk. Malokdo si ovSem tehdy
uvédomil, v jaké fazi se nachazi stavajici legislativa a do jaké miry funguje ochrana investord. Ze
v tomto sméru nefungovala viibec a neexistovala ani zadna regulace trhu ¢i dohled nad jednotlivymi
obchody, vime az dnes, a je to nasi celonarodni trpkou zkuSenosti i ponauéenim. Pravni prostfedi
té doby nebylo na funkci fondd pfipraveno, a to umoznilo mnoha majitelim investi¢nich fondd pouzit
ziskané prostfedky pro vlastni zajmy. Nahromadéné vklady jednotlivych investor(l tak zmizely
nenavratné a bez nahrady, a jeSté dodnes mizeme sledovat nékteré nedoreSené kauzy
,vytunelovanych fond(“. Tento negativni vyvoj stimuloval na pfelomu minulého stoleti let vyraznou
kultivaci celkovych kapitalovych i investi¢nich trhl. Zodpovédny pfistup statnich organ(, profesnich
asociaci a v neposledni fadé samotnych investi¢nich spoleénosti zplsobil, Ze dnes vyuzivame
moderni investi¢ni instrumenty v pIné regulovaném prostredi, které bude v horizontu nékolika mésicu

zcela harmonizovano s pfisnou legislativou EU.

Pouceni z krizového vyvoje v datech...

= Koncem roku 1992 vznikla Burza Cennych Papiri Praha (BCPP)

= Zacatkem roku 1993 zacaly prvni burzovni obchody. Ocitli jsme se vnovém, pro
postkomunistickou zemi dosud nepoznaném prostiedi. ZkuSenosti s obchodovanim na burze
cennych papirli byly obecné velice slabé a vSe probihalo jesté stale bez potfebné legislativy.

= Teprve vroce 1998 byla zaloZena Komise pro Cenné Papiry (KCP) jako samostatny nezavisly
dohled nad kapitalovym trhem, podpofeny novymi zakony a vyhlaskami, potfebnymi k dohledu a
regulaci trhu.

=V roce 2006 se této role ujala CNB a KCP jako samostatny subjekt zanikla.

=V ¢ervnu 2001 se prazska burza stala pfidruzenym ¢lenem Federace evropskych burz.

* Se vstupem CR do EU v kvétnu 2004 udélila americka Komise pro cenné papiry a burzy prazské
burze statut definované zahranicni burzy a zaradila ji tak do prestizniho seznamu neamerickych
burz bezpecénych pro investory.

=V souvislosti s novelou Zakona o cennych papirech na poéatku roku 2001 byl vytvofen Garanéni
fond obchodnikdl s cennymi papiry, ktery casteéné odSkodnuje zakazniky zkrachovanych
obchodnikd s cennymi papiry. Cilem této novely bylo harmonizovat tuzemskou pravni Upravu s
pozadavky prava Evropské unie, konkrétné se Smérnicemi Evropské unie o zaru¢nich systémech
pro investory.

= Vzhledem k fadé nedostatkd v praktické Upravé fungovani Garanéniho fondu byla iniciovana dalSi

novela zakona o cennych papirech, ktera vstoupila v u¢innost 12. Gervence roku 2002.



Cely investiéni trh v Ceské republice se zménil k nepoznani. Od prvnich anonymnich pokusti
s obchodovanim, pfres mnoho novych zakonnych norem, sladéni legislativy s EU, registrace
obchodnikti s cennymi papiry az po dohled a kontrolu obchodniki a jednotlivych burzovnich
obchodl. Za 16 let, od prvni kuponové privatizace, dokazal nas investi¢ni trh vystoupit

z ,,pravéku“ do moderni doby, kdy je uznavan i zahrani€nimi investory.

Michal Budin, Ing. Tomas Zalusky
USF CR



