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Penézni trh
Oldv¥ich Soba

Investice na penéznim trhu maji své vyhody i nevyhody vyplyvajici z magického
trojuhelniku investovani. Ve vétsiné situaci se ovSem jedna o sazku tzv. na jisto-
tu. Jakeé jsou investi¢ni moznosti na penéznim trhu a co by mél investor sledovat
predevsim?

Jak je vSeobecné zndmo, penéznim trhem se rozumi trh dluhovych instrumentti, které maji
nejcastéji splatnost kratsi nez jeden rok. Mezi tyto instrumenty, resp. financ¢ni aktiva penéz-
niho trhu, patii predevsim statni pokladnic¢ni poukazky, terminované a sporici aéty, depozitni
certifikaty, sménky a vysoce bonitni a bezpecné dluhopisy s kratkou dobou splatnosti. Na-
stroje penézniho trhu se dle kritérii magického trojihelniku vyznacuji nizkou rizikovosti, re-
lativné vysokou likviditou, coz je ovSem ,vykoupeno® relativné nizkou vynosnosti, ktera
v realné podobé (po zohlednéni zdanéni a piedevsim plisobeni inflace) byva velmi nizka ¢i
casto i zaporna.

To je i aktualni situace korunového penézniho trhu, kdy meziro¢ni hodnoty inflace nezane-
dbatelné presahuji vinosy plynouci z nastrojii penézniho trhu za stejné obdobi. Investice na
penéznim trhu ov§em plni i v tomto pripadé diléim zplisobem svoji funkei, kdy alespon ¢as-
te¢né eliminuji negativni vliv inflace na kupni silu investovanych penéznich prostiedki.

Drobny investor mutze investovat na penéznim trhu pfimym anebo nepfimym zptisobem.
I kdyZ spojovat pojem ,investice ¢i ,investovat” s penéznim trhem by mohlo byt v nékterych
pripadech doprovézeno velice dlouhou debatou, kde by nékteri spise preferovali pojmy ,stra-
datelstvi® ¢i ,,stradat” popft. ,sporit” ¢i ,Settit“, a to z divodu relativni ,bezrizikovosti“ investic
na penéznim trhu. Ale pri uréitém zjednoduseni lze i s penéznim trhem, a to predevsim
v pripadé nepiimych investic, pojmy ,investice” a ,investovat® pouzivat.

Piimé investice na penéznim trhu

Primé investice na penéznim trhu lze snadno realizovat prostrednictvim pfimého nakupu
nastroji penézniho trhu. V piipadé drobného investora se jedna predevsim o moznost vyuziti
riznych sporticich ¢i terminovanych Géti, depozitnich certifikatt apod., a to af uz v bankach
¢i v druzstevnich zaloznach. Nejcastéji se jedna o vyuziti terminovanych vkladi ¢i spoticich
uctl, a proto se jim budeme vénovat predevsim. Tyto produkty byvaji ¢asto nabizeny v ramci
balicku sluzeb k béZnému aétu.

Tento zptisob ,investic* preferuje v souc¢asné dobé velka c¢ast drobnych ¢eskych investori (¢i
spiSe stradatelti). Vyhodou tohoto zptisobu vyuziti zdkladnich néastroji penézniho trhu je be-
zesporu jejich jednoduchost, coz je jednim z nejdilezitéjsich kritérii pro drobné éeské inves-
tory, kterym v mnohych pripadech pripadaji moznosti na financnich trzich nepirehledné
a nékdy i prilis slozité. To je obecné dano jejich nizkou finanéni gramotnosti, kterou mimo-
chodem potvrzuji i statistiky Ministerstva financi CR.
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Dalsi vyhodou sporicich ¢i terminovanych Gctl je pojisténi svéfrenych prostiedki. Vklady na
téchto tctech jsou ze zakona pojistény na 100 % castky, strop je ovSem 50 000 EUR, a to bez
ohledu na to, zda se jedna o vklady v bankach ¢i druzstevnich zaloznach.

Pokud je majitelem téchto ucth fyzick4 osoba neukladajici své penize na uvedené ucty v ramci
své podnikatelské ¢innosti, podléhaji tirokové vynosy z téchto uctt srazkové dani ve vysi 15 %
primo u zdroje a pripsany jsou uroky jiz po zdanéni. Tim je daniova povinnost u téchto troko-
vych pfijmi vyfeSena a tyto se neuvadi do danového priznani ani se nezapocitavaji do limitu
pro povinnost podat danové priznani. Opét se tedy z daného pohledu jedna o ideélni nastroj
zhodnocovani penéznich prostiedkd pro investory, ktefi jsou jednak averzni k riziku a poza-
duji velice jednoduché a pro né srozumitelné finan¢ni instrumenty.

Vymosnost investice do jakéhokoliv aktiva ovliviiuji i souvisejici poplatky. V pripadé sporicich
0cti ¢i terminovanych vkladi existuji i diivéryhodné instituce, kde zadné poplatky aplikovany
nejsou. Pokud by byly, doporucuji poohlédnout se po konkuren¢ni instituci, kterd miize stej-
né sluzby nabizet bez poplatkii a mozn4 i s vyssi trokovou sazbou.

Drobni investofi se vSak primymi investicemi na penéznim trhu pripravuji o potencialné vys-
$1 vymosy, které by mohly dosdhnout takika se stejnym rizikem a likviditou u jinych nastroji
penézniho trhu. Je tomu tak z divodu, Ze nevyuzivaji (a nékdy ani nemohou) veskeré nastroje
penézniho trhu.

Nemohou napft. vstoupit na mezibankovni trh ¢i nemohou nakoupit statni pokladniéni pou-
kazky a dal$i nastroje penézniho trhu. Tyto néastroje jsou totiz prodavany ve velkych obje-
mech pohybujicich se v fadech milioni korun a tak k nim maji pristup pouze velci institucio-
nalni investori. OvSem i drobny investor muZe do téchto nastroji investovat, i kdyz obvykle
pouze nepiimo prostiednictvim investic do podilovych fondid penézniho trhu.

Neprimé investice na penéznim trhu

Podilové fondy penézniho trhu jsou obecné nejméné rizikovy a také nejméné vynosny druh
fondu kolektivniho investovani. Fondy kolektivniho investovani jsou zalozeny na znamém
principu, kdy drobni investoii sveéruji své penézni prostiedky spravci fondu, ktery pak za tyto
kumulované prostiredky v souladu se statutem prislusného fondu nakupuje odpovidajici akti-
va. Timto zpiisobem lze pak neptimo investovat do takovych aktiv, do kterych by drobny in-
vestor kviili nizké investované ¢astce nemohl individualné investovat.

Spravce fondu (v pripadé podilového fondu je to investi¢ni spolecnost) pak za svoji ¢innost
strhava drobnym investoriim rizné poplatky. Obvykle se jedna o tti zakladni poplatky, kte-
rymi jsou vstupni poplatek, vystupni poplatek a poplatek za obhospodarovani (tzv. manage-
ment fee). V ptipadé fondti penézniho trhu jsou tyto poplatky oproti jinym druhtim fonda
nizké (obvykle do 1 %) a vétSinou nejsou uplatiovany vsechny uvedené druhy poplatki.

Co se tyce vynosnosti investic do fondi penézniho trhu, tak se prilis nelisi od vyse trokovych
sazeb u terminovanych vkladi ¢i spoficich Géti. Spravei fondu musi totiz pro zajisténi likvidi-
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ty drzet cast prostredkt fondu ve vysoce likvidnich aktivech, kterymi jsou pravé napi. spotici
ucty, vklady u jinych bank apod.

O likvidité fond{ penézniho trhu lze obecné tici, Ze je velmi vysoka. Plati to zejména pro fon-
dy otevieného typu, kterych je drtivd vétSina, a jsou uréeny pravé pro drobné investory.
V piipadé téchto fondii mohou investoti pozadovat po jeho spravci odkup kazdého z drzenych
podilovych listi, a to za ¢istou hodnotu majetku fondu ptipadajici v dany okamzik na jeden
podilovy list. Likvidita je tedy u tohoto typu investic vysoka. Ve srovnani s pfimymi investi-
listti je spojen s né€kolika dny. Na druhou stranu existuji v soucasné dobé i sporici Géty s velmi
zajimavou trokovou sazbou, kde lze uloZené prostiredky prakticky kdokoliv bez jakéhokoliv
poplatku ziskat, ¢i je k nim dokonce bezplatné vydana platebni karta.

Vymos z investic do podilovych listt je dan rozdilem jejich ndkupni a prodejni ceny, a pokud
je dany podilovy list drzen delsi dobu jak 6 mésict, tak je tento vynos osvobozen od dané
z prijmi. Jinak je pfijem z prodeje podilového listu zdanovan dle § 10 zdkona o danich
z piijmu (ostatni prijmy) a jako vydaj na dosazeni tohoto ptijmu lze uplatnit ndkupni cenu
podilového listu a ostatni vydaje uvedené v tomto paragrafu. V ptipadé nakupu a prodeje
naprosto zastupitelnych podilovych listd vriznych c¢asovych okamzicich je uplatiiovana
tzv. metoda FIFO, coz znamend, Ze nejprve jsou prodavany ty podilové listy, které byly
nejdrive nakoupeny.

Urokova sazba versus vynos do doby splatnosti

Nejcastéjsim omylem drobnych investorti byva srovnani historickych vykonnosti fondt pe-
nézniho trhu a aktualnich Grokovych sazeb u terminovanych vkladi ¢i sporicich Géti. Zasad-
ni chyba spo¢iva v tom, Ze jsou srovnavany vynosnosti nastroji penézniho trhu za naprosto
jiné obdobi, tudiz lze hovoftit o jejich nesrovnatelnosti. Pokud by tedy Grokové sazby u termi-
novanych vkladi ¢i spoticich ¢t mély byt s néjakym ukazatelem fondu penézniho trhu srov-
nany, tak s vynosem do doby splatnosti dluhopisti, které obvykle tvoii portfolia fondi penéz-
niho trhu. Jedna se predevsim o statni pokladni¢ni poukazky ¢i vysoce bonitni statni dluho-
pisy s kratkou dobou do jejich splatnosti. Jak urokové sazby u spoticich ¢i terminovanych
uctd, tak vynos do doby splatnosti u dluhopisti musi byt samoziejmé ve stejném formatu.
Obvykle se jedna o ro¢ni format (p.a.).

Vynos do doby splatnosti u dluhopisu je primérny ro¢ni vynos, ktery investor (popt. fond)
ziska, pokud dany dluhopis zakoupi za aktuélni cenu a bude jej drZet az do data jeho splat-
nosti. Na tento vynos mé vliv pfedev§im zména drokovych sazeb a taktéz kreditni prémie
u dluhopisti. Vsoudasné dobé dochéazi v Ceské republice v souvislosti s infla¢nimi tlaky
k rstu trokovych sazeb, coz ma samoziejme vliv na narist vynosu do doby splatnosti u dlu-
hopisii. Proto lze v nasledujicim obdobi ocekavat vyssi vikonnost fondti penézniho trhu, nez
tomu bylo v pfedchozim obdobi.

Penézni trh v Ceské republice a v zahranici

Oblibenost penézniho trhu mezi drobnymi ceskymi investory je dobie znama. Jejich velka
¢ast ma totiz své prostiedky bezpecné uloZeny na terminovanych vkladech ¢i spoticich
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uctech. Pokud se jiz konzervativni drobny ¢esky investor rozhodne vyuzit o néco modernéjsi
zpusob zhodnoceni svych penéz a zvoli fondy kolektivniho investovani, opét vétsinou vsadi na
jistotu a investuje své prostiedky do nékterého z fondd penézniho trhu. Nejvétsi podil majet-
ku v rameci fond@ kolektivniho investovani piisobicich v Ceské republice (bez ohledu na jejich
domicil) je ve fondech penézniho trhu. Nasleduji zajisténé fondy a fondy dluhopisové, tedy
opét konzervativni moznosti investovani.

Timto se drobni Cesti investofi lisi od svych zahrani¢nich kolegi, jelikoz napt. v ramci celoev-
ropského kolektivniho investovani jsou nejoblibenéjsi fondy akciové. To stejné plati v pripadé
americkych drobnych investorti a taméjsich mutual funds.

Nekorunovy penézni trh

Pro drobného ceského investora, jehoz referencni ménou je éeska koruna, by bylo nerozumné
investovat do cizoménovych néstroji penézniho trhu. Ménové riziko, které by v tomto ptipa-
dé podstupoval, by ovlivnilo korunovou vynosnost i rizikovost této investice zdsadnim zptiso-
bem. Prakticky by se jednalo o investici do cizi mény, ktera se nachazi na opaéném konci bez-
pecnostni pyramidy nez investice na penéznim trhu. Investice do cizi mény je totiz naopak
vysoce rizikovou investici, a to diky relativné specifickému a velmi volatilnimu vyvoji méno-
vych kurzi, které se casto fadi mezi dalsi tfidu finanénich aktiv. Nékteré korunové fondy pe-
nézniho trhu ovsem investuji i do nekorunovych néstroji penézniho trhu s tim, Ze jsou viiéi
ménovému riziku zajistény prostfednictvim rznych zajistfovacich instrumentd, které financ-
ni trhy nabizeji. Toto zajisténi ovSem neni v Zadném pripadé zadarmo, coZz poté negativné
ptsobi na vykonnost tohoto fondu.

Shrnuto a podtrzeno

PenéZni trh obecné nabizi finan¢ni instrumenty s minimalnim rizikem a velmi dobrou likvidi-
tou, coZ je na druhou stranu kompenzovano nizkou vynosnosti téchto instrumentt. Proto
jsou néastroje penézniho trhu vyhledavany konzervativnimi investory, mezi které patti vétSina
Ceské verejnosti. Penézni trh je obecné spojen s investicnim horizontem do 1 roku, a to
z dtivodu velmi nizké volatility jeho nastroji. Naptiklad u kurzd podilovych listd fondt pe-
nézniho trhu se prakticky nestava, ze by zaznamenaly meziro¢ni pokles. V nékterych ptipa-
dech, pokud napt. emitent daného aktiva penézniho trhu, které ma fond ve svém portfoliu,
prestane byt schopen splacet své zavazky, muze k tomuto poklesu dojit. OvSem byva to
opravdu velice vyjime¢né oproti jinym druhim fondi a jedna se spiSe o vysledek néjaké na-
prosto mimoradné situace.

Investofi by tak méli penéznimu trhu svérovat pouze ty prostiredky, u kterych je pravdépo-
dobné, Ze je budou v blizké dobé pottebovat a pottebuji si u nich zafixovat vysokou likviditu,
nizké riziko a nevadi jim ani nizky vynos. Svéruji-li ovSem penéznimu trhu i ty prostredky,
které by mohli investovat na del$i dobu a neuvazuji tedy, Ze by je v blizké budoucnosti potte-
bovali, zbytecné si pridé€lavaji dalsi naklady, a to tzv. naklady uslé prilezitosti. Pokud by totiz
tyto prostfedky investovali napt. na dluhopisovém nebo akciovém trhu, podstupovali by sice
vys$i riziko, ale v delsim ¢asovém horizontu by mohly dosdhnout mnohem vyssiho zhodnoce-
ni nez v pripadé penézniho trhu.
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Dluhopisovy trh
Oldiich Soba

Stale velmi konzervativni, presto vSak rizikovéjsi nez nastroje penézniho trhu
jsou dluhopisy (tzv. bondy). Nemély by ovSem chybét v zadném diverzifikova-
ném portfoliu.

Z pohledu ceské legislativy, konkrétné zakona o dluhopisech, je dluhopis zastupitelny cenny
papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo
uspokojit. Dluhopisy lze z toho nejjednodussiho hlediska rozdélit na dlouhodobé (nastroje
kapitalového trhu) a kratkodobé (nastroje penézniho trhu). Mezi kratkodobé dluhopisy patii
typicky pokladniéni poukéazky, a to predevsim statni pokladni¢ni poukazky. OvS§em tomuto
a dal$im néstrojim penézniho trhu jsem se vénovali v minulém ¢isle.

Mezi nastroje dluhopisového trhu se tak typicky fadi dluhopisy s emisni dobou splatnosti nad
jeden rok. Takové dluhopisy se oznacuji jako obligace, a prave tém se nyni budeme vénovat.

Zakladni druhy dluhopisi
V soucasné dobé se na kapitalovych trzich obchoduji nasledujici druhy dluhopist': kuponové,
diskontované a strukturované.

* Nejcasté€jsim druhem je kupoénovy dluhopis, jehoz vynos je dan jednak arokovym vy-
nosem ve formé kupoénové platby a jednak rozdilem emisniho kurzu (popi. nakupni
ceny v priibéhu jeho Zivotnosti) a jeho jmenovitou hodnotou vyplacenou v dobé splat-
nosti. Zatimco vynos vpodobé kupdénové platby mize byt pouze kladny, vynos
v podobé rozdilu jmenovité hodnoty dluhopisu a jeho emisniho kurzu (nakupni ceny)
muze byt jak kladny, tak zaporny ¢i nulovy. VysSe kupénové platby je dana soucinem
jmenovité hodnoty dluhopisu a prislusné kuponové sazby. Ta je bud fixni po celou
dobu Zivotnosti dluhopisu, coz je velmi ¢asty pripad, nebo variabilni, kdy je navdzana
na urcitou referencni trokovou sazbu (napt. PRIBOR apod.). Vzdy je ovSem znama
aktualni vySe variabilni kupénové platby vyplacena v nejbliz§im vyplatnim obdobi.
Kupénové platby v podminkach CR jsou nejéastéji vyplaceny v roénich intervalech.

» Diskontovany dluhopis je oznacovan jako tzv. dluhopis s nulovym kupénem, coz
znamena, Ze jedinym z néj plynoucim vynosem je kladny rozdil mezi jeho jmenovitou
hodnotou a jeho emisnim kurzem (popi. nakupni cenou), tzv. diskont. Z tohoto druhu
dluhopisu tedy neplynou zadné kupdénové platby. Diskontované dluhopisy ovSem
nejsou tolik rozsitené jako kuponové dluhopisy. Plati to vSak pouze pro obligace
(dlouhodobé dluhopisy), u kratkodobych dluhopisii, napt. u zminénych statnich po-
kladni¢nich poukazek, se jedna takika vyluéné o diskontované dluhopisy.

1 Jako dalsi druh lze uvazovat tzv. vécné dluhopisy neboli konzoly, u kterych nikdy neni splacena jejich nominalni
hodnota, ale je pouze navidy vyplacen kupén (fixni nebo variabilni). Takové dluhopisy se ov§em v sou¢asné dobé
na financ¢nich trzich prakticky nevyskytuji. Ve vlastnostech a vypoctech se jim ovSem ¢astecné podobaji kuponové

dluhopisy s velmi dlouhou dobou do jejich splatnosti (napt. 50 let).
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» Jako posledni druh dluhopisu zminime tzv. strukturovany dluhopis. Jedna se o obec-
ny nazev, jednotlivi autofi pouzivaji pro tento druh dluhopisu rtizna oznaceni. Svoji
konstrukei jde o takovy dluhopis, kde vyplata z néj plynoucich prijmi je zavisla na vy-
voji riznych podkladovych aktiv (indexti, cen komodit atd.) a miize byt dale kombino-
vana s fixné trocenym vynosem apod. Do kategorie strukturovanych dluhopisi jsou
z pohledu jejich konstrukee (nikoliv ¢isté legislativné) fazeny i investiéni certifikaty.

Na typickych dluhopisovych trzich jsou v soucasné dobé nejcastéji obchodovany kupénové
dluhopisy a diskontované dluhopisy. Proto jim budeme vénovat nejvice pozornosti.

Emitenti dluhopisa

Mezi vyznamné emitenty dluhopisti patfi stat, mésta, vyznamné soukromé spole¢nosti véetné
financ¢nich spole¢nosti, jako jsou banky. Dle jejich emitenta se pak na trhu setkdvame se stat-
nimi, komunalnimi, podnikovymi ¢i bankovnimi dluhopisy. Za zminku stoji u bankovnich
dluhopisti tzv. hypotecni zastavnti listy, coz jsou dluhopisy emitované hypote¢nimi bankami
za Ucelem ziskani finanénich zdrojt pro poskytovani hypoteénich avéri.

Kurzovni listek dluhopist

V odbornych periodikach, a to at uz tisténych nebo internetovych, se objevuji kurzovni listky
dluhopisti. Mnoho drobnych investorti miva zasadni problém s jejich porozuménim. Piede-
v$im s tim co jednotlivé proménné uvedené u konkrétniho titulu znamenaji.

| Dluhopisy online - Statni dluhopisy R Tisk | Stahnout | Terrminal
Hazew Cena Vynos do doby splatnosti Mod. AUV{KE)
Hikup Prodej Hakup Prodej Durace

ST.DLUHOP. 58009 99,900 100500 3,990 1,150 0340 23539
STOLUHOP, 3 25109 99,300 100,300 3960 2950 0960 -1986
STOLUHOP, & 4040 103200 104,200 3,990 3,280 1,300 35733
STOLUHOP, 25540 97 400 55400 3,950 3,420 1,620 12,04
ST.OLUHGE. 4 10011 100,300 109,300 3,960 3,520 2200 31547
ST.OLUHOP. B 55011 106,700 107,700 4,030 3,680 2610 54 55
STOLUHOP, 35542 05,000 101 000 4110 3270 3,590 16,76
STOLUHOP, 3.70M3 97,500 100500 430 3,580 4,080 14286
STOLUHOP, 380M5 97,000 100,000 4340 3,800 S 460 533
ST.OLUHOP. B S5ME 115,000 118,000 4 460 4010 5,520 535863
STOLUHOP. W ARME 095,500 95500 4970 4820 - -
STOLUHOP, 4 0047 97,000 100000 4 430 4 000 8390 22667
ST.OLUHOP. 4 BOMS 100,000 103,000 4 600 4220 7590 95,39
ST.OLUHOP. 575520 an1s0 93150 4 860 4 510 9,940 55,21

STOLUHOP, 4 70/ 95,000 104,000 4900 4 OO 9,940 E319
ST.OLUHOP, 4 20536 Q2,000 95000 4720 4520 1530 3383
STOLUHOP, 4 85/57 102,000 112,000 4 740 4260 19,200 2529

12.11.2008 22:00:00

Zdroj: CSOB
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| Dluhopisy online - HZL CR Tisk | Stahnaout | Terrmindl I~
Hazev Cena Vynos do doby splatnosti  Mod. AUW{KE)
Hakup  Prodej Hakup Prodej Durace
HZL ChMHB 4,300409 99,500 101,000 6,340 -0,100 - BT
HZL HBE 415409 99,500 101 300 4510 1,150 1440 217 55
HZL EMHE 4,95i09 100,400 102 400 4180 040 0220 18013
HZL EtHE Y ARDS 101,050 102 400 - - - 24005
HIL HE 4,35/09 100,000 104 700 4 280 - - 13556
HZL EhMHB 4,204 0 100100 102400 4,100 - - 32783
HZIL HE 4 2510 100,200 402 200 4,070 2450 0520 23956
HZL EMHE 4,454 0 100,500 102 500 3,880 2520 1110 20519
HZL EMHE 4. 40610 101 600 103 600 3570 2 550 - 269
HIL HE 460011 102,700 104 700 3430 2 500 2850 2325
HZL HB 4 oM 1 103200 105200 3470 2730 2,260 84 86
HIL HE 4 652 104,050 - 3,340 - - 28804
HZL ChHB Y ARM S 106,100 402 500 - - - 10,73

16.11.20028 23:00:00

Zdroj: SEOR

1) Oznaceni dluhopisu

Z oznaceni dluhopisu je obvykle na prvni pohled jasné, kdo je jeho emitentem a o jaky typ
dluhopisu se jedna. Pokud je voznadeni dluhopisu uvedeno napi. CEZ 5,25/10, jedna se
o podnikovy dluhopis, jehoZ emitentem je spole¢nost CEZ. Déle se jedna o kupénovy dluho-
pis s fixni kupénovou sazbou 5,25 % p.a. a rokem splatnosti 2010. Pokud by se jednalo o vari-
abilné troéeny kupoénovy dluhopis, bylo by misto kupoénové sazby (5,25) uvedeno
VAR, v ptipadé strukturovaného dluhopisu KOMB a v pripadé diskontovaného dluhopisu
0,00 (dluhopis s nulovym kupdénem). U hypote¢niho zastavniho listu byva kromé oznadeni
emitenta (hypotecni banky) uvedena i zkratka HZL.

2) Kurz dluhopisu

Kurz dluhopisu neni udavan v penéznich jednotkach, ale jako procento jeho jmenovité hod-
noty a je vysledkem nabidky a poptavky po daném titulu. Jedna se tedy o jeho trzni cenu.
V ptipadé kupoénovych dluhopist mize byt jeho hodnota jak pod tdrovni, tak nad trovni
100 %, zalezi pfedevsim na vysi kuponové sazby. V pripad€ diskontovaného dluhopisu je kurz
logicky vzdy niZ§i neZ 100 %. Zadny rozumny investor by za dluhopis pted jeho splatnosti
nedal vice nez 100 % jmenovité hodnoty, kdyz v jeho splatnosti obdrzi pravé 100 % jmenovité
hodnoty (nejsou uvazovany danové efekty) a zadny jiny penézni piijem z n€j neplyne. Kurz
dluhopisu se udava jednak pro jeho nakup a jednak pro prodej. Nakupni kurz je vzdy nizsi
nez prodejni, jelikoz tyto dva kurzy jsou vzdy vypisovany z pohledu daného obchodnika niko-
liv z pohledu investora.

3) Alikvétni tirokovy vynos (AUV)

Pii ndkupu dluhopisu je jeho kurz pouze jedna slozka ceny, kterou musi investor vynalozit.
To plati v pripadé dluhopisu vyplécejiciho nenulovou kupénovou platbu. Pokud investor ku-
puje dluhopis v obdobi mezi vyplatou jednotlivych kuponovych plateb, coz je v naprosté vét-
§iné pripadii, musi zaplatit i tzv. alikvétni 1irokovij vynos (AUV), kdy je nenulovy. AUV pied-
stavuje ¢ast aktualni kuponové platby, ktera patii ptivodnimu majiteli dluhopisu. S AUV se
lze setkat u kuponového dluhopisu a v nékterych pripadech i u strukturovaného dluhopisu.
Plati to i v piipadé variabilnich kup6novych plateb, jelikoz aktuélni vySe kupénové platby je
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znama. S AUV se oviem nesetkdme u diskontovanych dluhopisti, neni zde totiz kuponova
platba. V uréitych piipadech je AUV nepatrné zaporny, a to tésné pred datem vyplaty dané
kupdénové platby, kdy je jiz rozhodnuto, kdo ji obdrzi, ale jesté nebyla vyplacena.

Celkova cena dluhopisu je tedy ddna souétem jeho kurzu a AUV, pokud je AUV stanoven,
jinak pouze kurzem. V piipadé, ze je AUV zaporny, je celkové cena dluhopisu nizsi neZ jeho
kurz.

4) Vynos do doby splatnosti (VDS)

Viymos do doby splatnosti dluhopisu (anglicky: yield to maturity - YTM) hodnoti jeho celko-
vou vynosnost, pokud bude investorem zakoupen za emisni kurz (popt. aktualni ndkupni
kurz) a bude drzen az do data splatnosti. Jedna se tedy o celkovou vynosnost, ktera mtize byt
dana kuponovou platbou a rozdilem mezi emisnim kurzem (aktualnim nakupnim kurzem)
a jmenovitou hodnotou dluhopisu. V pripadé diskontovaného dluhopisu pouze druhou moz-
nosti. Vynos do doby splatnosti je v kurzovnich listcich uvadén u fixné Grocenych kupono-
vych dluhopisti nebo u diskontovanych dluhopisti, kde jsou veskeré budouci penézni toky
z nich plynouci dopiedu znamé. Vynos do doby splatnosti u dluhopisu musi odrazet i aktualni
vysi urokovych sazeb na daném finanénim trhu. Pokud se zméni trokové sazby, bude to pti-
sobit i na zménu YTM, a to piredevSsim zménou kupbénové platby u variabilné aroéenych dlu-
hopisti, nebo zménou kurzu u fixné€ arocenych dluhopist a diskontovanych dluhopist. Vynos
do doby splatnosti je u dluhopisu v kurzovnim listku obvykle uvadén u kurzu nakup i u kurzu
prode;j.

Priklad 1

Uvazujme, ze mame fixné aroceny kuponovy dluhopis se splatnosti nékolik let, ktery ma
kupénovou sazbu 6 % p.a. Trzni trokova sazba na daném finanénim trhu se pohybuje kolem
4 % p.a. Jelikoz se jedna se o malo rizikovy statni dluhopis, je pro investory velmi lukrativni.
Budou tedy za tento dluhopis ochotni dobte zaplatit, a to i vice neZ 100 % jeho jmenovité
hodnoty. Tim se ovSem zacnou pripravovat o ¢ast svého vynosu, jelikoz nyni zaplati
napt. 110 % a ve splatnosti obdrzi pouze 100 %. YTM dluhopisu tedy bude nizsi, nez je jeho
kupoénova sazba 6 % p.a. a bude se ptibliZzovat trzni trokové sazbé 4 % p.a., protoze zde neni
takrka zadné riziko nesplaceni tohoto dluhopisu. Avsak vice nez 110 % za néj investori neza-
plati, jelikoZ by jeho YIM klesl pod 4 % p.a., coZ uz by pro né, vzhledem k aktualni trzni tro-
kové sazbé, nebylo zajimavé. Pokud by bylo riziko jeho nesplaceni vyssi (nejednalo by se
o statni dluhopis), nabidli by investofi za tento dluhopis napt. pouze 105 %. Tim by se jeho
vynos do doby splatnosti dostal na troven napi. 5 % p.a. a rozdil jednoho procentniho bodu
oproti trzni irokové sazbé by jim zvySené riziko kompenzoval.

Pokud by droceni tohoto dluhopisu nebylo 6 % p.a., ale pouze 2 % p.a., YIM u dluhopisu
by se sou¢asnym podminkam na finan¢nim trhu ptizpisobil naopak prostfednictvim poklesu
jeho kurzu pod 100 % jmenovité hodnoty (napi. na 9o %).

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze nezalezi na vysi fixniho kuponu (plati, i kdyz je nulovy), jelikoz
YTM dluhopisu je aktudlnim podminkdm na finanénim trhu pfizptisoben prostfednictvim
kurzu, tj. na zakladé nabidky a poptavky. Nemtze byt prizptisoben prostiednictvim vyse
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kupénu, jelikoz ta je fixni. U variabilné Groceného dluhopisu se aktudlnim podminkam pri-
zpusobuje predevsim kupon a v mnohem mensi mire jeho kurz.YTM dluhopisu je tedy
v kone¢ném diisledku opravdu determinovan rizikovosti emitenta a dobou do splatnosti dlu-
hopisu, ktera ovliviiuje jak jeho rizikovost, tak vypocet YTM.

A ted’ si uvedeme priklad na YTM dluhopisu v pfipad€ zmény trzni trokové sazby.

Priklad 2

Mame opét fixné troceny dluhopis s kupénovou sazbou 5 % p.a. nabizeny za kurz 105 %, coz
znamena, Ze YIM bude mensi nez 5 % p.a. Po zohlednéni doby do splatnosti bude ve vysi
napft. 4 % p.a., coz bude zhruba odpovidat aktuélni trzni arokové sazbé, je zde totiz minimalni
riziko nesplaceni dluhopisu. Nyni dojde v ekonomice k riistu arokovych sazeb ze 4 % na
5 % p.a. Investori tedy budou moci ziskat na finan¢nim trhu o néco vynosnéjsi aktiva, nez je
tento dluhopis s YTM 4 % p.a. U variabilné aroceného dluhopisu by se velmi jednoduse pfi-
zpusobilo jeho Groceni, které by bylo navazano na nékterou z trznich trokovych sazeb, ale co
se stane u fixné€ aroéeného dluhopisu? Tento dluhopis se 4% YTM nebude pro investory tolik
lukrativni a tak se jej budou zbavovat, resp. nebudou mit o né€j zajem. V diisledku toho se sni-
Zi jeho trzni cena — kurz, a to napr. na 100 %, ¢imz se zvysi jeho YTM ze 4 % p.a. na 5 % p.a.
a dluhopis bude opét na finan¢nim trhu svoji vynosnosti konkurenceschopny. V pripadé po-
klesu trokovych sazeb by tomu bylo zrcadlové naopak.

I zde se potvrdilo, Ze pti zméné trznich podminek se YITM u fixné tiroceného dluhopisu (vcet-
né nulového droceni) mize aktualnim podminkam ptizptisobit pouze prostfednictvim kurzu,
jelikoz kupdn je zafixovan. Na rozdil od variabilné aroceného dluhopisu, kde se YTM prizpi-
sobi predevsim trocenim a mnohem méné kurzem. Z toho tedy plyne, Ze kurzy fixné€ troce-
nych dluhopisii jsou mnohem kolisavéjsi nez kurzy variabilné aroéenych dluhopist.

Pred investici do dluhopisové aktiva je nejéastéjsi chybou drobného investora sledovani his-
torické vynosnosti tohoto aktiva ¢i dokonce sledovani pouze vysSe kuponové sazby. To je
ovSem zésadni chyba. Investor se musi snazit odhadnout budouci vynosnost té investice.
A v pripadé dluhopisovych aktiv se k tomu primo nabizi praveé ukazatel YTM.

5) Durace

Durace hodnoti citlivost kurzu obligace na zménu trokovych sazeb, resp. vynosu do doby
splatnosti obligace. Cim vy$$i je tato hodnota, tim vyssi je citlivost kurzu. Hodnota durace
je primo tmérna dobé do splatnosti obligace a dale nepfimo imérna vysi jednotlivych plateb
v pribéhu Zivotnosti obligace. Z uvedeného tedy plyne, Ze obligace s niz§im kupénem ma
za jinak stejnych podminek vyssi duraci a tim i vyssi citlivost kurzu na zménu arokovych sa-
zeb nezZ obligace s vysSim kuponem. Nejvyssi duraci tak maji diskontované dluhopisy, které
maji nulové kupdny. U nich se durace vzdy rovna dobé do jejich splatnosti, vyssi hodnoty
durace nemuze zadny dluhopis dosdhnout.

Rizika dluhopisového trhu
Naéstroje dluhopisového trhu (dluhopisy ¢i dluhopisové fondy) jsou obecné vice rizikové nez
nastroje penézniho trhu a méné rizikové nez akcie. Oproti néstrojim penézniho trhu maji
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delsi dobu do splatnosti, cozZ znamena vyssi riziko, na rozdil od akcii maji dopredu zaruéeny
vynos. Z tohoto divodu konéi velmi malo dluhopisovych investic v ¢ervenych ¢islech, coz je
na druhou stranu vykoupeno mnohem nizsim potencionalnim vynosem nez u akcii. Diky své
pomérné nizké rizikovosti jsou nastroje dluhopisového trhu velice efektivnim zptisobem pii
diverzifikaci portfolia z dtivodu sniZovani jeho celkové rizikovosti. OvS§em neni dluhopis jako
dluhopis. Napr. v pripadé dluhopisi rozvijejicich trhi se jejich rizikovost miize priblizovat
akciovému trhu, ¢i napt. v piipadeé tzv. prasivych obligaci (junk bonds) mutize byt jesté vyssi.
Prasivé obligace emituji obecné firmy s velmi rizikovou platebni schopnosti.

Problematika zdanéni

Pokud drobny investor realizuje nepfimé investice na dluhopisovém trhu, a to predevsim
uvedené investice do dluhopisovych fondd, je ptijem z obchodovani od dané z piijmi osvobo-
zen, pokud je splnén Sestimésiéni test drzby. Pokud ovSem investor proda podilové listy dlu-
hopisového fondu drive jak za Sest mésicti, je povinen tento prijem zdanit jako ostatni pfijem
vramci svého danového priznani. Tento piijem si miiZe snizit o ndkupni cenu podilovych
listi a o dalsi vydaje drobnéjsi povahy stanovené zakonem o danich z piijmi.

To stejné plati i v pripadé€ investi¢nich certifikatii, kdyz by jejich podkladovymi aktivy byly
dluhopisové indexy ¢i jednotlivé nastroje dluhopisového trhu. V pripadé primého nakupu
dluhopisovych tituld je trokovy ptijem (vcéetné kladného rozdilu mezi jmenovitou hodnotou
dluhopisu a emisni kurzem) zdanén u drobného investora srazkovou dani, ¢imz je zdanéni
tohoto prijmu vyporadéano. V piipadé piijmu z obchodovani s timto titulem postupuje drobny
investor stejnym zptisobem jako u zminénych podilovych listt.

Dalsi informace v rozhovoru

V ¢lanku jiz bylo naznaéeno, jaké mé investor moznosti, pokud chce investovat na dluhopiso-
vém trhu. Jedn4 se jak o piimy nakup dluhopisovych tituli, tak o investice do dluhopisovych
fondd. Ktera z téchto alternativ je pro drobného investora vhodnéjsi, jaka rizika jsou spojena
s dluhopisovym trhem a spoustu dalsich zajimavych informaci najdete v nasledujicim rozho-
voru. Na otazky Osobnich financi odpovidal Petr Kolbusovsky, Portfolio Manager Raiffeisen
Bank.

1) Jak velké jsou moznosti pro drobného investora na dluhopisovém trhu,
pokud se nejedna o neprimé investice prostrednictvim dluhopisovych
fondt, ale o primé investice prostrednictvim nakupu konkrétnich dluho-
pisovych titula?

Z4le7i na tom, co jeSté povazujeme za drobného investora. Investor, ktery chce investovat
desitky tisic, miiZe jen vyjimecné délat néco jiného, nez investovat prostrednictvim dluhopi-
sového fondu. S pribyvajicim objemem prostiredkt urcenych k investovani rostou také moz-
nosti. Desetitisicové ¢astky lze ovsem smysluplné investovat do konkrétnich dluhopisovych
titull jen vyjimecné. Statisicové ¢astky jiz urcité moznosti skytaji. V bankach se daji v téchto
objemech celkem bézné koupit (i prodat) hypotécni zastavni listy. Pokud ma klient s néjakym
obchodnikem komisionafskou smlouvu, je ob¢as mozné se dohodnout o ndkupu statniho
nebo korporatniho dluhopisu. Obchodnik papiry vétSinou prodéava z vlastni knihy, nebo je
pro klienta nakoupi v primarni aukci. Pomérné vhodné jsou v tomto pripadé takzvané euro-
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bondy. Zptisob, kterym se obchoduji, umoznuje obchodnikovi koupit pro klienta i malé
mnozstvi s malymi naklady. Clovéka, ktery disponuje miliony, nebudu pro téely tohoto ¢lan-
ku povazovat za drobného investora, prestoZe na skuteéné obchodovani s dluhopisy nejsou
ani miliony nic moc. Na ,skutecném® trhu se délaji obchody s minimélné 10 milionovymi
objemy.

Vétsiné drobnych investort bych ovSsem doporudil investovat prostfednictvim fondd. Nejde
ani tak o omezeny vybér a vysoké transakéni naklady spojené s malym objemem. Pro investi-
ce do dluhopisii je potfeba mit urcité zadkladni znalosti. Pokud ale nékdo tyto znalosti ma
a ma predstavu o svém investi¢nim horizontu, pak nevidim divod, proé¢ by si nemél koupit
treba hypotééni zastavni list. Predstava, Ze bude aktivné obchodovat na dluhopisovém trhu je
ovSem nerealna.

2) Co soudite o investicich do cizoménovych nastrojia dluhopisového trhu
z pohledu drobného éeského investora, jehoz referenéni ménou je CZK?
Doporucoval ¢i nedoporucoval byste tyto investice a z jakého diuvodu?

ZanéSet do dluhopisové investice ménové riziko bych rozhodné nedoporucoval. Vétsina in-
vestorti chipe dluhopisy jako bezpecnou investici s omezenym potencidlem vynost. Pokud
drzi dluhopis az do splatnosti, pak dokonce s dopiedu spocitatelnym vynosem. Pohyby mé-
novych kurzi jsou v porovnani s vynosem dluhopisu prilis velké a cely obchod okamzité po-
sunou do kategorie nevypocitatelné spekulace. V poslednich letech byla vétSina investic do
cizoménovych dluhopisii (méfeno v ¢eské korun€) spis ztratovou zalezitosti.

3) O investicich na dluhopisovém trhu se obecné hovori ve spojeni
s konzervativnhim investorem. Maji ovSem dluhopisy své misto
i v portfoliu ¢aste¢né agresivniho investora? A z jakého diuvodu?

Nékdo se mnou mozna nebude souhlasit, ale domnivdm se, Ze dluhopisy by nemély chybét
v portfoliu zddného vétsiho investora. Ani subjekt, ktery ma velmi dlouhy investi¢ni horizont
nikdy nevi, zda nebude neéekané potiebovat penize v dobé poklesu na akciovém trhu. Dluho-
pisy také vyrazné stabilizuji portfolio tim, Ze jejich ceny se ¢asto vyvijeji v protitaktu s cenami
akeii.

4) Které faktory a jakym zptisobem nejvice ovliviiuji cenu dluhopisti?

Ceny na dluhopisovém trhu nejvice ovliviiuje nastaveni arokovych sazeb. Jednotlivé dluhopi-
sy ovSem reaguji na zmény trokovych sazeb rtzné citlivé (zalezi na dobé do splatnosti, veli-
kosti kuponu a na dal$ich parametrech). Cenu konkrétniho dluhopisu miize také zcela zasad-
né ovlivnit zména nazoru investorti na finan¢ni zdravi emitenta (jeho schopnost dluhopis
splatit).

5) O dluhopisech se obecné rika, Ze to jsou financ¢ni aktiva s relativné nizkou
rizikovosti, oproti napr. akciim. Uréita rizikovost je ovsem spojena i s
dluhopisy. Jakymi faktory je rizikovost u dluhopisii nejvice ovliviiovana?
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Rizikovost dluhopisti méa vice rovin. Nejhorsi, co se investorovi mtize stat je, Ze emitent nedo-
drzi své zavazky. Toto, takzvané kreditni riziko, lze minimalizovat vybérem emitenta. Cena
dluhopisu se v ¢ase méni. Pfi nakupu zpravidla zname vynos do splatnosti, nevime ale, kolik
na dluhopisu vydélame/prodélame, pokud jej prodame pied jeho splatnosti. Zména ceny
dluhopisu je velmi ¢asto zpiisobena zménou trokovych sazeb. Nakonec, i pokud dluhopis
drzime az do splatnosti (napft. 5 let), mtzeme zjistit, Ze vynos, ktery jsme pti ndkupu piresné
znali (a pripadal nam atraktivni), neni, z pohledu toho jak se nasledné vyvijely tiroky na ji-
nych aktivech, vlastné€ nic moc. Dal$im rizikem miize byt likvidita. Rzné, predevsim mensi
emise se casem prestanou aktivné obchodovat. Pokud je chci predéasné prodat, tézce hledam
kupce a musim se spokojit s nizkou cenou.

6) Co soudite o relativné novych typech dluhopisi, které byvaji spojeny
s vétsi rizikovosti nez tradi¢ni dluhopisy, z pohledu jejich vhodnosti a do-
stupnosti pro drobné investory? Jedna se napt. o akciové dluhopisy (jed-
na z forem strukturovanych dluhopisi) apod.

Akciové dluhopisy jsou derivaty, v jejichz konstrukci mtze byt zabudovano znac¢né riziko.
Jedn4 se vétSinou o spekulaci na rist/pokles néjakého indexu, akcie ¢i jiného aktiva. Nic pro-
ti nim nemam, ale myslim si, Ze se jedna v podstaté o iplné jiny typ investice, nez je investice
do dluhopisu.

7) Jak vidite vyvoj dluhopisového trhu v nadchazejicim obdobi? Mate néjaky
osobni tip, kam by investice mély smérovat, ¢i kam by naopak smérovat
nemély?

Jde o to, v jakém ¢asovém horizontu uvazuji. Ceské dluhopisy v poslednich dnech rostly a je
mozné ¢ekat mirnou korekci. V horizontu feknéme ptil roku vidim prostor pro jejich dalsi
posileni. Je tfeba si navic uvédomit, ze i kdyby se ceny neménily, investor vydélava také na
nabihajicim kuponu. V soucasné nejisté situaci a kreditnim problémm na zahrani¢nich tr-
zich bych preferoval dluhopisy renomovanych emitenti s vysokym ratingem, pripadné statni
dluhopisy. To i za cenu o néco nizsiho vynosu do splatnosti.
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Akciovy trh

Roman Ptadek

Dlouhy investi¢ni horizont, vysoké vynosy a s tim souvisejici vysoké riziko. To
jsou charakteristiky akciového trhu. Jaké jsou moznosti v oblasti investic na ak-
ciovém trhu a na co je dobré dat si pozor?

Mezi zakladni tfidy aktiv obchodovanych na finanénich trzich byvaji zpravidla zarazovany
nastroje penézniho trhu, dluhopisy a akcie. Pravé akcie jsou z této trojice nejvice rizikové, ale
také se od nich miiZze o¢ekavat vyssi vinosnost.

V porovnani svyspélymi staty — preci jenom je Ceska republika stile zafazovana mezi
tzv. emerging markets, tj. rozvijejici se trhy — jsou ceské domécnosti velmi konzervativni.
Kdyz uz se rozhodnou pro investovani na finanénich trzich, jen maloktera ,,vstoupi“ na akcio-
vy trh.

Akcie mliZeme oznacit za nejznaméjsi cenné papiry, se kterymi se na kapitalovych trzich ob-
choduje. Jsou to skute¢né dlouhodobé cenné papiry, protoze nemivaji urcenu dobu splatnos-
ti, ledaze by akciova spolecnost byla zaloZena na dobu urcitou (typicky u investi¢niho fondu).

Zakladni akciova prava

Akcie vyjadiuji icast na akciové spolecnosti. Akcionar je spolumajitelem spolecnosti a méa
urcita zakladni prava. Pravo podilet se na rizeni spolecnosti je realizovano Gcasti na valné
hromadé, pravo podilet se na zisku spolecnosti inkasem dividend (pokud je valnd hromada
schvali) a pravo podilet se na likvida¢nim zstatku v piipadé likvidace spole¢nosti. Narozdil
od majitele dluhopisu se akcionar nestava véritelem emitenta.

Dlouhodobost akciovych investic

Mnoho empirickych studii uz dokazalo, Ze v opravdu dlouhodobém horizontu (miniméalné
5 let, spiSe ovSem deset a vic let) jsou akcie vynosnéjsi nez dluhopisy (nemluvé o nastrojich
penézniho trhu). Hodnota akcii roste v ¢ase nejrychleji, ale také v ¢ase nejvice kolisa. Disled-
kem této kolisavosti je mozny kratkodoby pokles hodnoty akcii, a to i vyznamného charakte-
ru. Investor tak miiZze na akciich v kratkém investi¢nim horizontu nemaélo prodélat. Proto se
pro investice do akcii doporucuje miniméalni délka investi¢niho horizontu 5 let, lepsi je ovsem
delsi horizont.

Déle je doporucovano, aby nenakupoval akcie ten, kdo neunese ptipadnou ztratu. Pokud se
piSe, Ze akcie jsou dlouhodobé vynosnéjsi, neznamena to ovsem, Ze kazda akcie bude vynos-
néjsi. Dostavame se tak k otazce, jaké akcie mame pro svou investici vybrat. Nelze doporucit
jednotny postup ¢i jednotnou investi¢ni strategii. Kazda akciova investice je svym zptisobem
hodnocena individuélné s urcitou davkou subjektivity. Stanovovat doporuéeni pro investice
do konkrétnich akciovych tituld nemivaji v oblibé ani analytici akciovych trhi, a to prave
z dtivodu velkého poctu faktort ovliviiujicich akciové kurzy (resp. kurzy akciovych investic),
které jsou mnohdy subjektivni povahy.
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A pro¢ je vlastné akcie vice rizikova nez napft. obligace? Akcie nezarucuje svému majiteli pra-
videlny pfijem, protoZze vyplata dividend musi byt schvalena na valné hromadé. Nezarucuje
ani splaceni hodnoty nékdy v budoucnu. Hodnota akciové spole¢nosti a tim padem i jejich
akcii je ovliviiovana velkym poctem faktord, které piisobi globalné v celé ekonomice, nebo jen
v odvétvi ¢i jen pfimo na konkrétni podnik. Cenu akcii miize vyraznym zptisobem ovlivnit
jedind zprava, ktera ovlivni asudek stavajicich i potencialnich akcionard o dal$i budoucnosti
spolec¢nosti.

Moznosti akciovych investic
Investor ma nékolik moznosti, jak obchodovat s akciemi. Jedn4 se o pfimé investice pro-
stfednictvim nakup konkrétnich akciovych titult (v CR i zahraniéi), nebo o neprimé investice
prostrednictvim akciovych fondt nebo investi¢nich certifikatu, kde podkladovym aktivem je
akcie, ko$ akcii ¢i akciovy index.

A) PFimé investice

Nejprve se zaméfime na moznosti, které ma drobny investor, pokud chce pfimo nakupovat
jednotlivé akciového tituly, a to jak na domacim, tak na zahrani¢nim akciovém trhu. V Ceské
republice existuji dva organizované trhy cennych papir@i, konkrétné (dfive mimoburzovni
a nyni uz jako druh4 burza) RM-Systém a Burza cennych papirti Praha.

RM-Systém

V RM-Systému (RM-S) miize drobny investor obchodovat i bez obchodnika s cennymi papiry.
Musi se ovéem nejdfive zaregistrovat na nékterém z obchodnich mist RM-S, kterych je v CR
nékolik desitek. Zaroven musi mit Gcet ve Stredisku cennych papirt. Ten lze zalozit i pro-
strednictvim RM-S. Registrace a zfizeni Gétu jsou spojeny s poplatkem. Pri registraci je kaz-
dému zdkaznikovi pridéleno registraéni cislo, které pak pouziva pro vSechny sluzby RM-S.
Registrace trva jen nékolik minut a ihned po ni je mozné uskutecnit obchod. Pro nakupy akcii
je nutné mit i tzv. Jumbo tcet u CSOB. Jedn4 se o speci4lni pen&Zni ti¢et mimoburzovniho
trhu RM-S, ktery je vedeny u CSOB a slouZi pro vypoiradavéani obchodii.

Prikazy pro nakup a prodej cennych papiri obchodovanych na RM-S lze zadavat jednak
osobné primo na jednotlivych obchodnich mistech ¢i prostfednictvim vzdaleného pristu-
pu.VEétsina investorti samoziejmé upiednostnuje vzdaleny pristup prostfednictvim internetu,
a to jako ,webovy*“, nebo jako ,internetovy“ zdkaznik. Webovy zdkaznik vyuziva sluzby Wob-
chod, kde prostrednictvim webovych stranek vkombinaci s mobilnim telefonem zadéava
zdarma obchodni pokyny. Internetovy zakaznik obchoduje prostfednictvim nainstalovaného
programu, ktery je zabezpecen elektronickym certifikatem, ktery je nutno po zaplaceni pii-
slusného poplatku Sesti mésicich obnovovat. Poplatky, které si RM-Systém uctuje za prove-
dené obchody, zacinaji na 0,29 % z objemu obchodu.

Burza cennych papirt Praha

Pokud se investor rozhodne obchodovat na Burze cennych papirt Praha (BCPP), musi vyuzit
sluzeb nékterého zobchodnikli zcennymi papiry. Nemtze tedy podéavat pokyny primo
do obchodniho systému jako u RM-S. BCPP totiz funguje na ¢lenském principu, takze primy
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vstup na ni maji jen jeji ¢lenové, kterymi jsou obchodnici s cennymi papiry a pouze jejich
prostiednictvim miize kazdy jednotlivec na BCPP obchodovat.

Obchodnikem s cennymi papiry (OCP) vSak neni kazdy, kdo s nimi obchoduje. OCP nabizi
investi¢ni sluzby, mezi které patti i provadéni obchodii na tcet klienta. Musi k tomu dispono-
vat licenci, kterou nyni vydava Cesk4 narodni banka (d¥ive ji vydava Komise pro cenné papi-
ry).

Nez sluzeb OCP vyuzijeme, je nutné s nim uzavrit komisionarskou smlouvu, na zakladé které
bude OCP svym jménem uzavirat obchody na acet klienta. Zakon uklada OCP, aby si od svych
zékaznikd vyzadal informace o jejich hospodarské situaci, zkusenostech v oblasti investovani
a cilech, kterych chtéji dosdhnout. Tento pozadavek je v praxi naplnén investi¢nim dotazni-
kem spojenym s pohovorem, kdy OCP informuje zdkaznika o podstatnych skute¢nostech sou-
visejicich s investici, zejména o rizicich.

Jakou podobu bude mit spolupréce investora s OCP zavisi pouze na jejich dohodé. Nejpoho-
dIn€jsi, nejrychlejsi a také nejlevnéjsi je podavani piikazi elektronicky prostiednictvim in-
ternetu.

Zahranic¢ni trhy

Pii obchodovani na zahranic¢nich akciovych trzich je situace obdobné. Na burzach cennych
papirt se fyzicka osoba nemtize sama pfimo ucastnit obchodovani a sama vstupovat do ob-
chodniho systému, ale musi vyuzit sluzeb OCP nebo obdobného zprostiedkovatele.

Miize to byt pfimo tamni OCP, nebo cesky OCP, ktery ma opravnéni ucastnit se burzovnich
obchodd, pripadné spolupracuje s tamnim OCP. Pii investicich na zahrani¢nich trzich musi
investor pocitat s ménovym rizikem, které je vyznamnym rizikovym faktorem predevsim
v kratkém obdobi. Pti investicich na zahrani¢nich trzich zajistuje konvertovani CZK do pii-
slu§né zahraniéni mény, ve které je realizovan obchod, a naopak OCP. Obchodovéni na za-
hrani¢nich akciovych trzich doporuc¢ovano jen zkusenym investorim. V posledni dobé se toto
obchodovani stava stale vice cenové dostupné. Poplatky za provedené obchody zacinaji
na trovni 10 € nebo 10 $ za jeden obchod.

B) Neprimé investice

Dal$im zptisobem, jak drobny investor muze vyuzit akciového trhu pro zhodnoceni svych
prostredki, jsou nepfimé investice prostiednictvim akciovych fondi nebo investi¢nich certi-
fikatu s akciovym podkladovym aktivem.

Akciové fondy

Portfolio téchto fondi je tvoieno pievazné akciemi, je sestavovano podle nejriznéjsich stra-
tegii. V téchto pripadech je nutné si prostudovat statut fondu pro zjisténi, do kterého odvétvi
¢i regionu fond investuje. I pfes oznaceni ,akciovy“, mohou byt v portfoliu takového fondu
castefné zastoupeny i dluhopisy ¢i nastroje penézniho, a to predev§im u fondd otevieného
typu. V pripadé kolektivniho investovani prostfednictvim fondd ovSem ztracime mozZnost
ovliviiovat konkrétni slozeni portfolia a navic musime pocitat i s poplatky pro investi¢ni spo-
leénost, ktera fond obhospodatuje. U akciovych fondt jsou z divodu aktivni spravy portfolia,
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ve srovnani napf. s dluhopisovymi fondy nebo fondy penézniho trhu, poplatky obecné nejvys-
$i.

Investic¢ni certifikaty

V posledni dobé se Castéji vyuziva i investi¢nich certifikat@i, u kterych je podkladovym akti-
vem jednotliva akcie, kos akei nebo akciovy index. Podrobnym odliSnostem a vyhodam c¢i
nevyhodam certifikati vic¢i kolektivnimu investovani byly vénovany ¢lanky v minulych
¢islech Osobnich financi. Princip investi¢nich certifikati je pro drobného investora velice
podobny jako v pripadé fondl kolektivniho investovani.

Zasady akciovych investic

V tisku se neustale v riiznych podobach objevuji rady drobnym investortim, které by jim mély
pomoci vyvarovat se pripadnym velkym problémém. Jedna se predev§im o nasledujici zésa-
dy:

A) Diverzifikace

Kazdy zna radu, nesazet vSe na jednu kartu. Pokud nam to prostiredky dovoli, je vhodné vyu-
zit diverzifikace. V pripadé akciovych fondi je uréité diverzifikaci jiz dosaZeno, ovsem
v nékterych pripadech, pokud se jedna napft. o oborové akciové fondy, miize byt diverzifikace
castetné omezena. V pripadé primych investic do akciovych titult je kvalitni diverzifikace
obvykle dosaZzeno s nutnosti vysSich éastech vétSiho usili a znalosti. Z pohledu diverzifikace
tak lze drobnym investor doporucit spiSe akciové fondy nebo investi¢ni certifikaty
s akciovym indexem jako podkladovym aktivem.

B) Prikupovani akeii a pravidelné investovani

Neni teba pti kazdém poklesti akcii propadat panice. I kdyz ceny akcii klesnou pod nakupni
cenu, lze tohoto poklesu vyuzit a nakoupit dalsi akcie velmi levné. Dulezitym efektem je
v tomto pripadé€ zpriimérovani porizovaci ceny akcii. Tento postup umozni investorim vydeé-
lat, resp. neprodélat tolik, jako v pripad€ jednorazového ndkupu v nevhodny ¢as a pouziva se
vlastné i u pravidelného investovani, kdy je stanovena ¢astka, za kterou se zvoleny cenny pa-
pir v pravidelnych intervalech nakupuje. Kdyz cena cenného papiru vzroste, je nakoupen
mensi pocet kusti, kdyZ cena klesne, tak vétsi pocet kusti. Pravidelné investice tak fesi pro-
blém nacdasovani, coz plati obzvl4sté u akciovych investic.

C) Nespoléhat se prilis na minulost

Skutecnost, Ze se kurz akciové titulu (nebo podilové listu akciového fondu ¢i akciového inves-
ticniho certifikatu) vyvijel v minulosti uréitym smérem a tempem neznamena, Ze stejné tomu
bude i nadéle. Diky ignorovani této zasady prodé€lal jiz velky pocet drobnych investorti nema-
1é ¢astky.

D) Zbavit se nevydarenych investic

Investoii maji casto tendenci ispésné akciové investice prodat a Spatné si ponechat v nadéji,
7e jejich ¢as teprve piijde. Cekanim na takovyto obrat se propasne piileZitost k prodeji a ztra-
ta jen nartista. Je proto si dat hned na zacatku jasny cil a kdyz se ho nepodaii naplnit, akcio-
vych investic se zbavit.
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Rozhovor s Pavlem Fohlerem ze SFM Group, s.r.o.

1) Doporucdil byste mi jako drobnému investorovi spise primé investice na akci-
ovém trhu, nebo neprimé investice prostrednictvim akciovych fondu ¢i napr.
indexovych certifikati s akciovym indexem jako podkladovym aktivem? Jaké
jsou zakladni vyhody a nevyhody téchto alternativ?

Osobné bych drobnym a zac¢inajicim investortm doporucil nastroje kolektivniho investovani
(podilové fondy), které poskytuji klientiim Sirokou diversifikaci (rozlozZeni) aktiv jiz pii mini-
malnich investicich (fadoveé tisicikoruny) a komfort profesionalni spravy. Zaroven klientim
Setfi Cas (analyzy, sledovani trhii), ale také naklady spojené s pfimym investovanim do cen-
nych papiri. Naopak vyhodou primych investic do akeii miiZze byt bezesporu moznost rychleji
reagovat na ménici se trzni situace (ndkup ¢i prodej) nebo pfimo osobné ovliviiovat svou in-
vestiéni strategii.

2) S jakou minimalni ¢astkou ma smysl obchodovat na akciovém trhu, a to at
uz primym ¢i neprimym zpiasobem?

Prudky rozvoj investi¢niho prostfedi v Ceské republice v poslednich letech pfinesl doméacim
investorim nespornou vyhodu ve zjednoduseném pristupu na finanéni trhy. Dnes plati, Ze
investovat miiZe opravdu kazdy s minimem vlastnich prostredkt. Idealnim startem pro in-
vestora bez vétSich zkuSenosti jsou napt. produkty pravidelného investovani do podilovych
fondd, které umoznuji investice jiz od 500 K¢ mési¢né a ptrinesou klientovi potfebnou diversi-
fikaci vloZenych prostiredkt a profesionalni spravu. Vseobecné plati, Ze investice na akciovych
trzich jsou nejefektivnéjsi cestou dlouhodobého zhodnoceni penéznich prostiedki bez ohledu
na velikost investice a mély by byt soucasti kazdého rodinného rozpoctu. Dnesni nabidka
investi¢nich néastroji tento piistup podporuje.

3) S jakymi poplatky musim poéitat, pokud chei investovat na akciovém trhu
formou primych investic do jednotlivych akciovych tituli? A jak je tomu
obecné pii neprimych investicich?

U primych investic na akciovych trzich je dobré si prohlédnout cenik obchodnika s cennymi
papiry a seznamit se s jeho poplatkovou strukturou. Standardné si obchodnici strhavaji po-
platky za zprostiedkovani obchodu. Obecné plati, Ze s mensimi ¢astkami a vétsi éetnosti ob-
chodii roste nadkladovost investice.

U podilovych fondt zaplatite vstupni poplatek, ktery bude odecten z investované ¢astky. Ves-
keré ostatni naklady na spravu podilového fondu (napt. poplatek za spravu, za depozitare)
naleznete v Prospektu fondu, ktery je verejné dostupnym dokumentem a mél by se s nim kaz-
dy klient, pied tim neZ zainvestuje, seznamit. U podilovych fonda plati, Ze veSkeré naklady,
které jsou hrazeny z majetku klientd, jsou zapocitany do zverejiiované ceny. Znamena to tedy,
zZe vykonnosti, které sledujete, jsou jiz o¢isténé od veskerych nakladi.

Certifikaty, které mohou byt dalsi alternativou pro drobného investora, maji riznou poplat-
kovou strukturu. Standardnim poplatkem je klasicky spread, tedy rozdil mezi nakupni a pro-
dejni cenou. Obecné plati, Ze ¢im je dany certifikat exoti¢téjSi nebo ma zajimavéjsi strukturu,
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tim je spread vyssi. Vysok4 konkurence a moznost srovnani tla¢i spready dolt. I z hlediska
nakladovosti je pro nezkuseného drobného investora podilovy fond idealni vstupni branou
do svéta investic.

4) Pokud chci obchodovat na akciovych trzich jako drobny investor pres ob-
chodnika s cennymi papiry, je jeho volba dilezita? V jakych oblastech
mohou byt nejdilezitéjsi rozdily a na co je nutno si pii této volbé nutno
davat pozor?

Pro drobného investora bude samoziejmé nejdiilezit€jsi srovnani poplatkové struktury jed-
notlivych obchodnikt. Je ovSem dulezité také rozlisit, co za své penize u obchodniki dostane-
te. Rozhodné se vyplati zamérit se na prehlednost poplatkové struktury (moznost existence
skrytych poplatkli), rozsah poskytovanych sluzeb (pfistup kanalyzdm, posunovani stop-
losst, hlidani obchodi atd.), spektrum investi¢nich moznosti (komodity, derivaty, certifikaty,
atd.) a v neposledni radé na bezpecénost vlastni obchodni aplikace. Viele doporucuji vyuzit
demo Ucta, které fada obchodniki nabizi.

5) Jaky je Vas nazor na ménové riziko v pripadé cizoménovych akciovych in-
vestic?

V prvé radé si musime uvédomit, Ze ménové riziko muze byt jak negativni (posilovani CZK
proti zahrani¢nim ménam), tak i pozitivni (oslabeni CZK vii¢i zahraniénim ménam). Bohuzel
je dnes treba pocitat spisSe s negativnim vlivem ménového rizika na vykonnost nasi investice.
To ovS§em neznamen4, Ze bychom se méli cizoménovym investicim vyhybat obloukem. Pfinasi
nam celou fadu vyhod predevsim v podobé daleko Sirsi palety zajimavych investi¢nich prilezi-
tosti a do portfolia bezesporu patii.

Pfi vybéru vhodného investi¢niho néstroje hraje jednu z nejdilezitéjsich roli investi¢ni hori-
zont, ktery nam muize pomoci vyhnout se problémim s ménovym rizikem. U kratkodobych
investic (1 az 2 roky) do konzervativnich investi¢nich nastroji je dobré drzet prostiredky
v domaci méné. Vynos v cizi méné bohuzel nepokryje tempo posilovani CZK vii¢i zahranic-
nim ménam.

U dlouhodobéjsich investic uz miizeme vyuzit kombinace domacich i cizoménovych agresiv-
néjsich nastroji, které mohou nase portfolio obohatit o velmi zajimavé investi¢ni ptilezitosti
s vysokym potencialem vykonnosti (napi. oblast emerging markets). Na dlouhém investi¢nim
horizontu (5 a vice let) maji akciové investice v cizich ménach potencial prekonat tempo posi-
lovani CZK a pfinést investorim pozadovany vynos.

6) Co soudite o nakupu akciovych titulti na aveér, kdy je pritomen pakovy
efekt? Jakému investorovi byste tyto investice doporucil, a kterého nao-
pak od nich zrazoval?

Vyuzivani pakového efektu je vyssi Skola investovani a rozhodné lze doporucit pouze zkuse-
nym investorim. Vyuziti tzv. paky pfi investovani miiZze na jedné stran€ podpoftit vynos nasi
investice, ale na stran€ druhé také znésobit ztraty. Obecné plati, Ze ¢im vétsi je paka, tim je
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investice rizikovéjsi. S pakovymi néstroji je treba zachazet velmi obezietné a podobné jako
s ohném. ProtoZe i ten je dobry sluha, ale velmi $patny pan.

7) Dle jakych kritérii by se mél drobny investor rozhodovat pri uréeni podilu
akciového trhu ve svém portfoliu?

Proces vytvoreni investi¢niho portfolia je jednim z nejdtlezitéjsich krokt tispésného investo-
ra a neni radno ho podceniovat. Struktura rozloZeni investice by méla odpovidat rizikovému
profilu (jak velkou ztratu jsem ochoten akceptovat), investi¢nim cilim a investicnimu hori-
zontu investora (za jak dlouho budu prosttedky z investice vybirat). Obecné plati, Ze ¢im déle
mohou mé prostiredky pracovat, tim miize byt akciova slozka v portfoliu vétsi. Neplati to vsak
univerzalné. Vzdy je tfeba mit na paméti jiz zminiované riziko. Ne kazdy investor je schopen
psychicky ustat kolisavost akciovych trhii v pribéhu investi¢niho horizontu. Spravné identifi-
kovat akceptovatelnou miru rizika a délku investi¢niho horizontu je zakladem tGspésné inves-
tice.

8) Akciovy trh je obecné vice rizikovy nez dluhopisovy trh a mnohem vice ri-
zikovy nez penézni trh z toho diivodu, Ze zde nejsou piredem zajisténé vy-
nosy. Jaké prostiredky bych mél zvolit a jakym zptsobem bych je mél apli-
kovat, abych toto riziko alespon ¢asteénym zptisobem snizil? V této sou-
vislosti se nejcastéji mluvi jednak o pravidelnych investicich a diverzifi-
kaci...

Prvnim krokem ke snizeni potencialniho investi¢niho rizika, je vytvoreni Siroce diversifiko-
vaného portfolia napt. z otevirenych podilovych fondd, které je $ité na miru potieb daného
investora. Odpovida jeho rizikovému profilu, investi¢nim cilim a investiénimu horizontu.
Prostiednictvim diversifikace se mtze kazdy ¢lovek zajistit vii¢i investicnimu riziku (fondy
penézniho trhu, dluhopisové fondy) a zaroven participovat na vykonnosti akciovych trhi
(smiSené a akciové fondy). Pro béZného obéana Ceské republiky to je mozn4 sloZit&jsi cesta,
jak efektivnéji pracovat se svymi asporami, ale na ¢eském finan¢nim trhu je spousta zkuse-
nych a vzdélanych finan¢nich poradct, ktefi mu tu optimélni cestu pomohou najit. Druhym
krokem je dlouhodoby pristup a pravidelné, priibézné nebo nasledné investovani, které nam
umozni v pribéhu investi¢niho horizontu primeérovat ndkupni cenu a pomaha nam fesit
otazku Spatného nacasovani trhu.

9) Urcité je Vam jako akciovému analytikovi ¢asto kladena otazka, do kte-
rych konkrétnich akciovych tituli by mél investor v dany okamzik inves-
tovat. Slysel jsem, Ze analytici takovou otazku nemaji priliS v oblibé, jeli-
koz je velice obtizné na ni odpovéd’. Casto poté doporucuji pravidelné in-
vestice do diverzifikovaného akciového portfolia. Jak je tomu u Vas, jak
reagujete na otazky tohoto typu?

Dévat jakakoliv investi¢ni doporuéeni je velice slozité, protoZe ani my nemame k dispozici
kristalovou kouli, ktera by ndm umoznila vidét do budoucnosti. Pfesto je jasné, Ze se jim ¢lo-
vek cas od ¢asu nevyhne. Jak v téchto situacich reaguji? Doporué¢im pravidelnou investici do
Siroce diversifikovaného akciového portfolia...©
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10) Existuje na Internetu online hra umoznujici vyzkouset si obchodovani na
akciovém trhu, to znamena, Ze jsou zde skutec¢né akciové tituly se skutec-
nymi kurzy, ale ¢astky jsou pouze fiktivni?

Samoziejmé. Cela fada obchodniki s cennymi papiry nabizi demo acty, kde si miiZete otesto-
vat sviij investi¢ni talent nanecisto a pak teprve vstoupit na finan¢ni trhy s readlnymi pro-
stredky. VSem tuto moznost vicele doporucuji.

Clanky byly publikovany v éasopise Osobni finance v roce 2008
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