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ABSTRAKT

Tato prace poskytuje zakladni teoreticky prehled o kapitalovych trzich, jeho nejbéznéjsich
finan¢nich nastrojich a moznostech obchodovani. Je koncipovana pro bézného drobného
investora a nezabyva se specifickymi a slozitymi nastroji finan¢niho trhu a zptisoby ob-

chodovani ur¢enymi jen relativné tzkému okruhu odbornik.

V praktické ¢asti pak poskytuje laické vetfejnosti drobnych investori srovnani zejména
pravidelného investovani do podilovych fondi jako zajimavé alternativy oproti béznym
vkladovym bankovnim produktim rozsitenym na trhu v CR. Uvadi diivody pro¢ se tako-
veého zplsobu ulozeni zbyte¢né neobavat, ale také pravidla, které je pfi investovani potieba

dodrzovat pro spravnou volbu strategie a individuélniho feseni.

Kli¢ova slova: drobny investor, investice, pravidelné investice, podilové fondy, kolektivni

investovani, spofici ucty, terminované vklady, stavebni spofeni

ABSTRACT

This thesis provides a basic theoretical overview of capital markets, the most common fi-
nancial instruments and options trading. It is designed for the average small investor and
does not deal with specific and difficult financial market instruments and methods of trad-

ing intended only for relatively small group of experts.

The practical part provides the general public, small investors, especially comparison to
regular investment in mutual funds as an attractive alternative compared to conventional
banking deposit products most expanded on market in the country. It states the reasons
why such unnecessarily worrying about how to save, but also rules to be followed when

investing for the proper choice of individual strategies and solutions.

Keywords: retail investor, investment, regular investments, mutual funds, collec-

tive investment, savings accounts, term deposits, building savings
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UvVOD

Tato prace si neklade za cil poskytnout konkrétni nadvod jak, kam, kolik a kdy investovat
pro bézného obc¢ana, drobného investora. Pokud by snad nékomu pomohla odstranit panic-
kou hrtizu z moznosti investovat své vlastni prostfedky a poskytla by mu teoreticky zaklad
pro vhodnou volbu investi¢ni strategie, horizontu a diverzifikaci rizik jako alternativu ulo-

w7

zeni alespon ¢asti vlastnich finan¢nich aktiv, splnila by sviij zamér a cil.

Snahou je poukdzat na znaénou neefektivitu ulozenych prostiedkli vétSiny domacnosti
v CR a prehnanou konzervativnost nasich ob¢and v nakladani s vlastnimi sporami. To
zejména srovnanim béznych vkladovych bankovnich produktd a jinych nejrozsifenéjSich
finan¢nich nastroji na nasem trhu s investicemi do podilovych fondi a to pokud mozno

formou pravidelné investice.

Cast prace je vénovana teoretickym zakladim finanéniho systému, druhtim cennych papirt
a fungovani kapitalovych trhii tak, aby byl neznaly laik - potencialni drobny investor, ale-
sponi v nezbytné mitfe schopen vytvofit si predstavu o fungovani téchto trhiti a pochopit
zékladni problematiku investovani, resp. porozumét t€ém zadsadnim soucastem tématu. Mély
by se tak zmirnit jeho zbytecné piedsudky a obavy z investovani alespoit do podilovych

fonda, které panuji pfevazné jen z ditvodu neznalosti a neinformovanosti.

Druhé ¢ast prace je pak vénovana praktické strance problematiky investovani pro drobného
investora v CR. Aby neziistalo jen u kompilace teoretickych informaci a otrocké analy-
zy/ptehledu moznosti, jsou v zavéru zformulovana doporuceni a uvedena fada poznamek ¢i
citaci k zamysleni pro ,,obycejného* ¢lov€ka mimo obor a pro jeho povzbuzeni. Mozna

netusi o vlastnich mozZnostech vyuziti investovani a zbyte¢né si tuto oblast tabuizuji.

Doplnénim o praktické propocty a ukazky realnych investi¢nich uctl se snazi tato prace
podpofit diivéru v doporuceni z ni plynouci touto ukazkou, ze to v praxi mize fungovat a

to celkem dobre.

,,Na financnim trhu nic za lukrativni cenu neexistuje. Pokud néjakd financni instituce nabi-
zi s humbukem néjaky financni produkt, nemusi to byt pro klienta vyhodny produkt. Dobré
financni produkty se bézne verejnée nenabizeji. Financni instituce (a potazmo jeji akciond-
i), stejné jako kazdy jiny ucastnik financniho trhu, sleduje jediny zdjem, a to maximdlné

zbohatnout v minimalnim c¢asovém obdobi. “ [3]
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI SYSTEM

Financni systém je nedilnou soucasti ekonomického systému a to zejména pro svou schop-
nost zajisténi alokace zdroji, bez kterych by byla nemyslitelna produkce zbozi a sluzeb. Je
souborem nejenom trhi, ale i jejich regulace, souvisejicich zdkonnych norem, instituci a
technik, jejichz pomoci dochazi k realizaci veskerych finanénich transakci. To po celém
svéteé predstavuje predevSim hotovostni i bezhotovostni tthrady, obchodovani s CP jakou

jsou dluhopisy, akcie i vS§echny jejich ostatni formy, uréuji se zde urokové sazby atd.

Jedna se o mechanismus, jenz zabezpecuje transformaci uspor do realnych investic — jiny-
mi slovy zprostiedkovava poskytovani uspor téch, co je momentalné nepotiebuji a spofi,
tém, ktefi jich maji nedostatek a maji moznost a chtéji jich vyuzit pro realné investice, kte-

ré povedou k jejich dal§imu zhodnoceni.

NABIDKA POPTAVKA

VERITELE DLUZNICI
(stradatelé) (investori)

Obrazek 1 Transformace uspor a investic

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [6]

Ze schématu vyplyvéa, Ze cena kapitdlu je vyjadiena Uroky, které miiZzeme povazovat za
odménu pro ty, ktefi se momentalné¢ vzdaji docasn€ svych prostfedki a poskytnou je t€m,

kteti jich nemaji dostatek a jsou schopni je vyuZzit. V podstaté se jedna o nekonecny proces.

., Nékteré domadcnosti jsou chudé a penize si piijcuji a to znamend, Ze spotrebu
z budoucnosti presunuji do soucasnosti. Jiné domdcnosti jsou naopak bohaté a penize piij-
cuji a tim viastni spotiebu ze soucasnosti posouvaji do budoucnosti. “[3] Cena za toto od-

lozeni vlastni spotieby je pravé trok resp. vynos dle formy uloZeni prostredk.
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1.1 Vybrané funkce finan¢niho trhu

., Financni trh je neoddélitelnou soucdasti trznitho systéemu. Na financnim trhu se soustredu-
Jje nabidka a poptavka po financnich nastrojich véetné penez. Z hlediska splatnosti se rozli-

Suji na kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé.  [3]

Z pohledu této prace jsou pro obcany, drobné investory, zdsadnimi funkcemi finan¢niho

trhu funkce zabezpeceni bohatstvi, funkce likvidity a funkce ochrany proti riziku.

Funkci zabezpeceni bohatstvi rozumime schopnost finanéniho systému uchovat penézni
prosttedky vloZené do akcii a jinych cennych papirti ve sménitelné formé tak, Ze tyto na-
stroje neztraci hodnotu casem, podobné¢ jako kdybychom za tytéz prostfedky nakoupili

movity majetek jako automobil ¢i pocitac.

Funkci likvidity rozumime schopnost uloZené finanéni prostiedky v ndstrojich finanéniho
systému bez vétSich potizi sménit zpét na penézni prosttedky. Mimo jiné je touto funkci
ale také dano, ze neni zadouci uchovavat své tspory ve formé penéz, ale naopak je vyhod-

n¢jsi je investovat do vybranych nastroji nepenézni povahy.

Funkci ochrany proti riziku pfedstavuje finan¢ni systém moznost jednak uzavieni riznych
druhti pojisténi, ale také uspotadani riznych portfolii riznych druhti aktiv s cilem snizeni

rizika vlastniho investovani.

1.2 PenéZzni, kapitalovy trh a dalsi

Z vécného hlediska Ize finan¢ni trhy rozdélit na trhy penézni, kapitalové, devizové a ko-
moditni. Z naSeho pohledu se tedy budeme pifevazné zabyvat trhy penéznimi (trhy
s finan¢nimi nastroji se splatnosti do jednoho roku) a trhy kapitdlovymi (trhy s finanénimi
nastroji se splatnosti nad jeden rok). Devizové a komoditni trhy se zprosttedkované mohou
promitnout do trhli penéZnich a zejména pak kapitalovych ve formé jejich finan¢nich na-

strojil navazanych na vyvoj kurzl deviz a ceny komodit.

Penézni trh je trhem s kratkodobymi financnimi ndstroji a zajistuje tedy likviditu ekono-
mickym subjektiim a jsou tak vhodné ke spekulacim. Oproti tomu kapitalové trhy jsou ur-
¢eny k dlouhodobéj$im investicim na trhu akeii, trhu dluhopisti, trhu smének a trhu hypo-

teCnich pujcek.
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K fungovani téchto trhi potiebujeme subjekty, které nazyvame souhrnné finanénimi insti-
tucemi. Tyto instituce zprostiedkovavaji a zajist'uji fadu ¢innosti. Zejména jsou vsak pro

nas zprostiedkovatelem mezi spofiteli a investory.

Nejjednodussi formou financovani je piimy obchod mezi dluznikem a véfitelem. Polopii-
mym financovanim pak nazyvame situaci, kdy si dluznik s véfitelem na zprostfedkovani
transakce zajisti ,,specialistu® prostfednika. To pfedstavuje v sou¢asném finanénim systé-
mu minoritni ¢ast transakci. Hlavni ulohu dnes hraje tzv. nepfimé financovani
s anonymnim zprostiedkovatelem, ktery si pijcuje od spofiteli a poté ptjcuje prostiedky
tém, ktefi jich maji nedostatek vzhledem ke svym potiebdm. Pro tyto anonymni zprostied-

kovatele je to podstata jejich podnikani.

Kapitalovy trh také délime na primarni a sekundarni. Primarnim trhem je trh, kdy se nové
emise cennych papirti obchoduji poprvé a emitent ma jejich uvedeni na trh plné pod kont-
rolou a dochazi k ptfevodu prostiedkli od investora k emitentovi. Sekundarnim trhem pak
nazyvame veskery trh s jiz diive emitovanymi cennymi papiry. Zde jiz neni piima vazba
investora s dluznikem a pti obchodu takového cenného papiru dochdzi k pievodu prostred-

kl jen mezi investory.

1.3 Financ¢ni zprostiedkovatelé

Vyznam finan¢nich zprostiedkovatell je zasadni, protoze umoznuji ucast na téchto trzich 1
drobnym spofitelim nebo zdjemcim o uvéry a stejn¢ tak hraji dilezitou roli 1 pro velké
subjekty diky schopnosti akumulovat kapital od drobnych stradateli.

1.3.1 Skupiny finanénich zprostiedkovateli

Depozitni instituce

Komer¢ni banky, hypotecni banky a spofitelny véetné stavebnich spofitelen.

Smluvni sporitelni instituce

Zivotni a nezivotni pojistovny (Easto pojistovna poskytuje oboji) a penzijni fondy.

Investicni zprostredkovatelé

Investi¢ni a podilové fondy, finan¢ni spole¢nosti, investicni spolecnosti.
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Depozitni instituce ptijimaji prostiedky od Siroké vefejnosti a poskytuji je ve formée uvéra
zajemcim. Smluvni instituce pak poskytuji na zadkladé smluv ochranu prostiedkt vkladate-
I proti riziku. Investi¢ni zprosttedkovatelé se pak zabyvaji prodejem cennych papirii, aby

ziskané prostfedky mohli zhodnocovat nejriznéjSimi formami investovani.

BANKOVNI NEBANKOVNI

ZPROSTREDKOVATELE ZPROSTREDKOVATELE

Komercni a
i Pojistovn t Penzijni fond
hypotetni banky ) ¥ ) 1/
Uvérova druzstva Zivotni pojisténi Flnapcnl .
spolecnosti
Nezivotni
pojisténi
Investicni
zprostredkovatelé
Investi¢ni fondy

Obrazek 2 Rozdéleni bankovnich a nebankovnich zpro-

Penézni domy

Investi¢ni Specializované

banky

spoleénosti

sttedkovateltt v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [6]

1.4 CNB (Ceska narodni banka)

V CR je regulace finanéniho trhu v kompetenci ministerstva financi. Ceska narodni banka

pak zajistuje v rtizné mife dohled nad finan¢nimi institucemi.

S uéinnosti od 1. ledna 2003 byla ziizena v CR funkce finan¢niho arbitra. Jeho pravomoc
je v8ak velmi omezena. MlzZe fesit pouze stiZznosti klientl bank tykajici se platebniho sty-
ku. Finan¢ni arbitr je organ pro mimosoudni vyrovnavani sporit mezi poskytovateli sluzeb
platebniho styku a jejich klienty nebo mezi vydavateli a uZivateli elektronickych plateb-

nich prostredkd.

Ceska narodni banka je podle zdkona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance organem vyko-

navajicim dohled nad finanénim trhem v Ceské republice.


http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/zakony/download/zakon_o_cnb.pdf
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CNB tedy provadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim,
penzijnimi fondy, druzstevnimi zadloznami, sménarnami a dohled nad institucemi v oblasti
platebniho styku. Stanovuje pravidla, kterd chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitalo-
vého trhu, pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondl. Systematicky reguluje, dohlizi a po-

ptipadé¢ postihuje nedodrzovani stanovenych pravidel.

Vykon dohledu nad finan¢nim trhem pfedstavuje souhrn ¢innosti, které se tykaji povolova-
cich a schvalovacich tizeni, plnéni informacnich povinnosti, vlastniho dohledu na misté 1
na dalku, mezinarodni spoluprace apod. V navaznosti na integraci dohledu nad finanénim

trhem do CNB, dochazi postupné ke sjednocovani a unifikaci tdchto procest.
., Uloha regulace, dohledu a ochrany spotiebitele na financnim trhu je ndsledujici:

- Regulace (regulativ) je pravni omezeni aktivit regulovanych subjektii zamérené na
ochranu (stabilitu) regulovaného subjektu, takto se neprimo chrani drobny klient
pred ztratou v pripadé krachu financni instituce, toto omezeni je vynucovano stdt-
nimi organy prostrednictvim dohledu (supervision)

- Ochrana spotrebitele (consumer protection) je pravni omezeni aktivit subjektii (re-
gulovanych i neregulovanych) zamérené na primou ochranu drobného klienta, tim-
to se chrani drobny klient v pripadé jednotlivych transakci s financni instituci; toto
omezeni je vynucovano statnimi organy prostiednictvim uradut ochrany spotiebite-
le.

Je evidentni, Ze regulace a ochrana drobného spotiebitele nemaji zcela stejny cil. Silna
regulace jde proti zajmim spotrebitele a silna ochrana spotiebitele jde proti zajmium regu-
lace. Ukolem regulace, dohledu a ochrany spotiebitele je chranit drobné klienty financnich
instituci, jako jsou drobni vkladatelé, drobni investori a drobni pojisténci. Tato skupina
lidi je totiz vii¢i financnim institucim bezbranna, nebot’ napriklad p7i financni ujmé drob-
ného klienta ve vysi 1000 K¢ se tento klient urcité nebude soudit (vylohy spojené se soudy

by prevysily 1000 K¢). Naopak velkeé klienty neni potieba chranit, nebot’ se ochrani sami.
[3]

1.4.1 Regulace a dohled nad kapitalovym trhem

Duvéryhodnost a stabilita kapitalového trhu je jednou ze zékladnich podminek pro fungo-
vani ekonomiky. Tuto divéryhodnost a stabilitu nelze zajistit pouze trznimi mechanismy,
proto je ¢innost ucastnikd kapitdlového trhu regulovana fadou omezujicich a ptikazujicich

pravidel, pfedevS§im v podob¢ pravnich predpist (tzv. regulace kapitdlového trhu).
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Dohled nad dodrzovanim téchto pravidel a vyvozovani diisledkti z jejich poruSeni je pak
nazyvan dohledem nad kapitdlovym trhem. Pfi vykonu dohledu nad kapitalovym trhem
podle zikona o dohledu v oblasti kapitalového trhu CNB posiluje diivéru investord a emi-
tentll investi¢nich néstroji v kapitalovy trh zejména tim, ze prispiva k ochran¢ investort a
rozvoji kapitalového trhu a podporuje osvétu v této oblasti. Pod timto obecné definovanym
poslanim se rozumi predevsim podpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitalového
trhu, trzni discipliny a konkurenceschopnosti poskytovatelti sluzeb na kapitdlovém trhu,
pfedchazeni systémovym krizim, podpora emisnich aktivit, ochrana investort a klientd a

posilovani divéry verejnosti v kapitalovy trh.

Cilem dohledu nad kapitalovym trhem neni zabranit selhani kazdého jednotlivého posky-
tovatele sluzeb na kapitalovém trhu nebo jednotlivého emitenta, nahrazovat ¢innost soudt
a arbitrazi pii rozhodovani o soukromopravnich vztazich mezi poskytovateli sluzeb a jejich
zékazniky ani nahrazovat funkci organti ¢innych v trestnim fizeni. Organy poskytovatele
sluzeb na kapitalovém trhu nebo emitenta odpovidaji za funk¢nost vnitinich kontrolnich
mechanismi a fizeni rizik. V sektoru kolektivniho investovani jsou vyznamné kontrolni
pravomoci svéfeny depozitari fondu kolektivniho investovani, avsak i1 ¢innost depozitaie
podléha dohledu CNB. Dohled nad kapitalovym trhem provadi naslednou kontrolu zamé-
fenou na dodrzovani stanovené regulace. Dohled nemiize sam o sob& zabranit uzavieni
ztratovych obchodt, poruSeni pravidel transparence ¢i jednani se zadkazniky, je vSak povi-
nen pii zjisténi nedostatkii zasdhnout svymi nastroji, kterymi mtze byt 1 odnéti povoleni k
¢innosti nebo zavedeni nucené spravy. Smyslem uvedenych vetfejnopravnich opatieni je
ochrana finan¢niho trhu jako celku a omezeni moznosti vyskytu obdobného protipravniho

jednani v budoucnosti.

Podle zikona o CNB (£.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance) dohled nad kapitalovym trhem
zahrnuje rozhodovani o Zadostech o udéleni licenci, povoleni, registraci a pfedchozich
souhlasti podle zvlastnich pravnich ptedpisti, kontrolu dodrZzovani podminek stanovenych
udélenymi licencemi a povolenimi, kontrolu dodrzovani zakont, k jejichz kontrole je CNB
zmocnéna zékonem nebo zvlastnimi pravnimi pfedpisy, kontrolu dodrZzovani vyhlasek a
opatieni vydanych CNB, ziskavani informaci potfebnych pro vykon dohledu a jejich vy-
mahani, ovéfovani jejich pravdivosti, Gplnosti a aktudlnosti, ukladani opatfeni k napravé a

sankci a fizeni o spravnich deliktech a ptestupcich.
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Regulace kapitalového trhu stanovi ramec pro podnikani poskytovatelii sluzeb na kapitalo-
vém trhu. Cinnost ucastniktl kapitalového trhu je upravena zejména zakonem &. 256/2004
Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjSich piedpist, a zédkonem ¢.
189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé&jsich predpisti. Na zékladé zmoc-
néni v téchto zikonech CNB vydavé vyhlagky, které stanovi zejména bliz§i podminky pro
vstup na kapitalovy trh, obezietnostni pravidla, pravidla jednani s investory a klienty a

pravidla trzni transparence (legislativni zakladna).


http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/index.html
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2 CENNE PAPIRY

Druhti cennych papird je velka fada, z nichZ ty zakladni jsou v CR definovany a popsany
v zékoné o cennych papirech ¢.591/92 Sb. jako dokumenty finan¢nich trhi. Z pohledu za-
méfeni prace si uvedeme jen ty vybrané nejcastéjsi druhy, které zaroven predstavuji poten-
cialni investi¢ni nastroje 1 pro bézného drobného investora nebo jsou zédkladem vybranych

od nich odvozenych finan¢nich nastroji.

Kazdy takovy cenny papir musi mit zdkladni dokumenty, kterymi jsou prospekt cenn¢ho
papiru (soucasti jiz zadosti o povoleni) a uzsi prospekt cenného papiru. V zdsadé musi tyto
dokumenty obsahovat zékladni udaje o vlastnim cenném papiru a jeho emitentovi vcetné
jeho financni situace a predmétu podnikani, ale i fadu dalSich tidaji a nalezitosti. V ptipadée
dluhopist plni ulohu prospektu ,,emisni podminky dluhopist®, u podilovych ¢i akciovych

fondt jsou to pak ,,statuty podilovych/akciovych fonda®.

Opét s ohledem na cilovou skupinu a pfredmét této prace bude dale rozebirdna problemati-
ka pouze ptevoditelnymi cennymi papiry (které je mozno prevadét mezi dvéma majiteli),
resp. vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry nebo jinak také novéji registrovanymi
cennymi papiry. S témito cennymi papiry lze pak obchodovat na vefejném trhu — burze,

nebo jiném organizovaném trhu cennych papirt.

Primarni trh umoziiuje emitentim pro nové cenné papiry ziskat prostredky od investoru, a
proto se také nékdy nazyva trhem novych cennych papirti. Sekundarni trh je pak urcitou
motivaci pro prvniho kapitdlového investora, protoze zde miize nakoupené cenné papiry
ptipadné prodat. Také se proto tika, Ze sekundarni trh poskytuje likviditu primarnimu trhu.
Na tomto trhu jiz vétSinou nemaji moznost obchody ovliviiovat piivodni emitenti cennych

papird.
2.1 Vybrané druhy cennych papiri a financnich investi¢nich nastroju

2.1.1 Dluhopis (obligace)

Dle zékona se jedna o cenny papir, s jehoZ drZzenim je spojeno pravo pozadovat splaceni
nomindlni (jmenovité¢) hodnoty a vyplaceni stanovenych vynost (kuponové platby)
k urc¢itému datu a z pohledu emitenta jde o povinnost tyto zavazky plnit. Dluhopisy jsou
povazovany za bezpecnéjsi formu investovani a jejich emitenty jsou zejména staty, mésta a

obce (tzv. komunalni dluhopisy), banky, ale i jiné soukromé podniky.
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Dluhopisy maji stanovenou omezenou dobu splatnosti, pfesné stanovené splatky vynost
z nich a vétSinou neposkytuji jejich drziteli pravo ovliviiovat pifimo hospodareni jejich emi-
tenta. Kromé jiz zminénych statnich a komunalnich dluhopist rozliSujeme také dluhopisy
jako hypotecni zastavni listy, podnikové dluhopisy nebo depozitni certifikaty (dluhopisy
komer¢nich bank). Zvlastnim druhem jsou tzv. kusové dluhopisy, coz jsou sménky a Seky
a z jinych pohledi pak oznacujeme dluhopisy jako prioritni, podiizené, sbérné, sériové

apod.

2.1.2 Akcie

Cenné papiry, s nimiz je spjato pravo akcionafe podilet se na fizeni spolecnosti ¢i jejim
zisku a ptipadné likvidacnim zistatku. Oproti dluhopistiim nejsou upraveny vlastnim zéko-
nem, ale plati zde ptisluSna ustanoveni OZ (obchodni zakonik) a obecné nalezitosti jsou
dany Zakonem o cennych papirech a souvisejicimi piedpisy. Akcie mohou byt vydany
predstavuje jejich evidenci u registratora na daném trhu a obchoduji se v podstaté prava
k témto akciovym tituliim. Specifickou docasnou verzi akcii jsou tzv. zatimni listy, coz
jsou akcie, u nichz upisovatel nesplatil jesté cely jejich emisni kurs. Dale rozeznavame
kmenové ¢i prioritni, akcie na doruciteli ¢i akcie na jméno atd. Investice do akcii jsou

obecné€ povazovany za rizikovéjsi ve srovnani s investicemi do dluhopisi.

2.1.3 Podilové listy

Cenny papir, se kterym je spojen podil majitele podilové listu na majetku v podilovém
fondu a také pravo vyplaceni podilu na zisku z hospodateni s majetkem v podilovém fondu
pokud je to stanoveno ve statutu podilového fondu. Dle prava k majetku podilového fondu
jde o cenny papir blizky akciim (neni ale pravo podilet se na fizeni fondu) a z pohledu pra-
va na zpétny odkup se jednd o vlastnost blizkou dluhopistim (kde ale neni jistota vynosu
jako u dluhopisit). Prostfedky shromazdéné investicni spolecnosti prodejem podilovych
listdl jsou investovany podilovymi fondy do riznych cennych papirii, dle jejich konkrétniho
zaméfeni — proto rozeznavame piedevsim podilové fondy dluhopisové, akciové, smisené,
fondy penézniho trhu atd. Podilovy list musi obsahovat pfedev§im oznaceni investicni spo-
le¢nosti, oznaceni podilového fondu, jmenovitou hodnotu podilového listu a idaj zda se

jednd o podilovy fond uzavieny nebo otevieny a datum vydani podilového listu.
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2.1.4 Ostatni cenné papiry
Pokladni¢ni poukazky — kratkodoby cenny papir, velmi oblibeny statni dluzni dokument.

Komer¢ni papiry — nezajisténé Gpisy nejvyznamnéjsich spolecnosti, vlastni sménky pod-
nik, které nejsou zajistény zadnou zastavou a mohou si je dovolit vysoce bonitni spolec-

nosti s odpovidajicim ratingem.

Depozita — nejsou obchodovatelna a jedna se napt. o terminované vklady na pevné stano-
venou dobu. Depozitni certifikaty — jsou pak v podstaté obchodovatelna potvrzeni o exis-
tujicich depozitech ulozenych u dané banky. Depozitni sménky — jsou listinné cenné papiry

komer¢nich bank, které odpovidaji v podstaté diskontovanym sménkam.

Strukturovana depozita — jsou to terminovana depozita, jejichz Grokova sazba je vdzéana
na vyvoj nékterého z financnich instrumentt, jako jsou jednotlivé devizové kurzy, ,kos*
vybranych devizovych kurzii, cena nebo ceny komodit, cena akcie nebo souboru akcii za

zvolené obdobi.

Indexové certifikaty — chovaji se podobn¢ jako akcie a jednd se o investicni certifikaty,
jejichz cena je zavisla na aktualni trzni cené zvolen¢ho indexu. Timto indexem je zpravidla
néktery z vyznamnych burzovnich indext jako DAX v Némecku, FTSE v Anglii nebo

S&P a DJIA v USA. Cena takového certifikatu pak kopiruje vyvoj dané¢ho indexu.

2.1.5 Finan¢ni derivaty

Specifickymi novodobymi investi¢nimi instrumenty jsou finan¢ni derivaty. Derivaty jsou
v podstaté smlouvami, které predstavuji dohodu na koupi podkladového aktiva v predem
dohodnutém case za pfedem sjednanou cenu. Takovym podkladovym aktivem miize byt
meéna, komodita, urok, cenny papir atp. Zakladni dé€leni derivati ptfedstavuji terminované

kontrakty a opce.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

TERMINOVANE A OPCNi KONTRAKTY (DERIVATY)

TERMINOVANE KONTRAKTY

FORWARDY FUTURES SWAPY OPCE OPCE
KUPNI| PRODEINI

a/ ménové a/ ménové a/ ménové

b/ trokové b/ trokové b/ drokové dle dle

¢/ komoditni ¢/ komoditni ¢/ komoditni ipodkladovych ipodkiadovych

Afasditip df sl df ity term;rl::l:n ych term;:r’:’r:n ych
prodej CP prodej: CP’ prodej CP ko"mm;’ ko"mmg

e/ na akciovy

index

Obrazek 3 Dé€leni finan¢nich derivatu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [6]

Derivaty jsou velmi ,,vhodné* pro spekulace protoze jejich kurz ma vzdy nékolikandsobné
vyss§i vykyv, nez kurz podkladového aktiva. Zména kurzu podkladového aktiva pii zméné

kurzu derivatu (terminového kontraktu) o 1% se pak nazyva prevodni péka.

2.2 Zakladni parametry cennych papiri a finanénich nastroji

Jmenovitou hodnotou rozumime penézni ¢astku vyjadienou pfimo na daném cenném papi-
ru. Kurs je potom aktualni hodnota na vetfejném trhu k ndkupu ¢i prodeji takového cenného
papiru (vétSinou pak odliSnd od jmenovité hodnoty). Emisni kurs je zvlastni kurs, resp.

penéZni ¢astka, za kterou emitent vydava cenny papir v ramci jeho primarni emise.

2.2.1 Dluhopisy - vybrané idaje a ukazatele

Nomindlni (jmenovitd) hodnota je hodnota uvedena na dluhopisu. Kuponova platba je vy-
nos urceny kuponem spjatym s dluhopisem a doba splatnosti je doba, kdy bude dluhopis
splatny ve své nomindlni hodnoté. Aktudlni nebo trzni hodnota je potom aktudlné dosazi-
telnd cena prodejem daného dluhopisu na trhu pted datem jeho splatnosti.

Cisty vynos — tim je suma vynost po odeéteni piivodni investice do ndkupu dluhopisu.
Vynos do doby splatnosti — je primérny ro¢ni vynos ode dne ndkupu do doby splatnosti.

Vynos po dobu drZeni — kdy predpokladame prodej pied dobou splatnosti a jedna se o vy-

nosy z dluhopisu za dobu jeho drzeni.
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2.2.2 Akcie - vybrané udaje a ukazatele

Akcie maji uvedenu také nominalni hodnotu a trzni hodnota je pak cena, za niz je akcie
aktualné obchodovatelné na trhu cennych papirii. Akcie jsou cennym papirem s tzv. neko-
neénym drzeni, tzn., ze nemaji stanovenu dobu splatnosti. Ziskem z akcii pak mohou byt
jednak dividendy, které ptedstavuji podily na zisku spole¢nosti, tak i kapitalovy vynos,
kterym rozumime rozdil mezi jeji jmenovitou hodnotou (popf. pofizovaci hodnotou) a jeji
aktualni trzni hodnotou. Pfijmem z prodeje je pak hodnota utrZzend za prodej akcie na trhu
cennych papirii nebo realizace ptredkupnich prav.

Kurz akcie — procentni vynos akcie déleny trzni irokovou mirou v % a vynasobenou no-

minalni hodnotou akcie.

Celkova vynosnost akcie — predstavuje pomér souctu kapitalového vynosu se ziskanymi

dividendami za dobu drzeni vii¢i piivodni (kupni) hodnot¢ akcie.
Vynosnost na akcii — urcuje vztah mezi vyplacenou dividendou a kurzem akcie.

P/E ratio — je velmi Casto uvadénym ukazatelem, jenz piedstavuje pomér ceny akcie a Cis-
tého zisku spolecnosti na 1 akcii resp. pomér kurzu akcie a zisku po zdanéni na 1 akcii

(Price/Earning ratio — pomer ceny a zisku).

2.2.3 Podilové listy - vybrané iidaje a ukazatele

Nominalni hodnotou podilového listu je hodnota stanovend a uvedena na podilovém listu

pii vytvoreni podilového fondu.

Aktuélni hodnota podilového listu je pak stanovena podilem vlastniho jméni v podilovém

fondu piipadajici na jeden podilovy list.

U podilovych fondii jsou pak uvadény aktualni hodnoty podilovych listll v denominaéni
méné fondu. Hodnotu naSeho portfolia pak zjistime vyndsobenim poctu podilovych listd,

které vlastnime, aktudlni hodnotou podilového listu.

Pokud neni podilovych fond denominovan v ¢eské koruné, resp. neni do ¢eské koruny tzv.
zajistén, pak podstupujeme ménové riziko a hodnota nasi investice v podilovém fondu se

odviji také od aktudlniho ménového kurzu, kterym ji musime ptrepocitat.
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3 INVESTICNI PROCES

., Investicni operace je takova operace, kterd po dukladné analyze slibuje bezpecnost vkla-
du a priméreny vynos. Operace, které nesplnuji tyto podminky, jsou spekulace.* [2, cit.

Benjamin Graham — Security Analysis, 1934]

Investicni proces je postup rozhodovani do jakych cennych papiri investovat, v kterou
dobu by bylo vhodné investici ucinit, jak by méla byt velkd a s jakou splatnosti a navrat-
nosti. Pfi tomto rozhodovani by se kazdy potencidlni investor mél fidit ¢tyfmi zakladnimi

pravidly. Témi pravidly jsou:

1. Volba strategie / investi¢niho zdméru
2. Analyza dokumentl finan¢nich trhti

3. Sestaveni portfolia
4

Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia

V prvé fazi je pii volbé strategie nutné si stanovit zejména nas investicni cil, mnoZzstvi in-
vesti¢niho kapitalu, ptijatelnou vynosnost s ohledem na riziko ztraty a také si musime sa-

moziejme zvolit vhodné financni néstroje.

Ve fazi analyzy dokumenti pak mizeme volit z fady zplisobti a metod finan¢ni analyzy,
kterymi zuzujeme soubor potencidlnich finan¢nich aktiv vybranych v prvni fazi. Nejzna-
méjSimi metodami v tomto sméru jsou technicka a fundamentalni analyza, o kterych se
zminime jesté pozdéji.

Pti sestavovani portfolia se pak rozhodujeme, do kterych konkrétnich aktiv budeme inves-
tovat a v jakém poméru. Krom¢ snahy o ¢asovani trhu je vyznamnou ¢innosti v této fazi

tvorba diverzifikace (tj. snaha o minimalizaci rizik vhodnou skladbou portfolia).

Revizi a hodnocenim portfolia mdme pak na mysli opakované hodnoceni pfedchozich kro-

ki v pravidelnych intervalech pro ptipadné zmény v naSich rozhodnutich a strategii.

Tzv. ,,magicky trojihelnik* ndm pak prezentuje sloZitost rozhodovani v ramci investi¢niho
procesu diky faktorim bezpecnosti, likvidity a vynosu. Jedna se v podstaté¢ o hledani v

daném piipad€ optimalniho poméru téchto protichtidnych parametri.
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Obrazek 4 Magicky trojuhelnik investovani

Zdroj: Vlastni zpracovani

Finan¢ni aktiva na rozdil majetkl jako jsou auta a domy neposkytuji vlastnikiim néjaky
piimy okamzity efekt, ale znamenaji vynos v budoucnu. Finan¢ni aktiva se na rozdil od

jinych fyzicky neopotiebovavaji a slouzi predevsim jako prostiedek k uchovani hodnoty.

Likvidita finan¢nich produktii je v podstaté jejich schopnost rychlé pfemény bez vétSich

ztrat v penize.

3.1 Rozdéleni investic

Smysl investovat ma pouze tehdy, pokud kromé navraceni vlozenych prostfedki ziskdme
navic také néjaky zisk. Problematikou toho, jak a do ¢eho ma investor investovat se zabyva
Uspory znamenaji odloZenou spotiebu a investice skute¢né podnikani a mizeme je rozdélit

na investice realné a finanéni.
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Penéini vklady

Dluhopisy

- pokladniéni poukazky

- Hypoteéni a zastavni listy
- Smeénky a Seky

- Depozitni certifikaty

- Firemni, komunalni, statni
Akcie

Pojistky

Podilové fondy

Derivaty

Pofizeni investiéniho majetku
Nemovitosti
Drahé kovy

Obrazek 5 Dé€leni investic

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [6]

3.2 Rizika finanénich investic

., Rizika jsou nevyhnutelnym komponentem veskeré aktivity. Na financnich trzich existuji
financni rizika. Financni riziko je obecné definovano jako potencialni financni ztrata sub-
jektu na financnim trhu, tj. nikoliv jiz existujici realizovana ¢i nerealizovana financni ztra-
ta, ale ztrata v budoucnosti. Jiz existujici ztrata se také oznacuje jako ocekdvanad ztrata

(expected loss) a potencialni ztrata jako neocekdvana ztrata (unexpected loss). ““ 3]

AKCIE
FINANENI SPOLUUCASTI A SMENKY

PODNIKOVE DLUHOPISY
POJISTKY A RENTY HYPOTECNI ZASTAVNI LISTY
POKLADNICNI PENEZNIVKLADY SE STATN GARANCI | STATNIA KOMUNALN(
POUKAZKY DEPOZITNI CERTIFIKATY DLUHOPISY

Obrazek 6 Hierarchie rizik investi¢niho portfolia

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [6]
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Diverzifikace rizik na finanénim trhu neznamena nic jiného nez snizovani rizik tim, ze
nebudeme spoléhat jen na jediny produkt, sektor atd. a budeme sva aktiva rozdélovat do
ruznych finan¢nich nastroja, sektortl, regiontl ¢i mén, ale i casu. Je dokdzano, ze vhodnou
diverzifikaci portfolia snizujeme riziko ztraty. At uz jde o spravce velkého fondu nebo

drobného investora, vSichni by méli sva ,,vajicka“ rozdélit do vice kosiku.

3.2.1 By¢i a medvédi trhy

By¢im trhem nazyvame obdobi, kdy rostou kurzy akcii, pfi¢emz by méli stoupat také ob-
jemy obchodii. Medvédim trhem pak nazyvame dobu, kdy kurzy akcii klesaji a ptitom ros-
tou objemy obchodl. Jinymi slovy, nelze mylné nazyvat by¢im nebo medvédim trhem
chvilkové vykyvy kurzli akcii aniz by to nebylo provdzeno riistem objemu obchodi po

urcitou dobu. Tedy objem obchodl potvrzuje trendy.

., CtyFi zvitata maji na Wall Street sviyj zvldstni vyznam: byk (,, bull*), medvéd (, bear®),
prase (,,hog“) a ovce (,,sheep ). Traderi casto rikaji: , Byci ziskavaji penize, medvédi zis-

kavaji penize, ale prasata konci na jatkach. “ [1]

Byci se biji tak, Ze davaji rany rohem zespoda nahoru. Byk je kupujici obchodnik — clovek,
ktery sazi na rist ceny. Medvéd se bije tak, Ze dava rany tlapou ze shora dolii. Medvéd je
prodavajici obchodnik — clovek, ktery sazi na pokles. Prasata jsou gurmani, ale az po hos-
tiné. Jsou porazeni, kdyz obchoduji pro uspokojeni své chamtivosti. Ovce pasivné nasleduji

cokoliv, at' uz je to trend, guru nebo zarucené ditvérné zpravy. “ [1]

Kolisani hodnoty aktiv nebo jejich vynosové miry nazyvame volatilitou. Volatilita tak vy-
jadfuje 1 miru rizika investice do vybraného aktiva a pro rizna aktiva lze ocekavat jinou
miru volatility. D4 se fict, Ze zjednoduSené plati — ¢im vyssi je mozny vynos, tim vyssi je
mira rizika a tim vys$i bude volatilita. Pak je ziejmé, ze volatilita akciovych titulti bude
Jjisté vyssi nez volatilita dluhopisii a jejich volatilita bude vyssi neZ volatilita nastroji pe-

nézniho trhu.

3.3 Analyzy cennych papiri

Pfi investovani se 1ze rozhodovat pouze na zéklad€ dostatku relevantnich dat - finan¢nich
informaci, jako jsou naptiklad hodnoty cennych papirt a jejich vynosy ¢i predpokladany
vyvoj, soucasné a piedpokladané budouci tirokové sazby, nabidka i poptavka atd. Potiebné
informace lze ziskavat z riznych zdroji, at’ uz se jednd o dokumenty k vlastnim cennym

papirim, informace o jejich emitentech i vS§eobecné ekonomické informace.
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Investor musi byt schopen vybrat vhodné finan¢ni instrumenty a ve vhodny okamzik pro-
vést danou operaci, tzn. koupit nebo prodat. K tomu madme moznost vyuzit fadu metod
analyz cennych papirti. Za nejndro¢néjsi se povazuji investice do akcii, proto se praveé

k nim vaze nejvice téchto analyz.

ANALYZY CENNYCH PAPIRU

OSTATNI CENNE PAPIRY

FINANCNI ANALYZA BONITY

ANALYZA ANALYZA TEORIE ANALYZA
FUNDAMENTALNI TECHNICKA EFEKTIVNICH TRHU PSYCHOLOGICKA

-vliv realného

- bilanéni model

- ziskovy model

- dividendovy model
- model cash-flow

- historické modely
-finanéni analyza

vystupu ekonomiky
-vliv fiskdIni politiky
-vliv pené?

-vliv urokovych sazeb
-vliv inflace
-politické a
ekonomické Soky

- CYKLICKA -

- NEUTRALNI -

- ANTICYKLICKA -

Obrazek 7 Analyzy cennych papirt

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [6]

3.3.1 Analyza dluhopisi

V ptipad€ dluhopisti jsou vétSinou zndmy budouci ptijmy, takZe neni problém spocitat si
soucasnou hodnotu dluhopisu a tak 1 zhodnotit pfijatelnou ndkupni cenu. PotiZze mohou byt
snad jedin€ tehdy, pokud by emitent nebyl schopen dostat svych zavazkl a vyplacet ro¢ni

kupony nebo nebyl schopen splatit nomindlni hodnotu splatnych dluhopisti.

Uvédomime-li si, ze ndkupen dluhopisti v podstaté poskytujeme emitentovi uveér, pocho-
pime, ze zésadni bude zejména naSe vyhodnoceni bonity emitenta a jeho schopnosti spla-
cet. Méli bychom se tedy zajimat o jeho finan¢ni situaci, pfedmét podnikani, jeho cile, vize
atd. Radu potiebnych informaci bychom samoziejmé& méli mit k dispozici v prospektu.
V ptipad€ vyznamnych spolecnosti mizeme zohlednit také jejich rating pfidéleny renomo-
vanymi ratingovymi agenturami. Vlastni vyhodnoceni vSech téchto informaci vSak vzdy

bude na investorovi samotném.
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3.3.2 Druhy analyz akciovych titula

Vynosy akcii nejsou ptedem znamy, jejich volatilita je daleko vét$i nez napt. u dluhopist a

wev

V podstaté nejde o nic ,,jednodussiho® nez o snahu nalézt podhodnocené akciové tituly, u
kterych predpokladame (spekulujeme) na rust jejich kurzu a vSechny analytické metody se
pokousi o feSeni této problematiky. Takovych metod je fada a pouzivaji odlisné ptistupy a
tedy 1 odlisné vstupni tidaje a neda se fict, Ze by n€ktera z nich byla lepsi ¢i horsi, ale spise
se kazda hodi lépe k urCitému ucelu a snazime se tedy o pouZiti té nejvhodné;si, pficemz

Casto je potieba jejich uziti kombinovat.

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Hlavni riistové i klesajici trhy se vyvijeji z fundamentalnich zmén v rovnici nabidky a
poptavky. Fundamentalni analytici na trzich sleduji zpravy o skliznich, aktivity statnich

rezerv, miru kapacity toho ¢i onoho primyslového odvétvi a tak dale.

Zastanci této metody se snazi o hodnoceni veskerych faktora, které mohou mit vliv na vy-
voj kurzli akcii v budoucnu. Patii sem také odhad a analyza nejen akciové spoleCnosti sa-
motné, ale také daného oboru podnikdni a celkového vyvoje ekonomiky. Nazev metody

vychazi z jejiho zékladu stojiciho na fundamentélnich datech (trzby, zisky, dividendy ...).

Snahou této metody je hodnoceni spravného ocenéni akcie pomoci snahy o nalezeni jeji
vnitini hodnoty a jejiho srovndni s hodnotou trzni. Zakladem je v podstaté snaha o vyhod-
noceni soucasného obchodniho stavu spolecnosti a jeji budouci perspektivy. Soucasti tako-

vé hodnoceni je také vyhodnoceni kvality finan¢niho hospodatreni dané spole¢nosti.
Vystupy analyzy nejsou a nemohou byt objektivni a zasadni jsou v tomhle sméru zkuSe-
nosti analytika, jeho pfistup k zjiSténym datiim a rizikim a o¢ekavanym trendiim.

Shora provadénou fundamentalni analyzou nazyvame postup od globélni analyzy pfes ana-
lyzu odvétvi az k analyze konkrétni spole¢nosti. V ptipadé postupu v opacném potadi na-
zyvame provadénou analyzu zdola.

Detailn¢jsi postup pfesahuje rozsah i cile této prace a tak jen v piipadé odvétvové analyzy

zminime pojmy cyklickd, neutrdlni a anticyklickd odveétvi.
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Typicky cyklickymi odvétvimi jsou napiiklad stavebnictvi nebo zejména automobilovy
pramysl, kdy tato odvétvi dosahuji nejlepSich vysledkli v obdobi ekonomické expanze a
naopak v obdobi recese patii jejich vystupy ke ,,zbytnym* a ztraci tak sviij odbyt diky od-
lozené spotiebé. Typicky neutralnimi odvétvimi jsou naptiklad potravinaistvi ¢i zdravot-
nictvi, jejichz vystupy patii ke statkiim nezbytnym a tak obdobi recese ma na né¢ minimalni
vliv. Anticyklicka odvétvi je téz§i stanovit, ale povazuje se za n¢ napi. provozovani kabe-
lové televize, ktera v obdobi recese nahrazuje drazsi zabavu (nicméné se osobné domni-
vam, Ze zaleZi na lokalnich podminkéch a zrovna v Cesku bych tento ptiklad za tak typicky

nepovazoval).

TECHNICKA ANALYZA

TechniCti analytici zastavaji ndzor, Ze ceny reflektuji vSe, co je znamo, o predméetu daného
obchodu, vcetné vSech fundamentalnich faktorti. Technicka analyza je pak studiem spise

kolektivni psychologie.

Zastanci technické analyzy na rozdil od tzv. fundamentalist, maji ndzor, Ze hlavni pii ana-
lyze akcii jsou historickd data jako jejich minulé ceny nebo objemy obchodii. Technicka
analyza tedy vychazi z dostupnych trznich dat, jako jsou indexy, ceny akcii, objemy ob-
chodt a jiné indikatory. V tomto ptipadé je analytiky zkouman trh samotny a ani se moc
nezajimaji co konkrétniho je predmétem obchodu a stanoveni vnitini ceny povazuji v pod-

staté az za nemozné.

Hlavnim cilem je pfedpovédét pohyb cen jednotlivych akeii ¢i indexii pfedev§im v kratkém
obdobi. Vlastni aktudlni cena neni to hlavni, duleZité je odhadnout jeji pohyb. Akciové
kurzy se totiz chovaji trendové, coz znamend, Ze maji ,,snahu* se po ur¢itou dobu pohybo-
vat s ur¢itym trendem nez se trzni cena ptizptisobi nové rovnovazné trovni. Kdo pak uspé-

je ve své snaze odhalit tyto trendy co nejdtive, ziskava vyhodu ptfed ostatnimi investory.

Metod technické analyzy je Siroka Skala a daji se rozdélit na dvé zakladni skupiny - grafic-

ké metody a metody technickych indikatora.
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TEORIE EFEKTIVNICH TRHU

Tato teorie predpoklada, ze ceny akcii jsou ovliviiovany ocekdvanymi zisky, riziky a dal-
Simi faktory a efektivnim trhem je pak takovy trh, ktery velmi rychle absorbuje nové in-
formace. Predpoklada tedy, ze trzni kurzy akcii jsou optimalni a neexistuji nadhodnocené a

podhodnocené akciové tituly.

PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Pocita s vlivem masové psychologie, psychologie davu. Ta se projevuje zejména v kratSich

obdobich a pocita s tim, ze fada ,,investord* se bude fidit tim, co fikaji jini investofi.

3.3.3 Podilové listy

K analyze investic do podilovych fondli musime pouzit pomérné¢ komplexniho ptistupu.
Jednak musime zhodnotit kvalitu a stabilitu konkrétni investi¢ni spole¢nosti, kterd vytvori-
la a spravuje dany fond. Pak jde samoziejmé o analyzu portfolia daného fondu a zhodnotit
rizika spojena s jeho investi¢nim profilem a strategii. Do hodnoceni je nutné zahrnout his-
toricka data vykonnosti fondu, nicméné musime mit na paméti znamé pravidlo, ze historic-

ka vykonnost neni zarukou vykonnosti budouci.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 POUZITE METODY PRI ZPRACOVANI BAKALARSKE PRACE

4.1 Analyza dat a jejich interpretace

Analyzou rozumime rozlozeni zkoumaného jevu ¢i problematiky na jednotlivé ¢asti, kte-
rou jsou pak pfedmétem dal§iho zkoumani a popisu. Cilem je zjistit a definovat rozhodo-
vaci prvky a jejich vzajemné vazby. V ramci této prace se jedna piredevsim o analyzu po-
tencialni vykonnosti finan¢nich produktli na zakladé analyzy jednotlivych parametrd,

z nichZ je jejich celkova realnd vykonnost slozena.

4.2 Srovnavani (komparace)

Srovnavani je velmi Casto pouzivanou védeckou metodou v zavérecnych pracich a to praveé
zejména pii studiu ekonomickych véd. V piipade této prace se jedna piredevsim o sledovani
srovnatelnych parametra a rysi jednotlivych alternativnich finan¢nich produktti a nastroj.

Jejich porovnavani a porovnavani vysledku z téchto sledovanych parametr vychazejicich.

4.3 Statistické metody a techniky

Statistické metody a techniky jsou mimotfadné vyznamné pro zpracovani odbornych praci.
Statistika ndm umoziuje shromazd’ovat a tfidit ekonomicka data, kvantifikovat a pracovat
s pravdépodobnosti. Statistikou také postihneme zavislosti jednotlivych ekonomickych
parametrua ¢i velicin.

V této praci jde spiSe o vyuziti dlouhodobych statistickych dat a jejich analyzou a odvozo-
vanim z nich odhalit zajimavé zavislosti a vazby pomoci. VyuZito je zejména ukazateld

pramérnych hodnot, ¢etnosti a pomerovych rozdéleni.

4.4 Indukce / dedukce

Indukci rozumime postup vyvozovani obecného zavéru na zdkladé¢ mnozstvi jednotlivych
poznatkl. V této praci je to predevsim indukce obecné platnych doporuceni na zakladé

zkoumani jednotlivych finan¢nich nastrojt, jejich zakonitosti a parametru.

Dedukci pak rozumime obraceny postup mysleni, kdy z obecngjsich zaveéri odvozujeme
mén¢ obecné a ptipadné si je ovéiujeme praxi. V této praci se jedna o dedukci vychazejici
z platnosti obecnych pravidel nebo dlouhodobych statistickych dat a odvozenim z nich

aplikovat poznatky na podmnoZinu statistickych dat nebo jiné (budouci) ¢asové obdobi.
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5 ANALYZA BEZNE DOSTUPNYCH FINANCNICH
INSTRUMENTU NA NASEM TRHU

Moznosti snadno dostupnych finanénich instrumentt pro b&zné obéany v CR jsou dany
zatim ptfedevsim nabidkou produktti mistniho bankovniho trhu a pfedevSim pak velkych
»kamennych* bank. S dospivanim mladsich generaci, pozvolnym zvySovanim vSeobecné
finan¢ni gramotnosti a také rozsifovanim nabidky bank se moZnosti rozsifuji, ale stale pire-

vladaji pfedevsim rtizné varianty bankovnich vkladovych produkti.

Pomineme-li kategorii béznych uctt, které nemtiizeme v podstaté brat jako jednu z alterna-
tiv pro zajimavé zhodnocovani naSich uspor pii jakémkoliv investiénim horizontu, neni

paleta produktii dostupnych a vyuZitelnych pro bézného obcana nijak extrémné Siroka.

Sirokou a nepiehlednou dzungli se stavaji az samotné varianty téchto ,,zakladnich“ produk-
ta, kdy se vétSina instituci snazi zaujmout potencidlniho klienta svym marketingem, ale
zaroveil mame Casto pocit, Ze snahou poskytovatele produktu je udé€lat jej co nejméné ¢i-

telny a srozumitelny pro svého bézného klienta.

Je samoziejmé pozitivni, Ze jiz nemame jednu banku a jeden produkt, Ze mame z ¢eho vy-
birat a je tu nepfeberné mnozstvi variant ,,na miru‘ pro razné individualni potieby. Bohu-
zel stejné prudky vyvoj jsme nezaznamenali ve vSeobecné financni gramotnosti obyvatel, 1
kdyz pokrok mizeme pozorovat i zde. Cast obyvatel pak stale rezignuje na pouziti pouze

béZného uctu a statem zastiténych produkta.

Srovnavané budou alternativy pro uloZeni prostiedkii b&znych retailovych klientt v CR a
budou to produkty jako spofici ucty, terminované vklady, stavebni spofeni a penzijni pti-

pojisténi a podilové fondy.

5.1 Sporici acty

Spofici ucty se od béznych osobnich bankovnich ucth lisi pfedevS§im v tom, Ze jejich pou-
ziti je omezené predevSim na prevody pravé mezi béznym a timto spoficim Uctem. Jejich
zalozeni je pomérné jednoduchou procedurou a obsluha probiha standardné predevs§im pies

internetové bankovnictvi, coz je dnes pro vétSinu aktivnich obyvatel bézné zvladnutelna

obsluha.
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V téch lepsich ptipadech se jednad o spofici ucty, jejich zalozeni i vedeni je zdarma pfti
standardnim vyuzivani, podminky jsou pak i pomérné transparentni (pomineme-li slozit&;jsi
neptehledné varianty pdsmového uroceni s riznymi vazbami a podminkami). Jedna se také
o pomérné bezpecné ulozeni prostiedkd, protoze podobné jako jiné vkladové produkty jsou
chranény statni garanci podle soucasnych podminek az do ekvivalentu 100.000 EUR.
V neposledni fad¢ se jedna o ulozeni prosttedkli formou, kdy jsou klientovi dostupné

v podstaté okamzité v ramci mezibankovniho ptevodu a nasledného vybéru bézného uctu.

Tabulka 1 Aktualni irokové sazby spoticich ucti

Aktualni urokové sazby (stav k 28.3.2011)

Spolecnost sazba Spolecnost Sazba
ING Bank 1,75% GE Money 1,6%
mBank 0,5% Komeréni banka 1,0%+0,5%
AXA bank 1,85% Ceska spofitelna 0,8—-3,2%
FIO 1,25% LBBW Bank 1,75% (0,25%)
Raiffeisen Bank 0,1-1% UniCredit Bank 0,1-0,75%
Volksbank 1,53% Citibank 1,75%
CSOB 1,1 nebo 1,2 +0,5% | Postovni spoftitelna | 0,3% (1,75%)

Uroceni LBBW | pri ziistatku 100.000 K¢ a vice, jinak urok 0,25 % p.a.

Pasmové troceni RB | 0,4% do 200.000 K&, 0,5% do 500.000 K&, 0,9% do 1 mil. K¢, 1% do 20 mil. K¢, pak uz jen 0,1%

Pasmové troceni UCB | 0,1% do 30.000 K&, 0,15% do 200.000 K&, 0,3% do 500.000 K&, 0,5% do 1 mil.K¢ a nad jiz 0,75%

Uroceni Po§t_spofitelny 0,3% pro sporici konto s vypovedni lhiitou 14 dni, az po 1,75% pro Era prvni konto

Uroc¢eni CSOB | 1.1% nebo 1,2% do 30 mil. K¢ prémii 0,5%, nad 30 mil. K¢ pak jiz jen 1,0%

Uroéeni KB | 1% zdkladni virokova sazba, 0,5% fixni prémie zatim do 30.6.201 1

Pasmové troceni C'S | 0,8% do 10.000 K&, 0,9% do 30.000 K¢, 1% do 60.000 K&, 1,15% do 100.000 K¢, 1,25% do 150.000
K&, 1,75% do 200.000 K¢, 2,25% do 250.000 K&, 3,2% do 300.000 K& a pak uZ jen opét 0,8%

Pokud pomineme omezené akce a podminéné pasmové troceni atd., dosahuji nejlepsi ucty
zhodnoceni v soucasnosti 1,75% bez omezujicich podminek. Uro&eni spoficich uét se
miiZze pomérné dynamicky ménit dle rozhodnuti banky na zdklad¢é aktuadlni ekonomické
situace, pfedev§im pak urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Nicméné i v dobé vys-
Sich sazeb a vyssi inflace se pohybovali sazby nejlepSich spoficich Gt zhruba na dvojna-

sobku, tj. kolem 3,5%.
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Nesmime opomenout, ze bankami uvadéné trokové miry jsou pted zdanénim. Tzn., pfipi-

sované uroky jsou jesté pied pripsanim na ucet klienta rovnou zdanény 15% dané, které

svvr

nez by nam vychazelo dle uverejiiované sazby.

5.2 Terminované vklady

Terminované vklady jsou v jejich zédkladnim principu pro bézné obyvatele také pomérné
pochopitelnych finan¢nim instrumentem. BohuZel je to horsi s jejich dostateCnym plano-
vanim, srovnavanim mezi sebou nebo s jinymi produkty a nastudovani poplatkii a podmi-

nek napf. pfi pfedcasnych vybérech.

Tabulka 2 Aktudlni arokové sazby terminovanych vklada

100.000 K¢ 500.000 K¢
Poskytovatel TV
2 roky 5 let 2 roky 5 let

GE Money 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Raiffeisen Bank 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Volksbank CZ 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Postovni spoftitelna 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
LBBW Bank CZ 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
FIO Banka 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
UniCredit Bank 3,01% 3,01% 3,01% 3,01%
Komer¢ni banka 1,5/3% 1,5/3% 1,5/3% 1,5/3%
CSOB 2,05% 2,05% 2,05% 2,05%
Ceska spofitelna 1,95% 1,95% 1,95% 1,95%
J&T Banka nelze nelze 4,0% 4,5%

Z uvedeného vidime, Ze paradoxné u TV banky spiSe nezohlednuji vysi vkladu a jeho dél-
ku. SpiSe to maji vyfeSeno rliznymi verzemi finan¢nich produktli a tak znepiehlediiuji
srovnani a vlastni nabidku pro bézného klienta, ktery nema pottebné znalosti a také cas.
Vyjimku tvoii napt. nabidky TV od J&T banky, kterd pfehledné a na profesionalni trovni
nabizi 3 ¢asové horizonty (1 rok, 2 roky a 5 let) s odliSenym uro¢enim (bohuZzel vzhledem
k tomu, Ze se jednd o banku zamétfenou na bonitni klientelu, je minimélni vklad 500.000

K¢ a jde tak o pro vétSinu ob¢anl nevyuzitelnou moznost).
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Z pohledu zdanéni panuje u TV obdobna situace jako u spoficich Uéta a to, ze vynos defi-
novany urokovou sazbou je prvné zdanén 15% a vyplacen/pfipsan je ndm pak uz jen urok

po zdanéni.

5.3 Stavebni sporeni

Aktudlni vySe uspor klientti ve stavebnich spofitelnach je vice nez 430 miliard K¢ a na
konci roku to predstavovalo vice nez 4,8 milionu kusti smluv. Primérny stav prostiedkid na
smlouvé by tak byl cca 89.000 K¢, ale samoziejmé, fada smluv je uzaviena tzv. do zasoby
s témét nulovymi zastatky. Legislativni zmény budou mit pfimy dopad na vynosnost sta-

vebniho spofeni.

Velkym problémem stavebniho spofeni je jeho nepfimefené a nekoncepcni zvyhodnéni ze
strany statu oproti ostatnim alternativam. Pivodni snaha o podporu financovani bydleni se
diky nezavedeni povinného zcela ucelového uziti prosttedki zvrhla v ,,narodni* produkt
pro bezpecné spoteni se statnimi zarukami a statni podporou, placenou z dani nas vsech, 1
kdyz tohoto produktu osobné vyuzit nechceme nebo nemtizeme. Atraktivita takového pro-
duktu pak stoji a pada s ptispévkem statu a proto je také nyni takova panika kolem pokusii
0 prosazeni zmén v tomto systému. Kromé statni podpory byly také doneddvna osvoboze-
ny od dan¢ uroky ze stavebniho spofeni. To se zménilo a dnes jiz 1 Groky pfipisované
v rdmci stavebniho spofeni jsou zatizeny dani 15%. Tato prava neni problematicka vzhle-
dem ke stafi smluv a smluvnim podminkam a také je daleko mén¢ citelna nez zésahy do

statni podpory jako takové a proto se proti ni ani nemohl strhnout takovy protest.

Tabulka 3 Ptrehled aktudlni nabidky stavebnich spofitelen

Aktualni nabidky (duben 2011)

Stavebni sporitelna Urok ze spoieni Poplatek za uzavieni Sprava a vedeni Gctu
CMSS 2% 1% z CC 310 K¢&
MPSS 2% 1% z CC (max. 10 tis.Ke) 300 K¢&
RSTS 2% 1% z CC 316 K&
SSCS 2% 0,5% z CC (max. 754k | 310 /470 /550 K¢&
Wiistenrot stav.spot. | 2,2% (1%) 1% z CC (max. 30 tis.K¢) 240 K¢
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Predpokladame existujici smlouvu s hodnotou naspotfenych prostiedki 100.000 nebo
500.000 K¢ a vynos je pocitan pro dalsi rok spofeni na takové smlouve. Pro nejistotu sou-
Casné situace a pro prehlednost neni pocitano s nejvyhodnéjs§imi podminkami nejstarSich
smluv a ani s témi nejvice ,,zhorSenymi“ podminkami v rdmci navrhovanych zmén pravi-
del pro statni podporu stavebniho spoieni. Pfredpokladem je tedy stfedni cesta - smlouva
s 2% urocCeni, statni podporou 3.000 Ké/rok, poplatkem 325 K¢ a bez zdanéni ptipsanych
urok.

Pokud bychom zacinali s novou smlouvou za takovych podminek, dosahli bychom po 6-ti
letech vazaci lhity zhodnoceni 3,32% p.a. (to jesté predpokladejme, ze jsme nezaplatili
poplatek za zalozeni smlouvy napt. v ramci marketingové akce, protoze jinak by zhodno-
ceni kleslo na n&jakych 3,12% pii poplatku 1% z CC 150.000 K¢&). Pokud by takova
smlouva jiz existovala se stavem 100.000 K¢, doséhli bychom za dalsi rok spotfeni zhodno-
ceni 4,28% a pti stavu smlouvy 500.000 K¢ by to bylo pouze 2,53%. To vSe samoziejmée
predpoklada, ze v dalsim roce spofi klient nadale optimalni ¢astku, aby dosahl na maxi-

malni statni podporu, na niz je zhodnoceni tohoto produktu znacné zavisle.

5.4 Penzijni pripojisténi

Z puvodnich 44 penzijnich fonda je nyni na trhu pouhych 10. Za dobu existence tohoto
produktu na ¢eském finan¢nim trhu zistaly prfedevSim silni hraci. Pocet ucastnik penzij-
niho pfipojisténi za vSechny léta své dosavadni historie roste. Zakladnimi nedostatky je
vysoky veék klientl a nizké mésicni tillozky. Vyse ucastnickych piispévki je nizka, pohybu-
je se pod trovni 2 % primérné hrubé mzdy a nemize tak nabidnout vyrazné vyrovnani

poklesu ptijmu pfi odchodu do dichodu.
Za celou dobu existence penzijniho ptipojisténi penzijni fondy investuji vétSinu volnych
prostiedkt do dluhopisti a pokladni¢nich poukazek. Pravidla investovani jsou stanovena

zakonem a jejich dodrZovani je ptisné kontrolovano.

Na konci roku 2009 evidovali penzijni fondy 4,47 milionu klientli, z toho bylo cca 66%
klienti starSich 40 let (23% nad 50 let a 24% nad 60 let). Koncem roku 2009 spravovali
penzijni fondy pies 200 miliard K¢ a ke konci roku 2010 to bylo cca 235 miliard korun.
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Nemowitost
0,9 %

Penize na Gitech a term. vikladech
13 & [

11,3 %

Ostatni aktiva
0,3 %

Obrazek 8 SloZeni aktiv v penzijnich fondech — konec 2008

Zdroj: http://www.finance.cz/duchody-a-

penze/informace/historie/ctvrta-cast/

S piehledem nejvétsim penzijnim fondem u nas je PF Ceské pojistovny, ktery ke konci

2008 mél trzni podil 27%, za nim PF Ceské spofitelny 17,5% a AXA PF 13% (CSOB méla

podil 15,7% rozdé€len mezi své dva PF). Tyto penzijni fondy ptipsali klientim za rok 2008

zhodnoceni 0-0,4% a 1 ty ,,nejlepsi a zarovenl nejmensi fondy piipsaly diky ,.dotacim®

svych majiteld max. 2-3%. Za rok 2010 to neni o moc lepsi a ty vétsi fondy ptipsaly mezi

0,8-2,3% a ty mensi a ,,vykonnéjsi

v ree

opé&t nepiesli pres 3%.

Tabulka 4 Ptehled historické vykonnosti penzijnich fond

Vykonnost penzijnich fondi

Nazev fondu Rok 2006 (pied krizi) Primér 5 let Prumér 10 let
Allianz PF 3,11% 3,03% 3,30%
AXA PF 2,50% 2,08% 2,86%
PF Ceské spotitelny | 3,04% 2,36% 2,97%
PF Ceské pojistovny | 3,30% 2,22% 2,92%
PF Komer¢ni banky 3,00% 2,03% 3,10%
CSOB Progres PF 2,30% 2,14% 3,41%
Generali PF 3,74% 3,21% 3,44%
CSOB Stabilita PF 2,75% 2,12% 2,76%
ING PF 3,60% 2,09% 3,01%

**%* degon penzijni fond je nejmladsi z fondii (2009=2,1%; 2008=3,50% a 2007=4,50%)
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Malokdo si je védom, Ze i vynosy z urokll v penzijnim ptipojisténi se dani 15%. Naopak
pti vyssich vkladech >500 K¢ mési¢né si vSe nad 6.000 K¢ za rok (max. ale 12.000 K¢)
muizeme odecist z danového zakladu a uspofit tak az 1.800 K¢. Je potfeba mit na pameéti

ale dlouhodobost produktu a omezeni plynouci z jeho konstrukce, ur¢eni a diktatu statu.

Vezmeme-li tedy v uvahu omezeni plynouci z pravidel pro penzijni pfipojisténi a pomérné
nizkd zhodnoceni, kterych jsou diky ptisné regulaci schopni dosahovat, nebude penzijni
pripojisténi srovnatelnou alternativou s klasickymi podilovymi fondy a pravidelnymi in-
vesticemi (byt’ tomuto Caste¢né princip tohoto produktu piesné odpovida) ani na dlouhych
horizontech, pro které jsou urceny (pokud se nebude jednat o velmi konzervativniho inves-
tora). Pohled na vykonnost produktu pro klienta samoziejmé¢ mize vyznamné zménit pii-

spévek zaméstnavatele.

5.5 Podilové fondy

Mezi nejvétsimi zprostiedkovateli u nas nehledejte poradenské spolecnosti, ti maji jen po-
zici subdistributora. Jde pfedevsim o finanéni bankovni skupiny, jako jsou CSOB, CS, KB,
ING a UniCredit Group. AZ na 7. misté je investi¢ni spolecnost Conseq (cca 8 miliard proti

vice nez 70 miliardam u CSOB i CS).

Podil investi¢nich spoleénosti na trhu podle vyie
obhospodaiovanych aktiv
{ v %, stav ke konci obdobi)

99,5 95,4

100 7 92 3
81,
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40
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0- 2007 2008 2009

BN 2 nejvats investitni spolecnosti
I S nejvtiich investitnich spolecnosti
10 nejvétsich investicnich spolecnosti

Obrazek 9 Podil investi¢nich spole¢nosti na trhu

Zdroj: CNB, Zprava o vykonu dohledu nad fi-

nan¢nim trhem 2009
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., Odvervi podilovych fondii prosio za nékolik poslednich desetileti obrovskym rozmachem.
Ve Spojenych statech i zemich zdpadni Evropy je ve fondech investovana znacnd cast
uspor obyvatelstva. V Ceské republice je to sice zatim jen nékolik procent, ale tato procen-
ta rychle rostou. Dd se ocekavat, ze Cesi budou i naddle své vispory, které z drtivé vétsiny
stale lezi na bankovnich depozitech, postupné presouvat ve stale vétsi mire do jinych inves-

ticnich produktii, predevsim podilovych fondi. “ [2]

Pomérné zajimavou vyhodou z pohledu zdanéni vynost mize v piipadé podilovych fond
byt tzv. danovy test. Pokud drzime sviij podil resp. investici déle nez 6 mésict, pak je vy-

nos z takové investice osvobozen od zdanéni.

5.5.1 Kolektivni investovani

Podilové fondy jako nastroje kolektivniho investovani shromazd’uji penize podilnika
(drobnych investorl) a investuji je ,,za né¢“ do cennych papirti. Tento zplisob poskytuje
investoram vyhodu diverzifikace a profesiondlniho managementu. Za své sluzby si spravce
fondu strhava poplatek z aktiv fondu. VSichni podilnici fondu sdileji jak vynosy, tak i ztra-
ty. Spravce fondu pak na pozadani od podilnika odkoupi zpét jeho podil za cenu, kterd

piipada dle vlastniho kapitalu fondu na jeho podil.

Regulace kolektivniho investovani se fidi pfedevSim zdkonem ¢. 189/2004 Sb. o kolektiv-
nim investovani, zdkonem ¢. 15/1998 Sb. o dohledu nad kapitalovym trhem a souvisejicimi
vyhlaskami. Zahrnuje regulaci ¢innosti investi¢nich (spravcovskych) spole¢nosti a tuzem-
skych i zahrani¢nich fondu kolektivniho investovani, a dale bank, které pro né vykonavaji
funkci depozitate. V ptipadé, Ze investicni spolecnost poskytuje sluzbu obhospodafovani
majetku individudlniho zédkaznika nebo investi¢ni poradenstvi, idi se téz pravidly pro ob-
chodniky s cennymi papiry. V ramci této regulace je definovan zejména dohled nad ¢in-
nosti podilovych fondl a zprostfedkovatelli na trhu kolektivniho investovani, schvalovani
podilovych fondt k obchodovani v CR a informaéni povinnosti véetn& povinnych poza-

davkl na znéni statuti podilovych fondd, jako jejich zdkladniho dokumentu.
5.5.2 Vyhody a nevyhody podilovych fondi

Vyhodami kolektivniho investovani do podilovych fondi jsou bezesporu zejména:

- pravdépodobnost vyssiho vynosu nez u béznych bankovnich produktt
- za dobu drZeni del$i nez 6 mésict se vynosy nedani

- lze spofit i pravidelné jiz pomérné malé castky (500K¢ nékdy i ménc)
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- Siroky vybér fondi a strategii (>20 investicnich spolecnosti, >1500 fondi k dispo-
zici v¢. zahrani¢nich)
- lze kdykoliv pozadat o zpétny odkup a také Cerpat pravidelnou rentu

Hlavnimi nevyhodami jsou pak hlavné:

- vklady nejsou pojistény, jako v piipadé bankovnich produktii
- je vhodné volit podilové fondy zejména s vizi delSiho horizontu
- poplatkové struktura podilového fondu

- slozita problematika na¢asovani investice a volby podilového fondu

5.5.3 Druhy podilovych fondi

Rozlisujeme nékolik druhti podilovych fondi podle toho, do kterych podkladovych aktiv

investuji. RozliSujeme pak:

- Fondy penézniho trhu - Nemovitostni fondy
- Dluhopisové fondy - Chranéné fondy

- SmiSené fondy - ETF fondy

- Akciové fondy - Fondy fondt

- Komoditni fondy

Je v podstaté ziejmé jiz z jejich oznaceni, na co se tyto fondy zaméiuji. SmisSené fondy
mohou investovat do mixu riznych aktiv, jako jsou pené¢zni trh, dluhopisy i akcie. Komo-
ditni fondy a nemovitostni fondy pak nemusi nutn¢ investovat do pfimého vlastnictvi ko-
modit ¢i nemovitosti, ale asto spiSe investuji do aktiv spole€nosti, které se pohybuji prave
v téchto oborech. Chranéné nebo nékdy také garantované fondy pak mohou byt zamétreny
na rtizné z uvedenych aktiv, ale obsahuji zaroven n¢jaky ochranny mechanismus omezujici

ptipadné riziko ztrat (samoziejme to ma vliv na omezeni potencidlniho vynosu).

ETF fondy nemaji pak za podkladové aktivum napt. akcie jednotlivych spole¢nosti, ale
piimo néktery z vyznamnych akciovych indext jako je Dow Jones Industrial Average,
Standard & Poor’s 500 Index, Nasdaq Composite atd. Existuji ale i ETF fondy ropnych

spole¢nosti nebo jiného zaméfeni.

Fondy fondii pak nakupuji misto klasickych aktiv jako jsou akcie podily v jinych podilo-
vych fondech. Nékdy se oznacuji za ,diverzifikaci na druhou®, protoZze pokud nakoupi
podil v deseti jinych podilovych fondech, které vlastni kazdy podil v deseti spolecnostech,

mame razem riziko diverzifikované do 100 tituld.
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Vétsina fondi je fizena portfolio manazerem, profesiondlem, ale existuji také fondy fizené
matematicko-analytickymi metodami, automaticky tizené dle analyzovaného vyvoje trhii a
vylucuji tak vliv lidského elementu v podob¢ manazera. Je otdzka, nakolik jsou tyto meto-
dy propracované, uspésné a ktery z pristupti je lepsi. V naSich kon¢indch v tomto sméru

patii mezi pomérn¢ uspésné fizené fondy tohoto typu fondy C-QUADRAT.

V uvedenych typech pak samoziejmé délime dale fondy podle jejich zaméfeni na rizné
regiony €1 zemé (USA, Evropa, Asie, BRIC (BRICS), Latin, Japan ...) popiipad¢ globalni
fondy zamé&fené na spolecnosti dle sektorti ekonomiky jako energetika, spotfebni zbozi, IT

a telekomunikace, zdravotnictvi, nové technologie apod.

Také se jednotlivé fondy mohou zaméfovat na tzv. ,,blue chip* tituly nejvyznamnéjSich

spolecnosti jednotlivych obor nebo naopak na tzv. ,,small / mid-cap* spole¢nosti, coz jsou

vvvvvv

5.5.4 Fondy zZivotniho cyklu, programy pravidelného investovani

Tyto specifické upravené strategie s automaticky zabudovanymi ,,ochrannymi* mecha-
nismy si nesmime plést s principem pravidelné investice obecné. Pravidelnou investici
muzeme realizovat do libovolného fondu a teoreticky do libovolného aktiva jako je tieba
konkrétni akciovy titul, kdy jde o obecny princip rozlozeni rizika v ¢ase a primérovani

nakupni ceny.

Z nabidky specializovanych investi¢nich spolecnosti jako je napf. CONSEQ si miZeme
vybrat rovnou portfolio (Active Invest, Horizont Invest), kdy se jedna v podstaté o fond
fondl, resp. portfolio manaZer za nas tidi sloZeni jednotlivych fondi rizného zaméteni

v takovém portfoliu.

Portfolia jako Horizont Invest spole¢nosti CONSEQ, TargetClickFund spole¢nosti
ATLANTIK apod. (ale podobné Raiffeisen - CZK LifeCycle Fund 2040 a jiné alternativy
z nabidky bankovnich instituci) jsou pak také nazyvany fondy Zivotniho cyklu. Maji v sob¢
vzdy zakomponovan néjaky automaticky systém realokace portfolia v ¢ase nebo ,,zamyka-

ni* nejvyssi dosazené hodnoty s podminkou dodrZeni investi¢niho horizontu.


http://www.rb.cz/osobni-finance/zhodnocovani-uspor/podilove-fondy/detail-fondu-raiffeisen/czk-lifecycle-2040/
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5.5.5 Poplatky
Poplatky se vétSinou odviji na zdklad¢ tfi parametra

- dle zaméfeni fondu (dluhopisové, akciové atd.), ve smyslu kdy napt. akciové fondy
poplatky

- dle objemu portfolia at’ uz podle vyse jednorazového ¢i pravidelného vkladu nebo
souc€asné hodnota spravovaného portfolia

- planovany investi¢ni horizont (zejména u pravidelnych investic)

Obvykle jsou uplatnovany 3 druhy zékladnich poplatki — vstupni a vystupni poplatky a
tzv. manazerské poplatky, ptipadné jesté ptispévek do GFO (Garan¢niho fondu obchodni-
ki s cennymi papiry). Dalsi poplatky za vypisy, administrativni ukony apod. jsou casto

nulové nebo jsou mizivé vzhledem k hodnotam portfolia.

Ptispévek do GFO byva 2% z poplatku za investi¢ni sluzbu. Ro¢ni sazba manazerskych
poplatkii se napf. u portfolii spravovanych investicni spolecnosti jako napt. CONSEQ
(portfolia Active a Horizont Invest) podle vySe zminovanych parametri pohybuji mezi 0,3

—0,75% z primérné denni hodnoty portfolia.

Vstupni poplatky se pohybuji pfevazné mezi 2-5% z investované ¢astky. U urcitych fondt
s velmi konzervativnim zaméteni nebo pii vysokych vkladech a dlouhém investi¢nim hori-

zontu mohou tyto poplatky klesnout i na troven 0,5-1,5%.

Vystupni poplatky ¢asto nemusi byt uplatiiovany jako nyni v ptipadé portfolii spole¢nosti

Conseq, ale neni to pravidlem pro vSechny fondy a spole¢nosti.

Poplatkova struktura miize byt velmi vyznamné a zejména pak vstupni a vystupni poplatky
mohou nas kone¢ny vynos velmi ovlivnit. Na druhou stranu vyse poplatku neni jedinym ¢i
zasadnim parametrem, podle kterého bychom si fondy méli vybirat, ale mél by to byt dopl-

nujici parametr, u kterého hodnotime jeho pfimétenost vykonnosti a povaze fondu.
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U pravidelnych investic je mozné vstupni poplatky hradit tfemi riznymi zptsoby:

- jednorazové uhradit ptedplaceny poplatek navic pfi zahdjeni investice

- nechat poplatek hradit z prvnich vkladi a investuji se tak az ¢astky po uhrazeni po-
platkt

- nechat poplatky hradit pravideln¢ z kazdého vkladu, kdy z kazdé pravidelné castky

se nam odecte procentni sazba poplatku a zbytek je opravdu investovan

Nejméné zajimava je prostiedni varianta. Prvni varianta je vhodné pro investory, ktefi maji
dostatek prostredkil na uhradu predplacené¢ho poplatku za celou dobu investice a zaroven je
u nich velmi pravdépodobné, Ze investice na celém horizontu probéhne, jak byla sjednana
— pak je jednoduché a piehledné, Ze je investovana cela pravidelna platba do fondu. Ve
vétsin€ piipadi bychom mohli doporucit posledni variantu pravidelnych poplatka
z kazdého vkladu, ktera jednak je méné naroCna na pocatecni kapital v uvodu investice a
k tomu jesté poskytuje ,klid“, Ze kdyby ndhodou byl klient nucen pravidelnou investici

prerusit €1 pozastavit, neptijde o predplaceny poplatek.
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6 ANALYZA MOZNOSTI INVESTOVANI A KAPITALOVYCH
TRHU V CR

né mire rizika.

Zlaté pravidlo investovani nam ¥ikd, Ze koruna dnes ma vétsi hodnotu, neZ koruna zitra,

protoZe dnesni koruna miiZe byt ihned investovina, aby okamZité zacala vydélavat urok!

6.1 Finanéni gramotnost v CR

., Mnoho lidi ma k investovani do cennych papirii averzi. Ta casto prameni ze Spatnych
zkuSenosti, z neznalosti nebo z predsudkii. Spatnou zkuSenost s nécim, co se tykd penéz,
prozilo za poslednich patnact let od revoluce mnoho Cechii. Cetné pady bank, kampelicek,
witunelované fondy z kuponové privatizace a podvody nékterych obchodnikii s cennymi

papiry k tomu daly dost prilezitosti. “ [2]

Z vyse uvedené citace plynou rozporuplné dojmy. Na jednu stranu je v ni mnoho logické-
ho, ale na druhou stranu se dnes a denn¢ potkavame s pfistupem nasich spoluobcana, Ze i
pies jejich dostateCné vzdélani Ci inteligenci Casto nad fakty a logikou zvitézi obavy a
vlastni nejistota. Pak davaji v rozporu s uvedenou citaci pfehnanou divéru (a s ni dalsi
penize) opét tém ,,osvédcenym™ bankovnim domiim, finan¢nim institucim — ,,idedlnim*
produktiim a jejich poboc¢kovym pracovnikiim (bohuzel Casto s velmi povrchnimi znalost-

mi a informacemi) a v neposledni fad¢€ nasemu statu.

Asi nikdo z téch, co se pohybuji v néjakém smyslu v oboru, si nedéla iluze o tom, jak do-
padl jeden z fady poslednich prizkumi na toto téma. V rdmci koordinovaného projektu

OECD ho provedla agentura STEM/MARK a nedopadl dle o¢ekavani nijak ptiznive.
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GRAF 1 INFORMACNI ZDROJE, KTERE NEJVICE OVLIVNILY

PRI ROZHODOVANI 0 PORIZENI PRODUKTU

Debetni karta Informace od zaméstnanci poboéky

Spotfebitelsky Gvér Informace od zaméstnanci poboiky 24

Bazny (et Informace od zaméstnanci poboky 7
Kreditni karta Informace od zaméstnanci poboiky 2
Spofici (et Informace nalezené na internetu 20

Pojisténi majetku Informace od zam@stnanci poboéky EF]

i = Informace od
Zivotni pojisténi nezévislého finanéniho poradce I

e Informace od
Stavebni spofeni nezévislého finanéniho poradce [

Penzijni pfipojisténi Informace od zam@stnanci pobotky Rt

o
==

10% 20% 0% 0%

Obrazek 10 Informacni zdroje pro rozhodovani ob¢ant [9]

Vsechny priizkumy se shoduji v tom, ze 4/5 nasi populace maji velmi nizkou schopnost
orientace ve financich. Z uvedeného grafu je také vidét, kde prevazné ziskavaji informace
a to jesté nebudeme radéji zpochybnovat pojem ,,nezavisly” finanéni poradce v piipadé

stavebniho spofeni.

Naésledujici grafy jsou tak troSku k jinému tématu a to k problematice Givérd, nicméné na-
zorn¢ dokladaji problematiku nizké finanéni gramotnosti, kterd analogicky pak musi byt
velmi problematickd pfi vyuziti narocnéjsich financnich nastrojli jako je investovani tfeba
do podilovych fondl (pfiCemz si vétSina naSich obCanli ani neuvédomuje, ze nevédomky

toto podstupuji v podob¢ penzijnich fondu ¢i zivotniho pojisténi).

GRAF 2 VEDEL(A) BYSTE, CO GRAF 3 KTERY UVER BUDE

ZNAMENA ZKRATKA RPSN? VYHODNEJSI - UROCENY
1,74 % p.m., ANEBO 15,4 % p. a.?

Vim, coje p.m. a p.a, Nenischopen se rozhodnout - 18 %
Ana32 % ale ted to z hlavy 1,74 % p.m.

Bez odpavédi 5%

»

| nespocitam -5 % -9
S

~

\
NeB3% | Nejsem sijist, coznamend p.m. a p.a.-51% \

Obrazek 11 Test finanéni gramotnosti obéanti CR [9]
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Tabulka 5 Ptehled infalce, Zdroj: statisticka data CSU

88 | 85 | 10,7 | 21 | 39 | 47 | 1,8 | 01 | 28 | 1,9 | 25 | 28 | 63 | 1,0 | 1,5

Lze pak velmi Gspésné pochybovat o tom, Ze vétSina z naSich stradatelti bere v tivahu in-
flaci jako vyznamny faktor. Primérné vynosy za minuly rok pak hovoii jasné: akciové

fondy 12%, smisené 5,5% a dluhopisové 3,5% a fondy penézniho trhu pouze 0,9%.

Nasledujici citace se sice netyka ob¢anti CR, nicméné je dobrou ukazkou casto nelogické-

ho ptistupu masy béznych obcanti — stiadatela.

., Nejdriv byl skupiné lidi predlozen vybeér: 75% Sance vyhrat 1000 USD s 25% Sanci, zZe
nedostanou nic — nebo jistych 700 USD. Ctyii z péti dotazovanych si vybrali druhou moz-
nost, dokonce i poté, kdyz jim bylo vysvétleno, Ze prvni moznost vede k 750 USD vyhre.
Vetsina lidi dela rozhodnuti na zdkladé emoci a spokoji se s mensim ziskem.
V dalsim testu si lidé maji vybrat mezi jistou ztratou 700 USD nebo 75% sanci ztraty 1000
USD a 25% Sanci zadné ztraty. Tri ze Ctyr voli druhou mozZnost a odsuzuji se tak ke ztraté o

50 USD vice nez by museli. Ve snaze vyhnout se riziku maximalizuji ztraty. “ [1]

6.2 Situace na trhu v CR

V roce 2010 naspoftili ceské domacnosti 160 miliard korun, kdyZ jesté v roce 2009 to bylo
200 miliard korun. I tak to znamend v priméru pies 40 tisic K¢ na domacnost a objem fi-
nanc¢nich aktiv na rodinu ptesahl 650 tisic korun. Celkovy objem finan¢nich aktiv naSich
domacnosti se pak koncem roku 2010 blizil sumé 2,6 bilionu korun. Pj¢eno maji jen néco
ptes jeden bilion korun a z toho cca 70% je pti tom Uceloveé na bydleni. To je velmi dobry
pomér. Bohuzel z téchto uspor mame vice nez 1,5 bilionu korun uloZeno v bankovnim sek-
toru vcetné stavebnich spofitelen. Ale zdsadni je, Ze cca 780 miliard je obvykle na béZnych

uctech, nejspise jen ztraci na své hodnoté.
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GRAF PODILY RUZNYCH FOREM USPOR DOMACNOSTI (%)

Slamnik* 9 %

Neterminované vklady 29 %
e

Pfimé investice v CP* 3 %

Podilové fondy 10 %

Zivotni
pojisténi* 10 %

Terminované
vklady 13 %

Penzijni pfipojisténi* 9 % /

ot o 1 Stavebni spofeni 17 %

Obrazek 12 Uspory doméacnosti CR dle forem uloZeni [7]

Z uvedeného grafu je vidét velmi neutéSend situace Ceskych domacnosti s vlastnim kapita-

lem. Témér 40% je uloZeno velmi neefektivné v hotovosti nebo na béznych tctech.

DalSich téméf 40% je ulozeno v produktech s relativné nizkou vykonnosti vloZenych pro-
sttedkt a statni podporou (stavebni spofeni a penzijni ptipojisténi). V zivotnim pojisténi je
uloZeno cca 10% uspor a z vlastni zkuSenosti musim fict, ze zna¢na Cast majitelll t€chto
uspor si ani neni plné védoma, ze Gispory v investi¢nim zivotnim pojisténi jsou v podstaté
pravidelnymi investicemi do podilovych fondd. Pouze 13% prosttedkl ulozenych v pfi-
mych investicich a podilovych fondech je ve srovnani s vyspélymi zemémi rozvinutych

ekonomik dlouhodobé velkym rozdilem v nas neprospéch.

GRAF 2 ROZDELENI INVESTIC DLE TYPO FONDU (KONEC 2010)

6% 1%

i B Fondy penézniho trhu

13% W Zajisténé fondy

B Akciové fondy
Diuhopisoveé fandy

13% Fondy smisené

Fondy fondi

Wh Fondy nemovitostni

Obrazek 13 Podil investic dle typu fondu [8]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

Na tomto grafu se 1 v t€ malé ¢asti Gspor, kterou maji nasi obcané ulozenu touto formou,
ukazuje problém piehnané konzervativnosti a nedostatecné informovanosti. 50% prostied-
ki ve fondech pené¢zniho trhu a zajisténych fondech a dalSich 13% ve fondech dluhopiso-
vych jsou ke konci roku 2010 velmi konzervativnimi ¢isly a to v nedavné dobé ,,po krizi‘
bylo jesté horsi.

Situace na trzich se zklidnila, coz se projevilo 1 v oblasti kolektivniho investovani. Stéle
pokracuje trend z loniského roku, kdy objem prosttedkti ve fondech roste, ac¢koliv tempo
rustu neni nijak zavratné. Podobny vyvoj lze predpokladat i v roce ptistim, i kdyz hodn¢
bude zaviset pfedevsim na vyvoji na akciovych trzich. Za rok 2010 si podilové fondy pii-
psali nariist 13 miliard korun 1 pfes 15-ti miliardovy odliv z fondii penéZniho trhu a zajisté-
nych fondt. K vrcholu z roku 2007 stale ale jesté chybi témét 70 miliard. Pozitivni je vSak

rust podilniki, kteti tohoto zpisobu ulozeni ¢asti svych prostredkl vyuzivaji.

Fondy kolektivniho investovani uréené vetrejnosti mély ke konci roku 2009 aktiva v hodno-

t¢ 119,0 mld. K¢, coz je o necelé 4 mld. K¢ méné nez ke konci roku 2008.

Vyvoj aktiv FKI uréenych verejnosti a vybranych
akciovych indexu

(1/2007=100 %)

120 7
100 7
80 7

60

AQ

20
W7 3 579 11 W08 357 9 11 W9 357 9N
— FTSE 100 S5&P 500 — MIKKEI 225
— PX — FEI — DAX

Obrazek 14 Vyvoj aktiv podilovych fondl

Zdroj: CNB, Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem 2009


http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zpravy_o_vykonu_dohledu/download/dnft_2009_cz.pdf
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Porovnani vyvoje objemu aktiv v domacich podilovych fondech s vybranymi akciovymi
indexy (hodnoty zacatku roku 2007 brany jako vychozi urovei) naznacuje, ze vyvoj ma-
jetku v podilovych fondech do zna¢né miry kopiroval vyvoj na kapitalovych trzich. Pribéh

vyvoje indext a aktiv fondt kolektivniho investovani ur¢enych vetejnosti zobrazuje graf.

Z pozitivni ndlady na trzich tézily zejména dynamicky zaméfené podilové fondy, piede-
v§im pak akciové fondy zamétené na rozvijejici se trhy. Zajimavy vynos zaznamenaly i
dluhopisové fondy. Urcitym zklamanim je az na vyjimky letosni vykonnost fondl penéz-
niho trhu, které se pohybuji pod svymi moznostmi a mnohdy nedokazou ptekonat vynosy,

kterych je mozné dosahnout na bankovnim trhu.

6.3 Analyza dat z investi¢nich dotaznika spole¢nosti AWD CR

Ze statistickych dat ziskanych z investi¢nich dotaznikd klientt spole¢nosti AWD Ceské
republika miiZzeme vysledovat urcité zajimavé poznatky. Ty se tykaji jak struktury slozeni

klient podle vzdélani a vyse piijmu, tak tfeba 1 zavislosti praveé téchto dvou parametrd.

Také tato data davaji obrazek o rozd¢€leni klientd dle investi¢nich profil, ktera mizeme
porovnat poznatky o celém trhu v CR a porovnat zavislost investiénich profili na vzdélani

a dosahovanych ptijmech.

Zdrojova data obsahuji reprezentativni vzorek vysledkli investicnich dotaznikli vice nez

2.000 klientti z posledniho obdobi (zafi 2010 — kvéten 2011).

Podil klientt dle vzdélani

stfedni s maturitou
39%

vy&siodborné
3%
stiedni bez
maturity
18%

vysokd skola vysoka skola -
31% ekonomicka
7%

Obrazek 15 Graf podilu klientt AWD CR dle vzdélani
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat AWD CR.
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Jak je vidét z grafu, 38% klientti ma VS vzdélani, 3% vyssi odborné vzdélani a 39% stted-
ni vzdélani s maturitou. Téchto 80% klientl jen potvrzuje fakt, ze ve velké vétSin€ si uve-
domuji potiebu profesionalni pomoci se spravou vlastnich financi zejména lidé s vys$Sim

vzdélanim.

Podil klientl dle vyse pFijmu

do 35 tis.Ké
34%

do 50 tis.K¢
26%

do 20tis.KE do 75 tis.KE
15% 14%

nad 100 tis.K¢ do 100 tis.Ke
6% 5%

Obrazek 16 Graf podilu klientt AWD CR dle vyse piijmi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat AWD CR.

Dalsi graf ukazuje jiny pohled na rozdéleni klienth AWD CR, a to podle vyse piijmi. Dle
tdaji CSU byla primérnd mzda v poslednim kvartale roku 2010 ve vysi 23.951 K¢ (hruba
mzda, predbézna data za rok 2010).

Piijmy uvedené v grafu jsou Cisté piijmy klientd rozdélené do urcitych ttid. Je vidét, Ze
celych 25%, tedy jedna Ctvrtina klientl, dosahuje €isté pfijmy nad 50 tisic K& mésicné.
26% klient pak dosahuje pifijmy mezi 35 az 50 tisici K& mési¢né a 34% mezi 20 az 35
tisici K¢ mésicné. To znamena, ze 60% klientl dosahuje nadprimérné piijmy mezi 1-2,5
nasobkem primérnych mezd (Cistého) a dalsi ¢tvrtina dosahuje vysoce nadprimérnych
ptijml ve srovnani s primérem v CR.

Podobné jako v ptipadé vzdélani je vidét, Ze zejména lidé s primérnymi aZ nadprimérny-
mi piijmy jsou si védomi potieby své finance efektivné spravovat a pracuji s odbornym

poradcem na své privatni financni strategii.
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Zavislost vzdélani a vyse pFijmua
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do20tis.KE do35tis.Ké dob50tis.KE do75tis.KEé do 100tis.KE nad 100
tis.K¢

m zakladni

M stiedni bez maturity
M stiedni s maturitou
W vyssiodhorné

B vysoka skola

B vysoka skola - ekonomicka

Obrazek 17 Zavislost dosazeného vzdélani klienth AWD CR a vyse jejich pijma
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat AWD CR.

Na grafu z obrazku Cislo 17 je vyjadiena zavislost dosazeného vzdélani a vySe dosahova-
nych piijma u klienti AWD. Je ziejmé, Ze potvrzuje obecné platnou zkusSenost, ze ve sku-
pin¢ lidi dosahujicich vysoce nadprimérné piijmy pievazuje piedevSim vysokosSkolské
vzdélani, ve skupin€ pfijmi nad 50 a do 75 tisic K¢ mésicné je pomérné vysokoskolského
a sttedoskolského vzdélani ptiblizn€ vyrovnany a naopak dle ocekdvani pouze mald ¢ast

klientl s pfijmy do 35 tisic K¢ mésicné ma vysokoskolské vzdélani (okolo 20% klientt).

Podil klientl dle investi¢niho profilu

vyvazeny
64%

dynamicky
30%

spekulativni
2%

konzervativni
4%

Obrazek 18 Graf podilu klientih AWD CR dle investi¢niho profilu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat AWD CR.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

Z grafu na obrazku ¢islo 18 pak vidime slozeni klientt AWD dle investi¢niho profilu na
zaklad€ investicniho dotazniku (pfilohy P I a P II), kde téméf 2/3 klientd odpovidé profil
vyvazeny a pouze 30% profil dynamicky.

Toto je mozné vysledek dle otekavani vzhledem k znAmému naturelu ob&anii CR a jejich
ptistupu k uloZeni a spravé financi. Je to dano Spatnymi zkuSenostmi, tradicemi a nedtvé-
rou (viz. kapitola 6.1 a 6.2). Na druhou stranu je to pomérn¢ piekvapivé vzhledem k podilu
dosazeného vzdelani a dosahovanym piijmim u klientt AWD.

Ukazuje se nam, Ze i pres dostateéné vzdélani i dostateGnou vysi prijma jsou Cesi nadale
dost konzervativni a nékdy maji az zbyte¢né piehnanou obavu z urc¢ité miry rizika (pfija-

telné vzhledem k investi¢nimu horizontu atd.).

Investicni profil dle vzdélani Investicni profil dle vyse pfijmu

vysokd Skola - ekonomickd piijmy nad 100 tis.K¢

vysokéd skola pijmy do 100 tis.KE
vyssiodborné vzdélani pFijmy do 75 tis.K¢

stiedni skola s maturitou pFijmy do 50 tis.K¢

stiedni Skola bez maturity pFijmy do 35 tis.K¢
zdkladni pFijmy do 20 tis.K&
!
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
M konzervativni Mvyvdieny M dynamicky spekulativni B konzervativni Mvyvdzeny M dynamicky spekulativni

Obrazek 19 Zavislost investi¢niho profilu na Obrazek 20 Zavislost investicniho profilu na

dosazeném vzdélani u klientt AWD CR dosazeném vzdé&lani u klienta AWD CR

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat AWD CR.

Posledni dva obrazky s grafy na zéklad¢ dat o klientech AWD nam ukazuji jaka je zavis-
lost investi¢niho profilu pravé na dosazeném vzdélani a dosahovanych piijmech. Ptes to,
ze mize byt z nékterého pohledu mirné piekvapivy pomér investi¢nich profildi, ukazuje se
alespont o¢ekavany trend v jednotlivych skupinach. Jedinymi skupinami klientd, kde pie-
vazuje investiéni profil dynamicky, jsou vysokoskolaci ekonomického zaméteni a klienti
s piijmy nad 100 tis. K¢ mési¢né. Postupné se pak se snizujici se urovni vzdélani nebo do-
sahovanou vysi pfijmi méni pomér investi¢nich profilli ve prospéch vyvazeného profilu na

ukor dynamického.
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Ostatni profily (konzervativni a spekulativni) maji zanedbatelné zastoupeni, coz je zjevné
dano zaméfenim spole¢nosti AWD predevsim na bonitni klientelu s vy$$§im vzdélanim
(minimalni podil konzervativniho profilu) a definici sluzby pro klienty s nedostatkem casu
nebo neznalosti v daném oboru s pottebou odborné péce v oblasti financi (spekulativni
profil budou mit zejména 1lidé z oboru, ktefi jsou si sami schopni zajistit spravu privatnich
financi dle vlastniho zaméfeni nebo uzka skupina velmi bohatych lidi vyuzivajicich jesté

specifictéjSich privatnich sluZeb v oblasti financi).

6.4 Situace a vyvoj kapitalovych trhia

., Irhy se neustale méni a piisobi tak kolaps vsech automatickych obchodnich systémii. Vce-

rejsi pravidlo dnes funguje Spatné a zitra pravdépodobné prestane fungovat upine. “ [1]

Investi¢ni rok 2010 ma své vitéze i1 porazené. Sazka na filipinské akcie vynesla investortiim
58 %, nad 50 % se v lonském roce jesté dostaly perudnské a thajské akciové trhy. Na
opacné strané se podle oéekavani nachazi Recko, kdyZ tamni burza poklesla o bezmala 42

%. Neni velkym pifekvapenim, Ze celd pétice nejhorsich akciovych trhii pochazi z Evropy.

Rok 2010 potvrdil pfedpoklady navratu financnich trhi k normalu. Nepotvrdily se kata-
strofické scénare konce kapitalismu. Naopak se potvrdily predpoklady téch analytiki, ktefi
povazovali finan¢ni krizi za pfirozenou soucast ekonomického systému. Krize poukézala
na nejslabsi ¢lanky v systému a dala prilezitost tém siln€jSim k jesté vétSimu rstu. Proto
jiz v roce 2010 cela tada firem piekonala ,,pfedkrizové hospodatské vysledky a nékteré
zem¢ nastartovaly takovy rist HDP, ze piekonaly odhady analytikii i nékolikanasobné.
Samoziejmé, to jsou ti uspéSnéjsi. Ty spole€nosti, které nebyly Uspésné, zkrachovaly a ty

zemé, které neuspély, krach jesté ceka.

Jan 08,2010 - Dec 31,2010 +1149,45 (11.02%)
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Obrazek 21 Index Dow Jones Industrial Average (DJIA) v roce 2010

Zdroj: interni newsletter AWD Ceska republika



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

N 24

pocatku roku vyrostl 0 9,15% a z minima v Cervenci vystoupal o 18,38%. A tak bychom
mohli pokracovat i dal§imi ptiklady akciovych indexti dohanéjicich paniku z obdobi eko-

nomické krize.

Pomérné dobre si vedly i trhy dluhopisti. Na§ domaci trh dluhopisti vzrostl o 6,72%. N¢-
které zahrani¢ni dluhopisové trhy si vSak ptipsaly mnohem vétsi vykony, Evropa firemni
rizikové dluhopisy + 13%, Dluhopisy rozvijejicich se zemi pfidaly 12,21% apod. Penézni
fondy (tedy ty nejméné rizikové) vyrostly v CR v praméru o 1,23%, v EU o0 0,44% a v
USA 0,15%. V oblasti komodit bylo sttedem pozornosti zlato s ristem 21,19%, jesté Iépe

si vedlo stfibro.
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Obrazek 22 Index Dow Jones Industrial Average od roku 2003

Zdroj: http://www.akcie.cz/kurzy-svet/indexy-svet/dow-jones/
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Obrazek 23 Index Deutscher Aktien-Index (DAX) od roku 2003
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., Irh je jako ocean — stoupad a klesa nezavisle na vasi viili. Mivate dobré pocity, kdyz na-
koupite a vidite, jak obchod stoupa vasim smeérem? Nebo se citite zasazeni strachem, kdyz
prodavate, trh se otoci a stoupa vzhiiru, zatimco s kazdym pohybem nici vas kapital? Tyhle
emoce nemaji nic spolecného strhem — neexistuji nikde jinde nez ve vdas.
Trh nevi nic o vasi existenci. Nemiizete delat vitbec nic, abyste ho ovlivnili. Jedina véc,

kterou miizete udelat, je, Ze budete kontrolovat zpiisob, jakym se chovate. * [1]
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7 FORMULACE DOPORUCENI DROBNYM INVESTORUM

Vzhledem k zaméteni této prace se nebudeme déle zabyvat moznostmi ptimého investova-
ni ,,na vlastni ucet* na burzach, komoditnich trzich atd. Zamétime se pouze na moznost

vyuziti podilovych fondi.

Podilové fondy jsou vhodnym zpisobem, jak se do kapitalového trhu mohou zapojit i in-
vestof1 s menSimi ¢astkami, nemaji Cas, védomosti nebo oboji, aby se sami starali o své

investice, nebo si na to prosté netroufaji.

,,Snad vsechny ekonomické teorie a modely zalozené na matematickych vzorcich jsou zalo-
Zeny na predpokladu o raciondlnim chovani lidi. Avsak praxe toto vyvraci, nebot’ ekono-
mické chovani lidi (véetné chovani lidi na financnim trhu) ma daleko k racionalnosti. Lidé

se nekdy chovaji eticky, jsou diverivi, moralni a vyznavaji urcité socialni hodnoty. *“ [3]

., Vsichni uspésni profesionalové uzndvaji zasadni vyznam, ktery zaujima psychologie

v tradingu. VSichni amatéri a prohravajici to ignoruji. “ [1]

Z pozice drobného investora doporucujeme zamétit pohled na dvé z pravidel investovani.

Tim prvnim je zlaté pravidlo investovani, které v podstaté tika, ze kazda koruna, kterou
mame nyni nazbyt a nevhodné ji ulozime, nam nemtize pfinést ocekdvany mozny vynos.
Z toho si mizeme zjednodusené vyvodit, ze sttadanim financ¢nich aktiv na béznych uctech
a v jinych podobné ,,vykonnych* produktech, se pfipravujeme o pomérné zajimavy poten-

cialni zisk v mylné domnénce, zZe s tak drobnou ¢astkou nic lepSiho udélat nemizeme.

Druhym zékladnim pravidlem, nad kterym by se mél i bézny Clovek selskym rozumem
zamyslet, je pravidlo tzv. magického trojuhelniku — vynos/bezpe¢nost/likvidita. Je logic-
stitedky 1 okamzZité likvidni. Na druhou stranu i béZnym obCaniim musi byt pii chvilce za-
mySleni 1 bez znalosti ,,magického trojiihelniku® jasné, Ze pokud ndm nckdo zajisti bez-

pecnost nebo likviditu, snizi se tim mozZnosti vynost, resp. vyssi vynos bude vzdy ,,vykou-

Cwwvr
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7.1 Ekonomické cykly a dlouhodoby vyvej kapitalovych trha

,»Minulost je pevné dand a lehce se tedy analyzuje. Budoucnost je vSak prchavad a nejistd.
Ve chvili, kdy identifikujete trend, pékny kus z néj jiz je pryé. Rada lidi nedokdze akcepto-

vat nejistotu. “ [1]

“Dlouhodobé cenové cykly jsou skutecnosti hospodarského Zivota. Napriklad americky
akciovy trh ma tendence fungovat ve ctyrletych cyklech. Ty existuji, protoze viadnoucit
strany se vstupem do prezidentskych voleb nafouknou jednou za ctyri roky ekonomiku in-
flaci. Strana, ktera zvitezi ve volbach, zpiisobi deflaci ekonomiky, jakmile se uz volici ne-
mohou mstit pri hlasovani ve volbdch. Zaplaveni hospoddrstvi hotovosti zvedne akciovy trh
a vysychajici hotovost jej tlaci dolu. Proto dva roky pred prezidentskymi volbami maji trhy
tendenci byt byci a prvnich 12 az 18 mésicii nasledujicich po volbdach maji tendenci byt

medvédi. Podobné cykly lze vypozorovat i v komoditach v zemédelstvi. “ [1]

Americké akcie (index S&P 500) —roéni wkonnost v USD na 10, 20 a 30ieté periodé
(redaina wkonnost po oékténi o inflaci

FUW pmmmmmmmm e emem ——roéni wykonnost k danému daty na predchizejici 101ets periodé .
et wiikonnost k danétmu datu na predchazejic 200ete periodé
= tohi yiikonnost k danému dats na predchazejic 30eté periodé

"
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Obrazek 24 Vyvoj indexu MSCI za Obrazek 25 Vykonnost akcii na
poslednich 20 let dlouhych periodach

Zdroj: Finanéni poradce, unor 2011 Zdroj: fondshop_cz (archiv grafﬁ)

Vyse uvedené grafy ndm prezentuji, jak s délkou investicniho horizontu klesa riziko. Jiny-
mi slovy, ¢im del$i mame investicni horizont, tim vice klesd vyznam vyssiho rizika pod-

stoupen¢ho investovanim oproti jinym konzervativnim nastrojim pro uloZeni tspor.

Na periodach 30 let dokazaly akcie vzdy ochranit pied inflaci a dosdhnout realné vykon-

nosti 4 % p. a.
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7.2 Pravidelné investice

Efekt pravidelnych investic vyznamné snizuje riziko jednorazovych ¢i nepravidelnych na-
kupti v nevhodnou chvili, cozZ je zejména v ptipad¢ nekvalifikovanych drobnych investori

vyznamnou soucasti rozumného zhodnocovani vlastnich prostredki.

Z redlnych hodnot podilovych listd vybraného portfolia, CONSEQ Active Dynamicky,
v obdobi od 1.1.2007 do 1.1.2011 vychazi nasledujici:

- Pii vlozeni 130.000 K¢ na zacatku ledna 2007 by klient diky zotaveni po krizi jiz
mnoho neztréacel, ale stale by mél cca 4.000 K¢ ztratu

- Pfi vkladani vzdy jednou za pil roku 16.250 K¢ (pocatek ledna a Cervence) by pii
stejném celkovém vkladu 130.000 K¢ jiz v soucasnosti vydélaval cca 20.000 K¢

- Pii pravidelné investici 2.500 K¢ mésicné by pak na tomto horizontu pii stejném
celkovém objemu prostiedkt vydélaval cca jesté o 1.000 K¢ vice nez v ptedchozim
piipadé

Pro jednoduchost tohoto srovnani nejsou feSeny poplatky, nicméné v tomto sméru by cel-

kovych pohled na vysledek nijak vyznamné nezménili.

Dikazem pak jsou i redlna portfolia klientt AWD CR s pravidelnymi investicemi u spo-
lecnosti Conseq, jez probihali s jinym pocatkem, jinymi ¢astkami a méli tieba 1 pocatecni
jednorazovy vklad. Ukdzkova portfolia dokladaji efekt pravidelnych investic vzhledem ke

,krizi“, ktera prob¢hla na finan¢nich trzich praveé v tomto obdobi.

Vyvazené portfolio Active Invest s poc¢atkem v lednu 2007 — jednorazovy vklad 100 tis.
K¢ a pravidelny vklad 2.000 K¢ s ptfedplacenym poplatkem na 15 let uz v soucasnosti ma

niz8i ztratu z vlozenych prosttedkll nez ¢ini praveé tento poplatek. (P VI)

Dynamické portfolio Active Invest rovnéz s pocatkem v lednu 2007 s pravidelnym vkla-
dem 2.000 K¢ s predplacenym poplatkem na 20 let uZ v soucasnosti ztraci také uz pouze

cca polovinu hodnoty z ptedplaceného poplatku z celkove vloZzenych prostiedki. (P VII)

Dynamické portfolio Active Invest s poc¢atkem v poloviné roku 2009 s jednordzovym
vkladem 50 tis. K¢ a pravidelnym vkladem 5.000 K¢ s poplatkem pravidelné z kazdého
vkladu uZ v soucasnosti vydélava klientovi cca 12.000 K¢, coz odpovida zhodnoceni ko-

lem 3,57% p.a. (P VIII)
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7.3 Porovnani alternativ na ruznych horizontech

Z pohledu magického trojuhelniku ma spoftici ucet vysokou likviditu i bezpecnost, ale vy-
nos je silné omezeny a v lep$im ptipad¢ bude stacit na inflaci. Stavebni spofeni ma také
vysokou bezpecnost, ale podstatné horsi likviditu a vynos je spiSe nizky (a zna¢né zavisly
na statni podpoie a dualn¢ vidime, Ze takova statni subvence a jeji pravidla se mohou mé-
nit, pokud se to stane pro stat netinosnou zatézi). U penzijniho ptipojisténi je likvidita pfi-
mo mizerna, bezpecnost slusnd, ale vynos rozhodné neodpovida témto podstoupenym ne-
gativim (vyhody jako statni podpora ¢i odpocty dani se mohou ménit a je otdzkou kon-
krétniho ptipadu, jestli to budou opravdu vyhody nebo komplikace). Investice do podilo-
vych fondil a zejména pak pravidelnd investice ma slusnou likviditu a pti spravné volbé i

velmi pifijatelna rizika v poméru k moZnému vynosu.

Tabulka 6 Srovndni vykonnosti alternativnich produktii

6 let 18 let 32 let
6.000 K¢/mésic 2.500 K¢/mésic 2.500 K¢/mésic
_ 432.000 K¢ vklad 540.000 K¢ vklad 960.000 K¢ vklad
Spofici ucet (2%)
463.268 K¢ 655.217 K¢ 1.353.347 K¢
432.000 K¢ vklad 540.000 K¢ vklad 960.000 K¢ vklad
Stavebni spofeni
480.521 K¢ 713.780 K¢ 1.474.308 K¢
432.000 K¢ vklad 540.000 K¢ vklad 960.000 K¢ vklad
Penzijni ptipojisténi
474.850 K¢ 694.530 K¢ 1.434.548 K¢
CONSEQ Active | 446.688 K¢ vklad
Vyvazeny investor | 514.638 K¢
CONSEQ Horizont 561.600 K¢ vklad 993.600 K¢ vklad
Dynamicky investor 1.032.994 K¢ 4.019.241 K¢

Neni samoziejmé zcela lhostejné, do jakych podilovych fondi budeme investovat a ¢im
prostiednictvi tak u¢inime. Pokud vSak nebudeme piedpokladat opravdu Spatny vybér uz-
kého investi¢niho portfolia ¢i velmi Spatného ,,radce* pak rozdil v pfedpokladaném vynosu
na uvedeném ptikladu 18-ti let v hodnot¢ vice nez 300.000 K¢ a v pripade 32 let dokonce
vice nez 2,5 milionu korun ziejmé stoji za smifeni se s ur€itou vyssi mirou rizika kolisani

investice pfitakové délce investi¢niho horizontu.
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Jednoduse pak miize dovodit, ze ¢im del§i mame investicni horizont a ¢im vyssi je objem
investovanych prostiedki, tim spiSe by méla naSe volba smétovat alespont k podilovym

fondiim a pravidelnym investicim nez ke vkladovym bankovnim produktim.

7.4 Zlato — hit posledni doby a jiné komodity

Dnes je velmi popularni, a slySime to ze vSech stran z médii, jak roste cena zlata i jinych
cennych kovi, pfipadné jinych komodit. Pokud chceme vyuzit tohoto trendu, opét radéji
zvolme podilové fondy zaméfené pifimo na komodity nebo na spolecnosti zabyvajici se

jejich tézbou, zpracovanim ¢i péstovanim.

Uvédomme si, Ze pro nas jako bézného investora je piimy ndkup napt. investicniho zlata
s vysokou pravdépodobnosti nevhodnd. Vezmeme-li totiz v ivahu naklady, které zaplatime
za zpracovani zlata do podoby minci ¢i cihliek, ndklady, které zaplatime zprostredkovate-
li, ndklady na bezpecné ulozeni nejlépe do bankovniho trezoru atd., zaplatime cenu pod-

statné vyssi nez je cena zlata na komoditnim trhu.

Abychom na takové investici vydélali, musela by cena zlata na burze vzriist mnohem vice,
aby ndm nahradila i uvedené naklady. Navic investovat do né¢eho o ¢em slySime, Ze je na
dlouhodobém vrcholu, nebude moc rozumné, protoze pak to s vysokou pravdépodobnosti
nebude investice s potencidlem dal§iho vyznamného rastu v dohledné dob¢. V neposledni
fad¢, v dobé ekonomického vzestupu ma zlato vétSinou tendenci oslabovat a to 1 vyrazné a
naopak tvoii ,,pfistav jistoty* v dobach ekonomické recese a nejistoty.

Spotové zlato
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Obrazek 26 Vyvoj ceny zlata v dlouhém horizontu

Zdroj: http://www.akcie.cz/odborne-clanky/71453-bublina-na-zlatu/
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Z grafu je vidét, ze nakup zlata kolem roku 1981 na lokalnim vrcholu bychom nesli po-
mérné tézko kolem roku 2001 na hodnotach cca polovi¢nich. Prosté ani zlato neni vyjim-

kou a neméli bychom se k nému upnout jako k jedine¢nému bezpe¢nému aktivu.

Vratme se k diverzifikaci rizik, selskému rozumu a zohlednéni transak¢nich i jinych na-

kladt a nepodléhejme prehnané ,,stddovému chovani, marketingu a tlaku médii.

., Rozlisujte mezi dobrou spolecnosti a dobrou investici. “[2] Znamé a dobré jméno spolec-
nosti/znacky (a to plati 1 pro zlato) jeSté€ neni zarukou, Ze investice do ni bude mit ocekava-

ny efekt zajimavého zhodnoceni v kterémkoliv ¢asovém horizontu.

7.5 Doporuceni drobnym investorim

Pti rozhodovani jak ulozit své penize nesmime zapomenout na dan¢, inflaci a transakéni

naklady.

Nepodcenujte, ale také nepiecenujte silu médii a jejich vliv na masové chovani. Zvlaste
pokud se nejedna o odborna média, jsou jejich zpravy pii sebelepsi vili ¢asto velmi zpoz-

dénd, zavadéjici a nepiesna.
7.5.1 Kratkodoby investi¢ni horizont

Ma-li neznaly drobny investor investi¢ni horizont krat$i nez 3 roky, mél by se spokojit

s niz§im vynosem a vyuzit produktl jako spofici Gcty ¢i terminované vklady.

Malym kriickem ke zlepSeni efektivity naSich financi mlze byt, ze své Uspory posune
z bézného UcCtu na ucet spofici (pokud mozno bez poplatkll). Nesmi ale podobné jako
v ptipadé€ uveri skocit jen na zvetejiilovanou trokovou sazbu, ale spocitat si ,,Cisty vynos®.
Pak zjisti, Ze v roce 2010 pfi inflaci 1,5% a primérné urokové sazbé€ na spoficim Uctu napf.
1,75% p.a. své penize realn€ i tak znehodnoti o 0,0125%, protoze z Grokové sazby 1,75%
resp. pripsanych urokl zaplati 15% dan a po zohlednéni inflace skonci v zdporném zhod-
noceni. To bude pfijatelné resp. postacujici pro ¢ast prostredkil, kterou si potiebuje uchovat
okamzit¢ dostupnou (likvidni), ale nebude to vhodny zplsob uloZeni prostfedkti na stfed-

nédobé¢ az dlouhodobé horizonty, zejména pak v obdobi, kdy inflace zahdji vzestup.
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7.5.2 Strednédoby investi¢ni horizont

Pokud bude mit investor 5-6-ti lety investi¢ni horizont, uz by mohl pfemyslet o vyuziti
investic do podilovych fondd, ale pokud pievazujici prioritou je bezpecnost vlozenych pe-
néz a prostfedky potfebujeme v konkrétni dobu dle naplanovaného horizontu a nemame
jiné rezervni moznosti financovani, mél by se spokojit s lepSimi terminovanymi vklady ¢i
stavebnim spofenim. To ovSem bude feSenim zejména v ptipadech vyznamného upied-

nostiiovani ,,bezpec¢nosti* pfed potencidlem vynosu.

Ve sttednédobych az dlouhodobych horizontech jsou investice formou podilovych fonda
velmi zajimavou ptilezitosti. Poskytuji nesrovnatelné vyssi potencidl vynosu a pti spravné
volbé struktury a ,,Casovani portfolia i ptijatelné bezpecnou investici s ohledem na odpo-
vidajici investi¢ni horizont. Pfi drZzeni del§im nez ptl roku, je vynos osvobozen od dang¢.
Nesmi se zapomenout na transakéni ndklady a je tedy potieba o piipadném zp&tném prode-
ji podilu vzdy rozhodovat s ohledem na zaplacené poplatky, které¢ by mél tedy vynos za

dobu drzeni piekonat a nas vynos je pak az ,,nadvykon* nad poplatky.

7.5.3 Dlouhodoby investi¢ni horizont

Pti delSich investi¢nich horizontech uz by preference méli pomérné jednoznacné smétrovat
k podilovym fondiim a pravidelnym investicim do nich (specificka varianta penzijnich
piipojisténi, tak jak je zname nyni, by pak meéla smysl pro konzervativni investory
s horizontem do 15-ti let spojenym pfedevsim se zabezpeCenim penze a také jen pro opti-
malni vysi vkladi).

Pti zodpovédném stanoveni investicnich horizont a peclivém zvazeni momentalni eko-
nomické situace bychom pak neméli nikdy v prabéhu investi¢niho horizontu podléhat zby-
te€né panice pii vykyvech v rdmci predvidatelné volatility zvolen¢ho finanéniho instru-

mentu.

spravné styky. Tim hlavnim je disciplina. ““ [1]

., Velmi casto se stava, zZe kdyz amatéri pod tlakem vystupuji ze hry, trhy se obradti a pokra-
cuji ve smeru, ktery ocekavali. Porazeny si pak vycita: kdyby jenom mohl vydrzet jesté je-

den tyden, mohl ziskat pekny balik. “ [1]
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Pokud mame k dispozici malé mnozstvi jednorazovych prostiedkt (cca do 300.000 K<)
nebo malé ¢astky pro pravidelné investice (do 5.000 K¢&) urcité se vyplati vybrat si rovnou
vhodné portfolio (manazerem fizeny mix podilovych fondt). Pokud mame k dispozici pro

nase investice ¢astky vyssi, pak uz je na misté uvazovat o slozeni vlastniho portfolia podi-

lovych fondl na miru vasim potiebam, povaze a zajmam.

K tomu bychom si méli ptizvat odbornika, profesionalniho finanéni nebo bankovniho po-
radce, ale pouze takového, na né¢jZ mame pozitivni reference o jeho odbornosti, zkuSenos-
tech a zodpovédnosti. Je v§ak otdzkou, zda n€koho takového ve svém okoli mame a jsme
schopni do n¢j vlozit nasi diveéru. Bohuzel v nasich koncinach regulator trhu stale neucinil
pritrz tomu, ze se ,,nezavislym finan¢nim poradcem* mize nazyvat opravdu kdekdo a tak
je potieba ziskat hlavné co nejvice pozitivnich referenci od naseho okoli, kterému diveéiu-
jeme. Nanes$tésti bankovni poradci 1 privatni bankéfi renomovanych bankovni instituci
nejsou ¢asto zarukou dostatecné odbornosti a znalosti a navic trpi omezenimi danymi prave

nabidkou toho konkrétniho bankovniho domu.
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ZAVER
Jak je vidét, se svymi penézi neumime efektivné zachdzet a mame obrovsky prostor pro

zlepSovani, ktery se bojime vyuzit, a z nasich penéz tak profituji jini.

Lze jen doufat, Ze se v CR bude vieobecna finanéni gramotnost zvySovat a to pokud moz-
no rychlej$im a rychlej$im tempem. Pokud by se ptidal stat s odstranénim nerovné a sys-
tematicky nedotazené podpory pokiivujici trh a regulator v podobé CNB s modernizaci

pravidel pro ptisobeni zprostiedkovatell na finan¢nim trhu, situaci by to velmi prospélo.

Pokud uz se nékdo rozhodne aktivné spravovat sva finan¢ni aktiva a jejich soucasti budou
investice v jakékoliv podobég, je potieba vzdy spravné zvazit investicni horizont a vSechny

souvisejici aspekty ovlivitujici postoj klienta.
., Emotivni reakce je luxus, ktery si na trzich nemiizete dovolit. “ [1]

Zminéna velmi pravdiva citace je jddrem problému naprosté vétSiny ,,laicky‘ naivnich in-
vestic. Klient si musi byt védom podstupovanych rizik napi. ve formé volatility a byt pii-
praven tato rizika sndset a nereagovat ukvapen¢. Stejné tak je ale potfeba nékdy bez emoci
neefektivni investici ukoncit, dle pivodniho planu, nez v neobjektivni touze po dohnani

realizované ztraty tuto jesté vice prohloubit.

., Vyvarujte se prilis sofistikovanych pristupu k investovani. Staci selsky rozum a zakladni

aritmetika. “ [2]

Nebojte se zbytecné kolektivniho investovani pod mylnym dojmem, Ze vyuziti kapitélo-
vych trhll je pro néjakou uzkou skupinu ,,vyvolenych®. Neni to zase takova véda, aby ji
vétSina z nas nebyla schopna v potfebné mife pochopit. Pouzivejme ,,selsky rozum* pti
hodnoceni vSech téch zazraénych produktli finan¢nich instituci a nebojte se zadat vzdy
dostatek srozumitelnych a postacujicich informaci, at’ jste pfesvédceni, ze vite, co dclate

s vaSimi penézi a za jakych podminek pro vas vykonaji predpokladany vysledek.
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NIKKEI
OECD
0Z
p.a.

PF
RPSN
RSTS
SSCS
S&P
TV

Brazilie, Rusko, Indie a Cina — oznaceni pro skupinu uvedenych zemi jako per-
spektivnich trhl nejvyznamnéjSich rozvijejicich se ekonomik.

Jako BRIC, nedavné rozsifeni o Jihoafrickou republiku (S).
Cilova ¢astka (smlouvy o stavebnim spofeni).

Cenny papir.

Ceskomoravska stavebni spofitelna.

Ceska narodni banka.

Cesky statisticky ufad.

Deutscher Aktien IndeX — index burzy ve Frankfurtu, Némecko.
Dow Jones Industrial Average — jeden z burzovnich indexi USA.
Exchange-traded fund — burzovné obchodované podilové fondy.
Fond kolektivniho investovani.

Financial Times Stock Exchange — index londynské burzy, Anglie.
Garancni fond obchodnikil s cennymi papiry.

Hruby domaci produkt, souhrnny ekonomicky ukazatel zemé.
Modra pyramida stavebni spofitelna.

Morgan Stanley Capital International — svétovy burzovni index.
Burzovni index tokijské burzy, Japonsko (Tokyo).

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj.

Obchodni zékonik.

Z latinského ,,Per Annum* — ro¢ni urokova mira.

Penzijni fond.

Roc¢ni procentni sazba nakladi.

Raiffeisen stavebni spofitelna.

Stavebni spofitelna Ceské spofitelny.

Standard & Poor's — jeden z burzovnich indext USA.

Terminovany vklad.
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PRILOHA PI: INVESTICNI DOTAZNIK AWD — STRANA 1

Investicni dotaznik

strana 1
Jméno, pfijmeni, titul / Obchodni firma, jednajici osoba Pohlavi Statni obéanstvi
RCANC Misto narozeni E-mail
Bydlisté / Sidlo (ulice, obec) psC Telefon
Druh a ¢islo prikazu totoZnosti Vydano kym Vydano dne Platnost do

0P /PAS

Nazev investi¢niho zprostiedkovatele

AWD Ceskd republika s.r.0.

Sidlo spoleénosti

Holandskd 3, 639 00 Brno

Jméno, pfijmeni, titul poradce

Osobni &islo poradce

1. Zndm zékladni charakter téchto produktt a dokdzu vysvétlit jejich

vlastnosti a rozdily:

nerozumim Zadnému z niZe uvedenych pojmd
b&Zné ucty, popf. vkladové bankovni produkty
penzijni pfipcjist&ni, pojisténi véetné 1Zp
podilové listy podilovych fondd, diuhopisy
akcie, derivaty

klient odmitl odpov&d&t

Ooodood

2. Situaci na finan&nich trzich:
O nesleduji

[ obcas sleduji

[0 sleduii pravidein

[ sleduiji velmi podrobné

[ klient odmitl odpovedat

3. Jaké jsou Vase znalosti v oblasti investovani?

[ nezndm ani obecné parametry finan¢nich produktd

[J zndm obecné parametry b&#nych finanZnich produktt

[] zndm detailni parametry b&2nych finangnich produktd,
popf. mdm vzdélani ekonomického sméru

[ zabyvam se investi¢ni analyzou kapitalového trhu

O «klient odmitl odpovEd&t

Celkovy pocet bodd

b
2b
4b
6b

b
2b

4b
6b

4. Jaké jsou Vase praktické zkuSenosti v oblasti investovani?
D s investovanim dosud nemdam Zadné praktické zkudenosti 1b
[] doposud jsem vyuZival pouze konzervativnich nastrojd

(fondy penéZniho trhu, spofici Ucty, penzijni fondy, ..) 2b
[ vyuZival jsem i rizikov&jiich nastroji kapitdlového trhu

(smi%ené fondy, akciové fondy, ...) 3b
[ médm zkuSenosti s investici do akcif, derivatd, certifikatl

a podobnych nastrojd 6b
[ kiient odmitl odpovédét ob

5. Které z ndsledujicich tvrzeni nejlépe vystihuje Va3 postoj k riziku?
[] preferuji jistotu a nizkou volatilitu i za cenu niZiho vynosu

z aktiv b
[ jsem ochoten podstoupit mirné riziko, pokud tak ziskam

moZnost dosdhnout vy3iiho vynosu 5b
O jsem ochoten podstoupit riziko vyznamného znehodnoceni

za pfedpokladu nadpramérnych vynosd 10b
I klient odmitl odpovédét 0b

6. Snizeni hodnoty investovanych prostiedkii v pribéhu
investitnho horizontu:

[ mi zpbsobi existenéni potize 1b
[0 mi mii#e zkomplikovat zajigt&ni zakl. potfeb 2b
[] by mohio chrozit moje pldny do budoucna 4b
[ nebude mit #adny finanéni dopad 6b
[ «iient odmitl odpovédaét ob

Profil klienta

] KLIENT ODMITL VYPLNIT INVESTIENI DOTAZNIK A ZADA O REALIZACI VLASTNIHO POKYNU.
] KLIENT VYZADUJE ZPROSTREDKOVANI INVESTICNICH NASTROJO, KTERE NEODPOVIDAJ( VYHODNOCENEMU INVESTIENIMU EROFILU.

Svym podpisem stvrzuji spravnost vy3e uvedenych ddajl a sezndmeni se s informacemi a pougenim na strané 2 tohoto dotazniku.

Misto

podpis klienta

Dne SRR
DD MM RRRR

podpis poradce



PRILOHA P II: INVESTICNI DOTAZNIK AWD — STRANA 2

ID_AWD ver1108/2010, diePty

Investiéni dotaznik - vyhodnoceni a2

Potet bodi Profil klienta O%ekévinf kiienta

0-10 bodi Konzervativni nizky vynos, minimdlni riziko kolisdni hodnaty aktiv fondy penézniho trhu, spofici acty
11-20 bodii VyvédZeny stiedné vysoky vynos s moznym kolisdnim hodnoty aktiv dluhopisové fondy, smisené fondy
21-30 bodi Dynamicky wysoky wynos, vy33i kolisani hodnoty aktiv globdini akciové fondy, smisené fondy
31-40 bodi Spekulativni maximalizace vynosu, vysoké kolisani hodnoty aktiv odvétvové a regiondlni akciové fondy

Upozornéni! InvestiZni dotaznik doporu€ujeme znovu vypinit v pfipadé jakékoliv zmé&ny, kterd miZe vyznamné ovlivnit investiEni profil klienta.

Uvodniustanoveni

Investiéni dotaznik je pfedkladan v souladu s § 15 ZPKT. Na ziskané informace se vztahuje povinnost miéenlivosti dle zakona €. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich Gdaji. Klient vyge uvedené Gdaje
dobrovoIné poskytuje AWD a jejim smiuvnim partnerdm, ktefi jsou povinni s témito nakladat a tyto chranit piné dle zdkona € 101/2000 Sb., o ochrané oscbnich wdajd, pfiéems: klient souhlasi
se zpracovanim téchto Gdajii dle veskerych zakonnych podminek. Na viechny informace uvedené v tomto dokumentu se vztahuje povinnost miZenlivosti Klient ma pravo odmitnout odpovédat
na kteroukoliv z otdzek. Existuje viak vainé rizike, Ze nezodpovézen! nékteré z otdzek neumoiZni investicnimu zprnstfcdknvatcl\ posoudit pfiméfenost a vhodnost, tj. fadné wyhodnotit,
zdaposkytnuti investiéni slu3by odpovida odbor nfm znalostem az kugenostem klienta, popf. jeha investié nim ciliim. Klient bere na védomf, e pokud nékterou 2 otazek v dotazniku zodpovéd &l nepravdive
nebo na ni edmitl ndpovcdct wystavuje se nebezpedi, Ze investicni zprost fedkovatel mylné vyhodnoti jeho skuteéné potfeby a zvoli proklienta investiéni strategii, kterd pro néj neni nejvhodnéjsl. Klient
zarovefi ber: édomi, 2eodpovida za Skodu by avdivym nebo nedplnym vypinénim dotazniku.

Kategorizaceklienta

W souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES o trzich s finanénimi nastroji (Markets in Financial Instruments Directive, ddle jen MFID) a v souvislosti s nabytim G€innosti novely
zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikan na kapitadlovém trhu (ddle jen ZPKT), je AWD povinna provést kategorizaci klienta a uréit, zda se jednd o profesiondiniho i neprofesionainiho klienta. Vzhledem
kinformacim, které ma AWD k dispozici, je klient zafazendo kategorie ,Neprofesionalni klient”, ktera poskytuje nejvyEs iroven zakonné ochrany. Vzhledem k podob@ investiénich nastrojé nabizenych
spoleénosti AWD, kterymi jsou pouze nekomplexni investiéni nastroje, je AWD pfi poskytovani investiénich slufeb opravnéna profesionainiho klienta zafadit do kategorie neprofesiondlnich klientd
a poskytnout mu tak vy33i miru ochrany.

Informace proklienty

Informace o investiénim zprostfedkovateli

Spoleénost AWD Ceska republika s.r.o. se sidlem Holandska 3, 639 00 Brno, IC 5348019 1, zapsana v obchodnim rejst fiku vedeném Krajskym soudem v Brné, oddil C, vioZka 20805, byla registrovana
u Ceské narodnl banky, Na Pfikopé 28, 11503 Praha 1, pod &(slem jednacim 43)’R.’2293.’2003.’I ze dne 18. zafl 2003. Ve smysiu & 4 odst. 2 ZPKT poskytuje AWD swm klientdm investiéni slubu
prijimani a predavani pokynd tykajicich se investiénich nastroj. Tyto sluZby jsou poskytovany prostfednictvim vazanych zastupcd ve smyslu & 32a a nasl. ZPKT, ktefi jsou zapsani v seznamuvazanych
zastupcl pro Ceskou republiku vedeném Ceskou narodni bankow. Komunikace s klienty probiha prostfednictvim vazanych zastupcl AWD, telefonicky prostfednictvim call centra (844 111 444)
nebo pisemné i osobné na jednotlivych poradens kych centrech spolecnosti AWD. Ko munikaén im jazykem je éestina.

Pop latky a provize, pobidky
Za poskytnuti investieni sluzby nejsou ze strany AWD Gtovany klientovi 34dné poplatky. Vazany zastupce (ddle jen , poradce”) je odméfiovan spoled nosti AWD na zékladé smiuvnich vztahiiuzavfenjch
meziporadcem a AWD. Koneéna vyse provize se odvijl od druhu investiéniho nastroje, vySe investované castky a da\EIchnckvanmknvatclnvcnfakmrﬁ Klientovi budou ze strany AWD vZdy na jeho Zadost
wsouvislostis konkrétnim produktem sdéleny poedrobnosti. W ramci poskytovaniinvesticnich sluzeb mize AWD v mezich | 15 odst. 1 a 3 zakona £.256/2 004 Sb., o podnikani na kapitalovém triw, tetim
stranam poskytovat nebo od tfetich stran pfijimat poplatky, odmény nebo nepenézité vyhody (pobidky), o nichZ byl zakaznikinformovan a které nejsou v rozporu s povinnosti AWD jednat kvalifikované,
Cestné, spraved|ivé a v nejlepiim zajmu svych klientd. Mezi standardni pobidky od tFetich stran patif podil na vstupnich poplatcich (zprostfedkovatelskd provize), jeho? vige obvykle odpovidd vysi
vstupniho poplatku z daného realizovaného obchodu, popfipadé sniZeného o daldi naklady tfetich stran. VySe vstupniho poplatku se vidy fidl platnym cenikem tfetich stran, ktery je k dispozici
na webovych strankach partnerskych spoleénosti a se kterymi byl klient pfed poskytnutim investiéni sluzby seznamen. Zprostiedkovatelskd provize pro AWD poskytnuta tfetimi stranami nikdy
nepfevyiuje vyii poplatku hrazeného klientem. Spoleénost miZe inkasovat od tfetich stran i tzv. Podil na management fee, ktery je poéitan z wie poplatkd za spravu podilového fondu, pFip. jinych
investi¢ nich instrumentd. Podrob néj&linformace poskytnu AWD na poZadani. Vice informacije rovné? k dispozici na www.awdcrcz.

StFet zajmd

Spolcfnnst AWD pfistupuje ke viem Klientdm nezaujaté a v ramci objektivné stanovenych podminek, aby tak zamezila divodnéné '} &ni nebo z éni klienta. Vzhledem k tomu,
e AWD poskytuje své sluby Sirokému spektru klientli a zaroved spolupracuje s fadou dakich osob, af u? se jedna o obchodniky s [cnnvml papiry ebo imveetint spoleznosti, nelze vidy bezpesné

wluumtnmmu stfetu zajmi. Za U elemn zamezeni stfetu zajmii a prevence £innost, je by mohly predstavovat neopravnény zasah do prav klienta, piijima spolecnost AWD opatfeni v podobé wnitfnich

predpis( a administrativnich postuplia zaroved provad! kontrolujejich dod riovani s moZnostiulo2it sankce zanedodr Zeni téchto opatfeni.

Pouteniorizicich

‘e smyslu § 15, odst. 1, pism. ¢} ZPKT je spole¢nost AWD povinna informovat klienta GpIng, pravdivé a srozumitelng okazdé podstatné skutecnosti souvisejici s poskytnutim investién| sluzby, zejména
© maZnych rizicich. Obchedy s investiénimi nastroji jsou spojeny s Fadou rizikowych faktord, které mohou mit viiv na vynosnost nebo ztratovost investice. VySe rizika zavisi na struktufe investiénho
nastroje, konkrétnim trhu, osobé emitenta a mnoha dalich faktorech. Ne vidy je moZné véechna rizika souvisejici s obchodem identifikovat, nize popsana rizika nelze powvaZovat
za konedéna. Klient ma pravoe poZadovat rizikovéjsiinvestiénistrategii, nez ktera odpovida jeho rizikovému profilu. V takovém pfipadé klient bere na védomi, Ze investiéninastroje, které majivy3si rizikovou
wvahu, nez je jeho investiénl profi, nejsou vhodnymi & pfiméFfenymi investiénimi ndstroji a neodpovidaji jeho investiénim cilim, popf. znalostem a zkufenostem potfcbnvm k porozuméni rizikim
s investienimi nastroji souvisejicimi. Bude-lipfesto klient frvat na poskytnut finvestiénl sluZ by, investieni zpmstr edkovatel bude postupovat dierozhodnutiklienta, . je opravnén danou slufbu poskytnout
arealizovat.

Zak ladni druhy rizik

Triniriziko -vznikd vddsledku fluktuacetrhu, kdytrinicenyinvestiénich nastroji mohou stoupatnebo klesat.

Ménové riziko - pfiinvesticich do aktiv denominovanych v cizi méné z avisi riziko a mo2ny zisk na celkovém vyvoji kurzu aktivaa ménového kurzu.
Riziko likvidity - dostupnost nebo prodejnost investié nich nastrojd se mi 2e v Zase ligit, co miiZe negativné oviivnit kaneény vysledek.

Urokové riziko - v dlis ledku zmén irokovych sazeb dochdz! ke kolisani vynosové miry investiénich nastroji, jez oviiviiuje celkovy vynos investora.
Inflaéni rizike - ovliviuje realnou vynosovou miruinvestiénich instrumentd,

Kreditni riziko (riziko emitenta) - nebezpedi, Zeemitent nebude schopen dostat svym zavazkim.

Globalni riziko = nebez pel zmény ceny investicnich nast rojiiv ramciglobainiho poklesu ekonomik stattiakapitalovich trhii

Garantni systémy

Uinvestic do cennych papird prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry (ddle jen OCP) plati zakonnd ustanoveni o poji§ téni hod noty investovaného majetku klienta pro p fipad, kdy OCP neni schopen
vlivern své finanéni situace plnit své zavazky viréi majetkiim swyjch klientl, nebo kdy soud wyhldsil na OCP konkurz. Pro Zeské OCP plati dprava stanowend ZPKT. Pro zahraniéni OCP vak mohou platit
iodlidné garanéni systémy, které mohou vychazet ze zdkona o bankach pfisludného statu nebo z jinych pravnich norem. Podrobnosti jsou uvedeny v obchodn ich podminkach takového OCP. U investic
do podilovych fond( s pravovanyc h investienispolenosti neexistuje 24dny garanéni fond ani jiny podobny systémvesmyslu pojigténi hodn oty investovaného majetku klienta

Zéavéretnd ustanoveni

Klient prohladuje, ze:

- byl dostateZné sezndamen s informacemi o spoleénosti AWD a o slufbach, které poskytuje, a Ze mu byly poskytnuty dostaéujiciinformace vztahujicl se k vybranym investinim produktd m.

- bylsezndmen s riziky investovani do cennych papir .

- si je védom skuteénosti, & minulé wynosy nejsou zarukou vynosd budoucich a investice s sebou nese riziko kolisani hodnot. Navratnost investovanych prostfedkd neni zaruéena, stejné jako
pFedpokladané ani ofekdvané zhodnocenl. Klient zdroved prohlaiuje, Ze pfi koupi a ndsledném prodeji cennych papirli denominovanych v jiné méné, neZ je referenéni ména klienta, si je védom
ménového rizika a akceptuje riziko moZné zm@ny devizowych kurzii

- byl pred poskytnutim investiénich sluZeb jasné, srozumiteln& a Gpiné informovan o existenci a povaze pobidky nebo zplsobu jejiho vypottu, pfedeviim pak vyéi poplatkd a daldich naklad 4, které jsou
sinvesticispojeny.

Bliz&iinformace o spolecnosti AWD, poskytovanych slubach, kategorizaci klientd a moZnosti pfestupu mezi jednotlivymi skupinami, o investiénich nastrojich a jejich rizicich, poplatcich a pobidkiach
Eistfetuzajmbjsou kdispozicinawww.awdcr.cz nebona poZadani

AWD Ceska republika s.r.o. dalii informace:

Holandska 3 infolinka: 844 111 444

639 00 Brno web: www.awdcr.cz =

1€: 63480191 e-mail: info@awdcr.cz V& privatni finanéni poradce



PRILOHA P III: NAVRH PORTFOLIA ACTIVE INVEST NA 6 LET

—— r
E=Sss=S E Rekapitulace navrhu investi¢niho programu (0 N S L
V& privatni finantni poradce Active Invest

Jméno klienta: Vaclav Simek Datum narozeni: 26.4.1978
Nazev programu: Na nove auto Datum navrhu: 8.5.2011
Investiéni konsultant:  Vaclav Simek Spoleénost: AWD Ceska republika s.r.o.
Cilova doba (pocet let): 6 Portfolio: Vyvazené portfolio
Pravidelné investice O penézni trh - zakladni ména 12%
- wyse 6000 KE W diuhopisy - zakladni ména 37%
- doba pravidelné investice (pocet let) 6 O dluhopisy - cizi ména 6%
- periodicita MEsitné [ speciaini (napi.nemovitost) 5%
- planovana vioZena éastka 446 688 Ké M akcie 40%
- hodnota na konci * 514 638 Ké
- vstupni poplatek - predpokladané rocni zhodnoceni *

- varianta Zvlast s prvnim vkladem - akciové fondy 9,00%

- wyse 14 688 KE - diuhopisové fondy 4,00%

- procentni sazba 3,40% - fondy penézniho trhu 2,00%
- pojisténi zprosténi placeni

- invalidita Ne _ 12%

- Zivot a uraz Ne T

- pojistna £astka ---

- pojistné celkem / rok OKE
Jednorazové investice % 6%

- potet jednorazovych vkladd .-
- planované jednorazové vklady ---

Celhem vioZ ————— Cehem portiofio
- hodnota na kongi * 600000 e viezsne =
- vstupni poplatek 500 000
) Wée o —_
- procentni sazba (primeér) --- 400 000
300 000
Investice celkem (jednorazové + pravidelné) 200 000
- planované vklady celkem 446 688 Ké
- hodnota na kongci * 514 638 Ké 100 000
0
0 5

* UPOZORNENI: Pfedpokladané &i odhadované wynosy plynouci z investic do Podilovych listd nejsou zaruéené a neni zaruéena ani navratnost vioZenych |
Informace poskytnuté Investiénim manaZerem a/nebo Obchodnim zastupcem a/nebo Investiénim poradecem o minulé vykonnosti nebo odhadované budouc
Fondu &i Portfolii slouZi pouze pro informaci a nejsou zarukou jakéhokoli budouciho vynosu. TrZni hodnota jednotlivych Podilovych listd nakoupenych Inves
manaZerem do Portfolia stejné jako TrZni hodnota Portfolia jako celku miZe v £ase jak rist, tak i klesat.



PRILOHA P IV: NAVRH PORTFOLIA HORIZONT INVEST - 18 LET

_..—‘r-.‘ ™
=SNS5 = Rekapitulace navrhu investi¢niho programu (0 S [0

Va§ privatn finanénf poradce Horizont Invest
Jméno Klienta: Véaclav Simek Datum narozeni: 26.4.1978
Nazev programu: Na studia déti Datum navrhu: 8.5.2011
Investiéni konsultant:  Vaclav Simek Spoleénost: AWD Ceska republika s.r.o.
Cilova doba (pocet let): 18 Fortfolio: Dynamické portfolio
- sloZeni portfolia na pogatku programu
Pravidelné investice - dynamicka sloZka 100%
- vyse 2 500 K& - konzervativni sloZka 0%
- doba pravidelné investice (poéet let) 18 - sloZeni porifolia na konci programu
- periodicita Mésitng - dynamicka sloZka 0%
- planovana vloZena éastka 561 600 Ké - konzervativni sloZka 100%
- hodnota na konci * 1032 994 K& - pfedpokladané ro¢ni zhodnoceni *
- vstupni poplatek - dynamicka sloZka 9,00%
- varianta Zvlast s prvnim vkladem - konzervativni slozka 4,00%
-vyde 21 600 K¢
o p'rocen'tnvl S,aZba i 4,00% 1200 000 ODynamicka slozka B Konzervativni slozka
- pojisténi zpro3téni placeni
- invalidita Ne 1000 000
- zw.r_:'t a Uraz Ne 500 000
- pojistna castka ---
- pojistné celkem / rok 0 KE 6500 000
400 000
200 000
0
0 5 10 15
Jedr!ora.zove I,n ves'tlce . Celkem viozeno ——— Celkem portfolio
- potet jednorazovych vkladd ---
- planované jednorazové vklady .- 1200 000
- hodnota na konci * - 1000 000
- vstupni poplatek
P p 'p 800000
- vyse - -
- procentni sazba (primeér) . 600 000
400 000
Investice celkem (jednorazové + pravidelng)
- planované vklady celkem 561 600 K& 200000
- hodnota na konci * 1032 994 Ké 0

* UPOZORNENI- Pfedpokladané ¢i odhadované vynosy plynouci z investic do Podilovych listll nejsou zaruZené a neni zaruéena ani navratnost
vioZenych prostfedkd. Informace poskytnuté Investinim manaZerem a/nebo Obchodnim zastupcem a/nebo Investiénim poradcem o minulé
vykonnosti nebo odhadované budouci vykonnosti Fondd €1 Portfolii slouZi pouze pro informaci a nejsou zarukou jakéhokoli budoucino vynosu. TrZni
hodnota jednotiivych Podilovych listd nakoupenych Investiénim manaZerem do Portfolia stejné jako TrZni hodnota Portfolia jako celku miZe v éase jak

rast, tak i klesat.



PRILOHA P V: NAVRH PORTFOLIA HORIZONT INVEST - 32 LET

e S —— ™
==S5SS = Rekapitulace navrhu investi¢niho programu (0 N S [Q

V4% privatni finanni poradce Horizont Invest
Jméno klienta: Vaclav Simek Datum narozeni: 26.4.1978
Nazev programu: Na bezpetné stari Datum navrhu: 8.5.2011
Investiéni konsultant:  Vaclav Simek Spoleénost: AWD Ceska republika s.r.0.
Cilova doba (pocet let): 32 Portfolio: Dynamické portfolio
- sloZeni portfolia na poéatku programu
Pravidelné investice - dynamicka sloZka 100%
-vyse 2 500 KE - konzervativni sloZka 0%
- doba pravidelné investice (pocet let) 32 - sloZeni portfolia na konci programu
- periodicita Mésitné - dynamicka sloZka 0%
- planovana vioZena éastka 993 600 Ké - konzervativni sloZka 100%
- hodnota na konci * 4019 241 Ké - pfedpokladané rotni zhodnoceni *
- vstupni poplatek - dynamicka sloika 9,00%
- varianta ZvIast s prvnim vkladem - konzervativni sloZka 4,00%
-wyde 33 600 Ké
: p'rocen'mvl S'EZUE . 3,50% 4500 000 ODynamicka slozka ® Konzervativni sloZka
- pojisténi zprosténi placeni
- invalidita Ne 4000 000
- Zivot a Uraz Ne 3500000
e 3000 000
- pojistna Castka --- 5500 000
- pojistné celkem / rok 0 Ké 2000 000
1500 000
1000 000
500 000
0
0 5 10 15 20 25 30

Jednorazové investice
- potet jednorazovych vkladi ---

Celkem vioZzeno ——— Celkem portfolio

- planované jednorazové vklady - 4500 000
- hodnota na konei * . ‘3‘ ggg ggg
- vstupni pcjplatek 3000000
-vyse o 2500000

- procentni sazba (prumér) --- 2 000 000
1500000

Investice celkem (jednorazové + pravidelné) 1000000
- planované vklady celkem 993 600 Ké 500 000
- hodnota na konci * 4019 241 Ké 0

0 5 10 15 20 25 30

* UPOZORNENI: Pfedpokladané ¢i odhadované vynosy plynouci z investic do Podilovych listdl nejsou zaruZené a neni zaruiena ani navratnost
vioZenych prostredkd. Informace poskytnuté Investinim manaZerem a/nebo Obchodnim zastupcem a/nebo Investiénim poradcem o minulé
vykonnosti nebo odhadované budouci vykonnosti Fondd €1 Portfolii slouzi pouze pro informaci a nejsou zarukou jakéhokoli budouciho vynosu. Trzni
hodnota jednotlivych Podilowych listil nakoupenych Investinim manaZerem do Portfolia stejné jako Trzni hodnota Portfolia jako celku mie v £ase jak
rust, tak i klesat



PRILOHA P VI: REALNY VYPIS PORTFOLIA ACTIVE INVEST /
VYVAZENE — OD 2007

(ONSTQ

Iméno a pimen kienta |

Datum uzavieni smiouvy 15.12.2006

Produkt Active Invest / VyvaZené
Investi¢ni konzultant

Vklady po odeéteni vybért a poplatkd celkem 190 647,67 CZK

Celkova hodnota portfolia 200 907,58 CZK (3.5.2011)

Aktivni trvalé pokyny k nakupu

Datum Pravidelny Cilova daba Zplisob uhrady poplatku Pojisténi zpro3téni
Produkt vklad Cilova Sazba poplatku, Poplatek placeni
Periodicita castka celkem Rotnl pojistné
4.1.2007 Pfedplaceny - zvld&t s prvnim
Active 2 000 CZK 15 let vkladem Ne

Mésicné 360 000 CZK -

Invest / Vyvazené 3,20%, 11 520,00 CZK

Piehled vkladii a vybérQ

Vklady celkem 209 551,16 CZK
Vybéry a poplatky celkem 18 903,49 CZK
Vklady po odecteni vbér( a poplatkl celkem 190 647,67 CZK

Uéet v CZK

Vklady v CZK

Datum Popis Variabilni symbol Specificky symbol Typ operace Céstka Ména
2.5.2011 Vklad Ident. 20110429 16677206 6607297301 202 Kredit 2000,00 CzZK
1.4.2011 Vklad Ident. 20110331 16221921 6607297301 202 Kredit 2000,00 CZK
4.3.2011 Vklad Ident, 20110303 15793041 6607297301 202 Kredit 2000,00 CzZK
1.2.2011 Vklad Ident. 20110131 15324817 6607297301 202 Kredit 2000,00 CZK
3.1.2011 Vklad Ident. 20101230 14925166 6607257301 202 Kredit 2000,00 cCZK
2.12.2010  Vklad Ident. 20101201 14565545 6607297301 202 Kredit 2000,00 CzZK
2.11.2010  Vklad Ident. 20101101 14228440 6607297301 202 Kredit 2000,00 CzZK
4.10.2010  Vklad Ident. 20101001 13762336 6607297301 202 Kredit 2000,00 CZK
27.8.2010  Vklad Ident. 20100826 13331427 6607297301 202 Kredit 200035 CZIK
27.7.2010  Vklad Ident. 20100726 13001998 6607297301 202 Kredit 200062 CZK
256.2010 Vklad Ident. 20100624 12692365 6607297301 202 Kredit 2001,05 CZK
27.5.2010  Vklad Ident. 20100526 12423486 6607297301 202 Kredit 200110 CZK
26.3.2010  Vklad Ident, 20100325 11866800 6607297301 202 Kredit 200040 CZK
1.3.2010 Vklad Ident. 20100226 11623272 6607297301 202 Kredit 200000 CzZK
27.1.2010  Vklad Ident. 20100126 11285045 6607297301 202 Kredit 200105 CZK
29.12.2009 Vklad Ident., 20091228 11060686 6607297301 202 Kredit 200L,03 CZK
27.11.2009 Vklad Ident. 20091126 10877138 6607297301 202 Kredit 2000,75 CzZK
27.10.2009 Vklad Ident. 20091026 10673588 6607297301 202 Kredit 200146 CZK
25.9.2009  Vklad Ident. 20090924 10472104 6607297301 202 Kredit 200142 CZK
27.8.2009  Vklad Ident, 20090826 10311432 6607297301 202 Kredit 2000,89 CZK
27.7.2009  Vklad Ident. 2009-7-24 10150999 6607297301 202 Kredit 200064 CZK
26.6.2009  Vklad Ident. 2009-6-25 9951958 6607297301 202 Kredit 2001,25 CZK
27.5.2009  Vklad Ident. 2008-5-26 9789277 6607297301 202 Kredit 200001 CZK
27.4,2009  Vklad Ident. 2009-4-24 9638641 6607297301 202 Kredit 2000,05 CZK
27.3.2009  Vklad Ident. 2009-3-26 9477290 6607297301 202 Kredit 2001,38 CZK

27.2.2009  Vklad Ident. 2009-2-26 9341773 6607297301 202 Kredit 2001,20 CZK



2009-1-27 9170910
2008-12-29 9012854
2008-11-25 8770579
2008-10-23 8629199
2008-9-24 8479722
2008-8-25 8361609
2008-7-23 8222671
2008-6-25 8093203
2008-5-23 7986458
2008-4-23 7842579
2008-3-26 7696901
2008-2-25 7629519
2008-1-23 7486478
2007-12-28 7373921

Datum Popis
28.1.2009  Vklad Ident.
30.12.2008 Vklad Ident.
26.11.2008 Vklad Ident.
24.10.2008 Vklad Ident.
25.9.2008  Vklad Ident.
27.8.2008  Vklad Iclent.
24,7.2008  Vklad Ident.
26.6.2008  Vklad Ident.
26.5.2008  Vklad Ident.
24.4.2008  Vklad Ident.
31.3.2008 Vklad Ident.
26.2.2008  Vklad Ident.
25.1,2008  Vklad Ident.

2.1.2008  Vklad Ident.
23.11.2007 Vklad
26.10.2007 Vklad
26.9.2007 Vklad
24.8.2007  Vklad
26.7.2007  Vklad
26.6.2007  Vklad
24.5.2007  Vklad
2642007 Vklad
4.1.2007 Vklad
4.1.2007  Vklad
Vybéry a poplatky celkem v CZK

Datum Popis
31.3.2011 ManaZersky poplatek
31.1.2011 Poplatek za vypis
31.12.2010  ManaZersky poplatek
30.9.2010 Manazersky poplatek
31.7.2010 Poplatek za vypls
30.6.2010 ManaZersky poplatek
31.3.2010 ManaZersky poplatek
31.1.2010 Poplatek za vypis
31.12.2009  ManaZersky poplatek
30.9.2009 ManaZersky poplatek
31.7.2008 Poplatek za vypis
30.6.2009 ManaZersky poplatek
31.3.2009 Manazersky poplatek
31.1.2009 Poplatek za vypis
31.12.2008  ManaZersky poplatek
31.10.2008  Poplatek za vypis
30.8.2008 ManaZersky poplatek
31.7.2008 Poplatek za vypis
30.6.2008 ManaZersky poplatek
30.4.2008 Poplatek za vypis
31.3.2008 ManaZersky poplatek
31.1.2008 Poplatek za vypis
31.12.2007  Manaiersky poplatek
31.10.2007  Poplatek za vypis
30.9.2007 ManaZersky poplatek
31.8.2007 Poplatek za vypis
30.6.2007 ManaZersky poplatek

Variabilni symbol

6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607257301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301

MF_AI_1141
SF_1044
MF_AI_1044
MF_AI_1043
SF_1042
MF_AI_1042
MF_AI_1041
SF_0944
MF_AT_0944
MF_AI 0943
SF_0942
MF_AI_0942
MF_AL 0941
SF_0844
MF_AI_0844
SF_0843
MF_AI_0843
SF_0842
MF_AIL_0842
SF_0841
MF_AI_0841
SF_0744
MF_AI_0744
SF_0743
MF_AL 0743
SF_0742
MF_AL 0742

Specificky symbol

202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
202
102

Typ operace

Variabilni symbol Specificky symbol Typ operace

Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit

Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet

Castka

200045
2001,47
2.000,54
2001,21
2000,42
200143
2 000,40
2 000,06
2000,75
2 000,65
2 000,26
2001,11
2 000,70
2000,45
2 000,54
2001,47
2 000,63
2 001,40
2001,33
2.000,29
2000,73
2 000,22
13 520,00
100 000,00

Castka

294,84
15,00
280,40
265,80
15,00
258,48
238,13
15,00
218,41
192,43
15,00
169,18
168,78
0,00
177,07
15,00
168,11
15,00
163,46
15,00
174,71
15,00
174,53
12,00
171,59
12,00
153,37

Ména
CZK
CczK

CzK
CZK
CZK
CZK
CzZK

CZK
CZK



Datum Popis Variabilni symbol  Specificky symbol  Typ operace Castka Ména

30.4.2007 Poplatek za vypis SF_0741 Debet 12,00 CzZK
30.4.2007 ManaZersky poplatek MF_AI 0741 Debet 112,05 CZK
4.1.2007 vstupni poplatek TP AIV Debet 11 520,00 CZK
4.1.2007 vstupni poplatek ATV Debet 3846,15 CZK

PFehled pohybii na majetkovém (ctu

Zadné akce

UPOZORNENI: Tento vpis byl pofizen z internetové aplikace spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s. Data z této aplikace
nemuseji byt zcela aktualni, stejné jako v nich mohou chybét nékteré operace, jako napf. nezalictované prichozi platby, nevypofadané
obchody, neza(Ctované poplatky apod. Data na tomto vypisu jsou diivérna a jsou uréena whradné klientu uvedenému v zahlavi tohoto
vypisu, resp. jeho zdkonnému zdstupci, resp. uvedenému investiénimu zprostfedkovateli.



PRILOHA P VII: REALNY VYPIS PORTFOLIA ACTIVE INVEST /
DYNAMICKE - OD 2007

(ONSEQ

31éno o pimen kienta I

Datum uzavfeni smiouwy 15.12.2006

Produkt Active Invest / Dynamické
Vklady po odecteni vybéri a poplatkii celkem 98 488,29 CZK

Celkové hodnota portfolia 108 399,51 CZK (3.5.2011)

Aktivni trvalé pokyny k nakupu

Datum Pravidelny Cilova doba Zpisob uhrady poplatku Pojisténi zprosténi
Produkt vklad Cilova Sazba poplatku, Poplatek placeni
Periodicita tastka celkem Rotni pajistné
2.1.2007 Predplaceny - zvI&St' s prvnim
Active 2 000 CZK 20 let vkladem Ne

Mésitné 480 000 CZK -

Invest / Dynamické 3,50%, 16 800,00 CZK

Pfehled vkladii a vybéri

Vklady celkem 116 831,55 CZK
Vyb&ry a poplatky celkem 18 343,26 CZK
Vidady po odecteni wbérl a poplatkd celkem 98 488,29 CZK

Uget v CZK

Vklady v CZK

Datum Popis Variabilni symbol Specificky symbol Typ operace Castka Ména
3.5.2011 Vklad Ident. 20110502 16681486 6607297301 203 Kredit 200000 CZK
14.2011 Vklad Ident. 20110331 16221922 6607297301 203 Kredit 200000 CZK
4.3.2011 Vkiad Ident. 20110303 15793040 6607297301 203 Kredit 2000,00 CZK
2.2.2011 Vklad Ident. 20110201 15386032 6607297301 203 Kredit 2000,00 CzZK
3.1.2011 Vklad Ident. 20101230 14925167 6607297301 203 Kredit 200000 CZK
3.12.2010  Vklad Ident. 20101202 14571594 6607297301 203 Kredit 2000,00 CZK
3.11.2010  Vklad Ident. 20101102 14234772 6607297301 203 Kredit 2000,00 CZK
4.10.2010  Viklad Ident. 20101001 13762335 6607297301 203 Kredit 200000 CZK
27.8.2010  Vklad Ident. 20100826 13331428 6607297301 203 Kredit 2000,35 CZK
29.7.2010  Vklad Ident. 20100728 13012671 6607297301 203 Kredit 2001,12 CzZK
29.6.2010  Vklad Ident. 20100628 12701684 6607297301 203 Kredit 200053 CZK
28.5.2010  Vklad Ident. 20100527 12431062 6607257301 203 Kredit 2001,12 CzZK
29.4.2010 Vklad Ident. 20100428 12153394 6607297301 203 Kredit 2000,79 CZK
1.4.2010 Vklad Ident. 20100331 11880914 6607297301 203 Kredit 2000,00 cCzZK
1.3.2010 Vklad Ident. 20100226 11623271 6607267301 203 Kredit 2000,00 CZK
27.1.2010  Vklad Ident. 20100126 11285044 6607297301 203 Kredit 2001,05 CZK
29.12.2009 Vklad Ident. 20091228 11060685 6607297301 203 Kredit 2001,03 CZK
27.11,2009 Vklad Ident. 20091126 10877137 6607297301 203 Kredit 2000,75 CZK
27.10.2009 Vklad Ident. 20091026 10673587 6607297301 203 Kredit 200146 CZK
25.9.2009  Vklad Ident. 20090924 10472103 6607297301 203 Kredit 2001,42 CZK
27.8.2009 Vklad Ident. 20090826 10311433 6607297301 203 Kredit 2000,89 CZK
27.7.2009  Vklad Ident. 2009-7-24 10150998 6607297301 203 Kredit 2000,64 CZK
26.6.2009  Vklad Ident. 2009-6-25 9951959 6607297301 203 Kredit 2001,25 CZK
27.5.2009  WVklad Ident. 2009-5-26 9789278 6607297301 203 Kredit 2000010 CZK
27.4.2009  Vklad Ident. 2009-4-24 9638640 6607297301 203 Kredit 200005 CzZK

27.3.2009  Vklad Ident. 2008-3-26 9477289 6607297301 203 Kredit 200,38 CZK



Datum
27.2.2009
28.1.2009
30.12.2008
26.11.2008
24.10.2008
25.9.2008
27.8.2008
24.7.2008
26.6.2008
26.5.2008
24.4.2008
27.3.2008
26.2.2008
25.1.2008
2.1.2008
23.11.2007
26.10.2007
26.9.2007
24.8.2007
26.7.2007
26.6.2007
24.5.2007
26.4.2007
2.1.2007

Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.
Vklad Ident.

Popis
2009-2-26 9341772
2009-1-27 9170909
2008-12-29 9012855
2008-11-25 8770578
2008-10-23 8629198
2008-9-24 8479723
2008-8-25 8361610
2008-7-23 8222670
2008-6-25 8093202
2008-5-23 7986457
2008-4-23 7842580
2008-3-26 7696902
2008-2-25 7629520
2008-1-23 7486479
2007-12-28 7373922

Vklad
Vklad
Vklad
Vklad
Vklad
Vklad
Vklad
Vklad
Vklad

Vybéry a poplatky celkem v CZK

Datum
31.3.2011
31.1.2011
31.12,2010
30.5.2010
31,7.2010
30.6.2010
31.3.2010
31.1.2010
31.12.2009
30.9.2009
31.7.2009
30.6.2009
31.3.2009
31.1.2009
31.12.2008
31.10.2008
30.9.2008
31.7.2008
30.6.2008
30.4.2008
31.3.2008
31.1,2008
31.12.2007
31.10.2007
30,9.2007
31.8.2007
30.6.2007

Popis
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek
ManaZersky poplatek
Poplatek za wypis
Manazersky poplatek
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek
Manazersky poplatek
Paoplatek za vypis
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
Manaiersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek
Poplatek za vypis
ManaZersky poplatek

Variabilni symbol

Variabilni symbol

6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301
6607297301

MF_AT_1141
SF_1044
MF_AI_1044
MF_AT_1043
SF_1042
MF_AT_1042
MF_AI_1041
SF_0944
MF_AI_0944
MF_AI_0543
SF_0942
MF_AI_0942
MF_AI_0941
SF_0844
MF_AI_0844
SF_0843
MF_AI_0843
SF_0842
MF_AI_0842
SF_0841
MF_AI_0B41
SF_0744
MF_AI_0744
SF_0743
MF_AI 0743
SF_0742
MF_AI_0742

Specificky symbol

Specificky symbol

203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203
203

Typ operace

Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit
Kredit

Typ operace

Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet

Castka
2001,20
2 000,45
2 001,47
2 000,54
2001,21
200042
200,43
2000,40
2 000,06
2 000,75
2 000,65
2 000,26
2001,11
2 000,70
2 000,45
2 000,54
2001,47
2 000,63
200140
2 001,33
2000,29
2000,73
2000,22
18 800,00

Castka

198,11
15,00
174,22
162,14
15,00
151,74
131,53
15,00
111,72
89,93
15,00
69,48
60,43
0,00
58,46
15,00
49,34
15,00
41,61
15,00
37,29
15,00
28,04
12,00
17,24
12,00
5,98

Ména
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK

CZK
CZK



Datum Popis Variabilni symbol Specificky symbol  Typ operace Castka  Ména
30.4.2007 Poplatek za vypis SF_0741 Debet 12,00 CzZK
3,1.2007 vstupni poplatek TP AID Debet 16 800,00 CZK

Piehled pohybi na majetkovém Gétu
Z4dné akce

UPOZORNENL: Tento vypis byl pofizen z internetové aplikace spolecnosti Conseq Investment Management, a.s. Data z této aplikace
nemuse;ji byt zcela aktudlni, stejné jako v nich mohou chybét nékteré operace, jako napf. nezatittované prichozi platby, nevypoiadané
obchody, neza(iitované poplatky apod. Data na tomto vypisu jsou divEmd a jsou uréena vwhradné klientu uvedenému v zahlavi tahoto
wypisu, resp. jeho zakonnému zastupdi, resp. uvedenému investifnimu zprostiedkovateli.



PRILOHA P VIII: REALNY VYPIS PORTFOLIA ACTIVE INVEST /
DYNAMICKE - OD 2009

(ONSEQ

Iméno a pffiment klienta
Datum uzavieni smlouvy 28.5.2009
Cislo smlouvy
Produkt Active Invest / Dynamické
Investiéni konzultant

Vklady po odecteni vybéri a poplatki celkem 155 434,73 CZK
Celkova hodnota portfolia 177 062,58 CZK (3.5.2011)

Aktivni trvalé pokyny k ndkupu

Datum Pravidelny Cilova doba Zpiisob uhrady poplatku Pojisténi zprosténi
Produkt vklad Cilova Sazba poplatku, Poplatek placeni
u Periodicita castka celkem Roéni pojistné
23,&2?;,0: ? 5000 CZK 3 roky Nezvyhodnény nepfedplaceny Ne
Mésitné 180 000 CZK 5,00%, 238,10 CZK -

Invest / Dynamické

Piehled vkladii a vybéri

Vklady celkem 165 000,00 CZK
Vybéry a poplatky celkem 9 565,27 CZK
Vklady po odecteni vybérfl a poplatkél celkem 155 434,73 CZK

Ucet v CZK

Vklady v CZK

Datum Popis Variabilni symbol Specificky symbol Typ operace Céastka Ména
6.5.2011  Vklad Ident. 20110505 16708368 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
31.3.2011 Vklad Ident. 20110330 16219951 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.3.2011  Vklad Ident. 20110228 15768143 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
31.1.2011 Vklad Ident. 20110128 15318681 3170058607 203 Kredit 500000 CzZK
3.1.2011  Vklad Ident, 20101230 14925550 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.12.2010 Vklad Ident. 20101130 14561962 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.11.2010 Vklad Ident. 20101029 14222754 3170058607 203 Kredit 5000,00 CiK
1.10.2010 Vklad Ident. 20100930 13759940 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
31.8.2010 Vklad Ident, 20100830 13444546 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
2.8.2010  VKklad Ident. 20100730 13017471 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.7.2010  Vklad Ident. 20100630 12709936 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
31.5.2010 Vklad Ident. 20100528 12435151 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
3.5.2010  Vklad Ident. 20100430 12158222 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
31.3.2010 Vklad Ident. 20100330 11878635 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.3.2010  Vklad Ident. 20100226 11624058 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.2.2010  Vklad Ident. 20100129 11295126 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
4.1,2010  Vklad Ident. 20091230 11067869 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.12.2009 Vklad Ident. 20091130 10884672 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
3.11.2009 Vklad Ident. 20091102 10686785 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
2.10.2008 Vklad Ident, 20021001 10483519 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
1.9.2009  Vklad Ident. 20090831 10319571 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
3.8.2009  Vklad Ident, 2009-7-31 10160959 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK
10.7.2009 Vklad Ident. 2009-6-23 9897456 3170058607 103 Kredit 50 000,00 CZK
10.7.2009 Vklad Ident. 2009-6-23 9897417 3170058607 203 Kredit 5000,00 CZK

Vybéry a poplatky celkem v CZK



Datum
6.5.2011
6.5.2011
31.3.2011
31.3.2011
31.3.2011
31.3.2011
1.3.2011
1.3.2011
31.1.2011
31.1.2011
31.1.2011
3.1.2011
3.1.2011
31.12.2010
31.12.2010
1.12.2010
1.12.2010
1.11.2010
1,11.2010
1.10.2010
1.10.2010
30.9.2010
30.9.2010
31.8.2010
31.8.2010
2.8.2010
2.8.2010
31.7.2010
1.7.2010
1.7.2010
30.6.2010
30.6.2010
31,5.2010
31.5.2010
3.5.2010
3.5.2010
31.3.2010
31.3.2010
31.3.2010
31.3.2010
1.3.2010
1.3.2010
1.2.2010
1.2.2010
31.1.2010
4.1.2010
4.1,2010
31.12,2009
31.12.2009
1.12.2009
1.12.2009
3.11.2009
3.11.2009

Popis
vstupni poplatek
Pfispévek GFO
vstupni poplatek
Plispévek GFO
ManaZersky poplatek
Prispévek GFO
vstupni poplatek
Pfispévek GFO
vstupni poplatek
Prispévek GFO
Poplatek za vypis
vstupni poplatek
PFispévek GFO
Manazersky poplatek
Pifspévek GFO
vstupni poplatek
Prispévek GFO
vstupni paplatek
Pfispévek GFO
vstupni poplatek
Prispévek GFO
ManaZersky poplatek
Prispévek GFO
vstupni poplatek
Prispavek GFO
vstupni poplatek
PFispévek GFO
Poplatek za vypis
vstupni poplatek
Pfispévek GFO
ManaZersky poplatek
Prispévek GFO
vstupni poplatek
Prispévek GFO
vstupni poplatek
Piispévek GFO
vstupni poplatek
PFispévek GFO
Manazersky poplatek
Prispévek GFO
vstupni poplatek
Pfispévek GFQ
vstupni poplatek
Prispévek GFO
Poplatek za vypis
vstupni poplatek
Prispevek GFO
ManaZersky poplatek
Ptispévek GFO
vstupni poplatek
PFispévek GFOQ
vstupni poplatek
PFispévek GFO

Variabilni symbol
TP AID
GF
TP AID
GF
MF_AI 1141
GF
TP AID
GF
TP AID
GF
SF_1044
TP AID
GF
MF_AL 1044
GF
TP AID
GF
TP AID
GF
TP AID
GF
MF_AIL_1043
GF
TP AID
GF
TP AID
GF
SF_1042
TP AID
GF
MF_AI_1042
GF
TP AID
GF
TP AID
GF
TP AID
GF
MF_AL 1041
GF
TP AID
GF
TP AID
GF
SF_0944
TP AID
GF
MF_AL_0944
GF
TP AID
GF
TP AID
GF

Specificky symbol

Typ operace
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet
Debet

Castka

238,10
4,76
238,10
4,76
322,01
6,44
238,10
4,76
238,10
4,76
15,00
238,10
4,76
275,36
5,51
238,10
4,76
238,10
476
238,10
4,76
246,89
1,94
238,10
4,76
238,10
4,76
15,00
238,10
4,76
221,54
4,43
238,10
4,76
238,10
4,76
238,10
4,76
182,07
3,64
238,10
4,76
238,10
4,76
15,00
238,10
4,76
144,42
2,89
238,10
4,76
238,10
476

Ména
CZK
CzZK
CZK
CZK
CZK

CZK

CZK
CZK
CZK
CZK

CZK
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK

CZK
CZK



Datum Popis Variabilni symboal Specificky symbol  Typ operace  Castka Ména
2.10.2009 vstupni poplatek TP AID Debet 238,10 CZK
2.10.2009 Piispévek GFO GF Debet 4,76 CZK
30.9.2009 ManaZersky poplatek MF_AI_0543 Debet 84,10 CZK
30.9.2009 Pfispévek GFO GF Debet 1,68 CZK
1.9.2009 vstupni poplatek TP AID Debet 238,10 CZK
1.9.2009 Pfispévek GFO GF Debet 4,76 CZIK
3.8.2009 vstupni poplatek TP AID Debet 238,10 CZK
3.8.2009 Pfispévek GFO GF Debet 4,76 CZK
10.7.2009 vstupni poplatek AID Debet 238095 CZK
10.7.2009 Pfispévek GFO GF Debet 47,62 CZK
10.7.2009 vstupni poplatek TP AID Debet 238,10 CZK
10.7.2009 PFispévek GFO GF Debet 4,76 CZK

Prehled pohybii na majetkovém Octu

Z4dné akce

UPOZORNENI: Tento vypis byl pofizen z internetové aplikace spoleénosti Conseq Investment Management, a.s. Data z této aplikace
nemuseji byt zcela aktudini, stejné jako v nich mohou chybét nékteré operace, jako napf. nezali€tované pfichozi platby, nevypofadané
obchody, nezatctované poplatky apod. Data na tomto vypisu jsou diivérnd a jsou urena vyhradné klientu uvedenému v zahlavi tohoto
vypisu, resp, jeho zakonnému zdstupdi, resp. uvedenému investiénimu zprostredkovateli.



