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Abstrakt

Bakalatska prace se zaméfuje na investice v soudobych podminkach finan¢niho trhu,
odpovidajici konzervativni investi¢ni strategii. Je rozdélena do dvou zékladnich casti.
Na teoretickou a praktickou ¢ast, pficemz soucasti praktické ¢asti je navrh investicniho
portfolia. Bakalafska prace specifikuje pojmy jako investor, investi¢ni piilezitost,
faktory ovliviiujici investici, druhy konzervativnich investi¢nich instrumentt. Zaroven

porovnava teoretické poznatky se skutecnosti.

Abstract

This thesis focuses on investments in current conditions of the financial market,
corresponding to a conservative investment strategy. It is divided into two parts. On the
theoretical and practical part, while the theoretical part is to design an investment
portfolio. Bachelor thesis specifies terms as an investor, investment opportunity, factors
influencing investment, kind of conservative investment instruments. At the same time

it compares theoretical knowledge with reality.
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UvVOD

Jiz od nepaméti lidstvo fe$i problematiku zhodnocovani finan¢nich prostredki.
Nasi predkové méli zdjem na tom, aby jejich téZzce vydé€lané penize podléhaly
zhodnoceni. To ovSem jeSté¢ netuSili, Ze timto krokem polozili zdklad moderniho
investovani. To dnes za pfispéni riznych matematickych modelti dokaze ur¢it miru
rizika, o¢ekdvanou vynosnost nebo naptiklad porovnat rGzné investi¢ni piilezitosti.

Na tehdejsi poméry nepiedstavitelné, pro nés zcela bézné.

Pfenesme se vSak do doby neddvné, konkrétn¢ do roku 1989. Pad zelezné opony
zpusobil otevieni hranic smérem na zapad. Nikoli vSak jen hranic, ale i otevieni mysli
obyvatelstva u nas. Zacaly se hromadn¢ zakladat investi¢ni fondy, banky, kampelicky
a jiné instituce, které nabizely zhodnoceni finan¢nich prostfedk. Chaba legislativa
a neférovost nckterych podnikatel zapfiCinila drancovani téchto instituci, tudiz
se v praxi stavalo, ze lidé i firmy pfichazeli 0 svoje investice. ZkuSenost této generace

ma za pric¢inu antipatii k investovani u nas.

Vétsina Ceskych firem piijala fakt, Ze o jediné investi¢ni piilezitosti v této zemi se stara
banka prostfednictvim svych produkti. Ty ovSem ziidka kdy dosahuji alesponl

infla¢niho o¢ekavani.

Moje prace zvazuje tuto situaci a zaméfuje Se na konzervativni investiéni strategii,
ktera ma za kol z dlouhodobého hlediska uchovat hodnotu portfolia a respektovat

nizkou miru rizika z investicniho horizontu 10 let pro institucionalni investory.

Préace je rozdélena do Ctyf ¢asti. Prvni vymezuje cile a metodiku, druha se zaméfi na
teoretickd vychodiska jako investice, faktory ovliviiujici investiéni strategii, druhy
investor,, urokové sazby, hruby domaci produkt, klasické finan¢ni investi¢ni
instrumenty nebo investi¢ni fondy. Treti Cast prace se zaméfi na analyzu vyvoje
hlavnich svétovych ekonomik, analyzu vhodnosti investic z pohledu vlastni investi¢ni
strategie a Vv neposledni fad¢ probéhne komparace investi¢nich instrumentt. Posledni

¢ast prace ma pak za kol doporucit skladbu portfolia.
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1 CILAMETODIKA PRACE
Cile prace

Globalnim cilem bakalaiské prace je navrh skladby portfolia pro konzervativni

investi¢ni strategie institucionalnich investort.

Portfolio je uvazovano na dobu 10 let a investice budou spravovany otevienym

podilovym fondem. Hlavnim ti¢elem tohoto fondu je udrzeni hodnoty portfolia.
Prvnim parcialnim cilem je analyza vyvoje hlavnich svétovych ekonomik.

Druhym parcialnim cilem je analyza vhodnosti investic z pohledu vlastni investi¢ni

strategie.

Ttetim parcialnim cilem je komparace investi¢nich instrumentu.
Metodika prace

K vypracovani prvniho parcialniho cile je pouzita analyza, kterd se zaméfuje na vyvoj
hlavnich sv€tovych ekonomik zpohledu turokovych sazeb a hrubého domaciho

produktu.

V ramci feSeni druhého parcialniho cile je pouzita analyza, kterd zjistuje vhodnost
investic z pohledu vlastni investi¢ni strategie. V parcialnim cili je aplikovano porovnani

u vybranych investic v ¢asovych horizontech 1 a 10 let.

Tieti parcidlni cil vyuzivda komparaci investicnich pfilezitosti pomoci metody

jednoduchého souctu poradi.
Metoda jednoduchého souctu poradi

Jednéd se o nejjednodussi metodu, kterd na zdkladé souctu setfadi jednotlivé subjekty
podle dosazeného vysledku. Hlavni podstatou je, Zze pied vypoctem se zvoli kritéria,
podle kterych probéhne hodnoceni. Tato kritéria lze zvolit dle vlastni uvahy.
Nelze ovSsem zadnému kritériu ptitknout jinou vahu nez vSem ostatnim. To Ize vysvétlit

tak, ze hodnoty vSech vah jsou uvazovany ve stejné vysi 1 (1).

12



Vypocet probéhne klasickym souctem bodli pfedem stanovenych, ndsledné se urci
poradi. Varianta s nejlepSim vysledkem ziska potadi (n), druha nejlepsi (n - 1), tfeti

nejlepsi (n - 2). Obdobné se pokracuje az k nejhorSimu vysledku (1).

13



2 TEORETICKA VYCHODISKA

Teoreticka cast vymezuje obecné poznatky konzervativniho investovani, urcuje
a definuje zakladni pojmy jako investice, investicni portfolio, faktory ovliviujici
investi¢ni strategii, druhy investori, hruby domadci produkt a urokové sazby, klasické

finan¢ni investi¢ni instrumenty a investic¢ni fondy.

2.1 Investice

Investicemi rozumime ,, vklddani soudobych prostiedkii do urcitych aktiv, které by mély
V budoucnu prinést ocekavany vysledek®, jina definice specifikuje investice jako
,,zamerné obétovani urcité presné znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi,

i kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci “(1).

Investice tedy lze realizovat prostfednictvim podnikatelské Cinnosti nebo

prostiednictvim nakupu investi¢nich instrumenta (1).

Investice lze usporadat zmnoha hledisek. Nejcastéji je vSak mozno setkat

se s rozdélenim dle druhu instrumentd nebo s rozdélenim dle strategického zaméru (1).

2.1.1 Investi¢ni portfolio

Investi¢ni portfolio je souhrn vsech investic, které dany investor uskute¢ni. Muze byt
naptiklad tvofeno investicemi do dluhopist, akcii, realit a podobn¢. Sestava
investi¢niho portfolia je Cisté subjektivni zdleZitosti kazdého investora, zalezi hlavné
na strategii, kterou investor zastava, neboli za jaky typ investora se subjekt povazuje

(7).

Investofi pfistupuji k takzvanym portfoliovym investicim. Za ucelem co nejvyssiho

zhodnoceni se snazi podstoupit co nejnizsi riziko (1).

Pro sestaveni portfolia jsou vybrany jednotlivé druhy financnich aktiv, které se nasledné

uspotadaji podle urcitych kritérii (12).
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Portfolia mohou obecn& obsahovat:

e jediné aktivum,
e rlUzna mnozstvi aktiv od jedné aZ po N,

e aktiva v ruzné struktuie (12).
Diverzifikace portfolia

Paklize je rozlozeno riziko mezi rizné typy investic, hovofime o diverzifikaci portfolia.
Investice lze rozlozit naptiklad do akcii, dluhopisi nebo nastrojii penézniho trhu.
Napiiklad 1ze koupit akcie 15 podnikd, tim je snizen dopad vykyvu cen jednotlivych
tituld. Ve velkych ¢islech je moZzno hledat hrozbu, respektive investovat vesSkeré
finan¢ni prostfedky do jednoho titulu s sebou vaze velkou miru rizika. Proto je dnes

diverzifikace béZnou soucasti investi¢ni strategie (2).
Diverzifikace produktti piisobi na snizeni rizika pfedevsim:

e poctem rozmanitych produkta,

e rozmanitym chovanim vynost téchto produktt (12).

2.2 Faktory ovliviiujici investi¢ni strategii

Jestlize investor disponuje volnymi finan¢nimi prostfedky, respektive vlastni dostatec¢né
bohatstvi, je mu umoznéno investovat na finan¢nim trhu. V takovém pftipadé je nutné

zvazit v souvislosti s investicemi tii zakladni faktory, které ovliviiuji investi¢ni strategii:

®  Vynosnost,
e rizikovost,
o likviditu (1).

2.2.1 Vynosnost

Vynosnost je kritérium, které udava miru zhodnoceni penéznich prostiedki, jez jsou
vlozeny do ur¢itého finan¢niho instrumentu za uréité ¢asové obdobi. Vypocet soucasné

vynosnosti je zcela jisté velmi dulezity, v praxi ovSem investor zvazuje spise predikci.
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Z této skuteCnosti vyplyva, ze vétSina analyz se zaméfuje pravé na piredpoved

vynosnosti do budoucna. V tomto piipadé lze hovofit o ,,oc¢ekdvané vynosnosti*“(1).
Statické metody vynosnosti

Statické metody jsou nejzakladnéjsi metody hodnoceni investic. Jejich specifikem je,
ze nezohlednuji faktor Casu, tudiz je lze pouzit jen v kratkych ¢asovych horizontech,

kdy odchylka vypoctu nebude vyznamna (1).
Dynamické metody vynosnosti

Jedna se o pokrocilé metody hodnoceni investic, které zvazuji faktor casu.

Oproti metodam statickym maji podstatné vyssi vypovidaci schopnost (1).

2.2.2 Rizikovost

Zakladnim cilem investora je bez pochyby dosdhnout co nejvysSich vynosi.
Stimto cilem se ovSem vaze mira rizika. Rizikovost Ize tedy charakterizovat jako

nejistotu investora, ze z ur¢ité investice nedokaze dosahnout ocekavanych vysledku (1).

Mnoho investorti chape riziko jako pravdépodobnost, Ze vynos cenné¢ho papiru bude

jiny, nez jaky ocekavame (2).

V praxi riziku musi ¢elit nejen investofi, ale 1 zprostfedkovatelé. Urcité riziko 1ze nalézt
v kazd¢ investici. Zprostiedkovatelé se snazi ohodnotit riziko co nejptesnéji pro kazdou
jednotlivou investici. Za timto uc¢elem akumuluji informace. Efektivita vyuziti téchto
informaci je daleko vyssi u finan¢nich zprostfedkovatelti nez u investord. To je dano
piedev§im moznostmi vyuziti informacnich systému, zkuSenostmi a profesionalitou

téchto odbornych pracovniki (12).
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Inflaéni riziko

Inflaci je moZno chapat jako riziko, ze ekonomika zrychli rast cen. Potom poklesne
kupni sila investice. Je tedy dulezité¢ brat v ivahu vzdy realny vynos, ktery je ocistény

o inflaci nez vynos nominalni, ktery zménu cenové hladiny nezohlednuje (8).

Paklize dojde ksituaci, kdy mira inflace dosahuje vysokych hodnot, zvysi
se pravdépodobnost toho, Ze realnd vynosnost z financnich investic bude velmi mala,
V nejzazsim piipad¢ zaporna. Inflacni riziko je mozno povazovat za soucast rizika

trzniho, nelze je tedy diverzifikovat (1).
Kreditni riziko

Kreditni riziko je nejcastéji spojené s investicemi do dluhopisi. Znamend, Ze ten,
kdo dluhopis vydal, nebude schopny dostat svym zavazktim a splatit hodnotu dluhopisu

(8).

Jedna se o riziko jedine¢né, to znamena, Ze se vztahuje pouze na nékteré druhy cennych
papirt, tudiz je miZeme diverzifikovat. Z velké casti byva kreditni riziko spojovano
S cennymi papiry korporaci, jelikoz podnikatelské subjekty se mohou snize dostat

do platebni neschopnosti (1).
Urokové riziko

Je riziko, ze s naslednym ristem urokovych sazeb klesne cena cennych papirt a s tim

spojena investice, ktera se znehodnoti (8).

Urokové riziko neboli riziko udalosti je tedy spojené se vznikem neocekavanych situaci,

které se nepfiznive projevi na trzni ceny cennych papiru (1).

Tomuto riziku podléhaji vSechny cenné papiry na konkrétnim kapitalovém trhu.
Vyplyva to ptedev§im z ekonomickych vlivii a politickych ¢i jinych podminek, které
na urcity trh v danou dobu pisobi. Piiklady trznich rizik jsou: riziko piirodni katastrofy,
riziko statnitho prevratu nebo hospodaiského poklesu. Riziko tedy neni

diverzifikovatelné (8).
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Riziko volatility

Riziko volatility se objevuje tehdy, pakliZze investor drzi v portfoliu vice cennych
papirt, které jsou bud’ stejného druhu, odvétvi, nebo naptiklad regionu. Riziko volatility
tedy souvisi predev§im s moznosti kolisani trhii. Je tedy =zavislé na vykyvech
ekonomiky, pfirodnich katastrofich ¢i nenadalych udalostech. Tento druh rizika lze
diverzifikovat tim zptsobem, ze investor bude uvazovat vice investi¢nich pfilezitosti

(44).
Riziko likvidity

Likvidita je dalsim faktorem, ktery ovliviluje investici a investicni strategii.
Ve skute¢nosti je vSak pojem likvidita zaménovan terminem tzv. ,,stupnem likvidity*,
neboli rychlosti, Sjakou je mozno finanéni instrument pfeménit na finanéni

hotovost (1).

Riziko likvidity tedy lze pochopit jako neschopnost pieménit svoji investici v penize

vzhledem k nedostatecné poptavce (8).

Investor tedy mize v dobé své investice ztratit na urcitou dobu moznost pfemenit svoji
investici na penézni hotovost. Lze tedy fici, ze se jedna o riziko diverzifikovatelné,
Vv piipadé konkrétni emise cennych papirti, nebo o riziko nediverzifikovatelné, pokud

se jedna o riziko trzni (1).
Ménové riziko

M¢nové riziko mizeme chapat jako nebezpeci, ze se ména, ke které vazeme investici,

znehodnoti oproti méné domaci (8).

Obecné lze fici, ze ménové riziko se tyka pouze toho investora, ktery se rozhodl vlozit
svoje prostfedky do investi¢nich instrumentti denominovanych v cizi méné. Na rozdil
od ostatnich rizik lze to ménové piedvidat a odpovidajicim zplisobem se proti nému

zajistit (1).
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Do ménového rizika mizeme zaradit i konvertibilitu cizich mén. V tomto piipade
se jedna o riziko nemoznosti piemény jedné mény na ménu domaci. Pficinou mohou byt

nasledky ekonomické a politické situace (11).

Riziko operacni

Riziko, které prameni z lidskych, poptipad¢ systémovych chyb. Muze se jednat
naptiklad o vypad systému, podvody tGcastnikl finan¢niho trhu (1).

Tento druh rizika je jen obtizné kvantifikovatelny. Ve finan¢nich institucich je b&zné,
ze pro piipad nenadalych udalosti funguji zalozni systémy. Nikdy napiiklad nelze

spoléhat jen na zkusené pracovniky, kteti mohou pochybit ve svych analyzach (11).
Riziko pravni

Pravni riziko lze charakterizovat jako situaci, kdy se nelze domahat splnéni podminek,
které¢ byly stanoveny pied uzavienim kontraktu. Velmi Casto se tento druh rizika
vyskytuje na méné vyspélych trzich, kde neni dokonaly pravni systém. V mnoha

piipadech se vS§ak muiiZe jednat spiSe o neznalost pravnich podminek v zahrani¢i (1).

2.3 Druhy investoru

Dle ocekavaného vynosu a miry rizika charakterizujeme Ctyfi zakladni skupiny

investoru (10).

»~Existuje jedno staré a moudré pravidlo, které Fikd, ze ti, kteri si nemohou dovolit

riskovat, by se méli spokojit s nizkym vynosem ze svych investovanych prostredkii “(3).

2.3.1 Konzervativni investor

Konzervativni investor Casto rozkladd své financni prostiedky mezi konzervativni
investiéni nastroje. Snazi se vyvarovat kolisani vynosnosti a upfednostiiuje nizsi,
avSak stabilni vynos. Investi¢ni horizont konzervativniho investora sahd od nékolika
mésictt az po nékolik let. Velmi vysokou vadhu tento investor pfiklada k likvidité

investice, tedy schopnosti pfeménit svoji investici na penézni prostiedky (10).
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2.3.2 VyvaZeny investor

Vyvazeny investor je schopen akceptovat vyssi riziko neZz investor konzervativni.
Cast svého portfolia drzi v investicich s pevnym vynosem, napiiklad v dluhopisech,
asi 1/5 investuje do rizikovéjsich investici, které s sebou nesou vysoky potencial.

Pozaduje, aby tietina jeho portfolia byla likvidni (10).

2.3.3 Riistovy investor

Rustovy investor z pravidla drzi strategii rovhomérného rozdéleni mezi vSechny tfidy
aktiv. Jeho portfolio se skladd zkonzervativnich 1 rizikovéj§ich investic.
Podil rizikovéjsich investic v portfoliu je okolo 40%. Likviditu pozaduje na urovni 20%

svého portfolia (10).

2.3.4 Dynamicky investor

Dynamicky investor zastava agresivni strategii investovani. Podstupuje nejvyssi rizika
ze vSech typl investorti, ocekava vsak vyssi vynosy. Vyuzivd dynamickych investic,
a to az vpoméru 60%, zbylou Cast rozlozi mezi konzervativni investi¢ni nastroje.
Investi¢ni horizont je vétSinou delsi nez 5 let, pficemz zastava nazor, aby zhruba 1/6

portfolia byla likvidni (10).

Dynamicky

investor

----------------------------------------
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Graf 1: Druhy investori (10)
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2.4 Urokové sazby

Urceni trokovych sazeb z hlediska nastrojii ménové politiky centralnich bank patii mezi
nejstarsi stimuly, diky kterym tyto instituce ovliviiuji ivérovou ¢innost. Zjednodusené
lze tici, ze uréeni urokovych sazeb je stéZejni pro stanoveni kratkodobych uvért,
které centralni banky poskytuji obchodnim bankam v pfisluiné domaci méng. Uvéra,
které takto mlZe centralni banka poskytnout, je hned nékolik, ptficemz se 1i8i naptiklad

Z hlediska ucelu, objemovym limitem ¢i sazbou (1).
Mezi tyto diskontni néstroje 1ze zatadit zejména:

e diskontni avéry,
e reeskontni Gvéry,

e Jlombardni uvéry (1).

Obecnym vyznam téchto diskontnich nastroji lze nalézt hlavné v tom, ze pfislusné
zmény v poskytnutych tvérech centralni bankou se projevi v likvidnich rezervach
obchodnich bank. Tento fakt nasledné ovlivni tveérovou kapacitu pfisluSnych bank.
Lze také fici, ze kazda zména trokovych sazeb ze strany centralni banky zptisobi zménu
poptavky obchodnich bank po penézich. ZvySeni téchto sazeb vede tedy k restrikci,

snizeni k expanzi (1).

2.5 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt se pouZziva k vyjadieni vykonnosti ekonomiky za urcité casové
obdobi v penéznich jednotkach. Lze vyjadfit jako soucet statkli a sluzeb, které byly
vytvofeny v daném obdobi na konkrétnim uréitém uzemi. V praxi pak Ize rozlisit hruby

domaci produkt realny a nominalni (20).

Nominalni hruby domadci produkt je vyjadien v béznych, neboli skute¢nych cenach,
realny predstavuje ukazatel v cenach stalych. Proto je mozZno fici, Ze redlny hruby

domaéci produkt je ocistén od inflace (20).
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2.5.1 Vypocet hrubého domaciho produktu
Pro vypocet Ize pouzit jednu ze tfi metod:

e metoda produkéni,
e metoda vydajova,

e metoda dichodova (21).

Produk¢éni metodou Ize hruby domaci produkt vyjadiit jakou souhrn vSech findlnich
vyrobkli a sluzeb, které¢ byly za sledované obdobi vyrobeny na urCitém uzemi

konkrétniho statu (21).

Oproti tomu vydajova metoda operuje se souctem vydaji domécnosti na spotiebu,
soukromych hrubych domécich investic, vydaji stitu na ndkup vyrobkd a sluzeb
a Cistého exportu. Zjednodusené lze tedy fici, ze tato metoda vyuziva vydaje sektort

na nakup finalnich vyrobku a sluzeb (21).

Posledni metodou, kterou lze vycislit hruby doméaci produkt, je metoda dichodova.
Ta pro sviij ucel uvazuje soucet odmén za praci pred zdanénim, rent, hrubych ziskl

Z korporaci, Cistych trokt a dichodii z takzvaného samozameéstnani (21).

2.6 Klasické finan¢ni investi¢ni instrumenty

Klasické finan¢ni investi¢ni instrumenty je mozné povazovat za nejvyznamnéjsi slozku
finan¢niho trhu. Do ob&hu byvaji emitovany pomoci primérniho trhu. Existuje nespocet
jejich ¢lenéni a fazeni. Je tomu tak proto, ze se jedna o zdkladni konstrukci investi¢nich

cennych papirt a jednak také pro jejich standardni vlastnosti (1).

Investi¢ni instrumenty konzervativniho razu jsou uréeny ptedevS§im pro investory,

kteti maji averzi k riziku a zastavaji mensi, ale ptesto jisty vynos (6).
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2.6.1 Akcie

Akcie je bezesporu nejcastéjsi kapitalovy cenny papir. Pfedstavuje podil, ktery akcionar
drzi v dané spolecnosti. Spolecnost, kterda vydava akcie, ma primarné zdjem na tom,

aby ziskala vice pen¢z pro svoje aktivity (11).

Na svétovych trzich je mozno potkat n¢kolik druh akcii, které se 1isi nejen vlastnostmi,
ale 1 pravy, ktera jsou spojena s vlastnictvim tohoto cenného papiru. Obecné zilezi
piedevsim na legislativé a na stanovach akciové spolecnosti. Akcie lze v zdkladni formé

rozdélit na kmenové a prioritni (1).
Kmenové akcie

Kmenové akcie udévaji akciondiim pravo zOcastnit se na valné hromadé akciové
spole¢nosti, ptedkladat ndvrhy a uplatnit hlasovaci pravo. Zaroven maji akcionati pravo
na podil ze zisku, ktery akciova spolecnost vytvofila, jinak feceno pravo na dividendu.
Pti likvidaci spoleCnosti maji akcionafi rovnéz pravo na likvidaénim zistatku. Plati,

ze vSechna prava jsou ¢asoveé neohranicena (1).

Kmenové akcie se vyznacuje obvykle tim, Ze doba splatnosti tohoto cenného papiru

neni pfedem urcena. Investor pobira piijem z dividend a z pfipadného projede (11).

Akcionafi, ktefi vlastni kmenové akcie v8ak nemaji jen prava, podstupuji rovnéz fadu
rizik. Jako piiklad je moZzno uvést fakt, Ze podniky se mohou dostat do likvidace,

popiipadé zisky téchto spolenosti nemusi dosahovat predpokladané vyse (1).
Prioritni akcie

Prioritni akcie, n¢kdy nazyvané jako preferencni, jsou specifické cenné papiry,
které kombinuji vlastnosti kmenovych akcii s obligacemi. Akciové spolecnosti v téchto
pfipadech zvySuji firemni kapitdl, aniz by se zménil pomé&r hlasovacich prav. Je tedy
jasné, ze se vétSinou jedna o akcie, bez hlasovacich prav. Svym drzitelim vSak prioritni
akcie poskytuji jiné vyhody. Jako ptiklad Ize uvést pfedem urcené dividendy nebo

prednostni pravo na vypotadani zavazka pfi likvidaci spolecnosti (1).
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Nejvétsim rozdilem mezi prioritnimi akciemi a akciemi kmenovymi je fakt,
ze spoleCnosti vyplaci nejdiive dividendy prioritnim akciondiim. Tataz piednost

funguje i v ptipadé bankrotu spole¢nosti (11).

2.6.2 Dluhopisy

Ekonomické subjekty si prostiednictvim dluhopist zapijcuji penézni prostiedky,
které potiebuji pro svoji €innost. Své€tovy financni trh nabizi celou fadu dluhopist,
které vykazuji prakticky neohrani¢enou variantu vlastnosti, pficemz limity téchto
cennych papirit spocivaji predevsim Vv zakonech jednotlivych statd, kde dluhopisy dany

subjekt emituje (9).

Z historického hlediska vznikly dluhopisy ptedevs§im kvali potiebé obchodovani
s dluhy. Na rozdil od puj¢ek a vklada lze dluhopisy obchodovat na sekundarnim trhu.
Dluhopisy jako cenny papir existuji pomérné dlouhou dobu. Prvni vyuZiti je datovano
az do 17. stoleti, kdy slouzily Kk financovani valek. Soucasny trend je vSak takovy,

ze statni dluhy maji tendenci rist, tudiz splatnost dluhopist se stale odsouva (11).

Z pohledu ceské legislativy je mozno dluhopis chépat jako zastupitelny cenny papir.
Stimto cennym papirem je spojeno pravo na splaceni castky, ztoho wvyplyva,
ze povinnosti emitenta je dostat svym zavazkam. Je taktéz typické vydavat dluhopisy

v listinné nebo zaknihované formé (5).

Kratkodobé dluhopisy

Pokud dluhopis vykazuje splatnost z pravidla do jednoho roku, mluvime o kratkodobém
dluhopisu (5).

Statni pokladniéni poukazky

Kratkodoby dluhopis, vydavany stitem, slouzici na kratkodobé pokryti statniho

rozpoctu. Vydavan vétSinou ministerstvem financi daného statu, emisni proces zajistuje
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centralni banka. Specifikem pokladni¢nich poukdzek je jejich vysoka hodnota. To lze
vysvétlit pfedevSim tim, ze tento druh dluhopisu je nabizen jen omezenému okruhu

investort, pfedev§im obchodnim bankam (1).

Statni pokladni¢ni poukazky jsou diskontované, to v praxi znamend, ze nemaji kupon
a jejich splatnost byvd do jednoho roku. Z praktického hlediska neexistuje davod,
pro¢ by statni pokladni¢ni poukdzky nemohly mit kupon, avSak je zde patrny vliv
Spojenych stati americkych. Ty uvedly kratkodobé instrumenty s platnosti krats$i nez

jeden rok, které kupony nemaji a staly se vzorem pro fadu dalSich zemi (12).

Pokladniéni poukazky centralni banky

Emituje je centralni banka pfedev§im z cenovych duvodid. Nejcastéji byvaji uvadéné
na trh prostfednictvim aukci a nabizi se stejné jako statni pokladni¢ni poukéazky jen

omezenému okruhu investort (1).

Dlouhodobé dluhopisy

Za dlouhodobé dluhopisy, které jsou nekdy nazyvany jako obligace, povazujeme
dluhopisy sdobou splatnosti delsi nez jeden rok. Specifikem obligaci

je obchodovatelnost na burzovnich trzich (1).

Za jedno z nejzasadnéjsich investi¢nich kritérii 1ze povazovat délku splatnosti. I piesto,
ze s dluhopisy se vaze predev§im termin pfesné dané splatnosti, nemusi tomu tak byt

nutné vzdy. Obligace lze tedy d¢€lit na Casove ohranicené a ¢asove neohrani¢ené (1).

Casove ohranicené obligace

N¢ékdy nazyvany jako obligace vécné, nemaji v emisnich podminkach stanoveny piesny

termin splatnosti. Jejich vyskyt je vétSinou vyjimecny (1).

Obligace s terminem splatnosti

Bézny typ dlouhodobych dluhopist, ktery je specificky konkrétnim terminem splatnosti.

Vétsina obligaci spada prave do této kategorie. Dlouhodobé obligace vSak 1ze jesté dale
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¢lenit na obligace kratkodobého, stiednédobého a dlouhodobého charakteru, pficemz
o kratkodobé obligaci 1ze mluvit v pfipadé, ze je emitovana na obdobi od jednoho roku
do péti let, o stfednédobé obligaci, paklize délka splatnosti se pohybuje Vrozmezi

od péti do deseti let, a obligace dlouhodobé je kazda obligace, ktera piesahuje let deset

().

V praxi se stava, ze obligace nebyvaji emitovany na dobu, kterd je delsi nez tficet let.
Zalezi ovSem piedev§im na pravnim omezeni jednotlivych stati, které mohou tuto

maximalni dobu ovlivnit (1).

OBLIGACE

/\

CASOVE OHRANICENE CASOVE
OBLIGACE NEOHRANICENE OBLIGACE

— N

KRATKODOBE STREDNEDOBE DLOUHODOBE
OBLIGACE OBLIGACE OBLIGACE

Obrazek 1: Clenéni obligaci (1, str. 398)

Dluhopisy lze taktéz ¢lenit dle zplisobu troceni na:

e dluhopisy s pevnym kuponem,
e dluhopisy s pohyblivym kuponem,

e dluhopisy s velmi nizkym, mnohdy i nulovym kuponem (12).

Dluhopisy s pevnym kuponem

Dlouhodobé dluhopisy, které¢ se vyznacuji pevnym kuponem, slouzi pro financovani
statniho rozpoctu. Pii vydani téchto dluhopisi se vlada snazi vyjit vstfic investorim

a zaméfuje se na klicové splatnosti téchto cennych papirt. Je to vyhodné pro ob¢ strany.
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Vlada, jakozto emitent, profituje v takovém piipadé z dostatecné poptavky, coz snizuje
jeji néklady (12).

Dluhopisy s pohyblivym kuponem

Naproti tomu, dluhopisy s pohyblivym kuponem se na domacim trhu pfili§ nepouzivaji.

vvvvvv

Dluhopisy s velmi nizkym, mnohdy i nulovym kuponem

Pro tyto dluhopisy je specificky hluboky diskont. Slouzi specifickému okruhu investora,
kteti preferuji zajiSténi jednorazového zavazku v budoucnosti. Mnohdy tito investofi
uvazuji i danové prostiedi, protoze kapitadlové zisky nékdy maji mensi dan nez vynosy

z uroku (12).

Clenéni kupénovych dlouhodobych dluhopisii

Dlouhodobé dluhopisy, které poskytuji svym drzitelim pravo na proplaceni vynosi
na zaklad¢ kuponi, 1ze délit na obligace s fixni urokovou sazbou a obligace s variabilni

urokovou sazbou (1).

Obligace s fixni urokovou sazbou

Vyznacuji se neménnym uroCenim. Lze fici, ze jejich Grokova sazba je tedy fixni.

V praxi se jedné o nejrozsitenéjsi druh dlouhodobych dluhopisi (1).

Obligace s variabilni irokovou sazbou

U téchto obligaci dochazi k vazani kupdénovych plateb na predem urcenou referencni
urokovou sazbu, ke které se platba z kupénu po urcité obdobi vaze. V praxi jsou
nejcastéjSi vazby na mezibankovni referencni urokové sazby, které byvaji navySené

o prémii (1).
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2.6.3 Drahé kovy

Drahé kovy, na rozdil od jinych finan¢nich instrumentdi, maji jedno specifikum:
hmotnou podstatu. Typicky je pfedevsim fakt, Ze relativné malé mnozstvi drahého kovu
akumuluje velkou hodnotu. Jedna se o vzacné drahé kovy, které nelze nikterak rozsifit
ani efektivn€¢ napodobit, proto v souvislosti S nimi hovofime o faktu, Ze pisobi
protiinfla¢ng, ale také neptinasi svym drzitelim zadny bézny vynos. Hlavnim divodem
drzby tedy ztstava dlouhodobé rostouci cena, tudiz 1ze mluvit o faktu, Ze je uchovavana

realna hodnota (1).
Zlato

Z historického hlediska je zlato dlouhodobé cenénym aktivem. Povazuje se za jednoho
z nejvyznamnéjSich nositeld uchovatele hodnoty v Case. S investicnim zlatem
se investor muze Casto setkavat ve formé slitkt, které jiz od tézatské spolecnosti
obsahuji osvédfeni o pravosti. Tyto spoleCnosti taktéz wuvaddi pomér zlata
K neuslechtilym slozkam. U slitki je standardem 999,9/1000, coz ptedstavuje
24 karatové zlato. V takovém ptipadé se tika, ze je odlitek , ryze ze zlata“. Legislativa
EU vSak upravuje ryzi zlato az v ptipadech, kdy slitky maji ryzost nejméné 995 tisicin

a jeding v takovych pfipadech je mozno zlato oprostit od DPH (1).

S investi¢nim zlatem se sZil jeSt€ jeden zasadni pojem, a to jeho deklarovand hmotnost.

Ta se udava v trojskych uncich, pfi¢emz jedna unce vazi ptiblizn€ 31,1035 gramu (1).

| ten nejmensi slitek musi obsahovat vyrobce, vahu a identifika¢ni ¢islo. Tézatské
spole¢nosti navic disponuji certifikatem, ktery udé€luje asociace v Londyné.
Odtud pochazi ochranna znamka, takzvany Londynsky standard, a pokud jej slitek

splituje, nemusi vyrobce dokladat certifikat pravosti (1).
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Obrazek 2: Investi¢ni zlato a jeho vlastnosti (1, str. 473)

Nejvyznamnéjsim trhem, kde se obchoduje se zlatem, je londynsky ,,London Bullion
Market, na némz lze potkat obchodni banky, téZatské spoleCnosti ¢i vyznamné

mincovny (1).

VétSina investor chape zlato jako pojistku, tudiz upfednostituje dlouhodoby investi¢ni
horizont. Cilem tedy neni rychle zbohatnout na spekulaci kurzu, nybrz mit odlozeno
néco, S¢im se da vbudoucnu pocitat. Zlato je navic uznavané po celém svéte,
lze ho odkadzat dalsim generacim a jeho majitelé se vyznacuji tim, ze zastavaji

predevsim konzervativni investi¢ni strategii (4).
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Stribro

Diky nejvyssi tepelné a elektrické vodivosti je stfibro na rozdil od zlata velmi
vyznamnym pramyslovym kovem. Jeho poptavka se tedy odviji pfedevs§im od urovné

ekonomiky. I pies vSechna tato fakta je stiibro vyuzivéano i jako investi¢ni nastroj (1).

Stejn¢ jako u zlata lze slitek stfibra nabyt v rizné velikosti a hmotnosti. Nejcastéji
se nabizi moznost koupit investi¢ni sttibro ve formé slitku, ktery miize vazit od jedné

unce az po né€kolik grami, popiipadé kilogramu (1).

Nejvyznamnéjsi trh, na kterém se stiibro obchoduje, lze hledat opét v Londyné
a pon¢vadz se jednd o velmi vyznamny kov, ktery se pouziva predevs§im v prumyslu,
velkou roli zde hraje i obchod mimoburzovni. Pro investora je dileZity fakt, Ze stiibro

na rozdil od zlata podléha ve vétSin€ zemi zdanéni. (1).

U nas je nejveétsi piekdzkou investice do stiibra dail z pfidané hodnoty. Ta zatizi
investici do tohoto drahého kovu az o 30%, paklize je zapocCitana i marze obchodnikt
(14).

Platina

Platinu lze charakterizovat jako velice tézky, velmi odolny a naro¢né ziskatelny kov,
ktery svou cenou patii k nejdraz§im na svété. Spolecné se stfibrem je platina vhodna
pro prumyslové vyuziti. Jako piiklad mozno uvést jeji uplatnéni pii vyrobé katalyzatora

pro dieselové motory nebo vyrobu optickych vlaken (1).
Z hlediska investic lze platinu koupit stejné jako zlato a stiibro ve formé slitku (1).
Palladium

Palladium je povazovano za takzvany sestersky kov platiny, kterou v nékterych
pripadech mize dokonce nahradit, predevsim diky nizsi cené. V posledni dobé proziva
palladium rozmach ptfedevsim ve Sperkafstvi, protoze na rozdil od stfibra neferna

a je lehkeé (1).

Investi¢ni palladium miizeme opét ziskat ve forme slitku (1).
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Palladium ziskalo piezdivku ,,bilé zlato“. Tak jako ostatni drahé kovy, i palladium
se vyskytuje ve velmi omezeném mnozstvi. Okolo 80% produkce se tézi na tiech
mistech v Severni Americe, Jihoafrické republice a v Rusku, které¢ vlastni téméft

polovinu zasob tohoto drahého kovu (13).

Poptavku po palladiu vytvari predevsim automobilovy prumysl. Spole¢né s platinou

potiebuji automobilky tento drahy kov do svych katalyzatora (13).

2.6.4 Cizi mény

Trh s cizimi ménami, nékdy oznaCovany taktéz terminem forex, je globalnim trhem,
ktery je tvofen celosvétovou siti informaénich systémil. Ugastnici, ktefi na tomto trhu
obchoduji, jsou pfedevsim bankovni instituce, korporace a riizné zprostiedkovatelské

firmy, které umoznuji obchodovani s cizimi ménami $iroké vefejnosti (1).

Az do roku 1971 byl v platnosti Bretton-Woodsky ménovy systém, ktery stanovoval
pevny sménny kurz amerického dolaru viici zlatu. Kurzy ostatnich mén se pak dale
odvijely pravé od amerického dolaru. Tento fakt zamezil jakymkoliv fluktuacim.
Po roce 1971 doSlo ke zméné tohoto pevného systému a nastoleni nového fadu
Vv podobé volnych ménovych kurzi, které jsou ovlivnény trznimi mechanizmy nabidky

a poptavky (1).

V soucasné dobg je trh s cizimi ménami znam predevsim jako prostiedek ke spekulacim
a arbitrazim. I kdyz se dlouhodobé investovani do cizich mén nevylucuje, nese s sebou
mnoho rizikovych faktort, které je tfeba zohlednit. Jako nejzasadnéjsi se jevi vyuziti
vysledkti makroekonomické fundamentalni analyzy se zaméfenim na stavy
zahrani¢niho obchodu a platebni bilance, diky ¢emuZz lze predikovat zhodnoceni

¢i znehodnoceni mén (1).

Cizi mény se obchoduji v takzvanych ménovych parech, pficemz variant, které lze
obchodovat, je velmi mnoho. Vzdy uvazujeme dvé mény, které mezi sebou maji jisty

pomer (1).
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Pro zjednoduseni dale délime svétové mény do tfech skupin:

¢ hlavni ménova kategorie,
e vedlejsi ménova kategorie,

e cxotickd ménova kategorie (1).

Mezi hlavni mény je mozno zafadit americky dolar, euro, Svycarsky frank ¢i britskou
libru spolecné s japonskym jenem. Mény, které nalezi do vedlejsi ménové kategorie,
jsou sice dostupné, avSak mohou docasné trpét horsi likviditou. V této kategorii ma své
misto napiiklad australsky a kanadsky dolar, rusky rubl ¢i Svédska koruna.
Jako posledni je exotickdh ménova kategorie, kterd je specificki malou

obchodovatelnosti. Zde bychom krom jihoafrického randu mohli zaradit 1 Ceskou

korunu (1).

2.7 Investi¢ni fondy

Dle ceské legislativy jsou rozliSeny investi¢ni fondy na fondy kolektivniho investovani
a fondy kvalifikovanych investort. Fondy kolektivniho investovani jsou dale déleny

na specialni a standardni (16).

INVESTICNi FONDY

/\

FONDY KOLEKTIVNIHO FONDY KVALIFIKOVANYCH
INVESTOVANI INVESTORU
STANDARDNI SPECIALNI
FONDY FONDY

Obrazek 3: Déleni investi¢nich fondt (16)
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2.7.1 Fondy kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je alternativou investovani volnych finan¢nich prostiredkii,
paklize je zajem efektivné zhodnotit volné penézni prostiedky a soucasné je zdjem

na minimalizaci rizika (15).

Fondem kolektivniho investovani Ize chapat pravnickou osobu, ktera ma sidlo v Ceské
republice. Zaroveil je tato osoba opravnéna shromazdovat penéZzni prostiedky
na zaklad¢ rozloZeni rizika, zvolit investi¢ni strategii, vydavat podilové listy

a investovat na zaklad¢ uréené investi¢ni strategie (16).

Fondy kolektivniho investovani maji nejéastéji formu akciovych spolecnosti, pricemz
investofi se v pfipadé vkladu svych prostiedkii stavaji akcionafi téchto fondt. Ceska
legislativa vymezuje taktéz dohled nad témito investi¢nimi fondy, Vv podminkach

tuzemskych je dozoréim organem Ceska narodni banka (1).
Standardni fondy versus specialni fondy

Standardnim fondem kolektivniho investovani je fond, ktery je zapsany v seznamu,
ktery vede CNB, specialni fond nespliiuje pozadavky Evropské unie a z toho diivodu

neni zapsany v prisluseném rejstiiku (16).
Vyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani nese fadu vyhod, které¢ individudlnimu investorovi nejsou

dostupné (15).

v

Diverzifikace rizika na efektivnéi$i urovni

Investicni spole¢nost nakupuje ve velkych objemech rizné cenné papiry. Témito
operacemi diverzifikuje riziko, tudiz individudlni investor nese nizsi riziko, nez kdyby

se rozhodl do n€kolika tituld investovat sam (15).
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Spravu uspor vykondvaji profesionalové

Spravu uspor vykonavaji odbornici, kteii kazdym dnem sleduji situaci na financ¢nich
trzich. Tito profesionalové berou v potaz riziko a snazi se o maximalni vykonnost

daného fondu (15).

Dostupnost pro drobné investory

V dnesni dob¢ Ize investovat od fadu tisic korun ¢eskych. Tento fakt usnadituje pfistup
1 drobnym investorim. Navic je ziejmé, ze diky podilovym fondim muze drobny
individualni investor vlozit své penize i do téch instrumentd, které by mu jinak nebyly

dostupné. Napiiklad Ize investovat i do nadnarodnich velkych firem (15).

Vybér fondt

Podilové fondy jsou v dnesni dobé tak rozsifené, ze kazdy investor mize na zakladé

svych preferenci a cild vybrat pfesné ten fond, ktery mu vyhovuje (15).

Vysok4 likvidita

Paklize je uvaZovan otevieny podilovy fond, mame jako investor kdykoliv pravo
odprodat podilové listy za aktudlni kurz investi¢ni spole¢nosti. Tato spole¢nost odkoupi
podilové listy ve lhuté, které jsou stanoveny zdkonem. Jednd se o tfi dny u fonda
penézniho trhu, dva tydny u fondu, ktery je standardni a neinvestuje do nemovitosti,

meésic u specialnich fondi a dva roky u fondu, které do nemovitosti investuji (15).
Rizika kolektivniho investovani

Kolektivni investovani vSak nepiind$i jen vyhody, je tfeba pocitat s fadou rizik,

které mohou ovlivnit vyvoj a vysledek investice (15).
Riziko trhu

V dusledku kolisani trzni hodnoty miiZze investor dosdhnout velmi vysokého zisku,
avSak 1 vysokych ztrat. Toto riziko nese pouze investor a ani profesionalni spravce

nezaruci, Ze se investor do ztraty nedostane (15).
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Neexistence pojisténi

V ramci kolektivniho investovani nelze svoji investici pojistit, tak jak je zvykem

v komer¢nich bankach a druzstevnich zaloznach (15).

2.7.2 Fondy kvalifikovanych investoru

Jiz znazvu vyplyva, Ze tyto fondy jsou dostupné jen omezenému poctu investord.
Nejcastéji jde o velké spolecnosti, banky ¢i pojiStovny. Fondy kvalifikovanych
investorti velmi Casto vyuzivaji ke svym obchodim pakovy efekt. Navic tyto fondy
nebyvaji tak pfisn¢ regulovany statnim aparatem, tudiz investice do nich nese celou

fadu spekulativnich prvki (1).

Fondem kvalifikovanych investorti mliZze byt pravnicka osoba, jejiZz sidlo se nachézi
v Ceské republice, je opravnéna shromazd’ovat pendzni prostiedky od kvalifikovanych

investora bud’:

a) vydanim ucastnickych cennych papird,

b) nebo stanovenim kvalifikovanych investorti do pozice spole¢nikii (16).

Fondem kvalifikovanych investori je rovnéz podilovy fond, jehoz ucelem
je shromdzdéni penéznich prostiedkl od kvalifikovanych investorta. V takovém ptipadé
se vydavaji podilové listy. V neposledni fadé mize fondem kvalifikovanych investori

byt svétenecky fond, jehoz statut uruje vice obmyslenych kvalifikovanych investort
(16).

2.7.3 Podilové fondy

Podilovy fond se obecné tvoii jménim, pfi¢emz vlastnické pravo maji vSichni podilnici.
Ti vlastni podilové listy, diky kterym jim naleZzi vlastnické pravo k majetku podilového
fondu v poméru podle hodnoty téchto listl. V podilovém fondu vsak podilnici neruci

za dluhy podilového fondu (16).

Pti vzniku zakladatelé rozhodnou, kdo se stane obhospodatovatelem a zalozi podilovy

fond. Veskeré pravni ukony pii zalozeni vyzaduji pisemnou formu. Podilovy fond
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vznika dnem, kdy je zapsan do seznamu podilovych fondi, ktery u nas vede CNB.

PakliZe je z tohoto seznamu vymazan, fond zanika (16).

Administrator vede seznam podilnikl, jestlize n¢kdo piestane byt podilnikem,
administrator ho vymaze. Administrator 1 obhospodatfovatel podilového fondu cti

pravidlo stejného zachazeni za stejnych podminek se vSemi podilniky (16).

Podil podilnika na podilovém fondu ptedstavuje podilovy list. Ten je cenny papir

nebo zaknihovany cenny papir a musi obsahovat zakonem pfedepsané nalezitosti (16).
Otevieny podilovy fond

Mezi nejcastéjsi typy kolektivniho investovani patii oteviené podilové fondy.
Tento druh podilového fondu vznikne, paklize né€kolik investorti vlozi své Uspory
spole¢né a zaroven je sveii profesionalnim spravci, investicni spole¢nosti. Z tohoto
obnosu penéz spravce investuje do cennych papirt. Podle ¢astky, kterou se rozhodne

investor vlozit, obdrzi pfislusny pocet podilovych lista (15).

Jestlize je vlastnén podilovy list oteviené¢ho podilového fondu, vznikéd pravo na odkup
na ucet tohoto fondu. Pocet podilovych listl, které vyda otevieny podilovy fond,

neni limitovan (16).

Administrator otevieného podilového fondu zajistuje odkoupeni podilovych listi

ve stanovenych lhitach:

a) do 2 tydnd, paklize se jedna o standardni fond,

b) do 1 mésice, pakliZe se jedna o fond, ktery neinvestuje do nemovitosti,

c) do 1 roku, jestlize se jedna o fond kvalifikovanych investorti neinvestujici
do nemovitosti,

d) do 2 let, paklize se jedna o investi¢ni fond investujici do nemovitosti (16).
Uzavieny podilovy fond

Zakladnim rozdilem oproti otevienému investicnimu fondu je fakt, ze v piipadé
uzavieného podilového fondu nema podilnik pravo na odkup podilového listu. Statut

uzavien¢ho podilového fondu vSak muize urcit, ze podilnik toto pravo nepozbyl,

36



respektive ma pravo na odkup podilovych listd v ur€itych lhitach, které jsou delsi

nez jeden rok (16).

Uzavieny podilovy fond nemtize vydavat podilové listy bez jmenovité hodnoty (16).
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3 ANALYTICKA VYCHODISKA PRACE

Druhé ¢ast prace se zabyva parcidlnimi cili, tudiZ analyzou vyvoje hlavnich svétovych
ekonomik, analyzou vhodnosti investic zpohledu vlastni investi¢ni strategie

a komparaci investi¢nich instrumentt.

3.1 Analyza vyvoje hlavnich svétovych ekonomik

Zachovat chladnou hlavu a orientovat se v dnesni dobé na financnich trzich
je pro investory stale tézsi. V nasledujici casti je shrnut soucasny vyvoj hlavnich
svétovych ekonomik. Z pozice globalniho lidra je analyza zaméfena na hlavni svétovou
ekonomiku, kterou zastupuji Spojené staty americké, Cinu, jakozto lidra asijského
kontinentu a nejlidnatéj$i zemi svéta s obrovskym potencialem, a v neposledni fadé

dojde k zaméteni na Evropu, ktera je nasim ekonomickym podminkam nejblizsi.

3.1.1 Spojené staty americké

Spojené staty americké obecné¢ odbornici povazuji za lidra svétové ekonomiky.
Po druhé svétové valce tato velmoc ukazala svétu svlj ohromny potencial a vliv,
ktery trva bezesporu dodnes. Velka rozloha zemé, vyspélost a sila ekonomiky

jsou podstatnym argumentem pro zafazeni do analyzy hlavnich svétovych ekonomik.
Vyvoj hrubého domaciho produktu

Navzdory vSem globalnim piekdzkam, hruby domaci produkt Spojenych stati
americkych stile roste. Jiz delsi dobu je jasné, Zze od dob finan¢ni krize,
ktera odstartovala pad hrubého domaciho produktu v roce 2008, se situace uklidnila
a spotiebitelé se jiz neboji investovat, jak tomu bylo jeSté pied nckolika lety.
Proto se Spojené staty t€si v posledni dobé velmi dobrému vysledku, ktery odpovida

17419 bilionim dolart k roku 2014 (24).
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Graf 2: Hruby domaci produkt USA (24)

Pii zaméteni na procentualni vyvoj lze ziskat data, kterd zasahuji az do roku 2016.
Oproti absolutnim hodnotdm v grafu vyse lze daleko zietelnéji vnimat pokles v obdobi
finanéni krize. Nejvétsim propad je tedy vidét v roce 2009, kdy hruby domaci produkt

ztratil 4%. Od té doby rust osciluje mezi 0% az 3% az do leto$niho roku (25).

US GDP ANHUAL GROWTH RATE

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Graf 3: Hruby domaci produkt USA v procentech (25)
Vyvoj drokovych sazeb

V piipadé, kdy nastane finanéni krize, dochazi k celkovému poklesu ekonomiky,
obcané se vSeobecné boji investovat a radéji penize Setfi na horsi Casy. Aby se pro
n¢ investice 1 v té¢zkych dobach stavaly atraktivngjsi, stimuluji centralni banky urokovou

sazbu, kterd se drzi na velmi nizkych, mnohdy az nulovych hodnotach. Pfi pohledu
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na graf je patrné, Ze FED drzel nizkou urokovou sazbu piedevsim proto, aby nastartoval
Spojené staty americké ekonomicky a vyvedl je z krize. OvSem neni sporu o tom,

7e v poslednich letech je urokova sazba ovlivitovéna taktéz politickym vlivem.

Urokova sazba, kterou stanovil FED pro mezibankovni trh, zaZila zménu teprve
nedavno. Konkrétné ke konci roku 2015 rostly obavy o dalSich krocich této instituce.
FED totiz v prosinci 2015 opustil po 7 letech politiku nulovych urokovych sazeb
a zvysil interval pro Grokovou sazbu na 0,25%-0,5%. Za rok ovSem cekd vétSina ¢lenli

vyboru dosazeni hranice az 1,5%, coz je mnohem vice nez procento, které ocekava

trh (17).
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Graf 4: Vyvoj trokovych sazeb USA (26)

3.1.2 Cina

Cinska ekonomika za posledni roky velmi rychle pochopila, jak funguje kapitalizmus
na mezindrodni Urovni a za¢ind plynule uplatiiovat svoje obrovské ptedpoklady k ristu.
Zemé draka v poslednich letech ukazuje, ze se navzdory komunistickému vedeni jedna
o asijského lidra, ktery hybe svétovymi trhy, proto tuto ekonomiku nelze opominout

Vv analyze hlavnich svétovych ekonomik.
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Vyvoj hrubého domaciho produktu

Cina, jakoZto nejlidnatéjsi zemé svéta vykazuje dlouhodobé velky progres.
Hruby domaci produkt této zemée je v soucasné dob¢ na 10354,8 bilionech americkych
dolard, pficemz v roce 2006 dosahovala hranice jen 2729,78 bilionu USD. Z pohledu

desetiletého ramce se jedna o nartist 0 279,33% (27).
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Graf 5: Hruby doméci produkt Ciny (27)

Ne vie se viak jevi idylicky. Cinskd ekonomika zdpasi se zavaznym problémem
velkého zadluZeni podnikli. Na pfelomu roku 2015 a 2016 navic doSlo k poklesu ristu
pfedev§im kvili pfevisu kapacit. Nejvyznamnéj$im faktorem je uvolnéni vazby
¢inského yuanu na americky dolar. Diky tomu hovoiime o zna¢ném poklesu ¢inského

akciového trhu, ktery se prelil do zbytku svéta (17).

Pii pohledu na graf absolutniho vyjadieni hrubého domaciho produktu mutze leckoho
napadnout, ze své€tova financni krize, ktera zapocala v roce 2007, se na Cin& vibec
neprojevila. To je ovsem velmi mylna teze. Na grafu procentudlniho vyjadieni lze vidét
V tomto obdobi strmy propad a utlumeni rGstu. OvSem na rozdil od jinych svétovych
ekonomik, ta ¢inska zistavala stale v kladnych hodnotach. Pti pohledu na procentudlni
vyjadfeni vyvoje Ize zaznamenat jesté jeden trend, a to konstantni klesajici vyvoj rustu
v poslednich 6 letech. Pfes vSechna uskali je vSak mozno fici, Ze rychlost,

s jakou ¢inska ekonomika roste, je i nadale obdivuhodna (28).
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Graf 6: Hruby doméci produkt Ciny v procentech (28)
Vyvoj urokovych sazeb

Oproti Spojenym statiim americkym cinskd ekonomika drzi Grokové sazby na daleko
vys8ich trovnich. V souvislosti s procentualnim vyvojem lze fici, ze se jedna predevsim

o reakci na klesajici trend hrubého doméciho produktu.

V posledni dobé vsak Cina pro podporu ekonomiky svoje urokové sazby také priibézné
snizuje, rozdil mezi prvni a posledni zménou je dokonce 1,96 %. V takovém piipadé
centralni banka hodla posilit ekonomiku sniZzenim urokové sazby, coz je z hlediska

svétové nalady na trhu brano zcela jisté pozitivné (23).
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Graf 7: Vyvoj trokovych sazeb v Cing (29)

3.1.3 Evropa

Evropsky kontinent je bezesporu nasim podminkdm nejblize. Pro tcely srovnani
je vhodné Evropu uvazovat jako celek, jelikoz analyzovat kazdou zemi by vydalo
pii nejmensSim na Samostatnou knihu. Pro zjednoduSeni jsou brany vSechny staty

Evropy, které patii do eurozony.
Vyvoj hrubého doméaciho produktu

Paklize dojde na zaméfeni Evropy zpohledu hrubého domdciho produktu,
Ize vypozorovat, Ze z hlediska absolutniho vyjadieni dochazi k velice ¢astym vykyvam.
Od roku 2012 je sice zaznamenavan rist, avSak pad v obdobi krize je zfejmy. Nutno
podotknout, ze recese se projevila v Evropé az s drobnym zpozdénim, nebot’ ji vyvolala
hypotécni krize ve Spojenych statech americkych. Nejvétsi propad tedy Evropa zazila
vroce 2009, kdy krize zachvatila vétSinu stati starého kontinentu. Propad Evropy
je zfeymy 1 na grafu procentudlniho vyjadieni. Rok 2009 se tedy nesl ve ztraté 3%.
Evropskda ekonomika nebyla dostate¢n¢ rychle vzkiiSena a nésledujici roky

byl zaznamenan hospodaisky utlum (31).

43



EU GDP

14500

14114.5
14000
13623.1
13410.2 13500
13188.8

12876.5 12904 13000 -
12642 12636.2 g
12500 S
=

12000

11500

11183.5
11000
2006 2008 2010 2012 2014

Graf 8: Hruby domaci produkt Evropy (30)

Jednu z pti¢in nepruzného feseni této situace lze hledat v rozchazejicich se nazorech
na feSeni finan¢ni krize. Oproti Spojenym statim americkym evropské zemé nedrzi
integritu a mnohdy se v nazorech rozchazeji. Tato nejednota statnikli narazi na narodni
a kulturni rozmanitost starého kontinentu, diky ¢emuz dochdzi k pomalym reakcim

na zavazné ekonomické otazky.

EU GDP GROWTH RATE
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Graf 9: Hruby domaci produkt Evropy v procentech (31)
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Vyvoj urokovych sazeb

Z pohledu vyvoje urokovych sazeb nastava v evropskych ekonomikach pomérné
stejnoroda situace. Od pocatku roku 2009 Ize vypozorovat strmy pad, ktery znazoriuje
pfedev§sim pokusy o nastartovani ekonomik a tim poskytnuti levnych financ¢nich

prostiedkil za nizké uroky (32).

V bieznu 2016 Grokové sazby dosahly aktudlniho minima, které odpovida 0% hranici.
Navzdory tomu, Ze je tato politika nastavena vice nez velkoryse pro evropské staty,
které maji dlouhodobé potize se zadluZenim, jako jsou napiiklad Spanélsko, Recko
nebo Italie, z horizontu 3 let se hruby doméci produkt evropskych ekonomik nedokazal

vzkiisit a stale roste mezirocné jen v desetinach procent (32).

EUROPEAMN CENTRAL BANK | EENCHMARK RATE
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Graf 10: Vyvoj tirokovych sazeb v Evropé (32)

3.1.4 Zhodnoceni vyvoje svétovych ekonomik

Svétové ekonomiky zazily v poslednim obdobi krize nemalou turbulenci. Po nékolika

letech je vSak ziejmé, ze se vlady jednotlivych stati snazi o oziveni svych trhi.

Casy, kdy ekonomicky blahobyt pied krizi a trvaly rist v o&ich investort vyvolal pocit,
ze riziko padu je témét nemozné, jsou ty tam. Jak je ziejmé z analyzy vySe, evropské
zem¢ drzi Grokové sazby rekordné nizko, coz znaci, ze v poslednich letech vlady

starého kontinentu touzi nastartovat ekonomiku.
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Na pocatku roku 2016 vsak lze fici, Ze probiha stalé oziveni evropskych ekonomik,
pokraCuje zejména oziveni toku bankovnich uverd. Zaroven je vSak nutno zminit,
ze inflace se drzi na 0,2%, pfi tak nizkych inflaénich oc¢ekavanich je mozné, ze dojde

ze strany Evropské centralni banky k dalsimu ménové-politickému zasahu (17).

Podobnou politiku urokovych sazeb drzely i Spojené staty americké. Ty usly od dob
svétové finan¢ni krize dlouhou cestu a diky masivni podpofe ze strany vlady se tato
zem¢ t€8i opét z pifiznivého vyvoje. Diky nizkym tdrokovym sazbam poskytovala
centralni banka levné Gvéry a v posledni pétiletce nastartovala ekonomiku, proto hruby

domaéci produkt této zemé stale roste.

Urokova sazba, kterou stanovil FED pro mezibankovni trh, zazila zménu teprve
nedavno. Po 7 letech byla opusténa politika nulovych trokovych sazeb a zvysil interval
pro trokovou sazbu na 0,25%-0,5% (17).

Cinska ekonomika sice zpomalila, aviak velmi levnd pracovni sila v kombinaci
s nejlidnatéj$im osidlenim obyvatelstva dokazou z ekonomického hlediska velké véci
a tak neni divu, Ze tato asijskd zemé roste raketovym tempem. Lze fici, ze z hlediska
hrubého domaciho produktu zemé draka dohani Evropu, ktera naopak v tomto aspektu

posledni roky spiSe stagnuje.

Snizovanim urokovych sazeb Cina uvoliiuje ménovou politiku a touzi podpofit
ekonomiku, kterou v poslednich letech suzuje piedevS§im slaba poptavka a piebytek
vyrobnich kapacit. V posledni dobé je vidét jasny trend udrZzeni pomalejSiho,
ale stabilniho rastu, ktery souvisi predevS§im se zménou celkoveé strategie,

ktera se neopira uz tolik o vyvoz, ale o domaci spotiebu a sektor sluzeb (22).

3.2 Analyza vhodnosti investic z pohledu vlastni investi¢ni strategie

Analyza vhodnosti investic z pohledu vlastni investi¢ni strategie ma za kol zhodnotit
investi¢ni pfilezitosti, které se nabizi konzervativnimu investorovi v horizontu 10 let,
paklize hodld investovat prostfednictvim oteviené¢ho podilového fondu za ucelem

uchovani hodnoty portfolia.
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3.2.1 Akcie

Akcie jsou velmi ldkavou investici, nebot’ oproti dluhopisim nabizi vétSi vynosnost.

Ta se sklada jak z béznych tak i z kapitalovych vynosu (1).

Jelikoz investi¢ni horizont je uvazovan na deset let a strategie nastavena jako
konzervativni, zaméfeni musi smétfovat do akcii anticyklickych ¢i necyklickych.
U poklesu ekonomiky tyto akcie neztraci svoji hodnotu a Vv ptipadé anticyklickych
dokonce posiluji. Takovych tituld, které by se mohly pfiblizit této definici, je vSak

velmi mélo.

Piikladem neutralniho neboli necyklického odvétvi mutze byt farmaceuticky
nebo potravinafsky primysl. U anticyklickych tituld hovofime takzvané o produkci
,Giffenova zbozi“. Pod timto ndzvem si lze predstavit produkty zakladnich

a nejlevnéjSich zivotnich potieb, jako je naptiklad chléb (1).

Hodnota akcii muze velmi oscilovat podle nalady na trhu. TaktéZ se muze stat
pfedmétem riznych spekulaci a domnének ze strany obchodnikl s cennymi papiry,
kterym v takovém piipadé jde jen o zisk na rozdilu kurzu, nikoli o dlouhodobou drzbu,

poptipad¢ chtéji profitovat z obchodovani svych klientt.

Je tieba mit na mysli, Ze investi¢ni profesionalové, kteti vydavaji analyzy, velmi ¢asto
orientuji svoje doporuceni tak, aby z nich méla prospéch jen mala skupina obchodnik,
pfesnéji investi¢nich bank. Tyto analyzy navic nejsou vétSinou zdarma a spolecnosti
inkasuji nemalé castky za jejich zvefejiiovani a poskytovani klientim. V takovém
piipadé se tedy nelze divit, ze dochazi mnohdy ke stietu zajmi a doporuceni k nakupu
pfevySuje pocet vydanych doporuceni na dlouhodobou drzbu cenného papiru.
JednodusSe feceno, doporucit nakup znamena vice obchodl a tim 1 vice poplatki a zisku
pro tyto obchodniky. ,,Makléri a investicni banky Ziji z objemu transakci. Klient,

ktery koupi akcie a pak je pét let drzi, je pro né nezajimavy*(2).

Do kurzu akcii se v neposledni fadé projevuji faktory jako sezonnost, aktualni trendy,
vliv konkurence ¢i médii, které svym vlivem ovliviiuji masy potencionalnich investort
nebo také zasadni rozhodnuti managementu velkych spolecnosti, které¢ nelze predem

piedvidat. Takovéto zmény mohou cenu akcii katapultovat nahoru nebo zcela srazit.
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3.2.2 Dluhopisy

Dluhopisy jakoZto cenné papiry, u kterych si emitent pujcuje od investora, se v portfoliu
konzervativnich investorti objevuji velmi ¢asto. Obecné lze fici, Ze prave obligace nesou
nizsi riziko nez vySe zminované akcie. Tento fakt souvisi pfedev§im s uritymi pravy

a povinnostmi.

V ptipad¢€ akcii investor ziska podil v dané spolecnosti, s tim se mimo jiné vaze pravo
na dividendu nebo hlasovaci pravomoc, tudiz je mozno se podilet na chodu spolecnosti.
V piipad¢ dluhopisti je tomu vsak jinak. Emitent se zavazuje vyplatit dluznou ¢astku
navysSenou o vynos, ktery plyne investorim, avSak drzitel dluhopisu se nepodili
na chodu spole¢nosti. To dava emitentovi vétsi volnost pii rozhodovani, avsak je zde

piesné stanoveno, kolik investor obdrzi za urcity ¢asovy horizont (1).

Pro dluhopisy také hovoti fakt, Ze vétSinou nejsou potieba slozité matematické modely,
aby bylo mozné spocitat ziskovost investice. Slabinou a velkym rizikem téchto cennych
papirti je vSak skutecnost, Ze vynosnost muze zaostavat za inflaci. Proto je velmi

dilezité tuto investici kombinovat i s jinymi finanénimi instrumenty (1).

V ptipadech konzervativni investi¢ni strategie se mohou zdat dluhopisy jako vhodna
varianta, kterd je vSak vykoupenda nizS§im vynosem, jelikoz podstupujeme nizsi riziko.
V této kapitole jsou uvazovany pouze dluhopisy, které spliiuji desetilety investi¢ni

ramec.
Statni dluhopisy evropské

Statni dluhopisy se oproti tém korporatnim povazuji za bezpecnéjsi alternativu.

Co se vsak tyce téch evropskych, v roce 2015 nebylo pfili§ divodi k radosti.

»V roce 2015 pravdépodobne dosahly urokové vynosy historického minima. Na jare
loniského roku spadl vynos do splatnosti u némecké desetiletky na 0,07 procenta za rok.
Také ceska desetiletka kratce nesla vynos do splatnosti pouhych 0,16 procenta

rocne*“(18).
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Graf 11: Vyvoj evropskych dluhopist (33)

Z hlediska Evropy je tedy situace pom&mé stejnoroda. S vyjimkou Ukrajiny a Recka
dosahly téméf vsechny dluhopisy svého minima, ve Svycarsku dokonce lze mluvit
o vynosech, které hodlaji atakovat zaporné hodnoty vlivem zapornych urokovych sazeb

Svycarské centralni banky (18).

Progndéza na rok 2016 taktéz neni piili§ optimisticka. Pfedpokladd se, Ze evropska
centralni banka bude stale poptavat dluhopisy a udrzovat zaporné depozitni trokové
sazby. Tento krok je zcela logicky, nebot’ se bude snazit snizit naklady na obsluhu dluhu

tém statim eurozony, které maji dlouhodobé potize (18).
Statni dluhopisy svétové

Pro investici do statnich dluhopisti neni podminkou drzet se pouze dluhopisti starého
kontinentu. Naopak je =zcela logické wuvazovat o jiné investicni varianté,

kdyz je investorovi zndm vyvoj v Evrop¢.

Dluhopisy Spojenych statti americkych se dlouhodobé tési velké popularité investori.
Konkrétné desetileté dluhopisy, emitované vladou USA, lze povazovat z hlediska
vynosu za pomérné stabilni. Od krize se sice jejich vynosnost propadla, ovSem stéle 1ze

uvazovat o zhodnoceni oscilujici kolem uspokojivych 2% (38).
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U ostatnich stat tohoto kontinentu situace ovsem neni tak pozitivni. Uvazovat bychom
mohli napiiklad o Kanadé¢. Jeji dluhopisy dosahuji hranice 1,4%, ovSem dlouhodobé
klesaji. Ostatni uskupeni smérem na jih se do konzervativniho portfolia nehodi,
nebot’ se zde kombinuje mnoho rizik z oblasti nejisté politické situace ¢i celkové nizké

urovn¢ ekonomiky (39).

Jako extrém je mozné demonstrovat situaci v Brazilii. Ta se potyka s velkou inflaci
a padem meény, jeji desetilet¢ dluhopisy nesou az neuvéfitelnou vynosnost,

ktera se pohybuje okolo 16% (18).

Z hlediska nejvétsiho svétového kontinentu jsou v hledacku investorti predevsim
dluhopisy Ciny, Japonska a Indie. Pfestoze je Cina stale pod vlivem komunistické
strany, d& se fict, Ze je velmi oteviena smérem na zdpad. Tento fakt umoziuje vlozit
svij kapital do této obrovské zems, véetné ndkupu statnich dluhopist. Cinska
ekonomika rostla v minulych letech raketovym tempem, tudiz neunikla zajmu
zahrani¢nich investor. V soucasné dobé se jeji desetilet¢ dluhopisy pohybuji okolo
urovné 3%. Obrovsky rozmach zazivéa taktéz Indie. Stale se vSak jednd o rozvojovou
ekonomiku, kterd se potyka s fadou socialnich a ekonomickych problémi. V soufasné

dob¢ 1ze nakoupit desetileté investi¢ni dluhopisy s vynosnosti 7,5% (18).

Krizova situace naopak nastava v Japonsku. Diive velmi vyspéla ekonomika, ktera byla
posilena tradi¢né pevnou vuli japonského lidu, dostdva ¢im dal vetsi rany. Nyni je statni
zadluzeni odhadovano az na 240% hrubého domaciho produktu. Pocatkem letoSniho

roku tedy klesla vynosnost desetiletych statnich dluhopist az k nule (40).

Dlouhodobé pozitivni je investory vnimana situace v Australii a na Novém Z¢landu.
Tyto zem& se t&8i pfiznivému ratingu a navic vykazuji velmi solidni
zhodnoceni oscilujici okolo 2,75%. Dal$im primem, ktery mluvi ve prospéch téchto
zemi, je fakt, Ze zhlediska zadluZzeni jsou na tom vice nez dobie. Nelze vSak
opomenout, ze pro tuzemského investora je tento kontinent velkou neznamou.

Vyhledavani informaci o stavu téchto ekonomik je celkem slozitou zalezitosti (41).

Posledni zminku si zaslouzi situace v Africe a jeji stru¢né shrnuti. Zde konzervativni

investor nemuize v soucasné dob¢ hledat prilezitost. Pro nejistou politickou situaci,
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nizkou uroven ekonomiky ¢i Castou vysokou miru inflace 1ze jen velmi tézko dluhopisy

tohoto kontinentu uvazovat do konzervativni strategie.

Tabulka 1:Vynosnost statnich dluhopist (18)

Zemé Ro¢ni vynos u desetiletych dluhopist
Svycarsko -0,08 %
Japonsko 0,23 %
Slovensko 0,44 %
Némecko 0,54 %
Ceska republika 0,62 %
Francie 0,91%
Spanélsko 1,75 %
Velka Britanie 1,79 %
USA 2,15%
Australie 2,78 %
Cina 2,87 %
Polsko 2,93 %
Indie 7,75 %
Recko 8,66 %
Rusko 9,83 %
Turecko 10,92 %
Venezuela 10,98 %
Brazilie 16,18 %

51




Korporatni dluhopisy

Spolecnosti vydavaji dluhopisy predevSim proto, aby ziskaly kapitdl bez nutnosti
emitovani akcii a s tim spojeného préva podileni se na chodu spolecnosti. Na tyto cenné
papiry je nutné pohlizet zcela individudlng, jelikoz ne kazda firma je schopna dostat

svym zavazktim. Naopak nékteré spolecnosti se pysni velmi dobrou solventnosti (1).

Pii zvazovani Korporatnich dluhopisu do portfolia je nutno investovat piedevsim
do fondu. Ty byvaji zaméiené na tzky okruh firem a nabizi vétSinou vétsi zhodnoceni

nez dluhopisy statni.

Jelikoz se vSak jedna o cenné papiry emitované soukromymi subjekty, je zde také vétsi
riziko nedodrzeni svych zavazkl nez u statnich dluhopist. Taktéz je v takovém ptipadé
zcela bézné investovat v daleko kratSim horizontu do 5 let, coz nevyhovuje naSim
investiénim kritériim, navic je velmi obtizné se ve snéti spole¢nosti orientovat,
coz pro konzervativce, ktery mé averzi kriziku, neni moc dobrd zprava.

Proto se korporatni dluhopisy z hlediska desetiletého ramce jevi nevhodné.

3.2.3 Zlato

Tento Zluty drahy kov si ziskal oblibu uz velmi ddvno. Predchiidce papirovych penéz,
jak se zlatu n€kdy ftika, drzi svou hodnotu az do nyné&jsi doby. Zlato je spojovano
pfedevsim s tezi, Ze pusobi jako uchovatel hodnoty a nepodléhd znehodnoceni jako

papirové penize.

O zlato se v posledni dobé velmi zajimaji investofi, neni radno zapominat také
na Sperkatské odvétvi a prumysl, kde se tento kov vyuziva v nékterych elektronickych
soucastkach. Hlavnim rozdilem oproti papirovym penézim je fakt, Zze zlato nelze
nikterak ,,natisknout®, tudiz znehodnotit. Navic je zfejmé, ze tézarské spolecnosti maji
¢im dal vétsi potize nalézt dalsi nalezist€¢ a pokud néjaké objevi, je velmi té€zké Zluty
kov z takového nalezisté vytézit. Naklady v takovém piipadé strm¢ rostou a tim i cena
zlata. Pii aktualni poptavce je jasné, Ze difiv nebo pozdéji ,,Studna vyschne® a nové
naleziSté uz nebude k mani. Velmi trefn¢ to vystihuje profesor Bocker ve své knize

Svoboda jménem zlato, kde o zlatu tika: ,,.Shromdzdeno, roztaveno a odlito, vytvorilo

52



by krychli o hrané 18 metrii, nebo dva Boeingy 747, nebo 16 rodinnych domkii

Z masivniho zlata. To je vSechno “(4).

OvsSem 1 navzdory tomuto faktu je tfeba podotknout, Ze zlato ma krom¢ investi¢niho
potencidlu velmi malé praktické vyuziti, tudiz jeho poptavka je drZena piedevSim
centralnimi bankami a investory. Investi¢ni zlato je pro ucely bakalaiské prace
uvazovano ve fyzické podobé. Kurz se tedy odviji od toho aktualniho na burze
a zapocitava se do n¢& prémie obchodnikli, ovSem z hlediska dlouhodobé drzby
je to zcela jisté¢ rozumnéjsi. V ptipad¢, Ze bychom uvazovali zlato v podobé cenného
papiru, vystavujeme se velkému riziku. ,,Vsichni, kteri obchoduji se zlatymi opcemi
a futures, by méli vzit na védomi, zZe Zadné skutecné dodani zlata jiz neni mozné, nebot
je ho prosté mdlo. Dojde-li na ldmadni chleba, je fyzické zlato vidy lepsi investici
nez takzvané zlaté papiry, nebot' poslednimu v radé vidy hrozi, Ze se na néj

Jjiz nedostane “(4).

Nekteti investofi, ktefi nejsou naklonéni k tomuto drahému kovu, namitaji, Ze jednim
z hlavnich investi¢nich rizik je fakt, Ze zlato nenese trok. To je sice pravda, avSak
ne nadarmo se fika, ze zlato slouzi pfedevsim jako uchovatel hodnoty v ¢ase, nikoli jako
spekulace na kratkodoby vzestup kurzu. Nastane-li vSak vysoka inflace, 1éta stfadané
uroky se rozplynou a zlato vyrazné€ posili. To, ze tento drahy kov neptinasi Grok, nemusi
byt nutné nevyhoda. Navic je zndmo, Ze zlato je anticyklické viici klasickym cennym
papirim. Investice do fyzického zlata v podobé slitkii je podle ceské legislativy
osvobozena od DPH (4).

Ro¢ni vynosnost

Cena zlata se pohybuje aktualné okolo hranice 1270,10 USD za jednu trojskou unci,
coz je ekvivalent 31,1 gramu. AvSak na zacatku minulého roku, konkrétn¢ k datu
28. 4. 2015 bylo zlato obchodovatelné za 1213,90 USD. O rok pozdéji, konkrétné
28. 4. 2016 cena zlata posilila o 4,63% (19).

Na grafu je taktéz patrny velmi vyrazny pokles, ktery zlato zachvatil v druhé poloviné

minulého roku. Pfi¢inu lze spojit jednak s posilenim amerického dolaru,
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jednak s napjatou situaci v Rusku. Dalsi informaci, ktera mezi odborniky kolovala,

je teze, ze cena zlata je uméle stlaCovana.

Zlato 28.4.2016
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Graf 12: Ro¢ni vyvoj zlata (19)
Desetilety ramec

Pii pohledu na desetilety vyvoj lze zjistit, ze v roce 2006 se cena zlata pohybovala
na urovni pohybujici se kolem 600 americkych dolarti za unci. K 28. 4. 2006 bylo zlato
obchodovatelné za 642,30 USD za unci. Pii porovnani s nynéjsi hodnotou,
ktera odpovida 1270,10 USD, je ziejmé, Ze cena stoupla 0 téméi 100%, konkrétné
0 97,74%. 1 naprosto nejhor$i scénaf, ktery se konal minuly rok, kdy zlato kleslo
az k hodnoté 1000 USD za unci, zarucil, ze tento drahy kov se stdle velmi rychle

zhodnocoval (19).
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Graf 13: Desetilety vyvoj zlata (19)

V nejisté dobé, ktera praveé nastava, je investice do zlata zcela opodstatnéna. Z hlediska
konzervativniho investovani je ziejmé, ze investor bude hledat co nejnizsi riziko,
coz je v dnesnich ekonomickych podminkach velmi obtizné splnit. Paklize ov§em dojde
k devalvaci mén, coz se po celém svété déje, zlato posili, tudiz i nepfiznivy vyvoj
ekonomik se pozitivné projevi na investici do tohoto Zlutého kovu. Navic, jak jiz bylo

zminéno, zlata k vytézeni je stale méné¢ a poptavku lze povazovat za konstantni.

Opét fakt, ktery cenu zlata diive nebo pozd¢ji katapultuje nahoru.

3.2.4 Stribro

O stiibru se fik4, Ze je véénym dvojnikem zlata, av§ak oproti tomuto Zlutému kovu

ma celou fadu odliSnosti.

Tou prvni je, ze je samoziejmé¢ levnéjSi a pro drobného investora dostupnéjsi.
Co je vSak vice nez podstatné, je fakt, Ze stfibro bohuzel na rozdil od zlata neni

osvobozeno od DPH, coz samoziejmé¢ zatizi investorovu kapsu. V piipadé tohoto

uslechtilého kovu hovotime o sazb¢ 21% (42).
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Stejn¢ tak jako zlato je vhodné tento drahy kov uvazovat ve fyzické podobé,
aby se investor vyhnul riziku, ze v pfipadé krize na n&j zadné stfibro nezbude,
jelikoz zasoby se stale ten¢i. Dokonce lze Fici, Ze rychleji nez u zlata. Tento fakt souvisi
pfedevSim s poptavkou po tomto drahém kovu. Tu drzi nejen investofi a sektor
Klenotnictvi, ale vice nez z poloviny také pramysl. Stiibro je totiz pro svoje vlastnosti
hojné vyuzivano v elektronice, proto se piedpoklada, Ze ho bude daleko diive

nedostatek. Jakmile tato situace nastane, cena stiibra opét stoupne (43).

Dulezitym faktem je, ze svétové zasoby stiibra klesaji. Odhadem budou do 20 let
zasoby vytézeny. Nicméné pramyslové podniky budou i nadéle drzet poptavku
po stiibfe, nebot’ tato surovina je dilezita pfedevSim pro udrzeni vyroby. Konecny
zakaznik téchto podnikti pfi vySSich cenach stfibra nepociti takovy rozdil,

nebot’ vyrobky vét§inou obsahuji jen nepatrné mnozstvi tohoto drahého kovu (14).

Jelikoz je na stfibru tak zavisly pramysl, neuniklo zajmu nékterych védct pokusit
se vytvorit nadhrazku, kterd bude levngj$i a zaroven bude plnit stejné vlastnosti
jako tento drahy kov. V takovém piipadé je ziejmé, Ze poptavka po stiibru
by se propadla, tudiz i jeho cena. V soucCasné dob¢ ale neni znam zadny objev,

ktery by se jen ptiblizil tomuto tvrzeni, tudiz se jedna stale jen o spekulace (44).
Rocni vynosnost

Pfi pohledu na graf je zfejmé, Ze je daleko levné&jsi nez zlato. Taktéz lze vypozorovat
urcitd zavislost mezi zlatem a stiibrem, respektive znamym faktem je, ze kurz stiibra
se velmi podobn¢ vyviji. Tento trend je zfejmy zejména v poslednich dnech. Zlato

prudce stoupa, stiibro v t€sném zavésu roste taktéz zavratnou rychlosti.

Z hlediska kratkodobé vynonosti se tento bily kov pfed rokem obchodoval
za 16,65 USD kdatu 28. 4. 2015. O rok pozdé¢ji, konkrétn¢ 28. 4. 2016 byla cena
17,60 USD, coz je meziro¢ni narust 0 5,71% (18).
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Graf 14: Ro¢ni vyvoj stiibra (34)
Desetilety ramec

Pii pohledu na vyvoj zposledni desetiletky je velmi zajimavy skok v letech 2011
a 2012. Na grafu je velmi pekné vidét, jak je stiibro zavislé predev§sim na pramyslu
a strachu investori z devalvace meény. V téchto letech jsme byli totiz svédky
znehodnoceni amerického dolaru, coz se pochopitelné projevilo v cenach drahych kovili
a predevsim v chovani investort, kteti hledali vhodnou alternativu na zhodnoceni svych
prostiedkti. Doba pied péti lety byla také poznamendna finan¢ni krizi a celkovou
nediivérou v papirové penize. Dnes cena unce stiibra osciluje okolo hodnoty 17 USD,
konkrétné k 1. 1. 2016 byl tento drahy kov na hodnoté 17,60 USD za unci. Pied deseti
lety byla situaci jind, to se stfibro obchodovalo za 14,21 USD, konkrétné ke 2. 5. 2006.
Coz je narust o 23,86% (34).
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Graf 15: Desetilety vyvoj stiibra (34)

3.2.5 Palladium a platina

Dalsimi drahymi kovy, které se nabizi do konzervativniho portfolia, jsou palladium
a platina. Paklize by doslo k realné investi¢ni uvaze, je nutné zvazit fakt, ze poptavka
a tudiz i cena platiny a palladia je udavana ptfedevSsim poptavkou automobilového
primyslu po téchto drahych kovech. Jestlize automobilovy primysl utlumi svoji
produkci, negativné se to projevi i na kurzu. Vzhledem k tomu, jak je toto odvétvi
nestalé, mize velmi rychle nastat pokles hodnoty vlivem selhani jednoho velkého

podniku.
Roc¢ni vynosnost

Pied rokem cena platiny odpovidala hranici 1158,60 americkych dolarti za trojskou
unci. Pii cené 1051,55 USD, ktera byla o rok pozd¢ji k 28. 4. 2016, se jedna o propad
9,24%, coz je z hlediska kratkodobého investovani opravdu Spatny vysledek (35).
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Graf 16: Ro¢ni vyvoj platiny (35)

U palladia je situace obdobna. Rok 2015 témto drahym koviim celkové moc neptal.
Cena k 28. 4. 2015 byla stanovena na hranici 781,15 americkych dolart za unci,
pricemz cena o rok pozdéji odpovidala jen 622,75 USD, jedna se tedy o propad
0 20,28% (36).

Vzato z kratkodobého hlediska, mit platinu a palladium v portfoliu, zaZzili bychom

velkou turbulenci. Hodnota nasSich investic by klesla.
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Graf 17: Ro¢ni vyvoj palladia (36)
Desetilety ramec

Pii pohledu na aktualni hodnotu palladia a platiny v porovnani ku desetiletému
horizontu lze zjistit, ze hodnota téchto drahych kovil velmi kolisa. Pfi¢inou tohoto jevu
je nedostate¢né¢ diverzifikovana poptavka, jelikoz ani jeden ztéchto kovl

se neobchoduje v takovém mnozstvi jako zlato a stiibro.

60



Platina 28 42016
2 - 2400

v - 2200
v - 2000
v - 1800
v - 1600
v - 1400
v - 1200
1000
- 800

Graf 18: Desetilety vyvoj platiny (35)

Na grafu desetiletého horizontu platiny taktéz lze vidét enormni propad v letech 2008
az 2010. Tuto turbulenci zpisobila finan¢ni krize, kterd odstartovala pravé v roce 2008.
Po tom, co zkrachovala jedna z nejvétsich americkych bank Lehman Brothers, trhy
zachvatil chaos. Klesla poptavka po automobilech i1 Sperkaiském primyslu, tudiz cena

platiny zazila strmy pad (35).

Z hlediska desetilet¢ho ramce byla platina k mani ke 2. 5. 2006 za 981,80 USD. Nyni
se tento drahy kov nachazi na trovni 1051,55 USD. V desetiletém horizontu se jedna

tedy 0 nardist 7,10% (35).

U palladia je situace odliSna. Prvni pfesnd data jsou u nas dostupnd az z 29. 12. 2008
za kurz 187 americkych dolarti. Nyni se cena vySplhala na urovent 622,75 USD, coZ €ini

enormni narust o 233,02% (37).
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Graf 19: Desetilety vyvoj palladia (37)

Lze tedy fici, Ze pokud by nastala dal$i krize, automobilovy primysl by dostal téZkou
ranu, nebot’ v takovém obdobi zdkaznici odklddaji ndkup nového vozu na casy,
kdy bude ekonomickéd situace piiznivejsi. Tento vliv by srazil prudce ceny obou
drahych kovl. Z pohledu desetiletého horizontu nese investice mnoho spekulativnich

prvkil. Miize za to predevsim nizka likvidita a nejistd predpovéd’ kurzu na delsi obdobi.

3.2.6 Cizi mény

Forex, jakozto obchod s cizimi ménami, je nejvétsim trhem na svété. Kromé investoru,
ktefi vtomto pfipadé predevsim spekuluji na pokles ¢i vzestup kurzu, obchoduji
na tomto trhu ve velkych objemech i1 vlady prostiednictvim svych centralnich bank.

wewr

meénami nastava.

Centralni banky mohou totiz oslabovat nebo posilovat poptavku po urcité meéné
a tim ovlivnit dlouhodobé kurz, za ktery se dand ména nabizi. Takova intervence miize
zpusobit zdsah do investicnich strategii investorli a tim znehodnotit portfolio. Je nutné
taktéz respektovat informaci, Ze na tomto trhu se objevuje nespocet takzvanych dennich
spekulantt, ktefi na bazi n¢kolika hodin obchoduji rizné druhy cizich mén, a snazi

se vydélat na rozdilu kurzu, coz s investovanim v pravém slova smyslu nemd nic
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spolecného. Dal§im velmi podstatnym rizikem je, Ze cizi mény se vétSinou obchoduji
na pakovy efekt. V takovém ptipadé lze s malym kapitalem dosahnout sice velkych
vynost, avSak také muze dojit k neimérnym ztratdm. TaktéZ je tieba brat na zietel
velké rozpéti kurzu, tudiz vétsina odbornikli povazuje trh s cizimi ménami za velmi

rizikovy (3).

3.2.7 Zhodnoceni vhodnosti jednotlivych investic

Analyza vhodnosti investic rozebrala jednotlivé instrumenty z pohledu vlastni investi¢ni

strategie.

Akcii, jez lze uvazit do konzervativni strategie na dels$i ¢asovy horizont, je tedy velmi
malo, jejich vhodnost pro konzervativni portfolio je zna¢n€ omezend. Z pohledu vlastni

investiéni strategie se jevi jako vhodné jen necyklické a anticyklické tituly.

Dlouhodoby dluhopis je pro konzervativni portfolio velmi lakavy. Pro zachovani
hodnoty portfolia je mozno uvazovat jako vhodné statni dluhopisy téch zemi,

které nemaji problém se zadluzenim.

Obchodovani s cizimi ménami vétSina odbornikli povazuje za velmi rizikovou ¢innost,
kde mize z pohledu desetileté investi¢ni strategie dojit k nedmérnym ztratdm. Proto cizi

mény neni vhodné uvazovat.

Zlato a stiibro potvrdilo, Ze se zpohledu desetilet¢tho rdmce jednd o investice,
které rostou na hodnoté, tudiz se tyto investice jevi jako vhodné. Drahé kovy platina
a palladium naopak ukazali, Ze v trznich podminkach mohou jejich kurzy zna¢né
oscilovat a v pripadé zakolisani poptavky srazit hodnotu portfolia, tudiz tyto kovy

vhodné nejsou.

3.3 Komparace investi¢nich instrumenti

JelikoZ mé konzervativni investor averzi k riziku, rozhodnuti, jaka investice je pro n¢ho
vhodné z hlediska desetiletého ramce, probéhne na zdklad¢ urceni rizikovosti téchto

investic.
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Pro srovnani jednotlivych investicnich instrumentii je vybrdna metoda jednoduchého
souctu poradi, ktera je relativné jednoduchd a pro ucely komparace lehce uchopitelna.
V tabulce je vymezeno pét rizikovych skupin, které jsou sefazeny od nejnizsiho rizika
az po nejvyssi. Kazda skupina ma piislusné hodnoceni, pti¢emz plati, ze ¢im nizsi

wevr

Tabulka 2: Vymezeni hodnot (vlastni zpracovani)

Skupina | Hodnota Popis
1 10 Riziko je zanedbatelné, bezpecnost investice vysoka.
2 20 Riziko je nizké, po dikladné analyze je investice bezpecna.
3 30 Riziko je stfedni, vysledek a ocekavani investice se mohou lisit.
4 40 Riziko je vysoké, investice je velmi rizikova, vysledek nejisty.
5 50 Riziko je velmi vysoké, vyvoj investice nepredvidatelny.

Kritéria, ktera jsou pouzita pro hodnoceni, odpovidaji rizikim inflatnim, kreditnim,
likvidity a volatility. Pficemz neni uvazovéano riziko ménové, operacni a pravni.

Urokové riziko je uvazovano jako soucast rizika infla¢niho.

M¢énové riziko je vypusténo z diivodu stejného piepoctu na americky dolar, operacni
riziko je piiblizné konstantni, nebot’ systém a lidsky faktor mohou selhat ve vSech
ptipadech s podobnou pravdépodobnosti a pravni riziko je taktéz eliminovéano z divodu
obecného vymezeni investi¢nich instrumentti. Model déli obligace na fixni a variabilni,
pficemz v rdmci zjednoduSeni neni bliZze specifikovdno, o jaké konkrétni obligace

se jedna, jelikoz kazdy stat ¢i spoleCnost by bylo nutné uvazovat zvlast'.
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Tabulka 3: Metoda jednoduchého souétu potadi (vlastni zpracovani)

Riziko/ 1 | qaeni | Kreditni | Likvidity | Volatility | Celkem | PoFadi

Investice
Akcie 40 30 20 30 120 7
Obligace 40 10 40 10 100 4.-5
fixni
Obligace 30 10 40 10 90 3.
variabilni
Zlato 10 0 20 30 60 1.
Stibro 10 0 30 30 70 2
Palladium a 10 0 40 50 100 4.-5.
platina
Cizi mény 50 0 10 50 110 6.
Vihy 1 1 1 1

1+1+1+1=4

Charakter 1 -1 1 1

Jelikoz je tato metoda zaloZena na subjektivnim hodnoceni jednotlivych kritérii,
v bakaléafské préaci je uvazovano stanoveni jednotlivych hodnot dle autora, pfi¢emz

kazdé kritérium ma stejnou vahu a dulezitost.

Nejlepsim vysledkem z hlediska rizikovosti skon¢ily drahé kovy zlato a stfibro.
V soucasnych ekonomickych podminkdch by je mohla ohrozit pouze deflace,
ktera je u vétsiny ekonomik v nedohlednu. Naopak vyssi inflace by jak zlatu, tak stiibru
vV cen¢ a rustu hodnoty pomohla, tudiz infla¢ni riziko je charakterizovano jako velmi

nizké.

Totéz plati i pro riziko urokové, paklize se zachovad trend nizkych ¢i zapornych
urokovych sazeb, budou drahé kovy obecné posilovat, jelikoZ ostatni investicni
instrumenty neponesou patiicny urok. V ptipad¢ likvidity je zlato i stfibro uvazovano

ve velkych objemech, tudiZ lze likviditu charakterizovat jako stfedni ¢i vySSi. Nekteti

65




investofi by v pfipadé zhodnoceni volatility mohli apelovat na propad zlata a stiibra
vV minulém roce a posileni v tom letoSnim. Je vSak tieba si uvédomit, ze cena zlata
je v poslednich letech ovlivnéna centralnimi bankami. Z dlouhodobého hlediska oba

kovy vykazuji nartst hodnoty, riziko volatility je tedy spiSe stfedni.

U obligaci je situace pii desetiletém investicnim horizontu z hlediska inflaéniho
ocekavani horsi, jelikoz dluhopis jakozto cenny papir, ktery je determinovan predevsim
nizkou vynosnosti, mize velice snadno pti vyssi inflaci ztracet, avSak jako uchovatel
hodnot je tento cenny papir z dlouhodobého hlediska vice nez vhodny. Lépe na trokové
sazby zcela jisté reaguji obligace variabilni, proto lze fici, Ze je riziko urokové u téchto
cennych papird nizs$i nez v ptipad¢ obligaci fixnich. Oproti drahym koviim zde vSak
nastdva dalsi riziko, které je spojené s nesplacenim dluhového zavazku ze strany
emitenta. V piipadé obligaci sice hovofime o riziku, které je nizsi, avSak pro Gplnost
modelu je tieba tento faktor uvazovat. Urokové sazby se projevuji u dluhopisti podobné

jako na akcii, avsak dluhopisy obecné nejsou piili$ likvidni.

Dalsi dva kovy, které by nasledovaly zlato a stiibro, jsou palladium a platina. Z hlediska
inflacniho a urokového je situace velice podobna. Horsi to bude v piipadé likvidity
a volatility. Poptavka po téchto kovech je urCovana pifedev§im automobilovym
pramyslem. Jakykoliv propad tohoto odvétvi mtze vyvolat velmi velké oscilace kurzu,
pticemz odkup téchto investi¢nich slitkli neni tak operativni zaleZitosti jako v piipadé

zlata a stfibra.

Na poslednich dvou mistech Ize najit akcie a cizi m&ny. Pravé u cizich mén je inflacni
riziko a riziko volatility charakterizovano jako velmi vysoké, tudiz vyvoj investice
je vcasovém horizontu neptedvidatelny. Z hlediska likvidity lze vSak cizi mény
hodnotit velmi pozitivné. V soucCasné¢ dobé je tento trh jednim z nejlikvidnéjSich
na svété. Navzdory tomuto faktu vSak vysledek metody jednoduchého souctu potadi

fadi cizi mény na predposledni misto.

Z pohledu akcii se investor vystavuje rizikiim inflacnim a trokovym, jelikoz i u tohoto
cenného papiru lze obtizné piedvidat vyvoj v delSim casovém horizontu. Kreditni riziko
lze charakterizovat jako stfedni, avSak oproti obligacim se jedna o nartst. V piipadé

problému ve spole¢nosti je totiz prioritné vyplacen drzitel dluhopisu a az poté akcionar.
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Z hlediska likvidity je moZzno hodnotit akcie velmi pozitivné, jelikoz obchod s témito
cennymi papiry je velmi rozsédhly a v pfipad¢ nutnosti nebude potiz tento cenny papir
operativn¢ prodat. Problém by vSak mohl nastat v pfipad¢ krize. V takovém ptipadé
likvidita klesne pravé nejvice u akcii. Pfi uvazovani volatility je tieba si uvédomit,
ze investi¢ni horizont je urcen na 10 let, tudiz je velmi obtizné ptedvidat vyvoj kurzi

na tak dlouhé obdobi. Proto tomuto instrumentu patii az 7. misto.
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4 VLASTNI DOPORUCENI SKLADBY PORTFOLIA

Po analyze vhodnosti jednotlivych druht klasickych investi¢nich instrumentt, uréeni
rizikovosti investic a zhodnoceni situace vyznamnych svétovych ekonomik je ziejmé,

7e nepochybné musi k doporuceni skladby portfolia.

Z hlediska konzervativniho investovani v horizontu 10 let se v metod¢ jednoduchého
souctu potadi nejlépe umistily drahé kovy zlato a stiibro, které se jevi v nejistych
ekonomickych podminkach jako velmi vhodnd investice pro uchovani hodnoty.
Jak navic ukdzala analyza vhodnosti investic z pohledu desetiletého ramce, oba kovy
posilily. Proto lze fici, ze tyto dva drahé kovy by nemély Vv konzervativnim portfoliu

chybét.

Obligace je mozno vnimat jako dalsi instrument, ktery je pro ucely konzervativniho
investora vhodny. Pficemz v ptipadé skladby portfolia pro investory, jez maji averzi
K riziku, je nutné uvazovat o obligacich variabilnich, které jsou vydavany konkrétnimi
staty, jelikoz korporatni obligace nesou vétsi riziko spojené s nesplacenim zavazki.
Je vSak nutné dbat na situaci daného statu, ktery tento cenny papir vydava. Analyza
vyvoje hlavnich svétovych ekonomik ukézala, ze situace v nékterych zemich neni
pro investici do dlouhodobych statnich dluhopist vhodna. Pro Gcely uchovani hodnoty
je mozné zvazit nékteré obligace vyspélych evropskych zemi, které nemaji problém
se zadluzenim. Taktéz se jevi jako velmi vhodné investovat do obligaci Spojenych statii
americkych, poptipadé Ciny. | pres vSechna uskali lze tedy fici, e obligace

do konzervativniho portfolia patfi.

Drahé kovy, které se v posledni dobé t&§i zajmu investord, jsou platina a palladium.
Nicméné dle ptedeslé analyzy je nutné investice do téchto instrumentl vyloucit.
Z pohledu desetiletého ramce je velmi obtizné predvidat, jakym smérem se bude vyvijet

kurz a hlavné automobilovy prumysl, na kterém je platina a palladium zavislé.

Akcie lze povaZovat za cenné papiry, které jsou bezesporu velmi tradi¢ni, a navzdory
vSem riziklim je mozno fici, ze pravé akcie byvaji velmi Casto zastoupeny v portfoliich
vSech druhii investord. Pro konzervativni investicni strategii je nutné zvazit pouze

investici do akcii anticyklickych ¢i necyklickych a téch se na trhu mnoho nevyskytuje.
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Z dlouhodobého hlediska je vSak velmi neurcité predvidat kurz, jelikoz plati,
ze kazdy titul mize mit odlisSny vyvoj. Rozsahly spekulativni raimec vylucuje tedy drzbu

akcii z konzervativni strategie.

Taktéz velmi nevhodné jsou pro konzervativni portfolio cizi mény. V dneSni nestalé
dob¢, kdy lze jen obtizné predvidat rizné intervence ze strany centralnich bank,
neni mozné uvazovat jakoukoliv cizi ménu do portfolia v desetiletém investicnim
horizontu. Na kurzy ptisobi mnoho vlivl, které investor nedokaze a nékdy ani nemuze
predvidat, a navzdory faktu, ze obchodovani s cizimi ménami je velmi likvidni
zalezitosti a pro zacatek obchodovani nepotiebujeme velky vstupni kapital, z hlediska
konzervativniho investovani se jedna o velkou spekulaci. Z pohledu desetiletého rdmce
je to Cisty hazard. Proto je zcela nevhodné zatazovat cizi mény do konzervativniho

portfolia.
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ZAVER

Globéalnim cilem bakalarské prace byl ndvrh skladby portfolia pro konzervativni
investi¢ni strategie institucionalnich investort. Portfolio bylo uvazovéano na dobu 10 let

S primarnim u¢elem uchovani hodnoty.

Teoreticka ¢ast vymezila zakladni pojmy jako investice, faktory ovliviijici investi¢ni
strategii, druhy investor. Nasledné byl specifikovan hruby domaci produkt a Grokové

sazby, klasické investi¢ni instrumenty a investi¢ni fondy.

V praktické ¢asti byla zvdzena situace hlavnich svétovych ekonomik. Pficemz doslo
k zhodnoceni Spojenych statt americkych, Ciny a Evropy. Analyza vhodnosti investic
zpohledu vlastni investi¢ni strategie zvazila prilezitosti, které se nabizi
konzervativnimu investorovi v horizontu 10 let. Komparace investi¢nich instrumentd
zhodnotila pomoci metody jednoduchého souctu potadi rizikovosti jednotlivych

investic.

Vlastni doporuceni se tykalo skladby konzervativniho portfolia, které je spravovano
otevienym podilovym fondem na desetilety investicni horizont. Zlato, stiibro
a variabilné¢ urocené statni dluhopisy lze povazovat za investice, které jsou
pro konzervativce velmi vhodné. Naopak cizi mény, akcie, platinu 1 palladium ¢i fixné

uroc¢ené obligace lze z konzervativniho portfolia vyloudit.
Zavérem je nutné fici, ze v dneSnich ekonomickych podminkéich je tfeba pruzné

reagovat na zmény, které v horizontu 10 let zcela jisté¢ nastanou, portfolio aktualizovat

a nalezité oSetfovat.
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