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.Kazdy ¢lovék je architektem své vlastni budoucnosti.”
Sallustius Crispus, fimsky historik, 86-34 pr. n. I.

1. UVvOD

Ceska Republika je v poslednich letech Fazena mezi nejrychleji rostouci nové
ekonomiky Evropské unie. O tomto stavu svédci i nartist hrubého doméaciho produktu
roku 2007 a relativné vyrovnana bilance zahrani¢niho obchodu. Ekonomika je rovnéz
podporovana pfilivem zahrani¢nich investic, zlepSujici se konkurenceschopnosti
domacich podnikd a rostoucim vyvozem na vyspélé trhy. Ceské hospodafstvi tak
pozvolna dohani Zivotni aroven vyspélejSich zemi EU. PFi soucasném trendu lze
ogekavat, Ze zfejmé na zadatku pristiho desetileti dosahne hospodéarsky vykon CR
na jednoho obyvatele, zhruba tfi Ctvrtin praméru tradiénich zemi EU. Jednim
z predpokladll pro tento optimisticky scénar je vSak zavazek, Ze Ceska vlada
nastartuje dalSi planované reformy. Hlavni vyzvou je pfestavba zdravotniho a
penzijniho systému a stabilizace vefejnych rozpoctd, jenz by umoZznila dostét

soucasnému planu zavedeni eura na konci tohoto desetileti.

Pfeména penzijniho systému, zahrnujici socialné stabilizaéni kroky, je
nejnaléhavéjSi tématem reforem. V pfipadé jejiho odloZzeni na neurcito, by

v

k zavaznym problémim dochézelo sice az po roce 2020, nicméné jiz v pfistim
desetileti by se jen stéZi dafilo snizit schodky rozpoctd na droven, kterd by umoznila
hladké pfijeti evropské mény. Neudrzitelnost rozpoctoveho vyvoje by navic mohla
podkopat divéru investorl v ¢eskou ekonomiku a zapfiCinit pomaly rust, vedouci

k pravdépodobnému zvySovani dani kryjicich rozpoc¢tovy schodek.

Lze pFedpokladat, Ze pfijeti reforem bude mit za nasledek zvySeni ekonomického
zatizeni obyvatel. Z trendu rastu poctu obyvatelstva v post-produktivnim véku a
oCekavanych zmén vyplyva, Ze k zajisténi financni stability populace, bez zvySovani
celkového darnového zatizeni, bude zapotfebi zvySeni miry individuélniho finan&niho
zapojeni obyvatel na rozdil od zapojeni statu. Jelikoz stat a jeho organy budou
postupné prenaset tato a dalSi ndkladna bfemena, zatézujici statni rozpocet, na své
obyvatele, cesta k zajiSténi jejich rozumné finan¢ni stability, tim vede pfes

individudlni Uspory a razné finanéni produkty, penzijni programy a dalSi investice.



Zivot v moderni trzni spoleénosti, vyzadujici vétsi finanéni samostatnost a
obezfetnost, je ovSem pro mnoho lidi naro¢néjSim a rizikovéjsim. Efektivni sprava
finanénich prostfedkd, jenz zahrnuje rozumné rozlozeni individualnich financi, se tak

postupné stava zadanym tématem.



2.CIL PRACE

2.1. Cil diserta¢ni prace

Cilem disertacni prace je na zakladé ziskaného obrazu sou€asného stavu
studovaného problému sestavit navrh rozhodovaciho modelu, jenz pfispéje k tvorbé
ucelovych individualnich a rodinnych finanénich pland sdruzenych ve finan¢nich
portfoliich. Hlavni cil prace bude naplnén prostfednictvim cild dil€ich. K jejich

dosazeni budou pozdéji v ramci jejich feSeni vypracovany podrobné analyzy.

Dilci cile jsou nasledujici:

definovani nejvyznamnéjsi faktor(d ovliviiujicich prostfedi individualnich

financi,

» identifikace hlavnich aspektu zasahujicich do rozhodovani individualnich
investort a domacnosti,

» sestaveni analytického nastroje umoznujiciho dukladnou identifikaci
investora,

» vymezeni vychozich etap dynamicky se rozvijejiciho finanéniho planu,

» formulovani zakladni struktury rozhodovaciho modelu,

» posouzeni dosazenych vysledku pfi aplikaci sestavené metody.

2.2. Cil literarni reSerse

S pfihlédnutim ke stanovenému cili disertani prace je nutné, vytvorit obraz
soucasného stavu studovaného problému. Cilem a zaroven naplini literarni reSerSe
je tak zabezpedit poznatkovou béazi ve smyslu feSené problematiky. Mezi studované
oblasti bude zahrnut pohled na vyvoj tvorby a struktury individualnich financi,
rozhodovani investord a hlavnich aspektd jenz ho v posledni dobé ovliviiuji a také

teoreticka zakladna tvorby finan¢nich portfolii, ktera napln literarni reSerSe zavrsuje.



3. METODICKY POSTUP PRACE

Zakladnim vychodiskem pro naplnéni hlavniho cile a jeho problematiky je
zapojeni systémového pfistupu mysleni, kdy je nutno nahliZzet na pfedmét zajmu jako
na systém a zvazovat vSechny jeho déje a ¢asti ve vyznamnych souvislostech. Tedy
zadny prvek neexistuje jako samotny, nybrz jako soucast né&jakého systému, kde
charakteristickymi znaky systému jsou vazby ¢i vztahy mezi jednotlivymi jeho prvky

v ur€itém prostfedi a u€elova funkce systému.

V navaznosti na systémové pojeti je také investor ¢i drobny stfadatel, soucCasti
ur€itého systéemu. V ramci makro pojeti je prvkem prostfedi jenZ ma globalni Ci
mezinarodni charakter (mezinarodni kapital a jeho toky, charakter prostiedi
ekonomickych zon ¢i nadnarodni regulaéni mechanismy). V ramci narodniho-mikro
prostiedi je pak ovlivnén vazbami mezi finanénimi domy a konkurenénimi
investiénimi spole€¢nostmi, jez jsou dale zapojeny do vztahu s regulatorem —
centralni bankou. To vSe je zaroven determinovano plsobenim pravniho ramce,

politicko-ekonomickych vliva &i pasobenim vlivd socialnich.

Schéma €.1: Objektové schéma investi €éniho prost redi
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Zdroj: vlastni material disertaCni prace



Pro snazsi identifikaci systému, jsou vazby mezi jednotlivymi prvky zjednoduSené.
Samotny investor je subjektem, ktery jen nepfimo i v omezené mife zasahuje do
utvareni vazeb v prostfedi. Je spiSe prvkem, jenz je okolnimi subjekty ovliviiovan.
Pravé v této souvislosti je dualezité, aby drobni investofi vyuzili vS8ech dostupnych
prostfedkd k analyze tohoto prostfedi a pochopeni moZznosti a vyhod, jenz jim toto

klima nabizi.

Smyslem disertacni prace, zamérené na oblast individualnich a rodinnych financi,

je drobnym investorim / stfadateliim dopomoci takovychto moznosti Iépe zuZzitkovat.

K sestaveni literarni reSerSe byly pouzity nasledujici pracovni metody:

* Shromazdovani a studium materialu vztahujici se ke zvolenému tématu. Zde
byl pouzit tzv. deskriptivni pfistup (zaloZzen na empirickém rozboru jiz
existujicich a uskuteénénych jeva).

* Rozbor a tfidéni ziskanych podkladovych materiald za pomoci analyzy
(proces faktického nebo alespori myslenkoveho rozclenéni celku na jednotlivé
¢asti), indukce (k vyvozovani obecnych zavérd na zékladé jednotlivych
poznatkl) a abstrakce (k vydéleni podstatnych charakteristik a znaku, jejichz
zkoumanim se prace zabyva).

» Sledovani soucasného stavu a vyvoje feSené problematiky formou komparace
(srovnani skute¢ného jevu s ur€itou srovnavaci tabulkou) s informacemi od
odborné verejnosti.

» Zhodnoceni ziskanych poznatkd nezbytnych k feSeni dané problematiky, tedy
pouziti syntézy.
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4. FINANCNI PROSTREDI

Finanéni prostfedi zahrnuje strukturu a vyvoj individualnich financi v prostredi
kapitalového trhu CR. Zahrnuje téZ okoli financi, jenz determinuje zkoumany problém

a odrazi rozhodovani o jejich alokaci.
4.1. Vyvoj individudlnich financi v CR

Stale vétsi skupina obéand v CR si uv&domuje, nakolik je dlleZité vytvareni
vlastnich finanénich rezerv. Planovani a zajiSténi finanéni budoucnosti je
povazovano za dulezité aktualni téma, které umozZnuje hospodarnéji vyuZivat
vlastnich penéznich prostfedk( obyvatelstva. To rovnéz pfispiva k relativné nizké
inflaci. Ob&ané zaroven nakupuji rizné finanéni programy s cilem zabezpedcit svou
Zivotni situaci v budoucim post-produktivnim véku, coz sou¢asné podporuje tvorbu

bankovnich i nebankovnich rezerv.

Prvnim zimpulsa, ktery pravdépodobné nastartoval takovéto chovéani, bylo
zavedeni stavebniho spofeni, které bylo na trhu CR predstaveno v roce 1993. Diky
svému charakteru, jenz predstavuje statem zvyhodnéné cilové sporeni, naslo
stavebni spofeni své nezastupitelné misto mezi ostatnimi bankovnimi produkty a to i
presto, Ze patfi mezi produkty nejmladsi. Jako dalSi nastroj, s motivacné investi¢nim
charakterem, bylo zavedeno kapitalové Zivotni pfipojiSténi a pfipojisténi dichodové a
rizné typy zivotnich pojisSténi. Zde bylo, jakozto motivaéniho faktoru, vyuZzito zarfazeni
téchto finan¢nich produktd mezi odecitatelné polozky danového pfiznani. Na naSem
finanénim trhu se téz zacaly postupné objevovat investice do kapitalovych Cci
specializovanych fondl. V neposledni fadé, s ristem poptavky po bydleni, doSlo také
k zahajeni nabidek rlznych typu hypoté¢nich a preklenovaci avéru.

V roce 2007 vzrostly uspory ¢eskych doméacnosti o cca. 10 %, a to na Castku
2,3 bil. K&. Oproti pfedchozimu roku doslo k mirnému zpomaleni tempa rustu aspor
v dasledku ztraty dynamiky u vétSiny slozek uUspor domacnosti. Z hlediska
absolutniho zaznamenaly jiz tradiéné nejvétSi narist neterminované a terminované

v s

alternativu vzhledem k dlouhodobé posilujici koruné pfilis nevyhledavaly.
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PfestoZze terminované vklady tvofi stale jeSté procentualné nejvétSi Cast
z celkovych uspor domacnosti, jejich podil dlouhodobé klesa ve prospéch ostatnich
forem finanénich produktd. Procentualné nejvétSi meziroéni pfiristek zaznamenalo
penzijni pfipojiSténi a neterminované vklady. Narust neterminovanych vkladl Ize
Céastecné pfipsat i rostouci oblibé spoficich Uc&td, jejichz vynosnost se diky konkurenci

N 1

dostala minimalné na Uroven terminovanych vkladd pfi mnohem vyssi likvidité.

Lze predpokladat, Ze v nasledujicich letech budou domécnosti stéle vice vkladat
své disponibilni prostfedky do vynosnéjSich finan€nich produktd nabizenych na
finanénim trhu v CR a nebudou pouze nechavat své prostfedky na b&znych Gétech
s minimalnim zhodnocenim. Mezi hlavni impulsy bude patfit narist pfijmu
v kombinaci s racionalnim spotfebnich chovanim. Znacnym motivaénim prvkem také
bude i stale aktualni diskuse o dlouhodobé neudrzitelnosti dichodového systému.

Struktura vyvoje uspor domacnosti je uvedena v grafu ¢€.1. (zprava MF, kvéten 2008)

Graf €.1: Vyvoj uspor domacnost

Zdroj: CNB, MF kvéten 2008
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Objem vkladd domaéacnosti u bank dlouhodobé roste s tim, Zze od roku 2006
dosahuje ro¢niho tempa cca 10 %. Celkové korunové vklady byly v roce 2007
tvofeny ze 45 % vklady terminovanymi a z 55 % neterminovanymi. Z terminovanych
vkladu tvofily nejvétSi objem kratkodobé (65 %) vklady. Neterminované vklady byly
ke konci sledovaného obdobi z 91 % tvofeny zlstatky na béznych uctech a
kontokorentnimi zlstatky. Narlst vkladud souvisel s narustem disponibilnich pfijmu

domacnosti a rastem nominalnich mezd.

Sektor doméacnosti a nefinanénich podnikd si dlouhodobé drzi dominantni
postaveni z hlediska pFijemct korunovych uvéra. V roce 2007 vzrostl objem Gveérd o
25,1 % i pres rostouci urokové sazby Gveérl. Prevazna ¢ast uvérl domacnostem byla
tvofena Uveéry na bydleni. Z rozdéleni Gvér( podle Gcelu vyplyva, Ze nejvétsi nardst
zaznamenaly dle oCekavani hypotecni uvéry. Naopak nejvice poklesly (o cca 32 %)
investi¢ni Uvéry a uvéry na pfechodny nedostatek zdroja. Nardst hypotecnich Gveéra
byl zpusoben FeSenim bytovych potfeb obyvatelstva, pokracujici deregulaci
najemného a rozvojem nejen bytove vystavby. Pfehled zadluZzenosti domacnosti dle

Gcelu je uveden v grafu €. 2.

Graf ¢.2: Prehled zadluzenosti doméacnosti dle 4 ¢elu

Zdroj: CNB — ARAD, CLFA kvéten 2008
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4.1.1. Zadluzovani obéana CR

Uvérovy trh Ize v zékladu rozdélit na bankovni a nebankovni. Banky poskytuji své
avéry tém méné rizikovym klientim, ktefi vykazuji dostateénou bonitu. Pfi vysSich
Castkach vyzaduji zajisténi uavéru dalSim rucitelem, vinkulaci pojisténi nebo
zastavnim pravem. Timto vybérem mnoho zdjemcu neprojde a to i ti klienti, ktefi jiz
méli néjaky problém se splacenim Gvéru v minulosti. Pokud zajemce o (vér
v minulosti nesplacel bankovni uvér nebo byl rucitelem nékoho s nizkou platebni
moralkou, pak se zakonité jeho jméno objevilo v bankovnim registru klientskych

informaci. Takovému Kklientovi banka zpravidla nepuj€i. Tito a rizikovéjSi klienti

nasledné vyuzivaji sluzeb nebankovnich instituci.

Céast téchto pro banky nezajimavych klientd zlakaji firmy, které umoZniuji
splatkovy prodej nebo poskytuji spotfebitelské Gvéry do nékolik desitek, vyjimeéné i
stovek tisic korun s mensim zajisténim. Jedna se o firmy typu Homecredit, Cetelem,
Cofidis a dalSi. NejrizikovéjSi klienti, ktefi neprojdou ani u jedné z vySe uvedenych
spolecnosti, oslovi poskytovatele rychlych pljéek az do domu. Nebankovni
poskytovatelé rychlych pujéek si nemohou stéZzovat na nedostatek klientl. Tyto
produkty maji na trhu dozajista své misto. Jednd se o vynosny obchod a kazdy
zajemce nakonec najde partnera, ktery mu pujci. Zajemce by si mél byt ale také
védom rizik, které vysokourocené puljcky pfinaseji. Tyto Gvery, jenz jsou poskytované
od drobnych leasingovych a splatkovych spole€nosti a malych druZstevnich zalozen
az po giganty typu Provident Financial a Profireal Group, se pohybuji v fadech

nékolika desitek miliard korun. (Bartos, 2007)

Domacnosti dluzi bankam a finanénim institucim pfes 774 miliard korun. Tedy
pFibliZné 160 tisic korun na jednoho zaméstnaného ob&ana CR. Naprostou vétsinu
pujéenych penéz tvofi hypotéky. Pfiblizné 70 % plj¢enych penéz jde totiz na bydleni.
Kolik maji domacnosti v takzvanych rychlych pujékach do domu, v zastavarnach a u
lichvaru, kolik dluzi za energie, ndjem ¢i telefon ovSem nelze zcela urcit. Proto je také

tézké hodnotit skuteény rozsah zadluzenosti domacnosti. (zprava MF, 2008)
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Takto zadluZzeni ob&ané v posledni dobé také Casto vyuzivaji tzv. konsolidace
avéru. Jenz souvisi s ochotou banky poskytnout klientovi novy Gveér, ze kterého
vyrovna nékolik jiz existujicich. Drobni klienti si tak mohou pfefinancovat hypotéku od
jedné banky vyhodnéjSim Gvérem u jiné. Moznost konsolidace se netyka vSech avéra.
Jde o spotfebitelské uvéry bank, Gvéry poskytnuté splatkovymi spole¢nostmi,
bankovni kontokorenty a avéry z kreditnich karet. Konsolidaci tak nelze uplatnit u
avéru od nebankovnich spoleénosti €i fyzickych osob. Konsolidace tak nepfestavuje

bankovni revoluci, ale spiSe zpUsob jak ziskat platici klienty jinych veéfiteld.

Néktefi odbornici nicméné namitaji, Ze absolutni zadluZenost ve vyspélych
statech EU je mnohem vy3si neZ v CR. Navic Gvéry stimuluji spotfebu, a ta zase
vyrobu, coz je pozitivni. Je ovSem nutné upozornit na dulezitou skute¢nost, kterou je
struktura skupin zadluzenych domacnosti. V rdmci rozdéleni domacnosti podle jejich
Cistého penézniho pfijmu na osobu je zfejmé, Ze nejvice vkladl akumuluji a také
nejvice zadluzuji domacnosti s relativné vysSimi pfijmy. Na druhou stranu se

predevSim v posledni letech (2004-2007) zadluZuji také nizkopfijmové domacnosti.

Poskytovani rychlych pujéek se od bankovnich Uvérd podstatné liSi. Firmy
pocitaji s vySSi rizikovosti svych klientd a tak podminky pro poskytnuti Gvéru jsou
obvykle snadno splnitelné. Pfed podpisem smlouvy je nutno prokazat pinoletost a
bydlisté v lokalité, kde bude puj¢ka poskytnuta. K uzavieni smlouvy tak postaci
obCansky prikaz nebo jakykoliv jiny doklad totoznosti. Bonita klienta se zpravidla
doklada pracovni smlouvou, mzdovymi listy, popf. vypisy z béZného uctu. U bank Ize
ziskat Gveér na kterékoliv pobocce v tuzemsku, ale u rychlych pujéek do domu tomu
tak neni, protoZze obchodni zastupce pravidelné pfi navstévach svych klientl inkasuje
smluvené splatky. Poskytovatelé rychlych pujéek nastavuji splatkovy kalendar
obvykle po tydennich intervalech. Celkova doba splaceni je jiZz odvisla od vyse pujcky
a platebni schopnosti klienta. Pfestoze je pujcka do domu velice draha, poskytuje
dluznikovi jisté pohodli. O pljcku Ize Zadat telefonicky a obchodni zastupce klienta
navstivi do Ctyfiadvaceti hodin. Jak spole¢nosti uvadéji, od prvniho telefonatu do
poskytnuti hotovosti by nemélo uplynout vice jak osmactyficet hodin.
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Leadery na trhu rychlych puajéek jsou britska spole¢nost Provident Financial a
geska spoleénost Profireal. Provident Financial psobi v Ceské republice od roku
1997. Profireal pasobi na ¢eském trhu jiz od roku 1994, ale rychlé plj¢ky zahrnula
spole¢nost do své nabidky az v roce 2000. Prestoze spole¢nosti nabizeji plajcky s
nejvysSimi Uroky na tuzemském trhu, na zajem ze strany potencialnich dluznikd si
nemohou stézovat. Ke konci roku 2005 evidovala spolec¢nost Provident Financial
v Ceské republice 230 000 klientt s celkovou sumou Gvértl za tento rok ve vysi témér
tfi miliard korun. Klienty spoleé¢nosti neodradila ani ro¢ni procentni sazba nakladu ve
vySi nékolika set procent (viz tab. €. 1). Finan¢ni skupina Profireal poskytla v roce
2006 svym klientam pujcky a avéry v celkové vysi 2,92 miliardy korun. (Bartos, 2007)

Tab. &. 1. Naklady na rychlou p 0j€ku

poplatekza poplatek za vyse poéet | celkova splat-
m vedeni uctu | splatky splatek na castka

Provident Financial 960KE 49 920K¢E 199,39%
Profireal Group Pljcka do domu 0Ké X 3167 KE 12 38 004Ke 60,96%
Cofidis 0KE X 2792Ké 12 33504 K¢ 23,03%
e Perfekini pljcka 0Ke 0KE 3 007Ks 12 36 084K¢é 41,94%
‘Komercni banka e - == 3 S
Osobni Livér BO0KE BOKE 2845Ke 12 35 990KE 42,63%
Ceska sporitelna Snadna piljéka 400Ke 49K 2 636KE 12 32 620K8 1717%
Raiffeisenbank ‘Rychla pljcka 500KE B0KE 2 608KE 12 32 7H6KE 18,18%

Pozn.: Udaje pro plijéku 30 000KE s dobou splatnosti jeden rok, RPSN je poéitdno pomoci kalkulagky Ceské obchodni inspekce
Zdroj: Bartos, J. (Osobni finance, tnor 2007)

Relativné vysoky podil nové pfijimanych pujcek k jejich penéznim pfijmim
neznamena prilis velké riziko pro finanéni instituce. Pomérné vysoké splatky avéra
z minulych let se vSak jiz u nékterych téchto domacnosti negativné projevuji v jejich
schopnosti financovat dalSi vydaje a vytvaret nové Uspory. Tento jev Ize vysledovat
napfiklad u skupiny domacnosti s minimalnimi pfijmy, dvéma détmi a jednou
ekonomicky aktivni osobou. U takové domacnosti je podil splatek pujéek na
penéznich pfijmech za rok vy8Si nez 6 % a previs vybranych Uspor nad vklady &ini
8,9 %. Skupinou, ktera se v sou€asnosti zadluZuje nejvice jsou domacnosti s jednim
ditétem a jednim ekonomicky aktivnim rodiCem. Jde pravdépodobné vétSinou o
mladé rodiny. (zprava CNB, 2007)
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U domécnosti s nizSimi pfijmy je vedle relativné nizSich uaspor rizikovym faktorem
také vyssSi zavislost na socialnich pfijmech. Ty mohou byt stfednédobé ovlivnény
pripadnym provedenim reformy vefejnych financi. Na druhou stranu je z hlediska
finan¢ni stability pozitivni, Zze socialni pfijmy jsou nejvyznamnéjSi pro domacnosti
U domacnosti s podprumeérnymi pfijmy je rovnéz relevantni pomérné vysoky podil
.nezbytnych* vydaju na celkovych vydanich. To muze omezit jejich schopnost

reagovat na pripadny negativni vyvoj snizeni spotieby. (zprava CNB, 2007)

V posledni dobé se nabidka takzvanych rychlych avérd do domu neustéale zvySuje
a pocet éeskych doméacnosti, které dnes Ziji na dluh, kazdym rokem stoupa. Uvéry
maji nepochybné svuj vyznam, dovoluji splnit cile ¢i pofidit zbozi ¢&i sluzby, které jsou
mimo finanéni dosah ob&anl. Tento zplUsob ziskavani penéz je pro dnesniho ¢lovéka
pohodlny a bezstarostny. Pfesto je velmi dulezité pfed ziskanim Gvéru a podpisem
smlouvy zvaZzit, jestli skute¢né Gveér potfebujeme a zda jsme schopni podstoupit riziko
takového zavazku. V pfipadé, Ze je uvér pro Clovéka opravdu nezbytné nutny je
rozumné nepodlehnout reklamé ¢i natlaku spole¢nosti poskytujicich rychlé pujcky,
ale nejdfive vyuzit analyzy u bankovnich spolecnosti. Teprve v pfipadé, Ze klient
z jakychkoliv divodud neuspéje u banky, pak je nasledné mozné zvolit variantu

nebankovniho uvéru. Pravé v tom pfipadé je nutno postupovat opatrné.

Pesimisté varuji. Dnesni generace dluznikd nevidi na zadluZovani nic Spatného.
Tvrdi, Ze i stat je v postaté takovym dobfe fungujicim dluznikem. O nabidky nemaiji
nouzi, jelikoz banky a splatkové spole¢nosti pljéuji také bez potvrzeni pfijmu, a tim
vlastné jesté lehkomysiny pfistup k zadluzovani podporuji. Poskytovatelé za Ucelem
ziskani vétsiho poctu klientd dokonce pfipravuji nerealné ¢i podvodné nabidky, na

které se neznali investofi nechavaji zlakat.

Velmi rychle tak roste zadluzenost i ,nactiletych”, ktefi jeSté nemaji ani pravidelné
pFijmy, a jiz nakupuji na splatky, berou si pajcky i dostavaji kreditni karty. Problém
se zadluZzenim muZe u této skupiny nastat jiz ve studentskych letech, kdy schopnost
zajistit si dostate¢né mnozstvi finanénich prostfedkl je omezena. Otazkou také je do
jaké miry hraje roli ndkupni moralka student(, spocivajici ve schopnosti racionalizace

osobni spotfeby (napf. odloZena spotieba).
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4.1.2. Exekuce

Tempo, jakym se zadluZuji ¢eské domacnosti maze byt dle Ceské narodni banky
prilis rychlé. Roste i pocet lidi, ktefi nezvladaji splacet uvéry. Probléemy s tim uz ted
ma zhruba kazdy desaty dluznik. Exekutorska komora odhaduje, Ze vroce 2008
dosahne k rekordnim d&tyfista tisic exekucim. Ty nafidi nejen kvali nesplacenym
avéram, ale i kvali rdznym dalSim dluhim za poplatky nebo pokuty. Pfesna Cisla o
tom, kolik lidi ma se splacenim uvéru problémy nikdo centralné neeviduje a ne kazdy
nesplaceny dluh skon&i pokazdé u exekutorll. Zpusobu jak dluh vymoci je velké
mnoZzstvi. Pokud se tempo zadluZovani z néjakého divodu nezpomali, doZzeneme
podle Ceské narodni banky zapadni zemé& uz b&hem pér let, pfitom s Gvéry ve

velkém se u nas zacalo teprve v poloviné roku 2000.

Pokud domécnost neni schopna &i ochotna dostat svym dluznickym zavazkim
v€as a plné mife, dochazi k udalosti tzv. defaultu. V tomto pfipadé nastupuji dva
zakladni mechanismy vymozeni pohledavek za dluznikem — exekuce nebo, v praxi
témeér neuzivané, vyrovnani. Pfi vyrovnani dluznik uspokoji alesporr minimalni
zakonem pozadovanou vySi svych zavazka. DalSi moznosti je konkurz, ktery
pfedstavuje kolektivni fizeni, v némz se véfitelé snazi uspokojit své pohledavky v co
nejvétsSi mife. Obecné muze byt konkurz prohlaSen jak na pravnickou, tak fyzickou
osobu. U fyzickych osob se tento zplsob prakticky nevyuziva, protoze platna
legislativni Gprava byla primarné ur&ena pro pravnické osoby. Zménu by méla pfinést
nova pravni Uprava zpUsobu feSeni Upadku U€inna od 1. 7. 2007. Ta kromé& moznosti
reorganizace obsahuje institut oddluzeni a dava dluznikovi-fyzické osob& moZznost
osvobozeni od placeni pohledavek zahrnutych do oddluzeni, v rozsahu, ve kterém

nebyly uspokojeny v fizeni o oddluZeni. (zprava CNB, 2006)

Pocet exekuci roste a netyka se jen lidi s nizkym pfijmem. V roce 2005 se jednalo
0 270 tisic exekuci, coz predstavuje meziro¢ni narlist soudné nafizenych exekuci o
74 %. (viz. graf €. 3) V obdobi moZného postupného zvySovani urokovych sazeb by
mél kazdy zvazovat své schopnosti splacet dluhy a vést v patrnosti i méné pfiznivé
Zivotni okolnosti, které mohou nastat. V kazdém pfipadé, pokud mame v umyslu
zadluZzit se a zvazujeme priority, Uvér na bydleni by mél mit pfednost pfed Uvérem na

kratkodobé spotiebni tcely. (zprava CNB, 2006)
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Exekuéni Fizeni se nejvice dotykd domacnosti, které ¢asto preceni své finanéni
moznosti a puUj¢i si vice penéz, nez jsou pozdéji schopny splacet. Pfibyva zejména
pfipadl drobnych dluh neprevySujicich deset tisic korun. Jde ¢asto o nezaplacené
pokuty policii a dopravnim podnikim, ucéty za elektfinu, najem, telefon, zdravotni
pojisténi, atd. T¥i Ctvrtiny vSech dluhd vymahanych v rdmci exekuci tvofi pohledavky
pravé do deseti tisic korun. Jejich pramérna vytéznost je zhruba 50 %. Pétinu
pfipadl tvofi sumy od sto tisic do jednoho milionu korun s UspésSnosti vymozeni
kolem 30 % dluzné Castky. Z ¢astek nad milion korun se dafi ziskat pouze 5 — 10 %.
Exekuce se tykaji zejména nezajisténych uvérd, mezi kterymi u domacnosti dominuji
spotrebitelské Uvéry. Spotfebitelské Uvéry ¢asto dosahuji vySe nékolika desitek tisic
korun — tedy Gastky, jejiz vymahani je v exekuci nejvice Uspé&3né. (zprava CNB,
2006)

Graf €. 3: Konkurzy a exekuce (ro €ni data)

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, Exekutorsk& komora CR, 2006

PFfi zahajeni exekuc€niho fizeni nejprve exekutor ziska potfebné informace o
pFislusné osobé (adresu dluznika i jeho zaméstnavatele, €isla bankovnich ucta,
apod.) Ze zakona ma exekutor pfistup k informacnim zdrojum statnich instituci jako
je napriklad centrélni registr obyvatelstva nebo Udaje zdravotnich pojiStoven o
klientech. Také banky jsou povinny spolupracovat pfi exeku¢nim fizeni. Exekutofi se
mohou také obréatit na zaméstnavatele a ve prospéch uhrazeni dluhu odstavit

dluznikovi budouci pFijmy.
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Mezi nejCastéjSi zplsoby vymahani dluhd exekutory patfi zabavovani majetku a
strhavani dluznych &astek pfimo z bankovnich kont dluznikd. Vzhledem k tomu, Ze
ne kazdy dluznik ma ucet v bance, ziskavali exekutofi penize i z prostfedkd na
Gctech stavebniho spofeni, penzijnich fondld nebo obstavovanim socialnich davek.
Zejména u menSich dluznych c&astek, které lze snadnéji pokryt z prodeje majetku
domacnosti, je prakticky nemozné se nesplaceni dluhu vyhnout. Pokud domacnost
nema zadna financni aktiva, exekutofi na zakladé soudniho pfikazu vniknou do bytu
a zabavi nalezeny majetek. Pokud tento majetek nestaci ke kryti dluzné cCastky,
obstavi exekutofi budouci prijmy dluznika. Exekuéni fizeni je velmi rychlé a efektivni

a na domacnosti m@ze dopadnout velmi tvrdé. (zprava CNB, 2006)

Vysoké arokové sazby z nezajiSténych Gveérl, v zasadé bankam pokryvaji riziko
jejich nesplaceni. Pokud domacnost neni schopna splacet spotiebitelsky avér, banky
gasto odprodaji tuto pohledavku tietim osobam. Uvéry odkupuji specializované firmy
zabyvajici se jejich naslednym vymahanim, které nepodléhaji zadné regulaci. Tyto
firmy také c&asto vymahaji nedobytné pohledavky nebankovnich finanénich
zprostfedkovatell (napf. splatkovy prodej). V téchto pfipadech nedochazi k exekuci
Ci prohlaSeni konkurzu na klienta. Pohledavka je namisto toho vymahana
mimosoudni cestou. PrestoZze neexistuji statistiky poctu ani zplsobu takto
vymahanych pohledavek, lze pfedpokladat, Zze pro domacnosti mohou byt dopady

t&chto postuptl jesté razantnéjsi nez soudni exekuéni Fizeni. (zprava CNB, 2006)

Zpusob jakym nebankovni zprostfedkovatelé vymahaji dluzné ¢astky, v pfipadé
klientovi platebni neschopnosti, je obvykle nasledujici. Nejdfive se zvySuje frekvence
navstév obchodniho zastupce ¢&i vedouciho obchodi skupiny nebo dokonce
pracovnika kontrolniho oddéleni. Kdyz se stav nezlepSi, vymahani pohledavky je
postoupeno internimu oddéleni. Spole€nosti uvadéji, ze se snazi s klienty vzdy
dohodnou a najit optimalni feSeni, napf. upraveny splatkovy kalendaf nebo snizeni
mésicni splatky. Nékteré spolecnosti v pfipadé problému s placenim neuctuji sankéni

poplatky €i Uroky z prodleni. Zakaznik tak zaplati jen ¢astku uvedenou ve smlouvé.

Na druhou stranu kazda pujcka se musi splatit, proto v pfipadé dlouhodobé
neochoty ze strany zakaznika spolupracovat na feSeni vzniklé situace pohledavku

vymaha inkasni agentura.
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4.2. Zaveér kapitoly

Ceské domécnosti stale vice prevadéji své Gspory smérované tradiéng na
terminované vklady u bank pfedevsim do investic v podilovych fondech a spoficich
produktech se statni podporou. Tento trend je patrny zejména v letech od 2001-2006.

V dalSich letech meziro€ni procentni narlst pfevodu Uspor postupné slabne.

Data nové provedené analyzy rodinnych uc¢td také potvrzuji stale rostouci
zadluZzovani ob&and CR. ZadluZeni se v uplynulych letech koncentrovalo piedevsim
do vysokopfijmovych skupin doméacnosti. Za¢ina se ovSem zvySovat zadluZzenost i
nizkopfijmovych domécnosti. U nékterych z nich relativné vysoké splatky aveéra
omezuji ostatni vydaje a schopnost tvorby uUspor. Pokracuje znacny rast poctu
exekuci, které predstavuji rychlou a pomérné efektivni cestu vymozeni menSich
dluht domécnosti. Ze strany doméacnosti i bank je proto nutny obezfetny pfistup k

zadluZovani a fizeni souvisejicich rizik.

Narust rozvrstveni investic domacnosti a jejich ménici se chovani v nakladani s
penézi lze pfesto hodnotit jako racionalni a respektujici vyvazenéji pomér vynosu,
rizika a likvidity. Od druhé poloviny devadesatych let, tak doSlo ke vzrustu davéry
v relativné noveé nastroje kapitalového trhu a zaroven tak k ¢aste¢nému odlivu penéz
z typickych bankovnich kont ve prospéch investi¢nich programa. Jednim z davodu je
pravdépodobné odekavani zavedeni nutnych reformnich zmén v oblasti

dichodového systému.

Vramci téchto reforem se totiz prepoklada s prfesunem ¢&asti financni
odpovédnosti na samotné obcany. Situace je také pravdépodobné zapfiCinéna
vyvojem ekonomické situace vzemi a nastroji, kterymi se stat snazi obcany
motivovat k vétSi finanéni samostatnosti. Danového zvyhodnéni Zivotniho a
penzijniho pfipojisténi a garanci statnich pfispévkd nékterych finanénich produktd je
toho pfikladem.
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5. ASPEKTY ROZHODOVANI

Aspekty rozhodovani investord a vlivy, které toto rozhodovani prfimo
¢i nepfimo ovlivriuji, charakterizuje klima a hlavni determinujici elementy, jenz

domacnosti a individualni investory / stfadatele obklopuje.

5.1. Aspekty ovliviujici alokaci finan¢nich prostredku

Z predchozi kapitoly je patrné, Ze lidé si stdle vice uvédomuji duleZitost
diverzifikace finan¢nich rizik a nutnost planovani budoucich kapitalovych potfeb
a vydaju. Vkladaji své prostfedky do riznych typu finanénich produktd a to nejen
z dhvodu kryti rizik, ale pfevadzné z vyhod z nich plynoucich. Pfevazné nevédomky
tak vytvareji soubor ruzné se vyvijejicich produktd, ve finanénich terminologii

nazyvany portfoliem.

Drobni investofi se pfi utvareni téchto souboru fidi pfevazné svym Usudkem a
logickou Uvahou, podpofenou radami finanénich poradct a odbornikd. Z vyzkumu
zahrani¢ni studie TIAA-CREF, ktera v roce 1996 provedla, na vzorku témér péti tisicl
respondentt, vyzkum forem rozvrstveni individualnich finanénich prostfedkl, navic
ve vyuzivani finannich pfilezZitosti. Zarovenn vyzkum poukazuje na dulezitost
kombinace zkuSenosti, informaci a vzdélani drobnych investorl k nalezité spravé

portfolia.

Existuje zde velké mnoZstvi faktorl, jenZ ovliviiuji alokaci finan€nich prostfedkd.
Ty je mozno rozdélit, dle jejich pasobnosti, na faktory s makro a mikro vlivem. Makro
faktory determinuji financni prostfedi a mikro faktory formuji individualni alokacni
rozhodovani. Dle studie TIAA-CREF jsou pfedevsim mikro vlivy povazovany za
stimulujici  faktory individualniho rozhodovani. Proto je zde hlavni pozornost
vénovana pravé této skupiné faktorl, vychazejicich z ekonomicko-socialnich aspektt

prostfedi drobnych investoru.
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5.2. Psychologie alokace financnich prostredku

Ekonomicka teorie uzitku pohlizi na individualni rozhodovéani o alokaci financnich
prostiedkl, jako na vztah mezi okamzitou a odloZzenou spotfebou. Investor
porovnava vyhody plynouci z okamzité spotieby s vyhodami, kterych je mozno
dosahnout v pfipadé alokace nespotfebovanych prostfedkd. Pokud drobny investor
odlozi svou spotfebu, pak dle teorie, voli portfolio, které bude maximalizovat jeho
dlouhodobou potfebu.

Investor porovnava vyhody plynouci z moznosti vyuZit nabytych prostfedku
v soucasnosti, ¢i odloZit tuto spotfebu za u€elem navyseni disponibilnich prostfedku
v budoucnu. V pripadé, Ze odlozi sou¢asnou spotiebu, dle teorie, voli portfolio, které
bude maximalizovat jeho spotifebu v dlouhodobém horizontu.

Princip teorie uZzitku, vyvinuty Von Neumannem a Morgesternem (1947), tvrdi ze
drobni investofi jsou:

1. zcela racionalni,

2. schopni komplexnich rozhodnuti,
3. jsou risk aversni,
4

. asnazi se o maximalni zhodnoceni majetku.

Von Neumann (1947) dale uvadi, Ze investofi se snazi maximalizovat svuj vynos,
méreny ve vztahu koéekavanym vynosim a odchylek od téchto ocekavani.
To znamena, Ze kazdy investor voli portfolio, které maximalizuje oCekavany vynos

a zaroven minimalizuje risk.

Jiné teorie, které se snazi doplnit a upfesnit toto individualni rozhodovani tvrdi, ze
drobni investofi:
1. vyhledavaji investice, které maximalizuji stfedni hodnotu geometrického
vynosu,
2. soustfeduji se na vyvarovani se tzv. ,Spatnym“ investicim, neboli rizikovym
(pfednost bezpe&nym aktivam),

3. sva rozhodnuti vytvareji bez posuzovani ziskavaného uzitku.
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Literatura tykajici se teorie uzitku mezi individualnimi investory, obvykle jejich
rozhodovaci proces pfimo nedefinuje. Radéji se soustfeduje na formulaci a vyvoj
.,makro“ modell vysvétlujicich agregatni trzni chovani. Nicméné, nékteré empirické
studie chovani individualniho investora zkoumaji teorii uZitku ve vztahu

k individualnimu neZ agregatnimu profilu investora.

Baker a Haslem (1974) napfiklad uvadéji, Zze ocCekavané vynosy z dividend
a firemni stabilita jsou kritickymi impulsy pfi alokaci prostfedkd investord. Baker,
Hargrove and Haslem (1977) tedy tvrdi, Ze investofi se naopak chovaji racionélné a

vzdy zvaZzuji pomér mezi investi¢nim rizikem a vynosem.

Diky relativné nové financni discipliné - behavioralnim financim, doSlo v posledni
dobé v oblasti odhalovani impulst alokace individualnich prostfedkd, ke znaénému
pokroku. Behavioralni finance zkoumaji investorovu volbu za nejistoty. Mezi hlavni tfi
elementy, které zastfeSuji tuto novou finanéni disciplinu patfi rozhled, objektivni

pristup k riziku a sebekontrola investora.

Empirické studie behavioralnich financi studujici chovani investori se poprvé
objevily v sedmdesatych letech minulého stoleti. Mezi jednu z nejkomplexnéjSich
patfi Wartonova studie. Ta studuje jak demograficky vyvoj plsobi na rozhodovani o
alokaci prostfedkd a kompozici finanénich portfoliich. Tato studie se pozdéji stala
stéZejni préaci v této oblasti a podkladem pro dalSi vyzkum.

Mezi navazujici badatele patfili Blume a Friend (1978), ktefi danou praci rozsifili
a poskytli obsahli prehled vysledku implikace této studie v praxi. Dale Cohn (1975)
ve svém vyzkumu poskytl dikaz, Ze investorlv risk aversni pfistup se sniZuje
s naristem bohatstvi. Riley a Chow (1992) naopak zjistili, Ze risk averse se sniZuje
s narlstajicim vékem, bohatstvim, pfijmem a vzdélanim investora. Nicménég,
LeBaron, Farelly a Gula (1992) naopak oponuji, Ze individualni alokacni risk averse

se spiSe spjata s fyzickymi potfebami nez logickym uvazovanim.

Lewellen, Lease a Schlarbaum (1977) upfesniuji a uvadéji, Zze hlavné vék, pohlavi,
pfijem a vzdélani jsou rozhodujicimi elementy, jenz ovliviiuji aloka¢ni rozhodovani

a preference investora vucéi riziku a vynosu z kapitalovych, dividendovych a
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pfidruZenych investic. Barnewell (1987) zjistil, Ze chovani investoru Ize predikovat na
zakladé charakteristik Zivotniho stylu, risk averse, investi¢ni orientaci a zaméstnani.
Na pokladech této studie Waren (1990) predikuje individualni alokacni preference (ve
vztahu k akciim, obligacim, nemovitostem) pravé na zakladé Zivotniho stylu a
demografickych atribut. Tyto skuteénosti vedou k zamySleni nad dulezitosti riznych

ekonomickych a behavioralnich aspektl pfi ovliviiovani alokaéniho rozhodovani.

Soucasny vyzkum se specializuje na definovani aspektd s nejvétSi vlivem na
rozhodovani v oblasti specifickych sofistikovanych investic. Prace Nagyho a
Obenbergera (1994), kterd oslovila 500 uspésnych a zkuSenych drzitela akcii, se
soustfedila na identifikaci tfiactyficeti Ciniteld, jenz mohou ovlivnit rozhodnuti
k nakupu aktiva libovolné investi¢ni spole¢nosti. Vysledkem vyzkumu bylo vytvofeni

nésledujicich sedmi rozhodovacich skupin:

1. neutralni informace

- finanéni tisk, vSeobecny tisk, sou¢asné pohyby cen, poradenské informace,

2. Ucetni informace

- Ucetni vykazy, vyroéni zpravy, brozury, o¢ekavané vynosy,

3. shoda mezi firemni image a pfedstavou investora

- reputace firmy, status firmy, povédomi o produktech firmy, vnimana firemni etika,

4. klasické informace

- o¢ekavana vyse dividend, cena akcie, dariové souvislosti, minimalizace rizik,

5. socialni zavaznost

- vztah k Zivotnimu prostredi, lokalni pusobnost, mezinarodni pdsobnost,

6. poradni hlas

- doporucéeni — maklérskeé firmy, individualniho brokera, pratel ¢i spolupracovnikd,

7. osobni financni potfeby
- finanéni pozZadavky, disponibilni alokaéni ¢as, diversifikacni poZadavky.

Klasicka kritéria soustfedujici se na maximalizaci bohatstvi, jsou investory

povaZzovana za ta nejpodstatnéjsi.
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5.3. Ekonomicko-socialni aspekty

Jak jiz bylo feCeno vzrust davéry v relativné nové nastroje kapitédlového trhu je
pravdépodobné ovlivnén ocekavanim zavedeni nutnych reformnich zmén v oblasti
dichodového a zdravotniho pojisténi. V ramci téchto reforem se totiz prepoklada
s pfesunem c¢asti finanéni odpovédnosti na samotné obclany. Situace je také
pravdépodobné zapri¢inéna vyvojem ekonomické situace v zemi a nastroji, kterymi
se stat snazi ob&any motivovat k vétsi finanéni samostatnosti. Danové zvyhodnéni
Zivotniho a penzijniho pfipojisténi, Gcelové statni prispévky ¢i garance vynosu

nékterych finanénich produktd jsou toho pfikladem.

5.3.1. Starnouci populace

Mezi hlavni ekonomicko-socialnich aspekty patfi ocCekavana reforma
dichodového a zdravotniho systému, ktera souvisi s vyvojem demografické situace

v Ceské republice.

V Ceské republice bylo na konci roku 2007 evidovano celkem 2 028 865
starobnich duchodcl a 4 880 187 poplatnikd pojistného na socialnim zabezpeceni.
Na jednoho starobniho ddchodce tak pfispivalo 2,41 poplatnika. To je o 619 796
poZivatel starobniho diichodu vice neZ v roce 1975. Tehdy Ceska sprava socialniho
zabezpeceni vyplacela starobni duachody 1409 069 Ilidem. Pocet starobnich
ddchodcu tak za poslednich tficet let vzrostl témér o polovinu. Nadto, pfedpokladany
VyVoj je rovnéZz ve znameni ristu post-produktivni populace. Do roku 2015 by pocet
pozivatelt starobniho dichodu mél vzrist na hranici 2,2 milionu obyvatel, s rastovym

trendem pfiblizné 200 000 obyvatel za kazdych dalSich pét let (graf €.4).

VSechny davky dichodového pojisténi véetné starobniho dachodu CSSZ vyplaci
na zakladé tzv. dohody generaci. Jde o princip solidarity, ktery spolehlivé funguje ve
vSech vyspélych statech svéta. Lidé, ktefi mohou pracovat a vydélavat, tak pfispivaji
na ty, ktefi tfeba ze zdravotnich divodu nemaji moznost fadného vydélku, nebo
dosahnou urcitého véku a pak maji ndrok na zaslouzeny starobni dichod. Sou¢asny
systém v CR, nepfipraveny na boom obyvatel v post-produktivnim véku, se stava

obsoletnim a dlouhodobé nevyhovujicim.
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Analyzy tzv. zakladni varianty (sou¢asného systému) sice ukazuji stfednédobou
udrzitelnost sou¢asného systému do roku 2020, ale pak nasleduje exploze dluhu. Do
roku 2065 dluh dichodového systému dosahne 100 % ro¢éniho HDP. Tyto dluhy
bude muset nékdo (stat, tj. obyvatelé) kryt a obsluhovat, tedy platit z n&j droky. Je
tedy ziejmé, Ze je nutno v nejblizSi dobé reformovat stavajici duchodovy systém a
zvazit dopad pripravovanych zmén na soucasnou ekonomicky aktivni generaci.
Nebot jde o nepochybné velmi slozity, dlouhodoby a socialné citlivy problém.
(Podavka, 2005)

Graf €.4: Odhad po €tu osob s narokem na starobni d tchod do roku 2050 (v mil.)

Zdroj: www.czso.cz, unor 2006

Stav duchodového systému vzbuzuje ve spole¢nosti neklid a obavy z budoucnosti.
Obcané opravnéné ocekavaji od vlady feSeni vzniklé situace. Bude tedy nutno
zasahnout do sice zabéhlého, ale neperspektivniho systému.

VSechny parlamentni strany jiz pfedstavily své navrhy na penzijni reformu véetné
zpusobu jejiho financovani. Vyhlidky ovSem nejsou ani v jednom pfipadé razové. Lze
totiz oCekavat zmény ve zvySovani odvodu na socialni pojisténi, posunovani hranice
véku pro odchod do duchodu a snizovani vySe ddchodu, které bude stat vyplacet.

Zasazeni budou hlavné lidé, ktefi budou odchazet do dichodu za dvacet a vice let.
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Cile navrhované reformy by tak mély sméfovat ke stabilizaci statniho dachodového
actu, zajistit patficné vysokeé dichody a zaroven zachovat nizké pojistné (dané).

MoZnou inspiraci by mohl byt systém vyuZzivany ve Spojenych statech americkych.
Plan finanéniho zajiSténi Zivotnich potfeb budoucich seniort zde stoji na tzv. pilifich.
Prvnim pilifem je statni penzijni systém s pruabéznym financovani (podobné naSemu
systému). Druhym pilifem je soukromé investovani zaméstnancu vyrazné podporené
pfispévky od zaméstnavatele a dafiovymi Ulevami a tfetim pilifem je darnové
zvyhodnéné soukromé investovani. Kromé toho lze samoziejmé investovat ,na
vlastni pést" v jakychkoli nastrojich bez statnich & zaméstnaneckych vyhod. VySe
uvedené pilife by méli lidem umoznit Zit v post-produktivnim véku bez propadu
Zivotni arovné. V oblasti pfipravy finanéniho zabezpeceni na penzijni vék se v USA
projevil zcela naplno trend pfechodu od statné &i podnikové financovanych penzi

seniord k zabezpedeni stafi pfevazné pomoci vlastnich uspor.

USA také zaskocil prudky nartst véku doziti penzistu. V feSeni popsaného
totiz Casem dostanou do situace, kde na jedné strané bude stat pocetna skupina lidi
dozaduijici se davek a na strané druhé, skupina lidi branicich se vysokému zdanéni.
(Stuchlik, 2006)

V USA v8ak jiz byl ukdzan smér feSeni problému. Od statniho penzijniho systému
nelze oCekavat zazraky a je tedy nutno obyvatele vice motivovat k vlastnimu spofeni
na stari, podpofené ulevami na dani. Tento systém doplnén o budovani kapitalové
rezervy bude slouzit v dichodu k Cerpani davek. V minulosti byl v této souvislosti
obliben systém tzv. dozivotnich davek, kde se zaméstnavatel zavazal mésiéné
vyplacet byvalému zaméstnanci ur€itou doZzivotni rentu. Dnes se ovSem ukazuje, Ze
tento program je nestabilni. Byvali zaméstnanci se doZivaji delSiho véku a tak
v nékterych pfipadech deficit v podnikovém penzijnim fondu musi firma dotovat ze
svych ziska. (Stuchlik, 2006)

Oblibenym se stal systém (s vysSSi individualni participaci), kde zaméstnanci

investuji podle vlastniho uvazeni do raznych otevienych podilovych fondl a firma
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pouze eviduje stav jejich majetkového G&tu. S timto systémem se také poji tfi vyhody.
Zaméstnavatel pfidava 50 centd ke kazdému investovanému dolaru az do vysSe 6 %
zameéstnancovy mzdy, investovanou ¢astku do vySe 15 000 USD ro¢né lze odecist
od zakladu dané z pfijmu. Navic kapitalové vynosy z drzenych cennych papirl jsou
zdanovany az pfi vybéru, tj. v dichodovém véku, coz je vyhodnéjSi nez pribézné
danéni, nebot kapitalové vynosy maji moznost se zatim v horizontu nékolik desitek

let bezpecné akumulovat.

Poslednim pilifem je dafové zvyhodnéné soukromé investovani s dlouhodobym
¢asovym horizontem, ale bez pfispévku zaméstnavatele. V tomto programu existuje
vyhoda odloZeni dani z kapitédlovych investic a dividendovych vynost az na dobu
vybéru v dichodovém véku a zaroven moznost odecist si ¢astku investovanou dany

rok od zakladu pfi vypoctu dané z pfijmu. (Stuchlik, 2006)

Americky systém se snazi nastavajici situaci rostouci populace v dichodovém
véku, fesit pfenesenim veétsi odpovédnosti za vlastni budoucnost na své obyvatele.
Jde pravdépodobné o nejschidnéjSi feSeni a to obzvlast v pfipadé, kdy pocet
pozivatell starobniho dichodu bude i nadale rust. Obyvatelé jsou tak motivovani
k vétsi individudlni investi¢ni aktivité podporené statnim programem darovych vyhod
a odloZzeného zdanéni. Ta by méla byt srozumitelna a realizovateln& jak pro ob¢any,
tak zaroven pro investiéni spole¢nosti a navic dopomoci k odleh&eni statniho

socialniho systému.

Soucasny ,socialisticky” systém je zapotifebi pozménit. Navic podle analyz OECD

pramérné vydélavajici Cech plati na penzi jedny z nejvy3Sich odvod( na svété, za

e

s vr

Zajistit si tak ,dodate¢ny” pfijem na stafi je tedy racionalnim cilem vSech ob&ana.
Zasadni a rozhodujici bude zvolena mira liberalizace systému. Proti sobé stoji dva
nazory, prvni nevéfi ve schopnost ob&anl se o sebe finanéné postarat a na vlastni
stafi se pfipravit. Druhy tvrdi, Ze se lidé chovaji raciondlné a o sebe se postaraji
nejlépe sami a stat ma do jejich Zivota zasahovat co nejméné. Realné feSeni situace

se pravdépodobné nachazi na linii rozdélujici oba nazory. (Kohout, 2005)
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Jak jiz bylo zminéno, investi¢né-finanéni chovani ¢eskych obyvatel proslo béhem
nékolika let zdsadnimi zménami, které postupné zvysuji individualni zapojeni
investortl do spravy vysSiho objemu rizika, nez tomu bylo doposud. Tento trend do
budoucna nahrava planu dichodové reformy, ktera pravé z presunem ¢asti finanéni
odpovédnosti na ob¢any podita. Z prezentovanych informaci lze vyvodit zavér, ze
lidé, ktefi jiz nastoupili tento smér, chapou budouci finanéni samostatnost jako jistou
nutnost. Ukolem statu se tedy stane zastfeSovani celého statniho penzijniho
systému. To bude znamenat i nadale vytvareni pfijatelnych podminek pro individualni

investice a zaroven formovani nastroju na jejich ochranu.

5.4. Finanéni gramotnost

Nizké arokové sazby, ekonomicky rast, vysSi zaméstnanost a rust disponibilnich
pfijmu vytvareji vyhodné podminky pro zadluZovani domacnosti. To se zacina
projevovat ve zvySovani podilu Grokovych vydaju domacnosti na jejich disponibilnim
prijmu. Nékteré domacnosti se tak dostavaji do potizi se splacenim svych uvéra.
Zpusob, kterym ob&ané nabyvaji externich finanénich zdrojl, tak vybizi k otazce, zda

jsou tyto prostfedky adekvatné vyuzivany.

Rostouci zadluZovani obyvatelstva je oblasti, ktera si zaslouZzi blizSi pozornost ze
strany v3ech zagastnénych. Ceska narodni banka ve své Zpravé o finanéni stabilité
za rok 2005, vénuje rostoucimu zadluzovani obyvatelstva mimofadnou pozornost.
Tento fenomén nékolika poslednich let, kterému se nevyhnula ani vétSina ostatnich
novych ¢lenskych zemi Evropské unie vytvafi potencialni hrozbu predluzeni
nékterych domacnosti. Obyvatelstvo je po podnikové sféfe totiz druhym
nejvyznamnéjSim dluznikem bank, jehoz zavazky za poslednich 12 mésict (roku
2006) vzrostly zhruba o tfetinu. Z faktord podporujicich rlst Gvéra zustavaji ve hie

nizké arokové sazby.

Situaci rostouciho zadluzovani domacnosti hodnoti vrchni feditel a ¢len bankovni
rady CNB Jan Frait nasledovng: ,Domaécnosti ztraceji obavy ze zadluZovani a tak
trochu zapominaji na problémy, které muze zadluzeni pfinést. Uvéry jsou velmi

dostupné a lidem se jevi, i kdyZ tomu vzdy tak neni, jako velmi levné. To jsou ovSem
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velmi odliSné segmenty a nas docela trapi zejména to, jak si domacnosti pUjéuji na
spotfebu. Tyto Uvéry jsou c&asto velmi kratkodobé, jsou drahé, puUjCuji si je
domacnosti, které €asto nemaji znalosti z oblasti financi a nechapou, jak velky

problém to pro né muze byt.” (Frait, 2006)

Urgité prvky nejistoty tykajici se budouciho vyvoje kvality Gvért obyvatelstvu v CR,
vyplyvaji predevSim ze soucasného dynamického rastu spotfebitelskych uaveérd,
prodluzovani doby jejich splatnosti a naruUstajici praxe bank, které v rostoucim
mnozstvi prestavaji klasifikovat jednotlivé Gvéry a sdruzuji je do portfolii. Kvalita
avérad hodnocena podilem ohrozenych Gvéri na celkovych prestava byt v dobé
enormniho narustu Gvérové emise ukazatelem dostate¢né hodnoticim eventuélni

rizika, ktera se mohou materializovat v horizontu nékolika malo let.

5.4.1. Informovanost obé¢and CR

Pfedstava snadného Zivota na splatky vSak ma i svou odvracenou tvar. Je prosté
skute€nosti, Zze zkuSenosti naSich ob&anl se zadluzovanim jsou prece jenom
relativné kratkodobé a ¢ast domacnosti tak neni schopna pochopit a spocitat, jak

velka zatéz pro domaci finance Gveéry predstavuiji.

Jen malo ¢eskych domacnosti planuje sveé finance a dovede si spocitat bezpeény
dluhovy potencial. Snadno podléhaji reklamé, ktera je Casto zavadéjici ¢i dokonce
klamava. Nedovedou se orientovat v nabidce finanénich produktd a vybiraji si tuvéry
dle nepodstatnych kritérii. Rozhodujici je pro né dostupnost poZzadované Castky a
rychlost vyfizeni zadosti. NevyuZzivaji ani téch zakladnich legislativnich instrumentu,
které maji pro ochranu svych prav na finanénim trhu k dispozici. NedozZaduji se od
poskytovatell Gavéra plnéni informacnich a jinych povinnosti, které jim vyplyvaji ze

zakona o spotfebitelském avéru.

Prevazné vétsiné domacnosti totiz chybi dostate¢na finanéni gramotnost, ¢asto si
ani neuvédomuji dopady svych rozhodnuti a dale se zadluZuji. Neni proto divu, Ze si
domacnosti pajéuji velmi draho a nevyhodné&. Podle statistik Ceské narodni banky je
roni procentni sazba nakladd (RPSN) na spotfebitelské uvéry 13,8 %. (Clanek
iHNed, 21.12.2006)
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Na problematiku finan€ni gramotnosti je nutné nahliZzet ve dvou rovinach. Jde o
obecnou a aktualni informovanost obyvatelstva v oblasti finanénich produktd. Obé
jsou v Ceska republice na nizké drovni. To je patrné také z vysledky prazkuma
vefejnosti, které provadi Ceskd Asociace Pojistoven (CAP) nebo jednotlivé
pojistovny. Jako pfiklad Ize uvést tu skutecnost, Ze terminy jako urokova sazba,
sménka, debet &i navratnost investice jsou soudasti vzdélavacich program
stfednich a vysokych Skol ekonomického zaméfeni. Pfitom se s témito a podobnymi
ekonomickymi pojmy dnes bézné setkavaji vSechny profese od zednikd po manazery.
Pokud tedy stat nebude vénovat zakladni finanéni edukaci vétSi pozornost, bude mit
vétSina obyvatel problémy pojmum i souvislostem ve finan¢ni oblasti rozumét. To
také muze nahravat nékterym finanénim zprostfedkovatelim k poskytovani

klamavych informaci. (Sikora, 2006)

Problém nedostate¢né finanéni gramotnosti ovSem nelze odstranit za nékolik
malo let. Cim dfive zaéne proces edukace zainteresovanych skupin, tim dfiv ubude
problému souvisejicich s arovni etického a odborného jednani zprostfedkovateld.
Informovany investor pak ¢aste€né sdm napomuze k ,ozdraveni* trhu od nekalych

praktik.

5.4.2. Transparentnost trhu

Problém Ceskych obcanu také tkvi v netransparentnosti uvérovych podminek.
Sdruzeni SPES, které se problematikou zadluzovani obyvatelstva zabyva,
informovalo v pribéhu minulého roku o vysledcich své akce, ktera zverejhovani
informaci na naSem trhu zkoumala. V jejim ramci po¢atkem dubna 2006 sdruzeni
dopisem oslovilo osm bank, Ctyfi poskytovatele drobnych pljéek a tfi splatkové
spole¢nosti. Pozadalo je, aby zpfistupnily vefejnosti vzorové smlouvy na své
produkty a umoznily tak svym potencialnim klientim si tyto dokumenty prostudovat
v klidu. Pouze spole¢nosti Profireal a Provident oznamily, Zze maji smlouvy na

internetu, Home Credit pfislibil, Ze je bude na internetu v nejblizSi dobé publikovat
také. Ostatni subjekty ani po pUll roce na vyzvu nereagovaly.
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Netransparentni zvefejiovani podminek poskytovani Gvéru je mozné povazovat
za typicky projev informaéni asymetrie. Ve svych duasledcich muzZze vést
k iracionalnimu jednani, protoZe spotfebitel nezna presnou vySi svych budoucich
zavazkll a neni schopen odhadnout, zda jim mu(ze dostat. Podobné je to i
s legislativni ochranou pfed lichvou. Nepfiméfené drahy uUvér byva nazyvan
lichvarskym, ale podle zékona trestny &in lichvy nesouvisi ani tak s cenou Gvéru jako
s podminkami, za kterych byl poskytnut. Musi jit totiz o zneuziti néci tisné,
nezkuSenosti ¢i rozumové slabosti. Néktefi poskytovatelé takzvanych rychlych puajéek
tak balancuji na hrané zakona. (¢lanek iHNed, 19.10.2006)

Orientovat se hloubé&ji v problematice spotfebitelskych pujéek a avérd neni
jednoduché. Ukazatel ro¢ni urokové miry nemusi byt dostate¢nou informaci pro
porovnani raznych nabidek rdznych poskytovateld pujéek. Spotfebitel ma vzit
v Uvahu i dalSi platby a poplatky, kterymi ho poskytovatel pujcky vaze. Pro oblast
spotiebitelskych Gvérd ktomu slouzi ukazatel: ro€ni procentni sazba naklad
(RPSN). Vyjadfuje souhrnné zahrnuti nakladu, které dluznik musi pribézné
uhrazovat a slouzi pravé pro srovnani nabidek. Pfesto se tento ukazatel dosud pfilis

neujal a jeho vyhody nejsou dosud spotiebitelskou verejnosti a¢inné vyuzivany.

Je tfeba podotknout, Ze spotfebitel by mél srovnavat rizné produkty s dobrym
porozumeénim véci. Jedna se nejen o vyuZiti vySe zminéného nového ukazatele pro
porovnani spotiebitelskych Gvérl, ale i o dalSi aspekty, které jednotlivé produkty
(pUjcky a avéry) o sebe vyrazné odliSuji. Tykaji se také zakladnich podminek
poskytnuti uvéru z hlediska jeho dostupnosti, podminek ruceni, doby splatnosti atp.,

to vSe v navaznosti €i v souvislosti s vysi Urokl ¢i RPSN.

Podpis smlouvy by nemél spotfebitel uzavirat v ¢asové tisni a bez hlubokého
seznameni se stextem. Pozornost je tfeba vénovat kazdé c&asti textu, vcetné
poznamek psanych malymi pismeny. Nesrozumitelné asti je zapotfebi si nechat
vysvétlit a pfipadné i poZadovat pfesnéji vyjadienou Upravu textu. Na samém
pocatku by vSak mél spotfebitel velmi zvaZzovat své moznosti budouciho splaceni a
tedy zda si pujcku brat. Vyuzivani pajéek a uvérl sice patfi k moderni spole¢nosti,
ale precenéni vlastnich moznosti splatek muze vést dluznika do nepfijemnych

Zivotnich situaci.
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5.5. Ochrana a osvéta drobnych investoru

5.5.1. Ochrana a osvéta drobnych investort v EU

Ochrané drobnych investord v EU je v poslednich letech vénovana znacna
pozornost. Mezi souvisejici i pfimé aktivity Evropské komise (EK), poplatné pro tuto
oblast, bylo zavedeni fady nafizeni, standardu, regulatornich smérnic ¢i kontrolnich

komisi.

Jako pfiklad je mozno uvést Consumer Credit Directive (2002), jejiz cilem byla
harmonizace zakon(, regulaci a administrativnich ustanoveni tykajicich se
spotiebitelskych Gvérd. Smérnice ma zvySit transparentnost trhu v oblasti
poskytovani avérd. Dale Financial Services Action Plan (od 1999), jehoZ Ukolem je
otevieni jednotného trhu ve finan¢nich sluzbach EU a zvySeni efektivnosti a
spolehlivosti finanénich systému ¢lenskych zemi. Jednou z dulezitych aktivit, bylo téz
zaloZeni pracovni skupiny Group on Mortgage Credit (2003). Napini jeji prace je
identifikace bariér k dalSi integraci EU v ramci hypotéénich Gvérl. Ta zahrnuje
standardizaci narodnich pravidel pro poplatky za pred¢asné splaceni hypotéky a

kalkulace urokovych sazeb.

V unoru 2001 zalozila EK systém FIN-NET, coz je zkratka pro ,Cross-border Out-
of-Court Complaints Network for Financial Services", pro mimosoudni feSeni stiznosti
na subjekty ze sektoru finanénich sluzeb s imyslem efektivné pomoci v feSeni sport
ve vnitinim trhu. FIN-NET mé& pfedstavovat jednoduchou, efektivni a finanéné

nenarocnou alternativu k soudnimu projednavani. (Schlossberg, 2005)

FIN-NET sdruzuje pfislusné &lenské instituce pro mimosoudni feSeni spor( ve
finanéni oblasti za u¢elem pomoci spotfebitellim s jejich problémy, které jim vznikaji
se zahrani¢nimi subjekty, napf. bankami, pojistovnami, stavebnimi spofitelnami,

investi¢nimi spole¢nostmi. Tato instituce mé predevsim tfi hlavni cile:

1. zajistit spotfebitelim snadny pfistup k mimosoudnimu feSeni prostfednictvim

poskytovani obsahlych informaci o spornych prfeshrani¢nich pfipadech;
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2. zarucit efektivni vyménu informaci mezi evropskymi institucemi pro feSeni
sporli, aby pfeshraniéni stiznosti byly zpracovany co mozZn& nejrychleji,
efektivné a profesionalné;

3. zarucit jednotné minimalni normy pro mimosoudni feSeni spor( v riznych

zemich Evropského hospodarského prostoru.

Clenské staty Evropské unie byly pozadany Evropskou komisi, aby sdélily, které
instituce pro mimosoudni FeSeni sporu dodrzuji ve své zemi zasady tohoto
doporuceni, protoZze do FIN-NET mohou byt pfijaty pouze ty instituce, které byly
Clenskymi staty v této souvislosti uvedeny. (Schlossberg, 2005)

V zafi roku 2004 se v Bruselu uskutec¢nilo jednani vyboru EU pro finan¢ni sluzby
(Financial Committee). Zde byla projednavana bila kniha Evropské Komise (Politika
finanCnich sluzeb 2005-2010), jejimz tématem je také osvéta a vzdélavani

spotiebiteld. Tento dokument jasné podtrhuje dllezitost problému.

Verejny sektor se postupné stahuje z financovani nékterych aspektd socialnich
systému, je tak potfeba zvysit informovanost a pfimé zapojeni ob&anu do finanénich
zalezitosti. Za ucCelem posileni poptavky a podpory vétSich moznosti investovani,
napf. do diachodového zabezpeceni, je nutné zvysit transparentnost a srovnatelnost
finan¢nich produktd a povédomi spotfebiteld o téchto produktech. | kdyZz hlavni
odpovédnost za vzdélavani spotrebitelt spociva na ¢lenskych statech, mize Komise
nejen podporovat celoevropskou vyménu nazord o finanénim vzdélavani,
gramotnosti spotiebitell a osvédCenych postupech, ale také podporovat spoleéné
projekty. (Bila kniha - FC,2006)

V prosinci roku 2006 byl Radou a Evropskym parlamentem schvalen akéni
program Spole€enstvi v oblasti spotfebitelské politiky na léta 2007 - 2013. Program
je nastrojem, jehoz prostfednictvim muze Evropska unie implementovat své zaméry
a cile v oblasti ochrany spotfebitele. Umozni ji také ziskat dikazy o tom, jak pusobi
vnitfni trh na spotfebitele, dale pfispéje k pfeshrani€nimu prosazovani prava na
ochranu spotfebitelll a Sifeni informaci, poradenstvi a vzdélavani evropskych
spotfebiteld a tedy i spotiebiteld CR. Navrh programu reaguje na aktualni vyzvy

spole¢nosti, jakymi jsou starnuti populace, moderni trhy a vysSi stupen
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pfeshrani¢niho obchodovéani. S nimi souviseji nové potieby, a to prfedevsim zajisténi
vysoké urovné ochrany pro vSechny spotfebitele a zvySeni jejich schopnosti
samostatné hdjit své zajmy. (Clanek MPO, 10.1. 2007)

5.5.2. MiFID

V oblasti ochrany drobnych spotfebitelt bylo dilezitym po¢inem EK, téz zavedeni
smeérnice & 2004/39/ES, o trzich sfinanénimi néstroji (Market in Financial
Instruments Directive). Tato smérnice aktualizuje a rozSifuje rozsah a pusobnost
starSi smérnice o investiCnich sluzbach (Investment Services Directive, ISD),
rozSifuje seznam investi¢nich sluzeb, finanénich instrument a regulovanych trha,
upfesnuje povinnosti dohledu nad finanénim trhem, stanovuje specifické pozadavky

tykajici se provozovani finan¢nich sluzeb a usiluje o konzistentnéjSi uplatfiovani

téchto pozadavkl v riznych zemich Evropské unie.

Zavadi spolecny trzni a regulatorni rezim pro poskytovani investi¢nich sluzeb
ve vSech 30 ¢&lenskych statech Evropského hospodarského prostoru. Tato smérnice
si klade 3 zakladni cile :

» dokongit proces vytvareni jednotného evropského trhu investi¢nich sluzeb,

* reagovat na zmény a inovace, které se objevily na kapitalovém trhu,

» ochranu investoru, prostfednictvim vytvoreni silnéjSich,

konkurenceschopnéjSich a robustnéjsich finanénich trha.

Smérnice popisuje mechanizmy na ochranu spotfebitele nasledovné:

e poskytovatelé sluzeb museji spotfebitelim poskytovat Udaje o sobé, o
sluzbéch, které poskytuji, a o finan¢nich nastrojich, které nabizeji,

* poskytovatelé sluzeb museji jednat v zamu spotfebitele, tedy provadét
pfikazy spotfebitele za co nejlepSich podminek,

* poskytovatelé sluzeb museji shromazdovat Udaje dostacujici k zajisténi toho,
Ze jimi poskytované produkty a sluzby budou pro konkrétniho spotfebitele
.~vhodné“ ¢i ,nalezité" (podle jejich zkuSenosti, finanéni situace a investi¢nich

cild) a musi zajistit, aby pozadavky spotfebitele byly fadné vyfizeny.
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To vS8e ma sméfovat k tomu, aby spotfebitel obdrzel dostatek informaci k
rozhodnuti pro ur€ity investiéni produkt. (European Commission, 2007)

Finan¢ni analytici se vSeobecné shoduji, Zze MIFID predstavuje velmi dulezity
meznik v odvétvi finan€nich sluzeb. Je i nesnadnym ukolem pro regulatory, ktefi by
méli kromé splnéni svych specifickych Ukolld pro-aktivné pusobit proti neochoté pfi
jeho pfijimani a implementaci. MiFID neni pouze o regulaci, je i o kvalité sluzeb,
kterd muze byt vyznamnym zdrojem konkurenéni vyhody. PoZadavek na realizaci
pokynu zakaznika za nejlepSich podminek se muze stat standardem pro trh a
poptavku zakaznikd. (Clark, 2007)

5.5.3. Ochrana a osvéta drobnych investord v CR

V zemich Evropské unie, ale i mimo ni je ochrané spotiebitele v oblasti
bankovnictvi a penéznictvi vénovana velka pozornost. Vzhledem ktomu bylo
zapotfebi, aby také Ceska republika pfi vstupu do Evropské unie transformovala

celou fadu pravnich predpisu a zakonda.

V lednu 2008 schvalila viada CR zménu zakona o podnikani na kapitalovém trhu
a dalSich zakonu, a to vdusledku transpozice nékterych smérnic Evropskych
spole€enstvi v oblasti finan&niho trhu, zejména smérnice o trzich finanénich nastrojl
(,MIiFID") a pfislusné provadéci smérnice. V anoru 2008 byl nasledné Poslanecké
snémovné& Parlamentu CR predloZzen navrh zakona, kterym se méni zakon o
podnikani na kapitalovém trhu a dalSi zakony v oblasti poskytovani investi¢nich
sluzeb a organizovani regulovanych trhi. Nasledné, dne 1.7.2008 nabyl tento zakon
(€. 230/2008Sb.) uc€innosti. (CNB - MiFID pravodce spotfebitele, 2008)

V Ceské republice je instituci odpovédnou za transpozici MIFID primarné
Ministerstvo financi. Vyznamna C¢ast transpozice se také odehravd v ramci
provadécich vyhlaSek, které ma v gesci Ceska narodni banka. CNB na svych
webovych strankach zpfistupnila dokument pod nazvem ,MiFID: pravodce
spotiebitele“. Dokument se soustfeduje pfedevSim na povinnosti obchodnikd s

cennymi papiry ve vztahu k jejich zéakaznikim. Pfedstavuje jednotlivé kroky, které
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provazeji zakladni faze investi¢niho procesu, a pfifazuje jim konkrétni povinnosti
obchodnikl s cennymi papiry. Zaroven poukazuje na odliSnosti v mife ochrany,

kterou stanovuje smérnice pro drobného zakaznika nebo profesionalniho investora.

Kroky k posileni ochrany spotfebitele na finanénim trhu jsou zamifeny k zvySeni
transparentnosti a srovnatelnosti nabidek finan¢nich instituci a usnadnéni mobility
klientd. V této souvislosti byla pocatkem roku 2006 zfizena Expertni skupina pro
finanéni sektor, ktera je zprostfedkovatelem spoleéného dialogu statu, spotfebitell a
subjektd finanéniho trhu o otdzkach zamérenych pfedevsim na ochranu spotrebitele.
Nedilnou soucéasti ochrany spotiebitele je také otadzka finanéniho vzdélavani.
V souladu s usnesenim vlady zahajilo Ministerstvo financi na konci roku 2005 ve
spolupraci s Ministerstvem primyslu a obchodu a Ministerstvem Skolstvi, mladeze a
télovychovy pfipravu systému budovani finanéni gramotnosti na zékladnich a
stfednich Skolach. (zprava MFI, 2006)

Ministerstvo financi spolupracuje s organizacemi na ochranu spotfebiteld na
principech vzdélavani investord také mimo Skolsky systém. Mezi vedené projekty
patfi Radce investora &i pravidelné televizni vysilani Investorského magazinu.
Dalsimi zdroji jsou pfednasky a seminafe Ceské kapitalové informaéni agentury a
dalSich spolupracujicich organizaci. Dodate¢né informace je také mozné ziskat na
finanénich webovych portadlech penize.cz, mesec.cz, banky.cz, zlatakoruna.cz,

investujeme.cz, idnes.cz &i sec.cz a dalsi.

Vzhledem ke struktufe zadluzenosti domacnosti (rdst zadluzenosti také
kampan. Ta by mohla zahrnovat poskytovani informaci a informaénich materiélu
prostfednictvim vefejnych Gfadu a Gfadl kaZzdodenniho vyuZziti. Mezi tyto Gfady patfi
posty, ufady prace, socialni ufady, Skoly, banky a dalSi. To by do budoucna mohlo
dopomoci k zvySeni finan¢ni gramotnosti také u ob&anu, ktefi potfebu vyhledavani a

ziskavani téchto informaci v podstaté nemaiji.
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5.6. Zavér kapitoly

BéZny investor se pfi alokaci svych finanénich prostfedku fidi pfevazné vlastnimi
zkusenostmi, logickym Usudkem a informacemi z finan¢nich trha, doplnéné o rady
investi¢nich profesionall. Mnozstvi faktorl ovliviujicich tuto alokaci a formovani
jejino prostredi je vSak znaéné. Nicméné, dle pusobnosti Cinitelt, je mozno je

rozdeélit na faktory s makro a mikro vlivem.

Dle studie TIAA-CREF jsou to pfedevsim mikro vlivy, vychazejici z ekonomicko-
socialni aspektd finanéniho prostfedi, jenz stimuluji alokaci individualniho finanénich
prostfedku. Z této skupiny jsou za ta nejpodstatnéjSi povazovana kritéria klasicka,
soustfedujici se na maximalizaci bohatstvi. Pfi vybéru vhodnych aktiv portfolia, jsou

ovSem v hojném mife vyuZzivany i jina doplrikova kritéria.

Mezi dulezité impulsy dotvarejici charakter finanéniho prostiedi téz patfi,
individualni finanéni gramotnost a s ni pfimo ¢ nepfimo souvisejici zadluZovani
obgani CR. Hlavnim aspektem zadluZovani domécnosti obvykle byva nedostatek
finan€ni gramotnosti a informovanosti. K tomu nasledné pfispiva nedostateCna
transparentnost finanénich instituci a jejich programd. Timto problém se zabyva
pfedevsim Ministerstvo financi a jim vedené informacni programy a projekty. V
obdobi mozného postupného zvySovani Urokovych sazeb je nutno, aby drobni
investofi zvazovali své schopnosti splacet dluhy a vedli v patrnosti i méné pfiznivé
Zivotni okolnosti, které mohou nastat. V kazdém pfipadé pfi zadluZzeni je nutné
zvazovat priority. Uvér na bydleni by tak mél mit pfednost pfed Gvérem na

kratkodobé spotiebni Ucely.
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6. FINANCNI PORTFOLIA

Téma finanénich portfolii* postupné odkryva tvorbu soubord penéznich produktd,
v mezich rodinnich a individualnich financi, a upozorriuje na jejich ddlezitost ve
finanénim rozhodovéani. Védecké metody, které se v minulosti v této oblasti objevily,
tak bylo mozno zuzitkovat pro dalSi vyzkum.

Tvorba finan€nich pland, vyvoj investiCnich modell a sou€asné situace i otazka
metod pouzitelnych pro Upravy finan¢nich portfolii, je vysledkem interakce mezi
modely a finanéni praxi v minulosti a soucCasnosti. Jejim zamérem je posoudit
moznost vyuZiti investi€nich modeld i v oblasti tvorby individualnich finan€nich

portfolii.

6.1. Prostfedi financnich portfolii

O efektivni spravu finan¢nich prostfedkd se snazi nejen podnikatelské subjekty,
ale i drobni investofi a domacnosti. Lidé ovSem pfevaznou vétSinu sveho ¢asu veénuji
praci a obvykle maji jen maly prostor na finanéni planovani. Pfedstava o budouci
pracovné-finanéni prosperit¢ a z ni vychézejicich znaénych dspor na neclekané
vydaje se mnohym nabizi jako jednoduché a logické FeSeni. Pfebytec¢né volné
prostfedky nasledné alokuji do riznych druh( hmotného, nehmotného a finanéniho
majetku. Trvalou finan¢ni prosperitu jen s pomoci tohoto jednoduchého vzorce zajistit
nelze. Je nutné mit pfedstavu o budoucich finanénich potfebach a poZadavcich,
skloubit je se souCasnymi moznostmi a zaroven zajistit, aby bylo moZno takovyto
plan béhem ZzZivota snadno spravovat a flexibilné upravovat. (Campbell & Vieira,
2002)

Z predchozich kapitol vyplyva duleZitost diverzifikace investi¢nich rizik a nutnost
planovani budoucich finanénich potfeb a vydaji drobnych investort &i stfadatel(. Ti
vkladaji své prostiedky do rlznych typl financnich program(, aby kryli pfipadna

rizika a zaroven byly maximalné vyuzity vyhody z téchto programu plynouci.
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Pfevazné nevédomky tak vytvareji soubor rizné se vyvijejicich produkta c&i
programu, ve finanéni terminologii nazyvany portfoliem. V oblasti drobnych
individualnich ¢&i rodinnych financi lze toto portfolio nazyvat finanénim. A to z toho
davodu, Ze finanéni portfolio mize zahrnovat nejen investice, ale také poijisténi i
cilené sporeni. Radovi investofi se pfi utvareni t&chto soubortl Fidi prevazné svym
Gsudkem a logickou Uvahou, podpofenou radami investiénich poradct a odbornika.
Dle Barberise (1996), vyzkum zaroven poukazuje na dualezitost kombinace
zkuSenosti, informaci a vzdélani investora k nalezité spravé portfolia. K optimalnimu
rozvrstveni individualniho finanéniho portfolia by ovSem mohla navic dopomoci

rigor6znéjSi analyza, zaloZzena na zakladech teorie portfolii a investi¢niho

modelovani. Tedy v celku vyuzivajici poznatkud investi¢énich modeld.
6.2. Finanéni plan

Zpusob jakym budou dostupné prostfedky spravovany je zpravidla nazyvan
finanénim planem. Ten ur€i jak dana aktiva zhodnotit a zabezpedit. Podstatou
finanéniho planovani, individualniho &i rodinného, je myslenka, Ze potfeby a zdroje
se prub&hem Zivota méni. Takzvany vyvojovy Zivotni cyklus, ktery popisuje jednotlivé
faze jimiz kazdy jedinec prochazi, poukazuje na skute¢nost, Ze dané potreby jsou
spojeny svékem jednotlivce, finanénimi potfebami a rodinnou  situaci.

Pravdépodobné schéma vyvojoveho zZivotniho cyklu je popsano v tabulce €.2.

Kapoor, Dlabay a Hughes (1988) uvadi, Zze dukladny finanéni plan maze zvysit
kvalitu Zivota tim, Ze snizi nejistotu o budoucnosti potieb a zdroju k jejich kryti. Podle
nich mezi specifické vyhody individualniho ¢&i rodinného finan¢niho planovani patfi;
zvySena efektivita ziskavani, uzivani a ochrany prostfedki béhem vyvojového
zivotniho cyklu; dale sniZzeni ekonomické nejistoty spojené s finanéni dostupnosti
poZzadovanych budoucich produktd &i sluzeb; zvySena sprava finanénich operaci
zamezujici tvorbé nadmérnych dluht, bankrotu ¢i ekonomické zavislosti na ostatnich;
zlepSené rodinné vztahy plynouci z dobfe naplanovanych a srozumitelnych
finan¢nich rozhodnuti a za posledni; vstipeny pocit klidu nad finanénimi otazkami,
jenz je ziskadvan diky jasné predstavé o finan¢ni budoucnosti, tedy o o¢ekavanych

vydajich a vyty&enych ekonomickych cilech. (Camier, Mankiw, Weil, 1997)
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SoucCasny vyzkum také ukazuje,

Ze pocit kontroly nad vlastnim Zivotem

dopomahda snizovat stres. Samoziejmé neni mozno kontrolovat nepfredvidatelné

skute€nosti. Nicméné dobry finan¢ni plan, dopomuze oSetfit finanéni problémy, které

mohou v budoucnu nastat a tak zvysit jistotu o tom, Ze proti potencialni pohromé bylo

udélano maximum. Casto se ukazuje, Ze tvrzeni ,ten kdo neplanuje proti pohromé,

obvykle planuje pohromu* se zaklada na pravdé. (Lobel, 1991)

Samotny proces tvorby finanéniho planu zahrnuje nasledujici etapy: (1) analyza

souCasné osobni a finan¢ni situace, (2) stanoveni finan¢nich cilG, (3) tvorba

finan¢niho planu — jednotlivé kroky, (4) implementace finan¢niho planu, (5) evaluace

a revize jednotlivych krokl. Tento postup je ovSem jen doporucujici. Nicméné Ize ho

aplikovat na tvorbu finanéniho planu pro jakoukoli osobu, v jakémkoliv véku, pfijmoveé

skupiné, Zivotnim stylu &i velikosti rodiny. (Kapoor, Dlabay a Hughes, 1988)

Tab. €.2: Vyvojové Zivotni schéma

Vyznamné Zivotni a finan €éni mezniky

Vék Ve - 7 - - Ve Ve
Pracovni Rodinné Finan ¢€ni Ostatni
. Pocatek vlastni Tvorba Uspor
o Ubytovaci a L : o
18-24 Kariérni start - P finanéni a investi¢nich
Zivotni naklady L . P
nezavislosti zaméru
e . Rostouci finan€ni | Rostouci potfeba
RozsSirfeni . NN < .
25-34 o o naroky souvisejici Zivotniho
kariérnich cild . L
s rodinou zabezpeceni
35-44 VySsi kariérni Start penzijnich | Ochrana hlavnich | Maximalizace
postaveni investic prijmovych zdroja investic
VVEET DHiMoVE Revize & Gprav Otazka finan¢nich | Pocatek tvorby
45-54 ysst prijmo € Cl upravy potfeb rodi€u a | pozlstalostniho
postaveni penzijniho planu P .
osob zavislych planu
Plan ¢aste¢ného Zabezpep en Scelovani
AT ubytovacich a S
55-64 zaméstnani - ; . . finan€nich
: zivotnich nakladd . .
VvV penzi . investic
pro obdobi penze
PFizplsobeni Zabezpeceni .
- . . L , Finalizace
. zivotnich podminek | finan¢ni pomoci s . .
65 a vice ; . o . pozustalostniho
osobnimu zdravi a pfipadnymi planu

pFijmam

Zivotnimi naklady

Zdroj: Personal and Family Planning, 1988
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6.2.1. Diverzifikace finanénich aktiv

Mnozi drobni investofi neznaji svuj vlastni finan¢ni cil. Je tedy nutné, aby
analyzovali svou sou¢asnou osobni a finanéni situaci a na zakladé téchto informaci,
zvazili mozné finanéni potfeby kratkodobého a dlouhodobého charakteru. Tyto
potfeby nasledné tvofi skladbu finanénich cild. Pokud jsou finanéni cile definovany,
je nutno stanovit slozeni aktiv, ktera se budou zhodnocovat a zaroven tak kryt

vytyCené cile. (Kohout, 2003)

Vzhledem k fluktuacim na finanénich trzich a zménam investi¢nich pfilezitosti je
ovSem vyrazné zhodnoceni individualnich financi obvykle rizikovou zalezitosti.
Investofi se snazi tato rizika sniZzovat prostfednictvim diverzifikace investic a tvorbou
ucelovych portfolii. Dle Valacha (2001) je diverzifikace investic vSak vyvolana také
shahou ziskat maximalni vynosnost z celého portfolia investic a snizit mez rizikovosti
investic. Problematika diverzifikace investic a rizika portfolia se tyka vSech druhd
investic. Nejvice vSak vystupuje do popredi u investic do cennych papird. To ovSem
nekoliduje s moZznosti vyuZziti diverzifikace portfolia v oblasti zabezpec€eni
individualniho ¢&i rodinného finanéniho portfolia, které se zabyva téz spofenim,

pojisténim ¢&i pFipojisténim.

NejznaméjSimi predstaviteli teorie portfolia jsou nositelé Nobelovy ceny v oblasti
podnikovych financi, H. M. Markowitz a W. F. Sharpe, ktefi tvrdi, Ze skute¢nost zda
investice snizuje ¢i zvySuje riziko celého portfolia, zavisi na vztahu investic

k ostatnim investicim. Autofi teorie uvedli tfi typy zAavislosti investic.

Za prvé investice s pozitivni zavislosti (pozitivné korelované), jejich vynosnost
vramci urCité Casové dimenze se vyviji stejnym smeérem. Takto diverzifikované
investi¢ni vklady nesnizuji riziko celkové investice. Za druhé investice s negativni
zavislosti (negativné korelované), jejich vynosnost se v urcitém obdobi vyviji
protichGdné a tak se vzajemné doplfuji. Takto diverzifikované investiéni vklady
zajisStuji pokles celkového rizika. A za tfeti investice s nulovou zavislosti
(nekorelované), které snizuji riziko ¢aste¢né tim, Ze zde plsobi zakon velkych Cisel.
Cim vice je investic s nulovou zavislosti, tim vétsi je moZnost éasteéného vyrovnani

pfiznivych a nepfiznivych faktor(. Z hlediska rizika jsou tedy idealni negativné
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korelované investice a investice s nulovou korelaci. Nevhodné jsou naopak investice

s pozitivni korelaci. (Markowitz, 1991)

Teorie diverzifikace pojednava o rizikovosti portfolia na zakladé vzajemne
korelace jednotlivych sloZzek portfolia. Pracuje tedy v oblasti investi¢nich pfilezitosti,
kde dany investor ma potifebné informace a moznosti k rozhodovani o investicich a

tim zaroven muize riziko portfolia do urcité miry omeazit.

Vedle jedineénych rizik je vSak portfolio individualniho investora ¢i domacnosti,
vystaveno riziku systematického charakteru. Riziko spocdiva v nebezpeci, ktera
prolinaji celou ekonomiku, ohroZujici vSechny investory stejné. Valach (2001) tvrdi,
Ze toto riziko se diverzifikaci investic snizit neda a zaroven odhaduje jeho 25-50 %
podil na kazdé investici. Dle moderni teorie portfolia jsou investi¢ni spravci (finan¢ni
instituce) nejen zodpovédni za vynos jednotlivych investic, ale zaroven za rizika
s nimi spojena. Je zifejmé, Ze znalost rizik a to obzvlasté téch systematickych je

kritickou informaci pro vSechny investory. (Hirt a Block, 2004)

Problematika minimalizace investi¢niho rizika je prvofadym cilem velkych
institucionalnich investoru (zastfesSujici fyzicka portfolia): penzijnich fonddl, pojistoven,
stavebnich spofitelen, a jinych organizaci. Hlavni riziko spociva v nebezpeci, Ze tyto
instituce nebudou schopny plnit své zavazky vuci klientim. Pro pojistovny je
podstatné, aby byly schopny vyplacet pojistky, odbytné a plinit tzv. technickou miru
zhodnoceni. Penzijni fondy museji byt schopny zabezpedit svym Kklientdm

specifikovanou vySi budoucich penzi. (Kohout, 2003)

6.2.2. Financni portfolio — moderni nastroj individualnich financi

Problematikou diverzifikace kapitalovych rizik spojenych s investicemi fyzickych
osob, se jiz nékolik desitek let zabyva cela fada finanénich odbornikd. Presto,
komplexni feseni takovychto investic je v Ceské republice ddleZitym tématem aZ od

poloviny devadesatych let minulého stoleti.
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Kapoor, Dlabay a Hughes (1988) uvadéji priklad, jakym zplsobem bylo
sestavovano portfolio v USA devadesatych let (schéma ¢&. 2). Jimi popisované
portfolio vychazi prevazné z Gspor a investic do cennych papirQ, ale zaroven
zahrnuje i kapitdlovou uc€ast na pojisténi Zivotniho charakteru, dlouhodobé investi¢ni
zaméry v oblasti nemovitosti a dokonce podil zaméstnavatele na penzijnim
pFipojisténi a kapitdlovém pojisténi. Autofi portfolia dale doporucuji nékolik rad jak
jesté vice zabezpecit individualni finance. Mezi tyto rady kromé dlouhodobych aspor
a investic do cennych papira také patfi nakup starozitnosti, nemovitosti, vliadnich
dluhopist, darové odpocitatelné finanéni dary, minimalizace puUj¢ek, pravidelné
vklady na terminované UCty a investice do zlata, minci a dalSich sbératelskych

predmétl. Nékteré tyto rady, ovSem dnes jiZ nejsou v naSich podminkach vyhodné.

Schéma €.2: Vzorové individudlni finan  éni portfolio, USA 90. léta

Zdroj: Kapoor, J.R., Dlabay, L.R., Hughes, R.J, 1988
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Castym tématem, o kterém se mluvi a piSe v odborné literatufe a Zurnélech
v souvislosti se zajisténim individuéiniho portfolia, je takzvané ,michéani tfid aktiv”.
Metoda zajisténi portfolia michanim tfid aktiv, je zaloZzena na investovani vétsi ¢asti
penéz do dluhopisi a mensi ¢asti do akcii. Hodnota dluhopisové slozky bude na
konci stanovené doby sto procent puvodni hodnoty celého portfolia. Tim je zajiSténa
alespon navratnost bez ohledu na vyvoj akciového trhu. Neni hazard pocitat
s moznym propadem akcii maximalné o 50 %. Pokud se zméni pomér dluhopist a
akcii ve prospéch akcii, zvySi se celkovy mozny vynosovy potencial. Nevyhodou této
konstrukce oproti nabizenym zajisténym fonddm je vySSi riziko. Vyhodou je vysSi
potencial vynosu pfi extrémnich vyvojich trhu. (Stuchlik, 2005)

Tento zplUsob ovSem pocita s tim, ze individualni portfolio bude zalozeno jen na
béZnych investicich. Jak je ovSem vidét uz ze schématu &.2, celkové portfolio je
daleko komplexnégjSim systémem. Vzhledem ktomu je nutno celkové portfolio
obohatit (s pfihlédnutim k dneSnim podminkdm na ¢&eském finanénim trhu)
o nékolik dalSich finan¢nich sloZzek. Mezi tyto slozky patfi: penézni uspory —
bankovni vklady a stavebni spofeni, kapitalové Ulozky — oteviené podilové fondy,
finanéni zabezpe€eni — pojiSténi (majetku, osob) a finanéni zabezpeleni na
budoucnost — duchodové fondy (penzijni pFipojiSténi) a popfipadé dalSi formy
investic, zahrnujici investice do nemovitosti ¢&i jiného drobného majetku
zachovavajiciho si dlouhodobé svoji cenu. Portfolio jenZz zahrnuje tyto upravené

segmenty je vyobrazeno ve schématu €. 3.

Takto upravené schéma pracuje s jiz komplexnim feSenim zajisténi individualniho
portfolia. Investor, ktery bude brat ohled na vSechny segmenty tohoto schématu, ma
daleko vétSi Sanci fadné a dlouhodobé zabezpecit svou sou€asnou i budouci
financni situaci. Portfolio 1épe kopiruje jednotliva stadia vyvojového Zivotniho cyklu a
zaroven je v relaci s teorii diverzifikace investi¢ni rizika. Takto diverzifikované vklady
se mohou v riznych obdobich vyvijet podobné a nebo je jejich vyvoj protichadny,

investice se tedy vzajemné doplriuji.
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Schéma €.3: Upravené individualni finan  €ni portfolio

Zdroj: vlastni material disertaCni prace

6.3. Investi¢ni modelovani

4

Investor vytvaFi portfolio za u€elem minimalizovani rizik spojenych s investovanim
a zaroven nalezeni nejlepSiho mozného (optimélniho) poméru vynosu K riziku. Je-li
portfolio vhodné sestaveno, mize byt jeho riziko nizSi nez riziko spojené s kazdou
investici, kter4 je soucasti portfolia. Je to proto, Ze riziko celého portfolia neni
jednoduSe priimérem jednotlivych rizik jednotlivych investic v portfoliu (na rozdil od
oCekdvaného vynosu portfolia, ktery je vdzenym prumérem vynosu jednotlivych

investic v portfoliu obsazenych).
Cilem investora je vhodné sestavit portfolio tak, aby snizovalo (pfipadné zcela

vylougilo) riziko. ,Vhodné" zde znamena, Ze kdyzZ je u jedné investice vysoka Sance

na vysoky vynos, nesmi byt tato Sance doprovdzena rovnéz vysokou
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pravdépodobnosti vysokého vynosu u jiné investice a naopak: nesmi byt vysoka
pravdépodobnost nizkého (i zaporného) vynosu (ztraty) u jedné investice
doprovazena rovnéz vysokou pravdépodobnosti nizkého (i zaporného) vynosu

(ztraty) u jiné investice. (Tepper, 1994)

Za optimalni portfolio je povazované kazdé takové portfolio, které ma mensi riziko,
nez vSechna ostatni portfolia se srovnatelnym (stejnym) o¢ekavanym vynosem. Tedy,
optimalni portfolio je takové portfolio, které vykazuje nejvysSi pomér dodateéného
vynosu (= ocekavany vynos — 0rok) kriziku. Toto portfolio Ize kombinovat
v libovolném pomeéru s bezrizikovou investici a vZzdy bude dosahovat stéle stejného

poméru dodate¢ného vynosu K riziku. (Tepper, 1994)

V jakém poméru bude optimalni portfolio kombinovano s bezpe¢nym vkladem,
zélezi na investi¢ni psychice investora. Obvykle ¢im vétSi je averse klienta vUci
riziku, tim vétSi bude proporce bezrizikového vkladu a naopak, ¢im vetsi je klientova
ochota nést riziko, tim vétsi vahu bude mit rizikové portfolio. Vybér kombinace
bezrizikového vkladu s rizikovym portfoliem je véci investiéni psychologie. Véci
psychologie vSak neni, s jakym rizikovym portfoliem bude kombinovan onen jisty
vklad. (Tepper, 1994)

Otazkou tak zastava, jak velkou c¢ast jednotlivych prostfedkd alokovat do
jednotlivych segmenta portfolia, aby celkové portfolio bylo vyvazené a rizikové
prijatelné. Odpovéd na tuto otazku je nutno hledat v analyze portfolia a statisticko-
matematickych metodach, které se problematikou investic (investi¢nich model()

zabyvaji.

Vzhledem k charakteru zde popisované tvorby individualnich finanénich portfolii
je mozno u nékterych vklada aplikovat metodu analyzy rozptylu. Ta je povazovana za
objektivni techniku k hodnoceni rizika investice, kter& umoZiuje nastinit jakym

zpusobem by bylo mozno soubor vkladd rozloZzit.
Podstata metody je zaloZzena na pravdépodobnostech vyskytu vynosu investic a

jejich vzajemné vazbé, ve vztahu knakladdm na investici. Pomoci vypoctené

smérodatné odchylky od predpokladaného vynosu je mozné urdit rizikovost
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jednotlivého aktiva. Maji-li ovSem investice velmi odlisné hodnoty vynosu nebo
investi¢nich nékladd, je tfeba propocitat jesté variaCni koeficient, coz je pomér mezi
smeérodatnou odchylkou a prdmérnym océekavanym vynosem. Hodnoty variaéniho
koeficientu se pohybuji v rozmezi 0-100 %, pfipadné 0-1 a plati, ¢im nizSi hodnotu
Ocekavany vynos je zjistén jako prumérna hodnota vysledkl jednotlivych situaci pfi
znamych danych pravdépodobnostech jejich vyskytu. U jednotlivych situaci je pak
mozno vycislit rozdily od této stfedni hodnoty, coz jsou ztraty pfilezitosti vzniklé tim,

7e se nedosahne stfedni hodnota vynosu. (Zidkovéa, 2003)

Vypocet probiha testovanim neslozité investice (bez pfihlédnuti k pasobicim
faktorm). Data pouzita k analyze mohou byt vyslednymi hodnotami rGzné
investujicich osob v podobné dlouhych obdobich. Korelace je nasledné posuzovana

s v 7z

pfi rdstu jedné z investic o urcitou procentni ¢ast.

Z vypodétenych Udaji nasledné vyplyva, ktery vyskyt vynosu je méné rizikovy. To
je vynos u néhoz je smérodatna odchylka varianty investice menSi nez u druhé
investice a zaroven je menSi také vypocteny variacni koeficient. K alokaci investic se
nasledné zvoli vyhodnéjSi, méné rizikova varianta. Na zakladé provéreni vztah(
vynosU investic, pfi zméné poméru jejich zastoupeni v portfoliu je navic nutné
provéfit, Ze takto rozvrstvené investice budou do budoucna zachovavat dobry pomér
vynosu K riziku, tedy zda se budou vyvijet s vzajemnou negativni korelaci. Na
zakladé vypoctenych dat, jsou jednotlivé investice zafazeny do vysledného portfolia a

takto vytvofena kombinace je doporucena investorovi.

Analyza rozptylu pomaha, na zakladé zjisténi rizikovosti a vyhodnosti jednotlivych
investic, k provedeni zékladniho rozvrstveni neslozitého individuélniho finanéniho
portfolia. Vzhledem ke komplexnosti feSeného problému je ovSem pouzitelnost této
metody, pro sestaveni slozitého portfoliového celku, limitovana. Pro dynamické
Gpravy portfolia bude pravdépodobné nutno zvazit spiSe multi-fazovou optimalizaci.
Podstatou Uspéchu zmifiovanych metod je nicméné zajisténi dostate€ného mnozstvi
podkladovych dat, a to jak tykajicich se investora, tak moniturujicich vyvoj

sledovanych druht aktiv.
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6.3.1. Retrospektivni pohled na investi¢ni modelovani

Mezi hlavni témata teorie financi patfi studium chovani ekonomickych subjektu pfi
alokaci finan€nich zdroja, a to z hlediska ¢asu a nejistoty. Pravé €as a nejistota jsou
zakladnimi prvky ovliviujici toto chovani. Komplexnost investi¢nich rozhodovani
Casto vyZaduje vyuziti sofistikovanych analytickych nastroji. Nicméné mnohé
z téchto nastroji a investi¢nich teorii, at zasahujicich do oblasti pravdépodobnosti Ci

optimalizace, nebylo finanénimi investory vzdy zcela osvojeny.

Pocatky aplikovanych financi se poji s praci Louis Bacheliera na téma teorie
spekulace, publikovanou na pocatku dvacatého stoleti. Ta analyzuje problém
ocenovani opci za pomoci Fourierovych parcialnich diferencialnich rovnic, dnes
nazyvanych Brownovym pohybem. O pét let pozdégji byly objeveny Einsteinem. Na
pocCatku druhé poloviny dvacatého stoleti, nebyly prakticky aplikovatelné modely
charakteristickym znakem finanéni teorie. Ve skuteCnosti, Bachelierova prace byla ve
finanéni literatufe po dobu padeséti let prakticky neznama. Béhem této doby byly
finance prfevazné deskriptivni disciplinou s orientaci na institucionalni a pravni
zalezitosti. Matematické finanéni modely se zaméfovaly prfevazné na casovou
hodnotu penéz a analyzu souc¢asné hodnoty. Aplikace téchto model v nefinanénich
firmach byla pfevazné omezena na stanovovani pravidel v oblasti planovani rozpodtu.
(Merton, 1995)

Moderni finance se tedy poji az s obdobim na prelomu padesatych a Sedesatych
let dvacatého stoleti. V té dobé byly dilezité objevy spojeny s podnikovymi financemi
a oblasti investic a kapitalového trhu. Proslulou praci té doby je Markowitzova (1959)
teorie tvorby portfolia, pfinasejici flexibilni model pro kvantifikaci vztahu rizika a zisku
u aktiv s korelovanymi vynosy. Z&kladni mySlenkou teorie portfolia je optimalni
alokace investic mezi rizn4 aktiva za porovnani vztahu rizika a zisku investice. Pfi
konvencni jednofazové optimalizaci se alokuje portfolio na jedno obdobi s cilem
maximalizovat riziko pfi zvolené mife rizika. PFfi multi-fazové optimalizaci se portfolio
pfehodnoti na poZzadovanou alokaci ke konci kazdého obdobi. Takovato strategie je
téZ nazyvana Constant Ratio Asset Allocation (CRAAL). Cilem této metody je
maximalizace skuteCného multi-fazového vynosu pfi dané drovni fluktuace.
(Bernstein & Wilkinson, 1997)
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Marktowitzova prace byla pozdéji rozpracovana ekonomy Sharpem (1964) a
Lintherem (1965), ktefi na zakladé rovnovazné struktury ceny aktiv stanovili
tzv. Capital Asset Pricing Model (CAPM), jenZ se stal zakladnim modelem pro méfeni
rizika cennych papirl. Pozdéji v sedmdesatych a osmdesatych letech minulého
stoleti se zacaly objevovat modely, jenz jiz pracovaly s aspekty nejistoty pfi
hodnoceni a stanoveni optimalnich finanénich rozhodnuti. V té dobé byl Markowitztv
model obohacen a doplnén o dynamicky aspekt. Znacnou mirou k tomu pfispél
Black-Scholes (1973) model ocerovani opci, ktery byl o dva roky pozdéji pfijat

Chicagskou burzou pro ocefiovani a hedging svych op¢&nich pozic.

Béhem osmdesatych let se zakladna uzivateld modelt zna¢né rozrostla o rizné
komeréni banky, investi¢ni banky a institucionalni investory vSech druhu. S rastem
investic do novych vyrobkud a jejich standardizaci zacaly vznikat dalSi nadéjné trhy.
Uspéch jenz tyto trhy provazel, povzbudil k dalsim investicim a k vytvafeni
doplrikovych trh( a produktl, které dopomahaly ke snizovani transakénich nakladu.
Pravé maximalni redukce transakénich nakladd byla v oblasti finanénich instituci
velmi Zadanym tématem. SniZzovani nakladl ovSem nespocivalo jen v Upravé Sirky
pasma mezi nabidkou a poptavkou na ménovém trhu a redukci komisnich poplatka.
(Haugh & Lo, 2001)

Efektivita byla spojovana také s rychlosti osvojovani si novych poznatkd a to
obzvlasté pfi operacich na nové vytvarenych trzich. To souviselo se zavadénim
novych analytickych nastrojd a finanénich modelll i do oblasti firemniho risk
managementu. V letech devadesatych s rostoucim spektrem finan¢nich instrumentd
a kvantitativnich modeld, pfiSly na fadu hedgingové modelové techniky, které jesté
zdokonalily zpusob hodnoceni obchodniho risku firem. S vétSimi pozadavky na
presnost se zaroven zvysila poptavka po sofistikovanych modelech, které firemni

v vs

neocCekavana rizika méfi. (Merton, 1995)
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6.3.2. Limity a nedostatky investi¢nich modeld

K zajisténi objektivity je nutné uvést také nézory druhé strany kterd tvrdi, Ze
vétSina ekonomickych modelu je citliva vaci ruSivym fenoménum a ty tak dfive Ci
pozdéji pfinasi neuspokojivé vysledky. Spiegel (2004) uvadi, Ze ani nezaleZi na
mnoZstvi inteligence investované do stavby modelu ¢i historickych udajich, jenz
kvalitu modelu potvrzuji a i pfesto jsou prognostické schopnosti modelu v ¢ase

limitované.

Dlvod pro¢ finanéni modely selhavaji je zakotven v jejich samotné podstaté.
Jelikoz ekonomické ¢i finanéni modely jsou modelem lidského chovani, jejich
parametry jsou samotné timto chovanim determinovany. Statistika nam tedy umozni
nalézt zavislosti mezi ekonomickymi ¢i finanénimi fenomény, pro pfiklad Ize uvést
vztah mezi inflaci a drokovymi mérami. Kdyz je takovyto vztah povazovan za
vyznamny a stabilni, badatel se ho snazi vysvétlit na zakladé charakteristik lidského
chovéni. Pokud je toto vysvétleni dostate¢né presvédcive, teorii je mozno aplikovat
v praxi k predikci chovani samotného.

Tento pfistup ma ovSsem znacné slabiny. Prvnim problémem je pfedpoklad, ze
statisticky vyznamné vztahy v minulosti a chovani aktérd v budoucnosti nema
pFiliSnych odliSnosti. Lidské chovani vSak neni stabilni proménnou a nelze ho
jednoznacné stanovit statistickou analyzou. Za druhé, na zakladé téchto nékdy
nespolehlivych a nekompletnich statistickych dat se badatel snazi nalézt racionalni
vysvétleni pro sledované chovani. Za danych podminek, pfi témé&f neomezeném
mnozstvi dostupnych proménnych neexistuje zaruka, Ze navrhované vysvétleni
popisuje skutec€ny existujici vztah. Za posledni model popisuje lidské chovani. AvSak
uspésné modely toto chovani pfimo ovliviiuji a mohou tak potencialné pozmeénit
zaklady na nichz je samotny model postaven. Modely takto orientované patfi obvykle
mezi ty nejvice nachylné k sebe destrukci a to paradoxné pokud jsou Uspésné.
(Spiegel, 2004)

Zd4 se, Ze tyto poznatky stavi finanéni modely do beznadéjné pozice. Naopak,
snazi se poukazat na dulezitost jakym zpUusobem a v jakém ¢asovém horizontu je

vhodné zvazit jejich vyuziti.
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6.4. Investi¢ni aplikace v portfoliové praxi

V poslednich  nékolika letech jsou domécnosti nuceny formovat stale
komplexngjSi finan¢ni rozhodnuti. Sou¢asné jsou konfrontovani se stale rostouci
nabidkou rdznych finanénich programl a jejich produktd. Vzdyt jen v oblasti
fondovych investic, dle Asociace fondd a asset managementu CR (AFAM), zde
operuje pres Sedesat rlznych typu fondd s dhrnnym majetkem 142,7 mid. K& a dle
Ceské asociace pojistoven (CAP) zde vroce 2005 podnikalo pfes pétadvacet
pojistoven s pfedepsanym pojistnym 115,8 mid. K&. Pfesto takto rozsahla nabidka
obvykle nepfispiva k jednodusSim investicnim rozhodnutim. Ukazka struktury EU

portfolii je uvedena v grafu €. 5.

Finan¢ni trh pfesto zaCind reagovat na potfeby domacnosti i vtéto oblasti.
Nékteré banky a investi¢ni spolecnosti postupné lakaji stavajici i nové klienty na
komplexni spravu prostfedk na svych bankovnich a investi¢nich kontech. Ta
zahrnuje investice charakteru fondovych, Zivotnich &i dozivotnich, stavebnich, a
dalSich. Tyto poradni modely, které jsou v ramci webovych aplikaci dostupné, sice
nabizeji jednoducha integrovand feseni, avsak finalni rozhodnuti je stadle ponechano
na klientech. Jsou tedy opét postaveni pfed stejny problém jako na zadéatku,

rozhodnout se jak své investi¢ni portfolio optimalné nastavit.

Spoléhat se pfi sestavovani portfolia striktné na poradni aplikace vSak neni smér
kterym by se investofi méli fidit. Budoucnost individualnich portfolii je sice spojena
s integrovanymi finanénimi produkty, ale takovymi, které jsou srozumitelng, Sité na
miru investora a umoznuji daleko efektivnéjSi spravu rizika a komplexni kontroly
portfolia. Tyto integrované finanéni produkty budou vice soustfedovat svou pozornost
na individualni potfeby investora na rozdil od propagovani specifickych vyhod
produktu samotného. Investi¢ni produkt samotny tedy pfestava byt hlavnim centrem

pozornosti. (Merton, 2003)
Merton na konferenci CFA Institute (Chartered Financial Analysts) v roce 2004

uvedl, Ze je duleZité pochopit instituce a jejich fungovani, pokud chceme zmeénit jejich

pFistup k investortim.
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Graf. €.5: Struktura portfolia €eskych a zahrani €nich investor G

100%
90% -
21 29 35
80% - 39
50
70% - 18
60% | e
50% - 22 45 =0 E
i
30% 57 - .
B
34
29
10% 1 3
12
u% T T T T
Velka Britanie Némecko Belgie EUB Ceska

x T g 2 republika
o Jvotni pojisténi a penzijni fondy B Podilove fondy

O Dluhopisy a akcie 0 Hotovost a bankowni wlady
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6.5. Rizeni rizika portfolia

V oblasti investi¢nich portfolii je dulezitym aspektem prvek fizeni rizik. Ze tFi
obvyklych zplUsobu jejich fizeni, mezi néz patfi hedging, diverzifikace a pojisténi, se
poradni aplikace soustfeduji pfevazné jen na jejich diverzifikaci. Hedging, ktery
spociva v eliminaci rizika vyménou rizikovych aktiv za aktiva nerizikova je opomijen a
pojisténi, které vyuzivAd vyhod z opcénich instrumentd k ochrané pred ztratami

z rizikovych aktiv je také pfechazeno.

PFi tvorbé dlouhodobych Uc€elovych investic jsou investordm nabizeny programy,
které s nejvétSi pravdépodobnosti do budoucna pokryji jejich potfeby. Takové
obvykle pocitaji s inflaci, porovnavaji vyvoj raznych tfid aktiv, jejich historickych
vynosu a korelaci mezi nimi. Nicméné, vSe za predpokladu, Zze se modelova situace

bude vyvijet dle zjiSténi historickych dat. Situace, Ze trh nebude nasledovat
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namodelovany trend predstavuje riziko, které nese investor. To je sdéleno investorovi
s doporucenim pro takovy pfipad radéji vytvofit finan¢ni rezervu. AvSak v pfipadé, Zze
skute¢ny trend bude nasledovat modelovou situaci, investor ziska vysSi nez
oCekavany vynos. Tyto rezervni prostfedky by ovsem mohly byt béhem investi¢niho

obdobi zhodnoceny jinym, efektivnéjSim zplisobem. (Kahneman, 1979)

Jako mozné feSeni se naskyta presunuti odpovédnosti za riziko vyvoje investice
nez podavat informace, kterou hedgingovou operaci zajistit svou investici. Ve své
podstaté ma vétsi smysl, aby investiéni spole¢nost nesla zodpovédnost za to, zda
doporucena strategie bude nasledovat propocteny trend. Vzdyt ta ma moZznost
rozlozit dany risk daleko efektivngji vramci své institucionalni struktury, nez
jednotlivy klient. Preneseni investi¢nich rizik na domacnosti také nema nic
spole¢ného s predsudky ¢&i subjektivnim chovanim investor(, jez jsou za hlavni
argumenty pro tento pfevod povazovany. Diky sou€asné vypocetni technice by bylo
mozno tyto a dalSi aspekty zahrnout do budoucich vypoétovych modeld a tak
vytvaret instrumenty, které by flexibilné nésledovaly klientovu strategii. (Bernstein,
2005)

6.6. Vyuzitelnost modell v individualnich portfoliich

Ve finanéni teorii, jak jiz bylo zmifovano, je z&kladnim pilifem pro Uvahy nad
strukturou a zajiSténim souboru investic Markowitziv model volby portfolia.
V soucasnosti je ovSem upfednostiovan Mertondv (1992) pribéhovy model
optimalni spotfeby a vybéru portfolia, vychazejici z Black-Scholes modelu (1973).
Star$i Markowitziv model predpoklada, Ze investofi uvazuji staticky vjednom
obdobi. Naproti tomu Mertondv model povazuje rozhodovani investorl za
dynamické. Jednotlivci se vtomto modelu snazi o maximalizaci o¢ekavaného uzitku

pribézné a zaroven maji moznost volné upravovat sveé volby.
Dullezitym rozdilem mezi Mertonovym a Markowitzovym modelem je vztah mezi

rizikem a ¢asem investice. JelikoZz Markowitziv model je povazovan za staticky, za

bezrizikové aktivum je pokladana hotovost. Extrémné risk aversni investor bude tedy
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prevaznou vétSinu svého majetku drzet pravé v hotovostnich prostifedcich. Mertonav
(2002) model je oproti tomu dynamicky a definovani bezrizikového aktiva neni
jednoznacné. Extrémné risk aversni investor bude vtomto pfipadé prabézné
upravovat své portfolio tak, aby minimalizovalo stochasticky nepfiznivy vyvoi.
Hotovost je ovSem v Mertonové modelu také povaZzovana za bezrizikové aktivum,
nicméné neni doporu¢ovanou strategii risk aversnim investorum, ktefi se snaZzi o

optimalizaci svého celozivotniho uzitku. (Bodie & Crane, 1997)

Z uvedenych informaci je patrné, Ze oba modely maji znacny pfinos pro
objasnéni principu investi¢éniho rozhodovani jednotlivcd. Investofi vytvareji razné
diverzifikovana portfolia rozli€né se vyvijejicich investic, coZ odpovida Markowitzovo
modelu a zaroven se snaZzi tyto soubory investic pruzné upravovat tak, aby v delSi
C¢asové horizontu minimalizovaly celkové riziko a maximalizovaly investi¢ni vynos,

coz odpovida Mertonové modelu.

Vzhledem Kk fluktuacim a zméndm investi¢niho prostfedi ovSem nelze financni
pFilezitosti staticky naplanovat. Nadto, individuaini potfeby a zdroje se s vékem
jednotlivce a rodinou situaci méni. Do celkového modelu by tedy bylo nutné
zakomponovat dalSi aspekty, jenz by braly zfetel i na tyto hlediska a dopomohly
k pfesnéjSimu vymezeni individualnich financi. Na zakladé zjisténych faktl je zfejmé,
Ze vytvoreni rozhodovaciho modelu, ktery by dokazal kvantifikovat rozvrstveni
portfolia na zakladé rizika jednotlivych vkladi a vyvoje v ¢ase bude s pfihlédnutim

k charakteristikam jednotlivych aktiv znacné komplexnim problémem.

Dle Mertona (1989), mély matematické modely v minulosti jen omezeny vliv na
finanéni praxi. Béhem osmdesatych let se vSak staly dulezitym nastrojem pfi
rozhodovéani aktéru financnich instituci na celém svété. Lze predpokladat, Ze finan¢ni
modely budou mit i do budoucna nezanedbatelnou roli ve fungovani globalniho
finan€niho systému. Ztoho vyplyva, Ze budoucnost efektivniho vyuzivani téchto
nastroji bude zaviset na vzdélavani aktérd investi¢niho sektoru. Vyzvou v této
oblasti bude nalezeni cest, které by zpfistupnily tyto a dalSi finan¢ni nastroje Siroké

populaci individualnich investoru.
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6.7. Re-balancovani finanénich portfolii

Podstatou finanéniho planovani a tvorby portfolii, je dlouhodobé zajisténi
finan€nich potfeb drobnych investorll / stfadatell. Jak jiz bylo feceno, individualni
potfeby a plany se s vékem investora méni. Zaroven se téZ méni podminky v nichz
se financni portfolia vyvijeji. Radikalni zmény vyvoje kapitalového trhu maji vliiv na
aktualni hodnotu produktt finanéniho portfolia. Mohou tak ovliviovat kratkodobé
rozhodovani o alokaci prostfedku, tedy relokaci kapitalu od jednoho institucionalniho

spravce k druhému.

Financni (individudlni i rodinna) portfolia nejsou tohoto vlivu uSetfena. Stfadatelé
sleduji vyvoj vloZzenych prostfedkd, porovnani ho se substituénimi finanénimi
produkty a zvazuji pfipadnou relokaci. Tento proces je obvykle konzultovan
s finanénim poradcem a jeho vysledkem je dohoda o setrvani €i zméné, tzv. ,re-
balancovani“ portfolia. Smyslem re-balancovani finanéniho portfolia je dosazeni
optimalniho nastaveni finanéniho planu a to tak, aby splfioval vyvoj potfeb drobnych
investorll. Re-balancovani portfolia je tak tématem v pfipadech, kdy v ramci vyvoje
potfeb stfadatele (napf. s vékem) dochazi ke zménam priorit, ¢i ke zménam v

moZznostech dlouhodobého vyvoje viozenych prostfedka.

V prvnim pfipadé, dochazi k ukon&eni béhu naplanované produktu (v ramci
finan€niho portfolia) a v pfipadé potfeby je portfolio doplnéno o produkt novy
(pfikladem je stavebni spofeni). V druném pfipadé, jde obvykle o relokaci prostfedku
mezi institucionalnimi spravci (pfikladem je Zivotni, penzijni pfipojisténi i kapitalové
investice). Intenzita s jakou rozhodovatelé méni (re-balancuji) sva portfolia, obvykle
souvisi s charakterem produktd v portfoliu zahrnutych. Indikatorem se tak stava

pomeér kapitalovych investic k penéznim produktdm.

Lze fici, Zze kazdy z investoru si, postupem casu, klade otazku nutnosti své
portfolio pfehodnotit. V této fazi finan¢ni odbornici doporucuji sva rozhodnuti fadné
uvazit a nepodléhat kratkodobym trendlim. Je nutné si uvédomit, Ze financni portfolio
je sestavovdno se zadmérem dlouhodobé spravy. Nadto uc€innost negativnich
kratkodobych vykyvl je z hlediska desetileti i delSich obdobi, zpravidla zcela

57



absorbovana. Nazornym ptikladem je ukézka vykonnosti akciového fondu CP Invest
— Fond globalnich znadek. V grafu €. 6 je zaznamenam propad vyvoje fondu
v obdobi tfi mésict roku 2002 - 2003. Propad je nasledné, v grafu &. 7, pozorovan

v delSim obdobi Sesti mésicu.

Graf. €.6: Vyvoj vlastniho kapitalu na podilovy list (3 m  ésice)

Zdroj: www.cpinvest.cz, prosinec 2008

Graf. ¢.7: Vyvoj vlastniho kapitalu na podilovy list (6 m  ésic )

Zdroj: www.cpinvest.cz, prosinec 2008
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Z porovnani vyvoje kapitalu na podilovy list v grafu &. 6 a €. 7 je patrné, Ze propad
hodnoty kurzu je z pohledu Sesti mésicu jen mensim vykyvem. Pro drobné investory
tak maji vysSi vypovidaci schopnost informace o kumulativnim vyvoji kapitalu.
Zakladni orientaci pro drobné investory nicméné zustava, charakter finanéniho
produktu a jeho zajisténi. Lze tak predpokladat, Ze risk aversni investor se bude
nezajisténym kapitalovym investicim, a to obzvlasté akciovym fondam, vyhybat.

Dllezitym aspektem je tak mira rizika, jenz se vaze na jednotlivé produkty
finanéniho portfolia. Z pohledu drobného stfadatele Ize celkové riziko soustfedit do
oblasti kapitalovych investic. Penézni produkty jsou totiz do zna¢né miry zajiStény
statem. Pfikladem jsou vklady stavebniho spofeni, které jsou do 90% ru¢eny fondem
pojisténi vkladl. Penzijni pfipojisténi, Zivotni pojiSténi a podilové fondy do garance
nespadaji. Nicméné, prvni dva zminované produkty klientdm névratnost vklada
garantuji pfimo. Kryti zhodnoceni vkladu a prostfedkud vioZzenych do podilovych fonda,
institucionalni spravci nezajistuji a upozorfiuji na podil rozhodovatelt na riziku.
Vyjimkou tvofi jen zajisténé fondy, které garantuji navratnost investované castky.

(www.newton.cz, 2008)

Riziko finan¢niho portfolia tak souvisi s mirou ochoty rozhodovatele, své
prostfedky alokovat mezi zajisténé a nezajisténé produkty. Riziko finanéniho portfolia
bude nicméné vzdy souviset se schopnosti drobnych investort, o naplanovanych
produktech racionalné uvazovat. Dlouhodoba hospodarna sprava finanéniho portfolia,

je tak zpusobem k zajiSténi stability svych finan¢nich prostfedk.
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6.8. Zavér kapitoly

Optimalni investi¢ni politika spoc€iva ve schopnosti efektivni volby pfileZitosti.
Soucasné prostiedky jak matematického ¢i technologického aparatu mohou toto
rozhodovani znac¢né ulehcit. Pozitivni efekty spravné diverzifikace jsou dnes totiz
nejen dualezité pro manazery korporatnich investic, ale také pro bé&zné drobné

investory.

Skutec¢nost, Ze diverzifikovana portfolia snizuji celkové riziko, by mohla byt
vyuZita i v oblasti tykajici se finan€niho planovani a jeho modelovéani. ProtoZe
jakykoliv model muze selhat, redukce rizika v této oblasti by nejlépe byla zajisténa
soucasnou implementaci nékolika modeld. To odpovida jiz zmifilovanému spojeni
Markowitzova a Mertonova modelu. Tak bude zaroven splnéna i podminka, ktera
hovofi o dulezitosti spravného nacasovani, jelikoz Mertonlv pfinos spociva
v zapojeni pribéhového charakteru. | pfes vyhody, které vyuZziti finanénich modeld
poskytuje, je vzdy zapotiebi zvazit vhodnou aplikaci a nacasovani téchto modell a

neupfednostnit je na ukor zdravého rozumu.

Zavérem je vhodné podotknout, Ze finanéni portfolia jsou vytvarena za ucelem
dlouhodobého zajisténi financénich potfeb drobnych investor(. S védomim této
skute€nosti, je nutné k nim pfistupovat zcela racionalné a zbyteCné nepodléhat

kratkodobym vyvojovym trendum.
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7. ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

Metodologie vysvétluje zplsob stanoveni a aplikace metod, jenz byly pouZity za
Ucelem dosazeni dil¢ich cild. Disertacni prace cerpa z dostupnych teoretickych a
védeckych pfistupd, modeld a metodik vyuzivanych v dané oblasti. Komplexni
metodologicky pohled dopomdze k ziskani uspokojivych dat a zaroveri naplnéni

vyzkumného cile.

7.1 Metodologicky rozbor

Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozi kapitole, investicni modelovani nastifiuje
rozsahlé moznosti pro operace s individualnimi portfolii, ale zaroven také uskali
metod v nich pouzivanych. Vzhledem ke komplexnosti a variabilité financnich
produktd, s nimiz se rodinné ¢&i individualni finance dnes setkavaji a soucasné stale
se rozSifujici programové nabidce poskytované fadou bankovnich a nebankovnich
instituci na naSem trhu, je vytvofeni modelu k sestaveni finan¢niho portfolia tak, aby
odpovidal stale se meénicim podminkam a pozadavkim, témér nefeSitelnym
problémem. To neznamena, Ze nelze vytvofit analyticky nastroj poskytujici
investi¢nim zprostfedkovatelim ¢&i drobnym stfadatelim pfredstavu o tom, jakym
zpusobem je moZzné tvorbu portfolia 1épe zajistit. Model tohoto charakteru tak
neanalyzuje podrobné princip jednotlivych finanénich produktt, ale pracuje s
jejich parametry a podstatny podil pozornosti vénuje jejich institucionalnim spravcim
(banky, investi¢ni spole€nosti, pojistovny, fondy, apod.), investordim a podminkam,

v nichZ je finan¢ni portfolio sestavovano.
7.2 Rozhodovaci model financniho planovani

K objektivnimu posouzeni moznych postupl k sestaveni vhodného finanéniho
portfolia je zapotfebi se soustfedit na dva tzv. datové pilife. Prvni pilifem jsou
informace tykajici se investorova profilu. Mezi né patfi nasledujici podskupiny dat:

» identifika¢ni karta investora — vychozi informace o subjektu investora a

* rizikovy rozbor — pfedstavy, povédomi a finanéni situace.
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Druhym pilifem jsou podkladovd data ohodnocujici profil moznych financnich
pfilezitosti. Jedna se predevsim o finanéni data a informace, které dokresluji
predstavu o vhodnosti zafazeni financniho produktu do portfolia v zavislosti na jeho

vyvoji a informacich hodnoticich jeho zastupce (banky, fondy, atd.).

Tyto dva pilife - resp. jejich vystupy, jenz tvofi finanéni plan, jsou nasledné
zpracovany za pouziti finanéni matematiky a specificky upravenych metod teorie
rozhodovani. Vysledkem je komplexni pfehled produktd, neboli finanéni portfolio.

Pribéh jednotlivych produktd, tak jak byly nastaveny finanénim planem, je nasledné

prezentovan v grafech ¢asového rozlozeni finanéniho planu.

Schéma €.4: Rozhodovaci model finan €niho planovani

Zdroj: vlastni material disertaCni prace

Rozhodovaci model (schéma ¢&. 4) poukazuje na duleZitost podilu drobného

investora na rozhodovani o finalni podobé svého finanéniho portfolia.
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7.2.1 Identifikaéni karta investora
Vstupni branou do analyzy je identifikacni karta investora. Zde se soustfedu;ji
vychozi informace o subjektu investora a vystupni data informacni analyzy, slouzici

k zajiSténi jednodusi identifikace finan&nich zaméra.

7.2.2 Profil investora

Tato skupina dat je tvofena udaji o finanénich pfedstavach, povédomi a rizicich
spojenych s rozhodovanim kazdého investora. Smysl rizikového rozboru spociva v
uleh€eni rozhodovani o stanoveni sméru, kterym je portfolio vytvafeno, a to
prostfednictvim vymezeni okruhu a rozsahu vhodnych finanénich produktd. Lze
podotknout, Ze rizikovy rozbor méa také pfidruzenou korek&ni funkci. Ovéfuje
racionalitu finanénich pfredstav na zakladé jejich porovnani s financni kapacitou

investora a jeho vnimanou osobni mirou pfijatelnosti rizika.

Své vychozi predstavy vétSina investorll hodnoti na zakladé C&tyf primarnich

parametrd. Ty je mozno uvést pomoci nasledujicich otazek:

* Vjaké mife zatiZi finan¢ni produkt investoruv rozpocet?
* Na jak dlouhou dobu finanéni produkt zatizi investortv rozpocet?
» Jaké je riziko spojené s danym produktem (jistota pozitivniho vyvoje)?

» Jaky bude celkovy (konecny) pfinos daného finanéniho produktu?

Na tyto otdzky lze odpovédét za pomoci informaéni analyzy, jenZ je obvykle
zajiStované zprostiedkovateli investiCnich spravct. Otazky jsou zaroven hodnoticimi
aspekty pfi vybéru vhodné varianty finanéniho produktu. Charakteristiky jednotlivych
produktd tak maji znaény vliv na rozhodovani o zpisobu sestaveni portfolia. Ukolem
informacni analyzy je detailni rozbor nejen finan¢nich kapacit investora, ale zaroven
stanoveni Urovné finan¢niho povédomi, respektive charakteru investiCni strategie.
Jejim podstatnym uUkolem je tak vymezit predstavy, povédomi a riziko vnimané
drobnym investorem jako pfijatelné. ZjiSténé informace prvniho a druhého pilife se

nasledné porovnaji v ramci analytické ¢asti rozhodovaciho modelu.
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Vzhledem k citlivosti Udaji poskytovanych v analyze jednotlivymi investory a
jejich pozadavcich na prezentovani jen souhrnnych Udajl, jsou ve vyzkumné casti
disertaCni prace uvadény jen témito subjekty schvalena data. To je také duvod, pro¢
nejsou ve vyzkumné c¢asti uvadény analyzy jednotlivych rodinnych rozpocta
(rozdéleny podrobné na pfijmy a vydaje), ale jen tzv. mési¢ni vklady. Ty pfedstavuji
vysledek rodinnych rozpoctd, tedy objem disponibilnich penéznich prostfedkd, jenz
jsou mé&siéné& drobnému investorovi / stfadatelovi k dispozici. Castky jsou vystupnimi

daty informacni analyzy.

Jak jiz bylo uvedeno, jednim z dllezitych parametr pfi sestavovani finanéniho
portfolia jsou finan¢ni pfedstavy, povédomi, likvidita a riziko klientem akceptovatelné.
Zjisténi téchto Udaju dopomuize ke kvalitngjSi orientaci mezi produkty vhodnymi pro
tvorbu individuélniho finanéniho portfolia a zaroven stanoveni strategie provazejici
formovani finanéniho planu. Otazky tykajice téchto aspektd jsou uvedeny v rdmci

sekce procesniho rozboru.

7.2.3 Podkladova data

Podkladova data jsou zejména finan¢ni data a podkladové informace, slouzici
jakozZto vstupni parametry selekce optimalnich variant. Zde jsou jednotlivé varianty
hodnoceny dle rozhodovacich aspektl souvisejicich s jejich zastupci. Za pomoci
upravenych metod teorie rozhodovani je postupné tvofena predstava o vhodnosti
zafazeni finan¢niho produktu do finanéniho planu, resp. portfolia. Vysledkem analyzy
je prehled moznych variant tvorby portfolia a doporuéeni k zavéreé¢nému rozhodnuti,

popf. dodate¢né optimalizaci vstupnich programa &i jejich prostfedku.

7.3 Teorie rozhodovani

K pochopeni procesu investicniho rozhodovani za ucelem zkvalitnéni
rozhodovaciho modelu je vhodné vyuZit metody teorie rozhodovéani. Jejich principy
se obvykle vyuzivaji v analyzach fidicich &i investi¢nich projektd. Poznatky a zavéry

téchto postupul predstavuji teoretickou bazi rozhodovaciho modelu.
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Formulace analytické ¢asti modelu zahrnuje rozsahly pocet fazi (schéma €. 5). Ty
na sebe v pfimém sledu navazujici a svym podilem pfispivaji k tvorbé finanéniho
planu, neboli k celkové struktufe finanéniho portfolia. Jednotlivé faze formulace

analytické ¢asti modelu jsou néasledujici:
» Kklasifikace rozhodovaciho procesu,
» stanoveni kritérii rozhodovaciho procesu,
e procesni rozbor variant rozhodovani,

» selekce optimalnich variant (identifikace a komparace),

o zavéreCnda rozhodnuti (syntéza) a prezentace vystupu (graficky).

Schéma €.5: Formulace analytické ¢éasti rozhodovaciho modelu

Zdroj: vlastni material disertani prace
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7.3.1. Klasifikace rozhodovaciho procesu

Pro objasnéni prostfedi rozhodovani, je nutno nejprve klasifikovat rozhodovaci
proces samotny. Rozhodovaci proces se obvykle ¢leni dle nékolika hledisek, pficemz

zakladni tfidéni tvori:

a) problém (procesy) dobre strukturované a Spatné strukturované — podle jejich
slozitosti a moznosti algoritmizace,

b) procesy za jistoty, rizika a nejistoty — podle informaci o stavech svéta a
ddsledcich variant,

C) procesy zavislé a nezavislé, pficemz zavislost mize byt vécna (organizacni),
nebo ¢asova,

d) procesy strategické, taktické a operativni — podle fidici Urovné a ¢asového
horizontu,

e) procesy s individualnim subjektem rozhodovani (individualni rozhodovani) a

s kolektivnim subjektem rozhodovéani (skupinové rozhodovani).

Uvahou nad hledisky rozhodovaciho procesu a jejich porovnanim s prostfedim
rozhodovaciho systému, jenz stavi na rozborovych datech, Ize definovat tento proces

na zakladé nésledujicich aspekta.

ad a) Dob/e vs. Spatné strukturovany problém

Dobfe strukturovany problém se zpravidla feSi opakované na operativni arovni
fizeni a existuji pro néj rutinni postupy feSeni. Tyto problémy se téz oznacuji jako
jednoduché, programové, resp. algoritmizované. V nékterych pfipadech mize mit
tento algoritmus podobu pocitatového programu (pomoci tohoto programu se
vstupni informace rozhodovaciho procesu transformuji na informace vystupni, tj.
rozhodnuti). Pro tyto problémy je charakteristické, Zze proménné, které se v nich
vyskytuji, l1ze vesmés kvantifikovat a maji zpravidla jediné kvantitativni kritérium
hodnoceni. Jako pfiklad dobfe strukturovanych problému Ize uvést rozhodovani o
vytizeni vyrobni linky, obsazeni jednotlivych strojd pracovniky, stanoveni velikosti
objednavky materialu aj.
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Oproti tomu Spatné strukturovany rozhodovaci problém se zabyva problémy,
které jsou feSeny na vySSich Urovnich Fizeni. Svym charakterem jsou do urcité miry
nové a neopakovatelné. ReSeni t&chto problémG vyZaduje tvaréi pFistup, vyuZiti
rozsahlych znalosti, zkuSenosti a intuice, pfiemZz zde neexistuji standardni
procedury jejich feSeni. Obvykle zde existuje vétSi pocet faktoru ovliviiujicich feSeni
daného problému. Nékteré z téchto faktord nejsou prfesné znamy, pouze &ast je
kvantifikovatelna a existuji mezi nimi slozité a proménlivé vazby. Dale je pro tyto
problémy obvykle typicka existence vétSiho poctu kritérii hodnoceni variant feSeni,
z nichz nékterd jsou kvalitativni povahy. Obtizna je také interpretace informaci
potfebnych pro rozhodnuti a proménnych popisujicich okoli. Jako pfiklady Spatné
strukturovanych rozhodovacich problémU Ize uvést rozhodovani o vytvoreni
spole¢ného podniku, rozhodovani o organizani struktufe rozhodovani o

vyrobkovych ¢&i technologickych inovacich a;.

Je nutno poznamenat, Zze dobfe a Spatné strukturované problémy pfredstavuji
spiSe urcitou abstrakci Siroké palety rozhodovacich problému. Jen malo problému je
vyhradné dobfe nebo Spatné strukturovanych. VétSina z nich predstavuje spiSe urcité
kombinace obou téchto typu, ¢asto ovSem s prevahou rysu bud dobfe, nebo Spatné
strukturovanych problémd. | nékteré rutinni problémy feSené na operativni arovni
fizeni mohou obsahovat v zavislosti na zménach situace urcité nové prvky a
vyZadovat tak pfi jejich FeSeni jistou invenci a naopak, pokud se feSi nékteré Spatné
strukturované problémy opakované, muze jejich feSeni poskytnout urcité zkusenosti,

a tak snizit naro¢nost feSeni typove blizkych problému v budoucnosti. (Fotr, 2006)

Rozhodovaci proces modelu tvorby finan¢nich planu o produktech, jenz jsou
soustfedény v portfolii (déle jen tvorby portfolii), neni problémem s rutinnimi postupy
feSeni, charakterizujici dobfe strukturované problémy, nicméné lokalni proménné
modelu Ize dobfe kvantifikovat a kritéria hodnoceni maji koneény pocet (zisk, likvidita,
riziko a rozhodovaci aspekty). Naproti tomu je tento rozhodovaci proces novy,
vyZadujici tvar€i pfistup s neexistujicimi standardnimi postupy feSeni. Vyskytuje se
zde téZz vétsSi pocet faktoru ovliviujicich feSeni problému, nicméné tyto faktory je
mozné do pozadované miry definovat a kvantifikovat. Na zakladé uvedenych
skuteCnosti, lze zaradit rozhodovaci proces na pomezi obou variant, s mirnou

tendenci klonici se k rodiné Spatné strukturovanych probléma.
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ad b) Rozhodovaci procesy za jistoty, rizika nejistoty

Klasifikaénim znakem v pfipadé ¢lenéni procesu za jistoty, rizika a nejistoty je

informace o stavech svéta a dUsledcich variant vzhledem ke kritériim hodnoceni.

V pfipadé uplIné informace kdy rozhodovatel vi s jistotou, ktery stav svéta nastane
a jaké budou dusledky variant, se jedna o rozhodovani za jistoty. Pokud investor /
stfadatel zna mozné budouci situace (stavy svéta), které mohou nastat, a tim i
dasledky variant pfi téchto stavech svéta, a souasné zné i pravdépodobnosti téchto
stavl svéta, pak jde o rozhodovaci proces za rizika. Pokud ovSem nejsou investorovi

jednotlivé stavy svéta znamy, jde o rozhodovani za nejistoty.

Rozhodovaci procesy za jistoty a rozhodovaci procesy za nejistoty (stejné tak
jako dobfe a Spatné strukturované problémy) prestavuji ur€ité krajni pripady
rozhodovacich procesl probihajicich v hospodarské praxi. | kdyZz rozhodovani za
jistoty pfrevazuje na operativni Urovni fizeni (jde o procesy s kratSim Casovym
horizontem) a pro vrcholové Fizeni je typické rozhodovani za rizika a nejistoty,
pfedstavuje veétSina rozhodovacich procest urcitou smés prvku jistoty, rizika a
nejistoty. Pomér téchto komponent se nicméné muze ménit podle arovné Fizeni, resp.
v zavislosti na dalSich faktorech. V hospodarské praxi vSak nema riziko a nejistota
presné vymezeni. Obvykle se zde mluvi o tzv. faktorech rizika, resp. faktorech
nejistoty, které ovliviiuji vysledky rozhodnuti (napf. trzni poptavka, vySe prodejnich
cen, vyvoj mezd, urokoveé sazby, devizové kurzy, inflace, legislativni zmény, danove

politiky, ochrany trhu, valky, konflikty i Zivelné pohromy aj.) (Fotr, 2006)

PFi hodnoceni rozhodovaciho procesu modelu tvorby finanénich portfolii je nutno
prihlédnout k charakteru dat, ktera do modelu vstupuji. V procesu volby varianty
uréené krealizaci se vychazi z ur€itych predpokladd, resp. prognéz o budoucich
hodnotach podstatnych faktord. Tyto pfedpoklady se ve vétSiné pfipadd nemusi
vyplnit, resp. prognézy nejsou vzdy spolehlivé, a jsou proto zdrojem nejistoty
v rozhodovani. Nejistotou Ize chapat jako nemoznost spolehlivého stanoveni
budoucich hodnot rizikovych faktord ovliviujicich dopady a ucinky volby variant.
Odchylky od skute¢nych vysledkt volby rozhodnuti Ize tak povazovat za projevy
rizika. Rozhodovaci proces je tedy ve vétSi mife procesem rizikovy.
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ad c) Zavislé a nezavislé rozhodovaci procesy

Z pohledu zavislosti lze rozhodovaci procesy Clenit na zavislé a nezavislé.
Vzajemna zavislost rozhodovacich procesti maze byt bud vécna (organizacni), nebo

¢asova.

Pro prvni typ zavislosti (vécna zavislost) je charakteristické, Ze rozhodnuti
uskute¢néna v ur€itém utvaru mohou mit dopady na jiné organizaéni slozky firmy.
Pokud rozhodnuti pfijaté v ur€itém Utvaru neovlivni jiné organiza¢ni slozky firmy, jde
0 rozhodnuti nezavislé. Druhym typem zavislosti procesu je zavislost ¢asova, ktera
se tyka jak minulosti, tak budoucnosti. Je zfejmé, Ze mnoha minula rozhodnuti (napf.
rozhodnuti investi¢niho charakteru) uréuji omezeni nékterych zdroji v sou¢asnosti, a
tim ovliviiuji soudasné rozhodovaci procesy. Casova zavislost rozhodovacich
procesu vSak neomezuje pouze vztah minulého a sou¢asného rozhodovani, ale tyka
se i budoucnosti. Skute¢nost, Zze soucasna volba ur€itého rozhodnuti ovliviiuje
budouci rozhodovani tim, Ze vylu€uje vybér urcitych variant, resp. vymezuje budouci
zaméfeni akci, je tfeba respektovat pfi rozhodovani v sou€asnosti. Jako ndstroj
zobrazeni a feSeni ¢asové zavislych rozhodovacich procesu, ¢asto ozna¢ované jako

vicestupriové rozhodovaci procesy, slouzi rozhodovaci stromy. (Fotr, 2006)

Vzhledem k uvedenym specifikdm Ize rozhodovaci proces modelu portfoliové
tvorby fadit k rozhodovacim procesiim, mezi nimiz existuje do urcité miry Casova
zavislost. Soucasti rizikového rozboru prvniho datového pilife je adaj tzv. ,mésiéni
vklady“. Tento Udaj ve své podstaté determinuje zakladni potencial pro budouci
investiéni rozhodovani. Casova zavislost je tak vymezena velikosti a zpGsobem,

jakym bude s timto potencialem nakladano.

ad d,e) DalSi typy rozhodovacich procesu

Zavérecnou skupinu klasifikace rozhodovacich procesu tvofi typy tfidéné dle —

zavislosti na povaze subjektu rozhodovani, mezi néz patfi procesy:

* sindividualnim subjektem rozhodovani (individuélni rozhodovani),

» s kolektivnim subjektem rozhodovéani (kolektivni, skupinové rozhodovani).
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Dale jsou tfidény dle poctu kritérii hodnoceni na procesy:

* s jedinym kritériem hodnoceni (jednokriterialni rozhodovani),

» s vetSim poctem kritérii (vicekriterialni rozhodovani, resp. hodnoceni variant).

Podle fidici arovné na které rozhodovaci procesy probihaji, a podle délky
C¢asoveho horizontu, kterému se vztahuji dasledky variant rozhodovani, Ize Elenit
rozhodovaci procesy na strategické, taktické a operativni. Podle toho, zda dusledky
variant zavisi €i nezavisi na strategii, kterou védomé voli pfemyslejici protivnik, se

rozhodovaci procesy déli na nekonfliktni a konfliktni. (Fotr, 2006)

Prakticky uziteénym je tfidéni rozhodovacich procest podle zplsobu tvorby

variant rozhodovani, kde se varianty vytvareji:

a) nemodelové - v koneEném poctu variant, pfiemz tvorba variant je prevazné
tvarci, vétSinou neformalizovanou ¢innosti,

b) pomoci rozhodovaciho matematického modelu - a to bud v nekone¢ném
poCtu variant, nebo v poctu sice kone¢ném, ale tak velkém, Ze jej lze

povaZzovat prakticky za konec¢ny.

S pfihlédnutim k uvedenym typlm rozhodovacich procest lze model tvorby
finan¢nich portfolii vymezit dle nasledujicich specifikaci. Prvni skupinou procesu jsou
rozhodovani individualniho charakteru. V pfipadé, Ze je subjektem rozhodovani
jedinec a nikoliv skupina rozhodd&ich. MozZnosti ovSem zustava, Ze rozhodovani je
mozno doplnit o poradensky subjekt. Finalni verdikt pfesto zUstava v kompetenci
individualniho subjektu. Jak jiz bylo uvedeno, podstata hodnoceni variant se vztahuje
k omezenému podctu kritérii (zisk, likvidita, riziko a rozhodovaci aspekty). Druhou
skupinou, dle niZ je mozno proces osobni volby vymezit, je proces tvorby variant
rozhodovani. Varianty se zde vytvareji v konecném poctu vymezeném dle specifik
prvniho datové pilife, nicméné kjejich generovani je zapotfebi pomocného
matematického aparatu. Dle tohoto tfidéni se proces nachazi na rozhrani obou

variant, se sklonem k prvni varianté.
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7.3.2. Stanoveni kritérii rozhodovaciho procesu

Kritéria rozhodovaciho procesu reprezentuje hledisko zisku, likvidity, rizika a
rozhodovacich aspektl. Kritérium zisku souvisi s charakterem rozhodovani investora
(informace ziskané z prvniho datového pilife) a do znaéné miry ovliviiuje volbu
penéznich ¢i kapitalovych produktd a vyslednou podobu celkového portfolia.
Investor s vétSim sklonem Kk riziku zpravidla pozaduje vysSi zhodnoceni vloZenych
prostfedkd s ochotou postoupit vySSi nejistotu zhodnoceni a likvidity kapitalu. Oproti
tomu investor s mensim sklonem k riziku (& dokonce risk aversni nebo konzervativni),

zpravidla oCekava nizsi ale jisté zhodnoceni.

Kritérium zisku (zhodnoceni) a likvidity v tomto modelu, ovliviiuji dvé velké
skupiny faktor. Skupiny lze rozdélit na vnitfni (nesystematické) faktory a vnéjsi
(systematické) faktory (schéma €. 6). Vnitini faktory lze do ur€ité miry ovlivnit.
Souviseji s rozhodovanim investora, jeho predstavami, preferencemi a osobni mirou
pfijatelnosti rizika. Ukolem prvniho datového pilife je na zakladé specifickych otazek,
tykajicich se téchto a dalsi oblasti individualniho rozhodovéani, detailné zanalyzovat

investora.

Vnéjsi faktory, jenZz jsou tvofeny informacemi o vyvoji vybranych finan¢nich
produktl (zvolenych do portfolia), nelze pfimo ovlivnit. Povahu téchto dat ovlivAuji
zejména vSeobecné ekonomické a politicko-ekonomické podminky ve spolecnosti.
Nékteré aspekty plsobi pfimo a jiné jen velmi okrajové &i zprostfedkované. Mezi né
patfi ekonomické aspekty tykajici se vyvoje hrubého doméciho produktu, inflace,
arokovych sazeb, kurzu koruny &i vyvoje burzovnich indext apod. Mezi politicko-
ekonomicke, Ize Fadit aspekty otazky prfechodu na jednotnou evropskou ménu,
rozsahlé investice €i zahraniCni akvizice. Mezi sledované vnéjSimi faktory je tak
mozno zarfadit finan¢ni data, vyvojové charakteristiky Ci statistické Udaje. Nékteré z
nich tvofi vstupni informace kritérii hodnoticich jednotlivé finanéni produkty. Néplni
druhé datového pilife, je na zakladé téchto informaci, sestavit komplexni pohled

na hodnoceni jednotlivych variant finan¢nich produkt a celkové tvorby portfolia.
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Schéma €.6: Faktory ovliv nujici kritérium zhodnoceni, likvidity a rizika

Zdroj: vlastni material disertani prace

7.3.3. Procesni rozbor variant rozhodovani

Tato ¢ast rozhodovaciho procesu pfimo specifikuje zpusoby, kterymi je analyza
jednotlivych finanénich produktd a tvorba jejich variant provedena. V ramci selekce
optimalnich variant jsou finanéni programy nasledné ohodnoceny. Do komplexniho
rozvrstveni je zahrnut jak prvek investora, vychazejici z rozborl informaci prvniho
datového pilife, tak dualezité charakteristiky rozhodovacich aspektl, jenz jsou
soucasti druhého datového pilife. Koncové varianty jsou, Vv pfipadé potieby,

dodatecné optimalizovany.

Detailni struktura procesniho rozboru je nasledujici (schéma €. 7):
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a) Prvnim krokem je informaéni analyza, jejiz Ukolem je detailni rozbor
finanCnich kapacit investora, uUrovné jeho finanéniho povédomi, resp.
charakteru investi¢ni strategie klienta, ktera je dullezita pro nastaveni
finanéniho planu. Jejim podstatnym Okolem je vymezit financni predstavy,
povédomi a riziko vnimané klientem jako pfijatelné. Lze podotknout, Ze
rizikovy rozbor ma také pfidruzenou korekéni funkci. Ovéfuje racionalitu
finan€nich pfedstav na zékladé jejich porovnani s finanéni kapacitou investora

a jeho vnimanou osobni mirou pfijatelnosti rizika.

b) Druhym krokem je definovani okruhu poZadovanych finanénich produkti a
stanoveni jejich rozsahu, na zakladé zjisténych informaci. Zde také dochazi
k zodpovézeni otazek hodnoticich parametry finanénich program( (prfedstav

investor(). Otazky jsou uvedeny v Uvodni sekci profilu investora.

c) Kazdy zpozadovanych finanénich produktd je nasledné vypocitan a
porovnavan s dalSimi variantami program@ finanéniho trhu. V zhledem
k omezenému rozsahu disertani prace, byly pro srovnani voleny vzdy tfi
rizné varianty. Volba zastupcu je provedena s ohledem na aktualni stav
finanéni trhu. V pfipadé, Ze je volba provedena samotnym finanénim
zprostiedkovatelem, pocet variant a ruznorodost programi zavisi jen na
moznostech zprostfedkovatele. Vypoctené varianty se nasledné hodnoti za

pomoci metod variant rozhodovani.

Schéma &.7: Procesni rozbor

Zdroj: vlastni material disertacni prace
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ad a) Informacni analyza

Mezi zjiStované dostupné parametry informaéni analyzy patfi tzv. strategie
investorova rozhodovani, zahrnujici investi¢ni pfedstavy, povédomi a riziko klientem
akceptovatelné. Jeji vyhodnoceni dopomuze ke kvalitnéjSi orientaci mezi variantami

finan&nich produktd vhodnych pro tvorbu portfolia. Testovaci otazky jsou nasledujici:

1. Jak dlouhy investi €ni horizont povazZujete za optimalni?
a) méneé nez 6 meésicl

b) 6 mésica az 3 roky

c)3azhslet

d) déle nez 5 let

e) nechci odpovidat

O W N B O

2. Jak d dlezita je pro vas moznost p feménit investici na hotové penize?

a) Je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen(a) vyuzit a nechci, 0
aby pro mne rychla pfeména znamenal finan¢ni djmu.

b) Mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén(a) stim, 1
Ze rychla pfeména mi muze pfinést dodate¢né naklady.

c) Neni, své penize necham investovany po celou zamyslenou dobou. Jsem si 2
védom(a) toho, Ze jinak by rychla pfeména na penize znamenala dodate¢né
néklady.

d) nechci odpovidat 0

3. Davate p¥i investovani p rednost velikosti vynosu nebo jistot  é?

a) Ma investice nemusi rychle vydélat, postaci mi nizsi vynos za delSi dobu. 0

b) Investuji, protoZe chci vysSi vynos a jsem srozumeén(a) s tim, Ze se hodnota 1
mé investice miZe sniZit.

c) Jsem ochoten(ochotna) riskovat kvuli vyS§im vynosim a jsem si védom (a) 2
moznosti vyrazného kolisani hodnoty investice.

d) nechci odpovidat 0

4. Jaké je VaSe o ¢ekavané zhodnoceni?

a) Dosahnout vyssiho zhodnoceni nez v bance.

b) Re3eni kratkodobych (2-4 roky) cild s pramé&rnym vynosem do 3-5 % roéné.

c) Reseni stfedné&dobych (4-6 let) cil s pramé&rnym vynosem do 5-8 % ro&né.

d) Reseni dlouhodobych (> 6 let) cilil s primérnym vynosem > 8 % roéné.

O W N B O

e) nechci odpovidat
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5.V pripadé, Ze by se vyznamn é snizila hodnota zamyslené investice?
a) Zkomplikovalo by to zajiSténi mych zakladnich existenénich potfeb.

b) Neznamenalo by to pro mé vyznamné omezeni v uspokojeni potfeb,
které povazuji za standard.

C) Ztracena suma pro mé neni vyznamna.
d) nechci odpovidat

6. Jaké finan €ni prost Fedky pouZijete k investici?
a) K investici pouziji zapuj¢ené finanéni prostredky.

b) K investici pouZziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji podstatnou ¢ast mych
aspor.

c¢) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji pfiblizné polovinu mych
aspor.

d) Kinvestici pouziji vlastni prostfedky, které predstavuji nepodstatnou Cast
mych aspor.

e) nechci odpovidat

7. Jaké jsou VaSe zkuSenosti s investicemi do cennych papir a?
a) zadné

b) Mam zkuSenosti s investicemi do podilovych listl nebo dluhopisa.
c) Mam zkuSenosti s investicemi do akcii (s vyjimkou kuponové privatizace)
d) nechci odpovidat

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi

c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

d) nechci odpovidat

9. Ktery z nasledujicich investi €nich nastroj i ma nejvyssi potencial
vynosu?

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

e) nechci odpovidat

o

o O O O

o O O O O
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10. V jaké m éné Vas zajimaji vynosy?
a) CZK

b) EUR

c) USD

d) jin&a (uvedte) ...........

o O O O

Ukolem uvedenych deseti otazek, jenz vychéazeji z podkladd institucionalnich
zprostfedkovatell, je ohodnotit investiéni prfedstavy, povédomi a riziko, které investor
povaZzuje za akceptovatelné. Prvnich Sest otdzek a jejich pfidruzenych hodnot,
stanovi individualni strategii investorova rozhodovani, tedy jeho pfFedstavy a
prijimané investi¢ni riziko. Zbylé Ctyfi otdzky dokresluji pfedstavu o finanénim
povédomi investora a popf. moznosti doplnit portfolio o zahrani¢éni investice. Nemaji
pfimy vztah ke zjiStované strategii a proto jim nejsou pfidruzeny Zadné hodnoty.

Celkové hodnoceni pfedstavuje riziko povazované investorem za optimalni.

PFfi hodnoceni variant k realizaci hraje postoj investora k riziku vyznamnou roli.
Investor / stfadatel mdze mit bud vSeobecné& averzi kriziku, skon kriziku nebo
neutralni postoj k riziku. Postoj drobného investora k riziku ovliviiuje vice faktoru.
K nejvyznamnéjSim patfi jeho osobni zaloZeni, minulé zkuSenosti a okoli, ve kterém
volba rizikovych variant probih&. V pfipadé rizikovych variant s malymi zisky i
ztradtami zaujimaji  subjekty neutralni postoj kriziku. Averze kriziku je typick&
v pripadech, kdy nepfiznivy vysledek rizikové varianty by pfinutil subjekt vzdat se
néceho cenného. Lidé maji tendenci riskovat v situacich, kdy pfiznivy vysledek
rizikové varianty jim umoznuje dosahnout urcitou vyznamnou budouci hodnotu (napf.
koupit si byt, zménit Zivotni styl, aj.). Lidé povazuji ztraty znacné velkého rozsahu za

nepfijatelné a jsou ochotni platit za moZnost vyhnout se riziku. (Fotr, 2006)

Strategii investorova rozhodovani se vyhodnocuje dle ziskanych pfidruzenych
hodnot na tfi skupiny. Prvni skupinu (0 az 6 bodl) reprezentuje konzervativni
strategie. Druh& skupinu (7 az 10 bodu) je tzv. ristové strategie a tfeti skupina (11 az
14 bodl) prestavuje dynamickou strategii. Pro zjednoduSeni Ize fici, Zze vice bodu
predstavuje vySSi miru pfijatelnosti rizika. Informace tykajici se investorovi strategie
jsou nasledné porovnany s parametry produktd v ramci sekce stanoveni jejich variant.

Hodnoceni dopomuze k zjisténi vybéru optimalni varianty.

76



ad b) Definovani okruhu pozadovanych produktd

Definovani okruhu pozadovanych produktl a jejich rozsahu (objem prostfedkd,
horizont finan¢niho planu) je postaveno na informacich ziskanych v ramci rizikového
rozboru. Jeho soucasti je podrobna informacni analyza zkoumajici mimo jiné finanéni
stav investora, vyuZivané finan¢ni instrumenty ¢i celkové kapitalové zabezpeceni
investora (pfipadné celé rodiny). Tuto C¢ast analyzy, vzhledem k poZadavkim
zainteresovanych subjektd, neni mozné verejné publikovat. K analyze rozhodovaciho
modelu bylo umoZnéno vyuZit a tedy publikovat jen jeji vystupy. Souhrnné jsou tyto
vystupy uvedeny v identifikacni karté investora. Druhou €ast informacni analyzy,
vztahujici se k testovani investorovych predstav, povédomi a akceptovatelného rizika,
bylo umoznéno plné demonstrovat. Celkové testovani je uvedeno v pfedchozi

kapitole.

Na zakladé zjisténych 0daji dochazi k vytvoreni profilu investora, tedy obrazu
jeho finanéniho stavu a potfeb. Finanéni produkty jsou navrhovany ve vazbé na
otazky hodnotici pfedstavy (primarni parametry) investoru. Je vhodné pfipomenout

znéni téchto otazek:

* V jaké mife zatiZi finan&ni produkt investoruv rozpocet?
* Na jak dlouhou dobu finanéni produkt zatizi investortv rozpocet?
o Jaké je riziko spojené s danym produktem (jistota pozitivniho vyvoje)?

» Jaky bude celkovy (konecny) pfinos daného finanéniho produktu?

Jak jiz bylo dfive uvedeno, jednim z hlavnich aspektd volby vhodného finanéniho
programu je objem disponibilnich prostfedkl. Nemaly podil na volbé maji téz
investorovi predstavy, povédomi, oCekavana likvidita a akceptovatelna mira rizika
Investice. Tyto faktory a parametrové otazky participuji na vybéru vhodného produktu.
Mezi obvykle volené programy splfiujici zmifiované aspekty, spada stavebni sporeni,
hypotééni tvéry, Zivotni pojisténi €i Zivotni kapitalove pfipojisténi, penzijni pfipojisténi,
kapitalové investice do fondud ¢&i podobnych investiéni instrumentd a dostupnych
derivatd kapitdlového trhu. Zmifiované programy jsou zarovefn eventualnimi

vstupnimi segmenty finanéniho planu, soustfedéné v ramci portfolia.
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ad c) Stanoveni variant finan¢nich produktd

Tretim krokem procesniho rozboru je stanoveni porovnatelnych finan¢nich variant.
Kazda znavrzenych variant je tak nasledné srovnavana s dalSimi mozZnymi
variantami programu finanéniho trhu. Zdmérem tohoto kroku je zajisténi nestrannosti
v dostupnych alternativach, a to formou zahrnuti riznych zastupcu finanéniho trhu.
Volba zastupcl je provedena s ohledem na aktualni stav finanéni trhu.Vzhledem
k omezenému rozsahu disertacni prace, byly pro srovnani voleny vzdy tfi rizné
varianty. Sirdi pocet zastupct by nicméné umoznil jesté vy3Si objektivnost pfi
sestavovani celkového portfolia. V pfipadé, Ze je volba provedena samotnym
investiénim zprostfedkovatelem, pocet variant a riznorodost programu zavisi jen na

moznostech zprostfedkovatele.

Srovnavané varianty representuji programy nasledujicich spoleénosti: CMSS a.s.,
Waistenrot stavebni spofitelna a.s., Raiffeisen stavebni spofitelna a.s., AMCICO
pojistovna a.s., Generali pojiStovna a.s., Kooperativa Vienna Insurance Group
pojistovna a.s., Allianz penzijni fond a.s., ING penzijni fond a.s., Generali penzijni
fond a.s., CP Invest a.s., Pioneer Investments a.s., UNIQA pojistovna a.s., HSBC
International Capital Secured Growth Funds, Franklin Templeton Investment a v

pripadé potfeby doplrikové WOIF World Investment Opportunities Funds.

Konec&na volba alternativy obvykle zavisi jen na porovnani informaci z informacni
analyzy a nabizenych dostupnych programd. Nicméné, s umyslem zajisténi
rigor6éznéjsiho pohledu na volbu produktovych alternativ, je zapotfebi dodate¢ného
zapojeni nadstavbové analyzy. Ta je uvedena v nasledujicim kroku selekce
optimalnich variant. Zde je vyuzit potenciél rozhodovaciho modelu tvorby portfolii,
vychazejici z metod teorie rozhodovani pro ohodnoceni a stanoveni optimélnich
(vhodnych) produktd pro drobného stfadatele. Volba vhodné varianty tak pracuje
s doplnkovymi informacemi druhého datového pilife. Tento zplsob umoznuje

v

objektivnéjsi pohled na vybér produktovych alternativ.
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7.3.4. Selekce optimalnich variant

Vyznamnou fazi rozhodovaciho systému je zhodnoceni varianty finan¢niho
produktu. Tato Uloha vyZaduje urcit uspofadani variant, resp. poradi variant
rozhodovani dle jejich vyhodnosti - optimalnosti. Stanoveného Ukolu se zhosti
specificky upravené metody teorie rozhodovani. Maji totiz potencial k vytvoreni
komplexniho pohledu na investiCni rozhodovani. Nasledny obraz optimalnosti
jednotlivych variant, poslouzi k zjednoduSeni procesu sestaveni planu a tvorby
celkového portfolia. K rozhodovani o optimalnosti variant dopomohou data druhého

datového pilife.

S umyslem zajisténi sofistikovanéjSiho pohledu na vybér produktovych alternativ
je zapotiebi dostupné alternativy nalezité ohodnotit. Hlavnimi aspekty hodnoceni
jsou hlediska zisku, rizika, likvidity a rozhodovacich aspektl (podrobna analyza
zakladnich hledisek je téZz dostupna v osmé kapitole). Ty pFedstavuji pohled na
instituci zastupujici danou investici, a to na jeji hospodafeni - tedy objem
spravovanych aktiv, celkovy obrat a Cisty zisk. Ostatni aspekty jako pocet klientu i
délka hospodareni nelze vzhledem k odliSnym ¢€iselnym fadim porovnavat. Hodnoty
jednotlivych aspektll jsou zjiStovany z doprovodnych informacnich materiald
(reprezentacni bulletiny, vyro¢ni zpravy, apod.) ¢i z informaci na webovych

strankach instituci, jenz jednotlivé investi¢ni varianty zastupuiji.

V praxi velmi zfidka nastava situace, Zze v souboru hodnocenych variant existuje
jedna varianta, ktera je nejlepSi z hlediska vSech kritérii. Zpravidla jsou nékteré
varianty lepSi z urcitych hledisek a naopak podle jinych kritérii horSi nez jiné. Tento
fakt vyplyva z povahy nékterych kritérii, kdy jejich protismérné pusobeni je logické.
Pravé velky pocet kritérii hodnoceni vyrazné ztéZuje samotné hodnoceni. To se
muze odrazit vtom, Ze drobni investofi, vedeni snahou vyrovnat se sloZitosti
vicekriterialniho hodnoceni, neopravnéné zjednodusuji cely proces. Redukuji pocet
kritérii hodnoceni zanedbanim nékterych, zpravidla meéné vyznamnych kritérii.
V extrémnich pfipadech dojde k vylou€eni vSech kritérii az na jediné, nejvyznamné;si

kritérium hodnoceni.
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Jiny pfistup k vicekriteridlnimu hodnoceni se snazi o prevod vSech kritérii na
stejnou mérnou jednotku (zpravidla na hodnotové vyjadieni), ktera by zajistila
aditivnost jednotlivych kritérii, a tim vlastné prevod na kritérium jediné. Uplatnénim
dalSi vyznamné skupiny metod vicekriterialniho hodnoceni variant Ize zabezpecit
pfevod vSech kriterii na bezrozmérné vyjadreni (utilitu, uzitek). Tyto metody jsou
zaloZeny na vicekriterialni funkci utility. Druha skupina metod je zaloZzena na principu
parového srovnavani variant. Specificky pfistup kvybéru varianty umoziuje
kompenzacni metoda, ktera pomoci principu dominace a ekvivalentnich vymeén vede

k postupnému vyluovani variant a kritérii hodnoceni. (Cerny a Gliickaufova, 1982)

Jak jiz bylo uvedeno, mezi jednotliva kritéria hodnoceni patfi zisk, riziko, likvidita a
rodina rozhodovacich aspektl, jenz zahrnuje kritéria: objem spravovanych aktiv,
celkovy obrat a Cdisty zisk). Vzhledem ktomu, Ze zisk a riziko jsou Kkritéria
s protismérnym pusobenim a vzajemnou pfimou souvislosti, jsou v ramci rozboru
povazovana za kritérium jediné - oznacené jako kritérium rizika. To je dostupné z
dotazniku informaéni analyzy, kde hladinu rizika uruje investi¢ni strategie klienta.
Hladina rizika akceptovatelna investorem ur€uje distribuci pomérovych vah mezi
jednotlivé rozhodovaci aspekty produktovych alternativ. Referenéni tabulka
distribuce vah je uvedena v ramci stanoveni variant produktd. Riziko v této podobé je
nasledné porovnano s rizikem jednotlivé alternativy. Varianta produktu, ktera se jevi
(vzhledem informacim a podminkam) jako nejoptimalngjSi je doporucena
k findlnimu vybéru. Zvoleny produkt tak bude svymi parametry odpovidat kritériim

zjisténym z informacni analyzy.

Ke stanoveni rizika jednotlivé varianty je vyuzita metoda pfevodu vSech kritérii na
stejnou mérnou jednotku. Aditivnost jednotlivych kritérii hodnoceni je moZna
vzhledem ke skute€nosti, Ze vy3Si hodnoty téchto rozhodovacich aspektd maji (dle
informaci zprostfedkovatel) vliv na snizovani celkové hladiny mozného rizika
jednotlivych variant. Vypoctené hladiny rizika jsou porovnavany s referencni tabulkou
rizika, ktera déli jednotlivé varianty do tfi kategorii, a to na méné (nizsi riziko),
stfedné a vice rizikové. Podrobny rozbor je uveden na konci souhrnného prehledu

jednotlivych modelovych studii.
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7.3.5. Vytvoreni a schématické znazornéni celkového portfolia

Zvolené varianty produktu predstavuji finanéni segmenty, jejichZz propojenim
dojde k vytvoreni celkového finanéniho portfolia. Ty je moZno v pfipadé potieby
v ramci finanéniho planu dodate¢né optimalizovat diferenciaci vstupnich program ¢i

prostredkd.

Na zakladé vsSech ziskanych informaci z pfedchozich krokd jsou jednotliva
finanéni rozhodnuti promitnuta do grafu Casového rozloZeni finanéniho planu.
Dlvodem jeho konstrukce je zprehlednéni strategie investorova rozhodovani, a to
formou prezentace jednotlivych podniknutych krokd a zvolenych variant. Soucasti je
také celkové ohodnoceni portfolia. Pfidand hodnota tohoto diagramu spociva ve
schopnosti zobrazit a stanovit celkovy pfinos portfolia.

Smyslem je poukazat na posloupnost rozhodovacich procest a jejich vliv na
volbu variant v jednotlivych etapach rozhodovani finanéniho planu. Rozhodovaci
procesy jsou totiz realizovany v urCité ¢asové posloupnosti a jsou feSeny izolované.
Volba prvniho rozhodnuti v prvnim rozhodovacim procesu je ovlivnéna pouze faktory
a podminkami tohoto procesu, ale neni zavisla na druhém rozhodovacim procesu a
jeho moznych variantach. Stejné tak volbu rozhodnuti ve druhém rozhodovacim
procesu ovlivni kromé jeho faktord a podminek také volba a realizace prvniho
rozhodnuti, ale ne mozné varianty rozhodnuti v navazujicim tfetim a dalSim
rozhodovacim procesu. Optimalni strategie tak pfedstavuje posloupnost optimalnich
rozhodnuti v jednotlivych etapach rozhodovaciho procesu, kterd maximalizuje
oCekdvanou hodnotu zvoleného kritéria hodnoceni. Finanéni programy a jejich
varianty evidentné nemaji pevné danou posloupnost a zalezi tedy jen na investorovi,

kterou tvorba finan¢niho planu, resp. portfolia bude zacinat.
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8.VYZKUM A VYSLEDKY DISERTACNI PRACE

Samotny vyzkum a prace s relevantnimi daty, dava prostor k detailni analyze.
Jednotlivé kroky jsou testovany a hodnoceny s umyslem vytvoreni finanéniho planu,
jehoz produkty budou soucasti celkového finanéniho portfolia. Vystupy vyzkumu
poslouzi v zavérecné fazi rozhodovaciho procesu. VeSkera pracovni data jsou
uvadéna v prabéhu realizace jednotlivych krokd procesniho rozboru. Vyjimkou jsou
jen dodatecné detailni informace, napr. vyvojova data, ktera jsou zahrnuta do pfiloh.

8.1. Stanoveni disponibilniho vkladu

Pfed zahajenim procesniho rozboru je dullezité objasnit zpusob, kterym je u
jednotlivych modelovych studii stanoven disponibilni mésiéni vklad. Ten pfedstavuje
penézni prostfedky, jenZ drobny investor / stfadatel zamysli spravovat v rdmci svého
finan¢niho planu. Objem téchto prostfedku téZ vymezuje produkty, jenz bude celkové
finan¢ni portfolio zahrnovat. Velikost mési¢niho vkladu je determinovana rodinnym
rozpoctem. Vzhledem K citlivosti téchto Udaji a prani zainteresovanych osob neni
mozno v disertacni praci jednotlivé rodinné / osobni rozpod&ty prezentovat. Stanoveni

disponibilniho mési¢niho vkladu je tak vyobrazeno jen obecné (schéma €. 8).

Ze schématu vyplyva, ze disponibilni vklad je rozdilem vSech pfijma rodinného /
osobniho rozpoctu a zakladnich vydaju, které tvofi vydaje na Zivotni potfeby. Tato
rezerva rodinného / osobniho rozpod¢tu stfadatele je nasledné alokovana do ostatnich
vydaju, a to v zavislosti na potfebach, planech, zkuSenostech a mozZnostech

jednotlivcld. Prostfedky jsou nej¢astéji rozprostfeny mezi nasledujici produkty:

béZny Ucet - pohotovostni penize,
specialni bézné ucty - vklady aroceny vySSim procentem,
terminované vklady - spofeni se zhodnocenim,

kapitalové investice - cenné papiry, investice do fondu, apod.

o bk 0N PE

Ucelové vazané prostredky
a) zajisténi bydleni - stavebni spofeni,

b) zajisténi financnich prostfedku - kap. Zivotni pojisténi, penzijni pfipojisténi.
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Schéma €.8: Stanoveni disponibilniho m  ésiéniho vkladu
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Zdroj: vlastni material disertaCni prace

Graf. ¢.8: Likvidnost finan €nich produkt G

Zdroj: vlastni material disertaCni prace
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Volba alokace disponibilni prostfedkd souvisi jednak s o¢ekavanou mirou rizika a
zhodnoceni a téz zavisi na likvidité prostfedkd vazanych v jednotlivych finan€nich
produktech. Rozsah likvidity alokovanych prostfedku je znacny. Obecné je mozno
jednotlivé produkty zaradit pomoci Casove fady (graf €. 8). Na zakladé téchto
informaci, si maze kazdy drobny stfadatel stanovit ¢asovy rozsah svého finanéniho
planu. K vybéru vhodnych produktd je nasledné mozné vyuzit magicky trojuhelnik,
jenz spojuje vynos, riziko a likviditu (schéma ¢€.9). Schéma ale nedokaze jednotlivé

finan€nich produkty zcela pfesné zafadit a je mozné ho povazovat jen za doplrikove.

Schéma ¢€.9: Magicky trojuhelnik - rozlozeni finan  €nich produkt G

Zdroj: vlastni material disertani prace

8.2. Charakteristiky u¢elové vazanych finanénich produktd

Dullezitym aspektem pfi sestavovani finanéniho planu a celkového portfolia, jsou
informace dokreslujici charakter voleného produktu. Smysl vyuzivani béznych uéta,
terminovanych vkladu &i kapitalovych investic je vieobecné znamy. Uelové vazané

vklady, ale vyZaduiji urcité objasnéni.
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8.2.1. Stavebni spofeni

Smyslem stavebniho spofeni (dle zak. €. 93/1994 Sb.) je pfim& podpora statu na
rozvoj Ci FeSeni bydleni. Stavebni spofeni podporuje stat tim, Ze pfispiva ro¢nim
prispévkem 3 000,- K& na uspofenych 20 000,- K& klientem v daném roce, a to
s obvykle predpokladanym zuro€enim okolo 2 % p.a. Vyhodou tohoto spofeni je
skute€nost, Ze jej Ize vyuzit na feSeni bydleni s pouZzitim tzv. pfeklenovaciho uvéru.
To znamena, Ze klient nemusi ¢ekat na pfidéleni nasporené cilové ¢astky a mize
dostupnych naspofenych prostfedkd ucelové (stavebné) vyuzit. V pfipadé pridéleni
cilové c¢astky, po 6-ti letech spofeni, prokazuje Zadatel pouze puj¢ené finanéni
prostfedky. Vlastni finanéni prostfedky, pfispévky od statu a aroky mize pouzit volné

bez prokazovani ucelovosti.

Témeér polovina Uc€astnik( stavebniho sporeni, vyuziva moznosti vyhodného
sporeni. Viceclenna rodina muze proto zakladat toto spofeni v ro¢nich cyklech a
opét po 6-ti letech spofeni ukonCovat a mit pravidelné Gspory. Primérny vynos u
stavebniho spofeni byvéa pres 7% p.a. U stavebniho spofeni se z vynosu neplati dar

Z uroku.

8.2.2. Penzijni pfipojisténi

Ugelem penzijniho pfipojisténi (dle zak. &. 42/1994 Sb.) je pfima podpora statu na
zabezpec€eni finan¢nich prostiedkd v duchodovém véku (resp. na budoucnost).
Statni prispévek je cCerpan dle velikosti mésiéné vkladané ¢&astky. Maximalni
prispévek je poskytovan na ¢astku 500,- KE meési¢né, coz predstavuje 150,- K¢E.
Minimalni doba spofeni, bez ztraty statniho pfispévku, je 60 mésica. PFiblizné
zuroCeni jednotlivych fondl je 2% - 4% p.a. Penzijni pfipojisténi dale ucastnikovi
umoznuje Cerpat tzv. vyluhovou penzi. Ta mize pFedstavovat az 50% z naspofené

Castky. Podminkou je patnactileté trvani pravidelného spofeni.
Vyhodou penzijniho pfipojisténi je také moznost snizovani dafioveho zakladu

UCastnika. Platce dané pfi spofeni az 1000,- KE mési¢né nad limit 500,- K& si muze

odecist ¢astku 12 000,- K& ze zakladu dané. Dale prispévek od zaméstnavatele na
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penzijni pfipojisténi zaméstnance, Ize zahrnout do ndkladi zaméstnavatele, a to az
do vySe 3 % vymérovaciho zakladu pro pojistné na socialni a zdravotni zabezpec&eni
zaméstnance. Pfi nedodrzeni podminky, tj. ukoneni spofeni dfive nez po 60
mésicich a nedosazeni véku 60-ti let (kdyZ je mozno celé spofeni vybrat), musi

Gcastnik vratit vyuzité uspory na danich a nebude mu vyplacen statni pfispévek

Penzijni pfipojisténi je vyhodnym zajisténym spofenim na budoucnost. Tento
model je zejména ekonomicky vyhodny pro osoby v pfed dichodovém véku, kdy je

efekt statniho prispévku vyssi nez efekt Urokd z Uroku u kapitalovych produktd.
8.2.3. Zivotni pojisténi a kapitalové zivotni pojisténi

Zivotni pojisténi je pojisténi na riziko smrti, a to at vlivem Grazu nebo nemoci.
Pojistovna vyplati uvedené osobé (obmyslené) pojistnou ¢astku na smrt. Timto
pojisténim zajiStuje, napfiklad Zivitel rodiny osoby blizké. Zivotni pojisténi nevytvari
pro pojistného zadny kapital na budoucnost a pojisStovna tak vyplaci pouze pojistnou
Castku. Lze se ovSem pfipojistit na dalsi rizika, jako trvalou invaliditu, télesné

poSkozeni, pobyt v nemocnici, denni odSkodné apod.

Zivotni kapitalové pojisténi je obvykle uréeno na doZiti a smrt & jen na doziti. P
nastaveni pojisténi na prvni variantu je vétsi Castka ukladddna na tvorbu kapitalu
(uroCeného) ze sporeni (placené pojistnym) a mensi ¢astka na riziko smrti. U druhé
varianty - pojisténi na doziti, se zuroCuje témér celé pojistné na kapitalizaci a pfi
doziti se pojistné doby, vyplati pojistovna pojisténému pojistnou &astku a také
zhodnoceny kapital. U kapitalového Zivotniho pojisténi se lze pfipojistit na razné

udalosti urazu ¢ nemoci ¢i vyhodné pfipojistit rodinné prislusniky.

U obou variant kapitdloveho Zivotniho pojisténi, lze pojistné odecitat ze zakladu
dané. Pfi nedodrzeni zdkonnych podminek, tj. ukonéeni pojisténi po kratSi nez
minimalni dobé pojisténi 60 mésicl a nedosazeni véku 60 let, je pojiStény nucen

vratit vyuzité uspory na danich.
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8.3. Vyzkum procesniho rozboru variant rozhodovani

V ramci vyzkumu procesniho rozboru jsou jednotlivé kroky procesniho rozboru
analyzovany dle postupu stanovenych v metodické ¢asti disertacni prace. Hlavni
formou sbéru informaci jsou otazky dotaznikové formy. Vzhledem k mozZnostem a
rozsahu prace je pocet modelovych situaci omezen na pét odliSnych individualnich
studii. Je nutno podotknout, Ze vyzkumna ¢ast ma synteticky charakter. Tedy jde o
vhodnou analyzu, rozbor a optimalni hodnoceni ziskanych informaci v ramci
stanovené metody a nikoli o kvantitativni sbér dat. OdliSné modelové situace (pét
individualnich studii) jsou prezentovany se zamérem demonstrovat potenciél Sife
aplikovatelnosti stanovené metody pro rizné drobné stfadatele &i Zivotni situace.

Detailnim rozborem jednotlivych studii se zabyva nasledujici kapitola.
8.3.1. Modelové studie

Kazda modelova studie je rozdélena do péti fazi. Informacni analyza je doplnéna
o rizikovy rozbor. Na tomto zakladu jsou stanoveny varianty finanénich produktd a ty
jsou nasledné ohodnoceny. Jejich optimalni varianty jsou zavérem doporuceny k
realizaci. V zavérec¢neé fazi lze portfolio dodate¢né optimalizovat. Pro pfehlednost byl

ke kazdé modelové studii vytvoren graf casového rozlozeni produktd (finanéni plan).
8.3.2. Pribéh analyzy prvni modelové studie

Prvni modelova studie je postupné analyzovdna na zakladé dil¢ich bodu

procesniho rozboru. Mezi tyto patfi:

1. Identifika €ni karta investora (prvni €ast informa €ni analyzy),
2. Rizikovy rozbor (druha €ast informa €ni analyzy),

3. Stanoveni variant produkt a,

4. Ohodnoceni variant (souhrnny rozbor),

5. Doporu €eni variant k realizaci (selekce optimalnich variant ).
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Varianty prvni modelové studie pracuji s nasledujicimi tématy :

a)
b)
c)

zabezpeceni rodiny (rodiny BeneSovych),
zabezpeceni na budoucnost (manzelé BeneSovi),

zhodnoceni dostupné hotovosti (rodina BeneSovych).

Financni plan a celkové portfolio bylo sestaveno nasledujicim zpdsobem:

a)

b)

Za UCelem zabezpeceni rodiny jsou v prvni sekci porovnavany produkty
pojistoven. Vzhledem k tomu, Ze pan Bene$ projevil zdjem vyuzit moznost
odecitat pojistné ze zakladu dané, jsou tyto produkty kapitalového razu.
Varianty jsou nasledné porovnavany co do rozsahu pozadovanych vkladld a
nabizenych zajisténi a to pro vSechny c&leny rodiny. Néasledng&, v ramci
ohodnoceni variant, jsou zapocitany celkové darové uspory a vypocitany
findlni podoby jednotlivych produktd. Zavérem, vramci selekce variant
k realizaci, jsou programy voleny a to dle vztahu rizikového profilu pana

Benese k jednotlivym institucionalnim spravcim.

Zabezpeceni na budoucnost je feSeno pomoci penzijniho pfipojisténi.
Dlvodem jeho pouZiti je opét moznost vyuzit moznosti snizovani darfiového
zakladu spoficiho 0cCastnika, tedy manzelll BeneSovych. Varianty jsou
nasledné porovnavany na zakladé predpokladaného zhodnoceni naspofeného
vkladu. Zavérem jsou opét jednotlivé varianty voleny dle rizikového profilu

pana BeneSe.

Zhodnoceni dostupné hotovosti bylo feSeno kombinaci stavebniho spofeni
s investicemi do kapitalového investicniho fondu. Naspofeny kapital je tak
rozdélen na pohotovostni poloZzku, ktera je uloZzena na rustové konto
(specialni bézny ucet) a na investicni polozku. Tato Cast je nasledné
(mési¢né) investovana spolu se zbytkovym mésiénim vkladem, do podilového
fondu s cirkulujicim charakterem 20 mésicl. Volba fondu vychazi z rizikového
profilu pana BeneSe po porovnani s institucionalnimi spravci. Z prostfedku

fondu jsou néasledné, za kazdého ucastnika rodiny, umofovany vklady
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stavebniho spofeni. Stavebni spofeni je mozno po Sesti letech opét prodlouZzit

a tak dale pokraCovat v nastaveném programu.

Investice do fondu sice predstavuji rizikovejSi investi¢ni produkt. Zvoleny fond
je nicméné balancovany. Tedy zhodnoceni vkladu balancuje mezi akcie a

dluhopisy.

Jednotlivé varianty jsou vypocitany na zakladé podkladd programl téchto

finanénich instituci:

a) pojistovna AMCICO a.s., pojistovna Kooperativa Vienna Insurance Group
a.s., pojistovna Generali a.s., pojistovna UNIQA a.s.; penzijni fond Generali,
penzijni fond Allianz, penzijni fond ING,

b) Ceskomoravskéa stavebni spofitelna, Wiistenrot stavebni spofitelna a
Raiffeisen stavebni spofitelna,

c) investi¢ni kapitalovy fond HSBC (JOF), investi¢ni kapitalovy fond Franklin
(MEF), investiéni kapitalovy fond CP Invest.

Celkové finan¢ni portfolio je na konci vypoctové <&asti prezentovdno v

souhrnné tabulce.
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ad 1. Informa €éni analyza prvni modelové studie

V prvnim modelové studii se jedna o drobného investora s rodinou. Jeho financni
plany jsou pfevazné vazany na zabezpecCeni rodiny. V identifikaCni karté jsou
uvedeny zdakladni informace o investorovi, jeho rodinném stavu a predstavach se

kterymi vstupuje do tvorby finanéniho planu, potazmo portfolia.

Identifika éni karta investora

Jméno: Jifi PFijmeni: Benes
Datum narozeni: 26. listopadu 1973 | Vzdélani: VS
Povolani: manazer elektrotechnické spol. Stav: | Zenaty
Partner/ka: Pavla BeneSova Datum narozent: 12. bfezna 1976
Povolani: uditelka SS Vzdélani: VS
Podet déti: Dvé Z toho v doméacnosti: | dvé
Jméno ditéte: Martin Benes Datum narozeni: 10. kvétna 1999
Jméno ditéte: Katefina BeneSova | Datum narozeni: 16. Unora 2001
Mésiéni vklad: 15 000,- K¢ Nasporeny kapital: 300 000,- K¢
Ugel investic: a) zabezpedeni rodiny

b) zabezpecéeni na budoucnost

¢) zhodnoceni hotovosti

Z udaju ve vySe uvedené tabulce vyplyva, Ze se jedna o investora s relativné
dostate€nym objemem disponibilnich prostfedkd. Pan Benes je Zenaty a ma dvé déti
ve v8ku 10 a 12 let. Ugel jeho finanéniho planu je tak postaven na potiebé
zabezpedit rodinu pred necekany udalostmi, popfipadé dale zabezpedit rodinu na
stafi a zhodnotit zbytkové finan¢ni prostfedky. Predstavy investora vychazeji ze

situace ve které se rodina nachazi a maji stfedné a dlouhodobé orientovany horizont.
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ad 2. Rizikovy rozbor prvni modelové studie

1. Jak dlouhy inve sti éni horizont povaZujete za optimalni?
a) méneé nez 6 meésicl

b) 6 mésicl az 3 roky

c)3azblet

d) déle nez 5 let

e) nechci odpovidat

O w N B O

2. Jak d Ulezita je pro vas moznost p feménit investici na hotové penize?

a) Je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen(a) vyuzit a nechci, 0
aby pro mne rychla pfeména znamenal finan¢ni Gjmu.

b) Mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén(a) stim, 1
Ze rychlad pfemé&na mi muze pfinést dodate¢né naklady.

c) Neni, své penize necham investovany po celou zamyslenou dobou. Jsem si 2
védom(a) toho, Ze jinak by rychla pfeména na penize znamenala dodate¢né
naklady.

d) nechci odpovidat 0

3. Davate pri investovani p fednost velikosti vynosu nebo jistot  é?

a) Ma investice nemusi rychle vydélat, postaci mi nizsi vynos za delSi dobu. 0

b) Investuji, protoZe chci vysSi vynos a jsem srozumén(a) s tim, Ze se hodnota 1
mé investice muze snizit.

c) Jsem ochoten(ochotna) riskovat kvuli vy$8§im vynosim a jsem si védom (a) 2
moznosti vyrazného kolisani hodnoty investice.

d) nechci odpovidat 0
4. Jakeé je VaSe o €ekavané zhodnoceni?

a) Doséahnout vysSiho zhodnoceni neZ v bance. 0
b) Reseni kratkodobych (2-4 roky) cild s pramé&rnym vynosem do 3-5 % rogné. 1
c) Reseni sttedné&dobych (4-6 let) cil( s pramé&rnym vynosem do 5-8 % ro&né. 2
d) Re3eni dlouhodobych (> 6 let) cilii s primérnym vynosem > 8 % roéné. 3
e) nechci odpovidat 0
5.V pripadé, Ze by se vyznamn é sniZila hodnota zamyslené investice?

a) Zkomplikovalo by to zajisténi mych zakladnich existenénich potieb. 0

b) Neznamenalo by to pro mé vyznamné omezeni v uspokojeni potfeb,
které povazuji za standard.

c) Ztracena suma pro mé neni vyznamna.
d) nechci odpovidat
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6. Jaké finan €éni prost Fedky pouzijete k investici?
a) K investici pouziji zapuj¢ené finan¢ni prostiedky.

b) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji podstatnou ¢ast
mych uaspor.

c) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji pfiblizné polovinu 1
mych uaspor.
d) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji nepodstatnou 2

¢ast mych uspor.
e) nechci odpovidat 0
7. Jaké jsou VaSe zkuSenosti s investicemi do cennych papir  0G?
a) zadné
b) Mam zkuSenosti s investicemi do podilovych listd nebo dluhopisu.
c) Mam zkuSenosti s investicemi do akcii (s vyjimkou kuponové privatizace)

o O O O

d) nechci odpovidat

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

d) nechci odpovidat

9. Ktery z nasleduijicich investi €nich nastroj i ma nejvyssi potencial
vynosu?

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

e) nechci odpovidat

10. V jaké méné Vas zajimaji vynosy?
a) CZK

b) EUR

c) USD

d) jin& (uvedte) ...........

o O O O

Vyhodnoceni strategie:

Pocet ziskanych bodl je jedenact. Rozhodovani patfi do skupiny dynamickych

strategii. Investor je ochoten postoupit vysSi riziko zmén vyvoje produktu.
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ad 3. Stanoveni variant produkt U

a) zabezpeceni rodiny (Jifi Benes)

I. Pojistovna AMCICO a.s.

Pojistény: Jifi Benes
Vstupni vék: 35 let
Pojistna ¢astka: 400 000,- K&*

Pojistna doba: do 65-ti let
Program: ZKP? - E+W+(razové pojisténi NEMO SILVER
Vypocet:

E: sazba 38,02 K& na 1 000,- K¢& pojistné ¢astky roéné => 38,02 x 400 = 15 208,- K&

W: pfipojisténi na zprosténi od placeni pojistného v pfipadé trvalé invalidity
pojisténého, sazba 3,75,- K& na 100,- K& platby pojistného za ZKP
(15 208 /100) x 3,75 = 570,- K& ro¢né

E+W = 15 208 + 570 + 350° = 16 128,- K& / 12 = 1 344,- K& mé&siéné

NEMO SILVER - pojistné &astky (rizikova skupina RS1):

Program Pojistnd €astka
AD — smrt Urazem 400 000,- K&

Pl — trvalé nésledky (invalidita) v pfipadé arazu 800 000,- K&

S — chirurgicky zakrok v pfipadé Urazu 20 000,- K¢

DB — hospitalizace z divodd nemoci nebo Grazu 400,- K¢ denné
R — rekonvalescence 200,- K¢ denné

Pojistné dle sazebniku: 7 631,- K& roéné / 12 = 636,- KE mésicné

TOTAL: E+W+NEMO =1 344 + 636 = 1 980,- K& mésicné

! pojistna &astka na doziti a smrt
2 Zivotni kapitalové pojisténi
® roéni manipulagni poplatek
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Il. PojiStovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.

Pojistény: Jifi Benes
Vstupni vék: 35 let
Pojistna ¢astka: 400 000,- K&

Pojistna doba: do 65-ti let
Program: dle sazby 20Sz
Sazba pojisténi:  a) 14,- K& mé&siéné na 10 000,- K& PC* ,S* (smrt Grazem)

b) 22,- K& mé&siéné na 10 000,- K& PC ,D* (doziti)
Vypocet:
a) 14 x 40 = 560,- K& mésicné
b) 22 x 40 = 880,- K& mési¢tné

celkem: 560 + 880 = 1 440,- Ké mésicné

Urazové pfipojisténi program 20VO

Program Pojistna €astka Sazba na PC mésiéné
SU (smrt Urazem) 400 000,- K& 0,70 K& na 10 000 K¢&
TN4 (trvalé nasledky progres.) 200 000,- K¢ az 800 000,- KE 2,40 K& na 10 000 K¢&
DO (denni odSkodné) denné 200,- K& 32,10 K& na 50,- K&
DH (pobyt v nemocnici) denné 400,- K& 14,40 K& na 50,- K&°
SU (smrt Urazem) 0,70 x40 = 28,- KC

TN4 (trvalé nasledky progres.) 2,40 x 20 = 48,- KE

DO (denni odSkodné) 32,10 x 4 (200/50) = 128,40,- K&

DH (pobyt v nemocnici) 14,40 x 8 (400/50) = 115,20,- K&

> 320,- Ké mésicné

TOTAL: a) + b) + 20VO =1 440 + 320 = 1 760,- KE mésicné

* pojistna ¢astka
® pojistného
® pojistného
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lll. PojiStovna Generali a.s.

Pojistény: Jifi Benes

Vstupni vék: 35 let

Pojistna ¢astka: 400 000,- K&

Pojistna doba: do 65-ti let

Program: ZV3

Sazba pojisténi:  40,64,- K& na 1 000,- K& pojistné ¢astky ro¢né

Vypocdet:

40,64 x 400 = 16 256,- K& roéné / 12 = 1 355,- K& pojistného mésicné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC roéné
UTZ (smrt Grazem) 400 000,- K& 1,6 %o z pojistné castky
TNP (trvalé nasledky progres.) 150 000,- K& az 800 000,- K& 3 %o z pojistné Castky
DOU (denni odSkodné) denné 200,- K& 7,-Ké&nal,-Kg'

DH (pobyt v nemocnici) denné 400,- K& 2,44 K& na 1,- K&°

SU (smrt Urazem) 1,6 x400 = 640,- KC

TN4 (trvalé nasledky progres.) 3,0 x 150 = 450,- K&

DO (denni odSkodné) 7,0x200 = 1 400,- K&

DH (pobyt v nemocnici) 2,44 x 400 = 976,- KC

> 3466,- KE rocné

TOTAL: ZV3 + pfipoji§téni = 1 355 + (3 466/12) = 1 644, K& mé&sicné

’ pojistného
® pojistného
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a) zabezpeceni rodiny (Pavla BeneSova)

I. Pojistovna AMCICO a.s.

Pojistény: Pavla BeneSova
Vstupni vék: 32 let
Pojistna ¢astka: 400 000,- K¢&®

Pojistna doba: do 65-ti let
Program: ZKP - E+W+Urazové pojisténi NEMO SILVER
Vypocet:

E: sazba 31,60 K& na 1 000,- K& pojistné ¢astky roéné => 31,60 x 400 = 12 640,- K¢

W: pfipojisténi na zprosténi od placeni pojistného v pfipadé trvalé invalidity
pojisténého, sazba 3,75,- K& na 100,- K& platby pojistného za ZKP
(12 640/ 100) x 3,75 = 474,- K& ro¢né

E+W = 12 640 + 474 + 350" = 13 464,- K&/ 12 = 1 122,- K& mésiéné

NEMO SILVER - pojistné &astky (rizikova skupina RS1):

Program Pojistnd €astka
AD — smrt Urazem 200 000,- K&

Pl — trvalé nésledky (invalidita) v pfipadé arazu 400 000,- K&

S — chirurgicky zakrok v pfipadé Urazu 20 000,- K¢

DB — hospitalizace z divodd nemoci nebo Grazu 200,- K¢ denné
R — rekonvalescence 100,- K¢ denné

Pojistné dle sazebniku: 3 576,- K& roéné / 12 = 298,- K& mésicné

TOTAL: E+W + NEMO =1 122 + 298 =1 420,- KE mési¢né

° pojistna &astka na doziti a smrt
% ro&ni manipula&ni poplatek

96



Il. PojiStovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.

Pojistény: Pavla BeneSova
Vstupni vék: 32 let
Pojistna ¢astka: 400 000,- K&

Pojistna doba: do 65-ti let
Program: dle sazby 20Sz
Sazba pojisténi:  a) 11,- K& mé&siéné na 10 000,- K& PC ,S* (smrt Grazem)

b) 20,- K& mésiéné na 10 000,- K& PC ,D* (doziti)
Vypocet:
a) 11 x 40 = 440,- K€ mésicné
b) 20 x 40 = 800,- K& mési¢tné

celkem: 440 + 800 = 1 240,- Ké mésicné

Urazové pfipojisténi program 20VO

Program Pojistna €astka Sazba na PC mésiéné
SU (smrt Urazem) 200 000,- K¢ 0,70 K& na 10 000 K¢&
TN4 (trvalé nasledky progres.) 100 000,- K& az 400 000,- KE 2,40 K¢ na 10 000 K¢&
DO (denni odskodné) denné 100,- K& 32,10 K& na 50,- K&'?
DH (pobyt v nemochnici) denné 200,- K& 14,40 K& na 50,- K&™
SU (smrt Urazem) 0,70x 20 = 14,- K&

TN4 (trvalé nasledky progres.) 2,40x 10 = 24,- KC

DO (denni odSkodné) 32,10 x 2 (100/50) = 64,20,- K&

DH (pobyt v nemocnici) 14,40 x 4 (200/50) = 57,60,- K&

> 160,- K& mésicné

TOTAL: a) + b) + 20VO = 1 240 + 160 = 1 400,- K& mé&sitné

! hojistna dastka
2 pojistného
3 pojistného
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lll. PojiStovna Generali a.s.

Pojistény: Pavla BeneSova

Vstupni vék: 32 let

Pojistna ¢astka: 400 000,- K&

Pojistna doba: do 65-ti let

Program: ZV3

Sazba pojisténi:  34,38,- K& na 1 000,- K& pojistné ¢astky ro¢né

Vypocdet:

34,38 x 400 = 13 752,- KE roéné / 12 = 1 146,- K& pojistného mésicné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC roéné
UTZ (smrt Grazem) 200 000,- K¢ 1,6 %o z pojistné castky
TNP (trvalé nasledky progres.) 100 000,- K& aZz 500 000,- KE 0,5 %o z pojistné Castky
DOU (denni odskodné) denné 100,- K¢& 7,- K& na1,- K&

DH (pobyt v nemochnici) denné 200,- K& 2,57 K& na 1,- K¢®

SU (smrt Urazem) 1,6 x 200 = 320,- K&

TN4 (trvalé nasledky progres.) 0,5 x 100 = 50,- K¢

DO (denni odSkodné) 7,0x100 = 700,- KE

DH (pobyt v nemocnici) 2,57 x 200 = 514,- K¢

> 1584,- Ké roné

TOTAL: ZV3 + pfipoji§téni = 1 146 + (1 584/12) = 1 278,- K& mé&sicné

 pojistného
' pojistného
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a) zabezpeceni rodiny (Martin Benes)

I. Pojistovna UNIOQA a.s.

Pojistény: Martin Benes (syn) Vstupni vék: 9 let
Pojistna doba: do 26-ti let Pojistna ¢astka: 200 350,- K&
Program: ZKP ,Motylek* + Grazové pfipojisténi

Sazba: Platba pojistného dle sazebniku na 1 000,- Ké mési¢né

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna éastka Sazba z PC roéné
SU (smrt urazem) 20 000,- K¢ konstantni ¢astka N
S— S— _ pfi jednonasobku
TNP (trvalé nasledky progres.) 150 000,- K¢ az 600 000,- K& L.
38,- KC meésicne
DO (denni odSkodné) denné 50,- KE
zvolen Ctyfnasobek
SU (smrt Urazem) 20 000,- K¢
— _ _ 4 x 38 =152,- Ké
TNP (trvalé nasledky progres.) 600 000,- KC az 2 400 000,- K¢ o
mésicné
DO (denni odSkodné) denné 200,- K&

TOTAL: Motylek + Urazové pfipojisténi =1 000 + 152 = 1 152,- KE mésicné

Il. PojiStovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.

Pojistény: Martin Benes (syn) Vstupni vék: 9 let
Pojistn& doba: do 25-ti let Pojistna ¢astka: 200 000,- K&
Program: ZKP Budoucnost — sazba 60VN + Grazové pfipojisténi
Sazba: 64,- K€ na 10 000,- K& pojistné ¢astky mésicné

60VN: 64 x 20 = 1 280,- K¢é pojistného mésiéné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna éastka Sazba z PC mésiéné

TN (trvalé nasledky) 300 000,- K¢ pojistné Castky

_ pojistné 78,- K&
TNP (trvalé nasledky progres.) 60 000,- K pojistné ¢astky

TOTAL: 60VN + Urazové pfipojisténi = 1 280 + 78 = 1 358,- K¢ mési¢né
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Ill. PojiStovha AMCICO a.s.

Pojistény: Martin Benes (syn)
Vstupni vék: 9 let
Pojistna ¢astka: 200 000,- K¢

Pojistna doba: do 25-ti let
Program: ZKP ,Baby program“ (PE + CPA)
Sazby:

PE -61,50,- K¢ na 1000,- K& pojistné ¢astky rocné

CPA - 4,25,-K¢na 100,- K¢ platby pojistného ro¢né

CPA predstavuje zproSténi od placeni pojistného pojistnikem pfi trvalé invalidité.
Vypocet:

PE: 61,50x200=12 300,- Ké rocné
CPA: (12 300/ 100) x 4,25 =523,- K& ro¢né

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC mésiéné
Pl (trvalé invalidita) 500 000,- K&

S-A (chirurgicky zakrok) 10 000,- K&

DB-A (hospitalizace) denné 100,- K¢ pfi jednonasobku
R-A (rekonvalescence) denné 50,- KC 105,- Ké mésitné
AD (smrt razem) 100 000,- K¢

D (trvalé nasledky) 100 000,- K&

TOTAL: PE + CPA + Grazové pfipojisténi = (12 300 + 523 + 350'°) / 12) + 105 =

1 203,- Ké mésiéné

'® ro&ni manipula&ni poplatek
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a) zabezpeceni rodiny (Katefina BeneSova)

|. PojiStovna UNIQA a.s.

Pojistény: Katefina BeneSova (dcera) Vstupni vék: 7 let
Pojistn& doba: do 26-ti let Pojistna Castka: 226 800,- K&
Program: ZKP ,Motylek* + Grazové pfipojisténi

Sazba: Platba pojistného dle sazebniku na 1 000,- Ké mési¢né

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC roéné
SU (smrt arazem) 20 000,- K¢ konstantni ¢astka N ]
S— S— _ pfi jednonasobku
TNP (trvalé nasledky progres.) 150 000,- K¢ az 600 000,- K¢ oL
38,- K€ mésicné
DO (denni odSkodné) denné 50,- K&
zvolen Ctyfnasobek
SU (smrt Urazem) 20 000,- K¢
4 x 38 =152,-Ké
TNP (trvalé nasledky progres.) 600 000,- K& az 2 400 000,- K& oL
E— _ _ _ meésicné
DO (denni odSkodné) denné 200,- K¢

TOTAL: Motylek + Urazoveé pfipojisténi =1 000 + 152 = 1 152,- K& mésicné

Il. PojiStovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.

Pojistény: Katefina BeneSova (dcera) Vstupni vék: 7 let
Pojistna doba: do 25-ti let Pojistna ¢astka: 220 000,- K&
Program: ZKP Budoucnost — sazba 60VN + Urazové pfipojisténi

Sazba: 60,- K€ na 10 000,- K& pojistné ¢astky mésicné

60VN: 60 x 22 = 1 320,- Ké pojistného mésicné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC mésiéné

TN (trvalé nasledky) 300 000,- K¢ pojistné Castky L
pojistné 78,- Ké

TNP (trvalé nasledky progres.) 60 000,- K& pojistné ¢astky

TOTAL: 60VN + Urazové pripojisténi =1 320 + 78 = 1 398,- KE mésicné
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Ill. PojiStovha AMCICO a.s.

Pojistény: Katefina BeneSova (dcera)
Vstupni vék: 7 let
Pojistna ¢astka: 220 000,- K¢

Pojistna doba: do 25-ti let
Program: ZKP ,Baby program“ (PE + CPA)
Sazby:

PE -53,87,- K¢ na 1000,- KE pojistné ¢astky rocné

CPA - 5,00,- KEna 100,- K¢ platby pojistného ro¢né

CPA predstavuje zproSténi od placeni pojistného pojistnikem pfi trvalé invalidité.
Vypocet:

PE: 53,87 x220 =11 851,- K& rocné
CPA: (11 851/100) x5 =593,- K€ roné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC mésiéné
Pl (trvalé invalidita) 500 000,- K&

S-A (chirurgicky zakrok) 10 000,- K&

DB-A (hospitalizace) denné 100,- K¢ pfi jednonasobku
R-A (rekonvalescence) denné 50,- KC 105,- Ké mésitné
AD (smrt razem) 100 000,- K¢

D (trvalé nasledky) 100 000,- K&

TOTAL: PE + CPA + (Grazové pfipojisténi = (11 851 + 593 + 350'7) / 12) + 105 =

1172,- KE mésiéné

" ro&ni manipula&ni poplatek
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b) zabezpeceni na budoucnost

Penzijni pripojiSténi

Uéastnici spo Feni: Jifi Bene$ a Pavla BeneSova

Prispévek na vklad 500,- K&

Maximalni dafova uleva pfi
vkladu 1 500,- KE mésicné

Predpokladané pramérné
zhodnoceni spoficich vkladd

PF Generali
150,- K&

12 000,- K¢&
roéné

3,7 % p.a.

PF Allianz
150,- K&

12 000,- K¢&
roéné

3,11 % p.a.

(manzelé BeneSovi)

PF ING

150,- K&

12 000,- K&

roéné

3,6 % p.a.

TOTAL: PP Jiti Benes + PP Pavla Bene$ova = 2 x 1 500 = 3 000,- K& mési¢né

c) zhodnoceni hotovosti

Stavebni sporeni

(rodina BeneSovych)

Uéastnici spo Feni: Jifi Bene$, Pavla Bene3ova, Martin Bene$ a Katefina BeneSovéa

Urokova sazba z vkladd
(béhem spofeni)

Poplatek za vedeni Uc¢tu (ro¢né)

Poplatek za zfizeni

J. Benes
Pocatek sporeni 1.6.2008
Konec spofeni 2.6.2014

'8 penzijni pipojisténi
penzijni pfipojisténi
stavebni spofitelna

?! cilova Gastka

SP?® EMSS  SP Wiistenrot
2% p.a. 2,1 % p.a.
290,- K& 280,- K&

1% cC? 1% cC
P. BeneSova M. Benes
1.6.2009 1.6.2010
2.6.2015 2.6.2016

SP Raiffeisen

2% p.a.

284,- K¢

1% CC

K. BeneSova
1.6.2011
2.6.2017
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Vklady sporeni

ofevod z KIE? J. Benes P. BeneSova M. Benes§ K. BeneSova
2008 20 000,- K& X X X
2009 20 000,- K¢ 20 000,- K& X X
2010 20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K& X
2011 20 000,- K¢ 20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
2012 20 000,- K¢ 20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
2013 20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
2014 10 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
2015 20 000,- K& 10 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
2016 20 000,- K& 20 000,- K& 10 000,- K& 20 000,- K&
2017 20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K& 10 000,- K&
> 640 000,- K&  190000,-K&  170000,-K& 150 000,- K& 130 000,- K&

c) zhodnoceni hotovosti (rodina BeneSovych)

Investice do kapitalového fondu

Jifi Benes

300 000,- K&

a) 50 000,- K¢ (pohotovostni finance) vklad na ristové konto
b) 250 000,- K¢& (investiéni finance) vklad na KIF (Ghrada SP?%)

Investor:
Kapital:

Investicni vklad:

HSBC - JOF  Franklin - MEF CP Invest
Predpokladané pramérné

4.5 % p.a. 4,7 % p.a. 5% p.a.

zhodnoceni spoficich vkladd

Zhodnoceni celkového vkladu zavisi na hospodareni fondu a aktudlni situaci na
kapitalovém trhu.

*2 kapitalovy investiéni fond
jen v pfipadé zalozeni nového stavebniho sporeni
stavebni sporeni
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ad a) 50 000,- K¢ investice do bankovniho ristového konta

ad b) 250 000,- K¢ investice do kapitalového trhu s pravidelnym (mésic¢nim)

Vypocet:

2008 - (250 000 / 20) = 12 500 + ZMV? (5 844,- K&) = 18 344,- K&
2010 - (246 880 / 20) = 12 344 + 5 844 = 18 188,- K&
2011 - (283 760 / 20) = 14 188 + 5 844 = 20 032,- K&
2013 - (240 640 / 20) = 12 032 + 5 844 = 17 876,- K&
2015 - (217 520 / 20) = 10 876 + 5 844 = 16 720,- K&
2016 - (264 400 / 20) = 13 220 + 5 844 = 19 064,- K&

investovanim do akciového otevieného podilového fondu CPI cirkulujici
vzdy na 20 mésicl (doporuceni: akciovy fond ropy a energetiky)

- ) o6 Vybér z KIF .
Kapital Investovany vklad 07 Zustatek (2)
(SP™)

06-12 . 7x12500+7x5844= 20 000,-K& 3
S <20 %00.ke 128 408,- K& prosinec 2008 108 408, K¢
01-12 . 12x12500+12x5844= 40 000,- K& )
2009 102°00-Ke 220 128,- K& + Z leden 2009 298 330~ KC
01 . 1x12500+1x5844= 60 000,- K& )
2010  12°00-Ke 18 344,- K& + Z leden 2010 240 880-KC
02-12 . 11x12344+11x5844 = y
246 880,- K& ) X 200 068,- K&

2010 200 068,- K&
01-09 ; Ox12344+9x5844 = 80 000,- K& ;
o011 111096, K8 163697, K& + 7 edon o011 283 760,- K&
10-12 . 3x14188+3x5844 = ;
283 760,- K& - X 60 096,- K&

2011 60 096,- K&
01-12 . 12x14188+12x5844= 80 000,- K& )
PO 241 196nke 240 384,- K& + Z leden 2012 220 480,-Ke
01-05 . 5x14188+5x5844= 80 000,- K& 3
o013  (0940.-Ke 100 160,- K& + Z leden 2013 240 640-Ke
06-12 . 7x12032+7x5844= )
o015 240640 K& 125 132 - K X 125 132,- K&

%% zbytkovy mésiéni vklad (velikost zavisi na vstupnich nakladech piedchozich produktii)
*® yypodtené sumy predstavuji naspofené &astky bez predpokladaného zhodnoceni

?" tihrada stavebniho spofeni

105



Vybér z KIF

Kapital Investovany vklad?® 2 Zlstatek (2)
(SP™)
01-12 . 12x12032+12x5844= 70 000,- K& )
2014  196416-KC 214 512,- K& + Z leden 2014 209 644,-Kc
01 . 1x12032+1x5844= 70000, K& .
2015 ~ 12032-Ke 17 876,- K& + Z leden 2015 217520 Ke
02-12 . 11x10876+11x5 844 = )
»o1s 217520 K& o P [ X 183 920,- K&
01-09 . 9x10876+9x5844= 70000, K& .
Dol 07 844 Kke 150 480,- K& + Z leden 2016 204400~ Kc
10-12 . 3x13220+3x5844= )
oo1s 264400 Kg o 192 - K& X 57 192,- K&
01-12 . 12x13220+12x5844= 70 000,- K& )
o017 224 740-Ke 228 768,- K& leden 2017 210900~ Ke
01-05 . .00 ks 5X13220+5x5844= . . . 311280,-K¢
2018 ’ 95 320,- K& P bez NSP*
Opakované - .
investovany Mésicni vklad WD §1KIF y Zbytkf) vy
" (SP™) prevodni vklad
kapital

1. 250 000,- K& 116 880,- K& 120 000,- K& 250 000,- K&

2. 250 000,- K& 116 880,- K& 80 000,- K& 290 000,- K&

3. 290 000,- K& 116 880,- K& 160 000,- K& 250 000,- K&

4. 250 000,- K& 116 880,- K& 140 000,- K& 230 000,- K&

5, 230 000,- K& 116 880,- K& 70 000,- K& 280 000,- K&

6. 280 000,- K& 116 880,- K& 70 000,- K&
311 280,- K&
Zkougka 250 000,- K& 701 280,- K& 640 000,- K&

28 yypoétené sumy predstavuji nasporené &astky bez predpokladaného zhodnoceni 3 % p.a.
% ghrada stavebniho spofeni
% nové stavebni sporeni

%! ihrada stavebniho spofeni
%2 akumulovana ZMV za obdobi 20 mésicu
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ad 4. Ohodnoceni variant

a) Zabezpedeni rodiny (Kapitalové Zivotni pojisténi KZP)

Jifi Benes
Investiéni horizont
Cilovéa &astka varianty
PInéni arazového pripojisténi
Mésicné naklady varianty
Celkové néklady varianty
Celkova darovéa Uspora KZP
Celkové néklady po odecteni

Pavla BeneSova
Investiéni horizont
Cilova ¢éastka varianty
PInéni Urazoveého pfipojisténi
Mési¢né naklady varianty
Celkové naklady varianty
Celkovéa darovéa Gspora KZP
Celkové naklady po odecteni

Martin Benes
Investiéni horizont
Cilova ¢éastka varianty
PInéni Urazoveého pfipojisténi
Mési¢né naklady varianty
Celkové naklady varianty

Katefina BeneSova
Investiéni horizont
Celkoveé zhodnoceni varianty
PInéni arazového pripojisténi
Mésicné naklady varianty
Celkové néklady varianty

AMCICO
30 let

400 000,- K&
aZ 800 000,- K&
1 980,- K&

712 800,- K&
%354 000,- K&
658 800,- K&

AMCICO

33 let
400 000,- K&
az 400 000,- K&
1 420,- K¢
562 320,- K&
59 400,- K&
502 920,- K¢

UNIQA
17 let
200 350,- K¢
az 600 000,- K&
1152,- K¢
235 008,- K¢

UNIQA
19 let
226 800,- K¢

az 2 400 000,- K¢

1152,- KC
262 656,- KE

Kooperativa

30 let
400 000,- K&
az 800 000,- K&
1 760,- KC
633 600,- K¢
54 000,- K&
579 600,- K&

Kooperativa

33 let
400 000,- K&
az 400 000,- K¢
1 400,- K¢
554 400,- K&
59 400,- K&
495 000,- K&

Kooperativa
16 let
200 000,- K¢
az 300 000,- K&
1 358,- KE
260 736,- K&

Kooperativa
18 let
220 000,- K&
az 300 000,- K&
1 398,- K&
301 968,- K&

%% roéni odpogitatelna &astka ze zakladu dané x 0,15 x investiéni horizont

Generali
30 let

400 000,- K&
az 800 000,- K&
1644,- KE
591 840,- K&
54 000,- K&
537 840,- K&

Generali
33 let

400 000,- K&
az 500 000,- K&
1278,- KE
506 088,- K&
59 400,- K&
446 688,- KC

AMCICO
16 let
200 000,- K¢
az 500 000,- K&
1 203,- K&
230 976,- K&

AMCICO
18 let
220 000,- K¢
az 500 000,- K&
1172,-K¢
253 152,- K¢
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Levn &jSi varianta

Jifi Benes Generali
1644,- K&
- 137 840,- K&**
Pavla BeneSova Generali
1278,- K&
- 46 688,- K&
Martin Benes AMCICO
1 203,- K¢
-30976,- K&
Katefina BeneSova AMCICO
1172,- K&
-33152,- K&
Celkové néklady 248 656,- K&
Vklady celkem 5 297,- K¢
MV ziistatek 9 703,- K&

b) Zabezpeceni na budoucnost rodi¢d (Penzijni pfipojisténi PP)
PF Allianz

JiFi Benes PF Generali
Investiéni horizont %25 let
Celkové zhodnoceni varianty 37807 839,-
Celkové naklady varianty 450 000,-
Celkova dariova tspora PP 345 000,-
Celkovy vynos a dan. uspory 852 839,-

Pavla Benesova PF Generali
Investiéni horizont 3928 let
Celkoveé zhodnoceni varianty 963 721,-
Celkové néklady varianty 504 000,-
Celkova danova uspora PP 50 400,-
Celkovy vynos a dan. aspory 1014 121,-

% cilova &astka varianty - celkové naklady po odeéteni
* mésiéni vklad
% za predpokladu odchodu do diichodu v 60 letech

Stfedni varianta

Kooperativa
1760,- K

- 179 600,- K&

Kooperativa
1 400,- K¢

- 95 000,- K¢

UNIQA
1 152,- K&

- 34 658,- K¢

UNIQA
1 152,- K&

- 35 856,- K¢

345 114,- Ké
5 464,- K
9 536,- KE

25 let

K¢ 733 080,- KE
K& 450 000,- K&
K¢ 45 000,- K¢
K& 778 080,- K¢

PF Allianz

28 let

K& 863 205,- K&
K¢ 504 000,- K¢
K& 50 400,- K&
K¢E 913 605,- K¢

po zapocteni vSech plateb, statnich pfispévkl a zarocenych vynosu
ro¢ni odpocitatelna ¢astka ze zakladu dané x 0,15 x investi¢ni horizont

¥ za pfedpokladu odchodu do duchodu v 60 letech

Drazsi varianta

AMCICO
1 980,- K¢

- 258 800,- K&

AMCICO
1 420,- K&

- 102 920,- K¢

Kooperativa
1 358,- K&

- 60 736,- KC

Kooperativa
1 398,- K¢

-81 968,- K¢

504 424,- Ké
6 156,- K&
8 844,- KC

PF ING
25 let

PF ING
28 let
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796 361,- KE
450 000,- K&

45 000,- K¢
841 361,- KE

948 232,- K&
504 000,- K¢

50 400,- K&
998 632,- KE



Jifi Benes

Pavla BeneSova

Celkovy vynos )
Vklady celkem

MV* zastatek

¢) Zhodnoceni hotovosti (stavebni sporeni)

Jifi Benes (2008 — 2014)
Zustatek Uctu ke konci sporeni
Pavla BeneSova (2009 — 2015)
Zustatek Uctu ke konci sporeni
Martin BenesS (2010 — 2016)
Zustatek Uctu ke konci sporeni
Katefina BeneSova (2011 — 2017)

Zustatek Uctu ke konci sporeni

Celkovy vynos vSech spofeni
Celkoveé naklady vSech spofeni
Rozdil (vynos za dobu spofenti)

9 celkovy vynos a darové Uspory — celkové naklady varianty

* mésieni vklad
“2 stavebni spofitelna

3 roéni vklad z KIF (mésiéné akumulovany pomoci ZMV a vklad)

NizZSi vynos Stredni vynos VySSi vynos
PF Allianz PF ING PF Generali
1 500, K& 1 500, K& 1 500, K&
328 080,- K&*° 391 361,- K& 402 839,- K&
PF Allianz PF ING PF Generali
1 500, K¢& 1 500, K¢& 1 500, K&
409 605,- K& 494 632,- K& 510 121,- K&
737 658,- K& 885 993,- Ké 912 960,- K&
3000,- K¢ 3 000,- K& 3 000,- K¢
6 703,- K& /| 6536,- KE /| 5844, - KE
SP*? EMSS  SP Wiustenrot SP Raiffeisen
4320 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
167 238,- K&  168889,- K& 167 411,- K&
20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
162 286,- KE 168 889,- K& 167 411,- K&
20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
167 238,- K&  168889,- K& 167 411,- K&
20 000,- K& 20 000,- K& 20 000,- K&
167 238,- K&  168889,- K& 167 411,- K&
668 952,- KE 675556,- KE 669 644,- K&
640 000,- K& 640 000,- K& 640 000,- K&
28 952, - Ké 35 556,- Ké 29 644,- Ké
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¢) Zhodnoceni hotovosti (investice do kapitalového fondu)

BenesSovi HSBC - JOF Franklin - MEF CP Invest
Investiéni horizont 2 x5 let 2 x5 let 6 X 20 mésicu
Prevod do KIF (splatka SP): zustatek na KIF  zGstatek na KIF  zUstatek na KIF

5 844,- K& 4483 408,- K& 492 740,- K& 507 042,- K&

6 536,- KE 612 366,- KC 624 188,- K& 642 305,- K&

6 703,- Ké 643 488,- K¢ 655 910,- K¢ 674 948,- K¢
Mésicni investicni zUstatek 0,- K& 0,- K& 0,- K¢

Investice do riistového konta ING (3,25 % p.a.) WPB (5 %p.a) CS(2,7%p.a)
50 000,- K& na obdobi 5 let

57 370,- K& 61 742,- KE 56 056,- K&
Zhodnoceni po zdanéni ) 7 370,- KE 11 742,- Ké 6 056,- KE
Celkové vyhodnoceni

Benesovi Niz§i Stredni VysSi
hodnota hodnota hodnota

KZP -248 656,- KE -345 114,- KE -504 424,- KE
Penzijni p FipojiSt éni 737 658,- KE  885993,- KE 912 960,- K&
Stavebni spo feni 28 952, - K¢ 29 644,- K& 35 556,- K&
Kapitalovy Invest. fond:
Investice - 5 844,- KC 483 408,- K& 492 740,- K& 507 042,- K&
Investice - 6 536,- K& 612 366,- KE 624 188,- KE 642 305,- KE
Investice - 6 703,- K& 643 488,- KE  655910,- KE 674 948,- KC
Rustové konto 6 056,- KE 7 370,- K& 11 742,- K&

1007 418,-KE 1070633,- K& 964 876,- K&
Celkové vyhodnoceni 1136 367,-KE 1202081,-KE 1100 139,-KeE
1167 498,- K& 1233803,-KE 1132782,-K¢E

Celkovy vynos se sklada z produktd v rozsahu od péti do tfiatficeti let. V prvnim
pfipadé jde o investici do rastového konta a kapitdlového investiéniho fondu
s predpokladem zhodnocovani vkladu v obdobi do deseti let a ,prelévani“ vkladu
z invest. fondu do stavebniho spofeni UCastnikd. V pfipadé druhém jde o vklad do

penzijniho pFipojisténi a kapitalového zivotniho pojisténi s rozsahem do tfiatficeti let.

* ptedpokladané zhodnoceni (zavisi na aktualni hodnoté investiéniho bodu)
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ad 5. Selekce optimalnich variant

. Hodnotici kritérium (xi: 0,2;0,2;0,6)
Spole énost . o I*Xi
Program Spravovana Celkovy Cisty 2 i TS i*Xi
aktiva (SA) obrat (CO) zisk (C2)
AMCICO KZP 9,2mld. KE 2,3mid. K& 0,3 mld. K& 2,48 0,107
Kooperativa KZP 42,3 mld. KE 27,4 mld. K& 0,9 mid. K¢ 14,48 0,622
Generali KZP 13,8 mld. KE 5,2 mid. K¢ 1,6 mid. K& 4,76 0,204

UNIQA KZP 4,4mld. KE 3,1 mld. KE 0,1 mld. K& 1,56 0,067

A

Generali PF PP 1,3 mid. K& 0,07 mid. K& 0,04 mld. K¢ 0,298 0,052
Allianz PF PP 6,3 mld. KE 0,24 mld. K& 0,20 mld. K¢ 1,428 0,246

ING PF PP 17,6 mld. K& 0,89 mld. K& 0,62 mid. K& 407 0,702
CMSS SP 148 mld. K& 0,80 mid. Ké& 0,46 mld. K¢& 30,04 0,660
Wustenrot SP 31,7 mld. K& 0,16 mld. K& 0,09 mid. K& 6,426 0,141
Raiffeisen SP 44,7 mld. KE 0,20 mid. Ké 0,08 mid. K& 9,028 0,198
HSBC JOF 78 mid. KE 32,1 mid. K& 8,14 mid. K& 26,9 0,596
Franklin MEF 52 mid. KE 18,5 mid. K& 6,72 mid. K& 18,13 0,402

CP Invest KIF 0,2 mld. KE 0,13 mld. K& 0,03 mld. K& 0,084 0,002

ING Bank RK 65,5 mld. KE 2,32 mld. K& 1,63 mid. K& 14,54 0,076
WPB RK 0,5mld. KE 0,02 mld. KE -0,01 mld. K& 0,098 0,002
Cs RK 814 mld. KE 24,7 mld. KC 12,1 mid. K¢ 175 0,922

* data z roku 2007

Hladina rizika akceptovatelna drobnym investorem urcuje distribuci pomérovych
vah mezi jednotlivé rozhodovaci aspekty alternativ. VysSi hladina akceptovatelného
rizika soustfeduje svoji pozornost na kritérium cistému zisku, oproti tomu nizsi
hladina stavi na objemu spravovanych aktiv a celkovém obratu. Referencni tabulka

distribuce vah je uvedena na nasledujici strance.
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Vystup informacni analyzy — J.Benes

. Vyssi 11-14bod G SA:0,2 C0:02 CzZ: 06
Hladina rizika }
akceptovatelna Stredni 7-10bodud SA:04 CO:0,3 Cz:0,3
investorem e . .

nizsi 0 — 6 bodu SA:06 CO:0,2 Cz:0,2
Referenéni hodnoty rizika alternativ
nizsi 0,67-1
> i*xi o B
S i stfedni 0,34 - 0,66
vySSi 0-0,33
Zaveéreéné celkové vyhodnoceni
BenesSovi Vyb ér Hladina rizika Hodnota

_ _ ) Generali 0,204  vysSi

Kapitalové Zivotni pojist éni -248 656,- K¢
AMCICO 0,107  vysSi

Penzijni p Fipojist éni Generali PF 0,052  wvyssi 912 960,- K&

Stavebni spo feni Wstenrot 0,141  wvyssi 35 556,- K&

Kapitalovy Inv. fond: CP Invest 0,002  vy3si 674 948,- K&

Rustové konto WPB 0,002  wvyssi 11 742,- K&

Vysledek portfolia 1 386 550,- K¢

Tabulka celkového vyhodnoceni uvadi souhrn zvolenych alternativ. K finalnimu

vybéru byly zvoleny jen ty varianty, které svymi parametry odpovidaji kritériim

zjisténym z informacni analyzy.
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8.3.3. Pribéh analyzy druhé modelové studie

Druha modelova studie je postupné analyzovana na zakladé dil¢ich bod

procesniho rozboru. Mezi tyto patfi:

1.

Identifika €ni karta investora (prvni  €ast informa €ni analyzy),
Rizikovy rozbor (druhd ¢€ast informa €ni analyzy),

Stanoveni variant produkt Q,

Ohodnoceni variant (souhrnny rozbor),

Doporu €eni variant k realizaci (selekce optimalnich variant ).

Varianty druhé modelové studie pracuji s nasledujicimi tématy:

a)

b)

zajisténi vlastniho bydleni (Petra Hornickova),

zabezpedeni na budoucnost (Petra Hornickova).

Financni plan a celkové portfolio bylo sestaveno nasledujicim zpdsobem:

a)

b)

Za ucelem zajisténi prvniho planovaného cile byly sestaveny navrhy variant
stavebnich spofeni. Pro predstavu doSlo k jejich porovnani s hypotékou.
V ramci ohodnoceni variant byly spocitany jejich celkové naklady a nasledné,

za pFispénim optimalizace variant, byla zvolen nejvhodné&;si z nich.

Zabezpeceni na budoucnost bylo feSeno kapitalovym Zivotnim pojisténim. To
umozni sle¢né Hornic¢kové v pfipadé drazu a neschopnosti splacet budouci
avér stavebniho sporeni, obdrzet pomérnou €ast z pojisténi a tu pouZzit na
splaceni. Kapitadlova forma pojisténi zajisti sleCné Horni¢kové moznost vyuzit

(v blizké budoucnosti) odpocet pojistného ze zakladu dané.
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Jednotlivé varianty jsou vypocitany na zakladé podkladd program( téchto

financénich instituci:

a) Ceskomoravskéa stavebni spofitelna, Wilstenrot stavebni spofitelna a
Raiffeisen stavebni spofitelna, Hypotééni banka,
b) pojistovna AMCICO a.s., pojistovna Kooperativa Vienna Insurance Group

a.s., pojistovna Generali a.s.

Celkové finan¢ni portfolio je na konci vypoctové <&asti prezentovdno v

souhrnné tabulce.
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ad 1. Informa €éni analyza druhé modelové studie

V druhé modelové studii je hlavnim aktérem studentka vysoké Skoly. Jeji
pozadavky sméfuji k zajisténi vlastniho bydleni. V identifikacni karté jsou uvedeny
zakladni informace tykajici se rodinného stavu a predstav se kterymi vstupuje do

tvorby finan¢niho planu, potazmo portfolia.

Identifika éni karta investora

Jméno: Petra PFijmeni: Hornickova
Datum narozeni: 16. kvétna 1987 Vzdélani: VS
Povolani: studentka HF TUL Stav: | svobodna
Partner/ka: X Datum narozeni: X
Povolani: X Vzdélani: X
Pocdet déti: X Z toho v domacnosti: X
Jméno ditéte: X Datum narozeni: X
Jméno ditéte: X Datum narozent: X
Mésicni vklad: 3 600,- K¢ Naspofeny kapital: 18 000,- K¢
Ugel investic: a) zajistéeni vlastniho bydleni

b) zabezpecéeni na budoucnost

Z udaju ve vySe uvedené tabulce vyplyva, Ze se jedné o investora se zakladnimi
pozadavky zajisténi individualniho portfolia. Aktérka je svobodna a nema déti. Ucel
jejiho finan¢niho planu je postaven na potiebé zajiSténi vlastniho bydleni a popf.
dodatecného zabezpeleni do budoucnosti. Jeji poZadavky vychazeji ze situace ve

které se aktualné nachazi a mé stfedné az dlouhodobé orientovany horizont.
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ad 2. Rizikovy rozbor druhé modelové studie

1. Jak dlouhy investi €ni horizont povaZujete za optimalni?
a) méneé nez 6 meésicl

b) 6 mésicl az 3 roky

c)3azblet

d) déle nez 5 let

e) nechci odpovidat

O w N B O

2. Jak d Ulezita je pro vas moznost p feménit investici na hotové penize?

a) Je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen(a) vyuzit a nechci, 0
aby pro mne rychla pfeména znamenal finan¢ni Gjmu.

b) Mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén(a) stim, 1
Ze rychlad pfemé&na mi muze pfinést dodate¢né naklady.

c) Neni, své penize necham investovany po celou zamyslenou dobou. Jsem si 2
védom(a) toho, Ze jinak by rychla pfeména na penize znamenala dodate¢né
naklady.

d) nechci odpovidat 0

3. Davate pri investovani p fednost velikosti vynosu nebo jistot  é?

a) Ma investice nemusi rychle vydélat, postaci mi nizsi vynos za delSi dobu. 0

b) Investuji, protoZe chci vysSi vynos a jsem srozumén(a) s tim, Ze se hodnota 1
mé investice muze snizit.

c) Jsem ochoten(ochotna) riskovat kvuli vy$8§im vynosim a jsem si védom (a) 2
moznosti vyrazného kolisani hodnoty investice.

d) nechci odpovidat 0
4. Jakeé je VaSe o €ekavané zhodnoceni?

a) Doséahnout vysSiho zhodnoceni neZ v bance. 0
b) Reseni kratkodobych (2-4 roky) cild s pramé&rnym vynosem do 3-5 % rogné. 1
c) Reseni sttedné&dobych (4-6 let) cil( s pramé&rnym vynosem do 5-8 % ro&né. 2
d) Re3eni dlouhodobych (> 6 let) cilii s primérnym vynosem > 8 % roéné. 3
e) nechci odpovidat 0
5.V pripadé, Ze by se vyznamn é sniZila hodnota zamyslené investice?

a) Zkomplikovalo by to zajisténi mych zakladnich existenénich potieb. 0

b) Neznamenalo by to pro mé vyznamné omezeni v uspokojeni potfeb,
které povazuji za standard.

c) Ztracena suma pro mé neni vyznamna.
d) nechci odpovidat
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6. Jaké finan €éni prost Fedky pouZijete k investici?
a) K investici pouziji zapuj¢ené finan¢ni prostiedky.

b) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji podstatnou ¢ast
mych uaspor.

c) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji pfiblizné polovinu 1
mych uaspor.
d) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji nepodstatnou 2

¢ast mych uspor.
e) nechci odpovidat 0
7. Jaké jsou VaSe zkuSenosti s investicemi do cennych papir  0G?
a) zadné
b) Mam zkuSenosti s investicemi do podilovych listd nebo dluhopisu.
c) Mam zkuSenosti s investicemi do akcii (s vyjimkou kuponové privatizace)

o O O O

d) nechci odpovidat

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

d) nechci odpovidat

9. Ktery z nasledujicich investi €nich nastroj G ma nejv ysSi potencial
vynosu?

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

e) nechci odpovidat

10. V jaké méné Vas zajimaji vynosy?
a) CZK

b) EUR

c) USD

d) jin& (uvedte) ...........

o O O O

Vyhodnoceni strategie:

Pocet ziskanych bodl je osm. Rozhodovani patfi do skupiny rlstovych strategii.

Vztah kriziku je neutralni ¢i postupuje stfedni hladinu rizika zmén vyvoje produktd.
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ad 3. Stanoveni variant produkt U

a) zajisténi vlastniho bydleni (Petra Hornickova)

Stavebni sporeni s preklenovacim Uvérem

Ug&astnik spo Feni: Petra Hornickova
Planované zajist éni bydleni: 2012
Pravidelny m ésiéni vklad: 2 600,- KE
Cilova €astka: 1 500 000,- K¢

Varianty

Sp*® SP SP Hypoté énf
CMSS Wistenrot Raiffeisen banka

Urokova sazba z Gvéru

0 0, 0 0
(b&hem spofent) 3,7%p.a. 3,7%p.a. 35%p.a 549 %p.a.

Urokova sazba z vkladd
(pro Cerpéni uvéru)

Poplatek za zfizeni 1 9% cC*® 1% cC 1% cC X

Minimalni procento
nasporeni z cilové gastky*’

1% p.a. 1% p.a. 1% p.a. X

37 % 50 % 41 % X

Poplatek za vedeni Uétu

- 290,- K¢& 280,- K¢& 284,- K& X
(rocné)

* sazby aktudlni pro 2. kvartal 2008 (viz. prilohy)

Ukézka éerpani mezilv éru a v éru u CMSS

Sporeni Mezilveér Uveér*® Uvéry ¥
Doba splatek 2008 - 2022 2012 — 2022 2022 — 2036 28 let
Mésicni splatka 2 600,- K& 6 500,- K& 7 830,- K&
2 075 351,- K&

Splatky celkem 539 376,- KE 763 100,- KE 1312 251,-K¢E

> stavebni spofitelna

*® cilova gastka

*" pro pfidéleni preklenovaciho Gvéru
8 v&etné Grokd
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b) zabezpec&eni na budoucnost

|. PojiStovna AMCICO a.s.

Pojistény: Petra Horni €kova
Vstupni vék: 21 let

Pojistna Castka: 200 000,- K¢
Pojistna doba: 20 let

Program: ZKP E+W

Sazby:

(Petra Hornickova)

E: sazba 47,48,- K& na 1 000,- K& pojistné ¢astky ro¢né => 47,48 x 200 = 9 496,- K&

W: pfipojisténi na zprosténi od placeni pojistného v pfipadé trvalé invalidity

pojisténého, sazba 1,5,- K& na 100,- K& platby pojistného za ZKP

(9496 /100) x 1,5 = 142,- K€ ro¢né

E+W = 9 496 + 142 + 350*° =9 998,- K&/ 12 = 832,- K& mésitné

Urazové p Fipojist éni program ADPI (pom ér AD:Pl — 1:2)

Sazba na 1 000,- Ké

Program Pojistna €astka P& r0&nd
AD — smrt irazem 150 000,- K& 1,75,- KE
Pl — trvalé nasledky v pfipadé drazu 300 000 - 600 000,- K& 1.76.- K&

(s progresivnim plnénim)

Vypocet:

AD: 1,75 x 150 = 262,5,- K&

Pl: 1,76 x 300 = 528,- K&

Celkem: 791/ 12 = 66,- Ké mésiéné

TOTAL: E+W+ADPI =830 + 66 = 896,- KE mésicné

* ro&ni manipulaéni poplatek
% pojistna &astka
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Il. PojiStovna Generali a.s.

Pojistény: Petra Horni ¢kova Vstupni vék: 21 let
Pojistna doba: 20 let Pojistna ¢astka: 200 000,- K&
Program: ZV3 + Urazoveé pfipojisténi

Sazba: 48,83,- K& na 1 000,- K¢ pojistné ¢astky rocné

ZV3: 48,83 x 200 =9 766 / 12 = 814,- K& mési¢né

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna éastka Sazba z PC roéné Vypo €et
UTZ (smrt Grazem) 150 000,- K¢ 1,6 %o 1,6 x 150 = 240,- K&
TNP (trvalé nasledky) 300 000,- K& 0,5 %o 3 x 300 =900,- K&

> 1140,- Ké ro¢né

TOTAL: ZV3 + pfipojisténi = 814 + (1 140/12) = 909,- K& mésitné

Ill. PojiStovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.

Pojistény: Petra Horni ¢kova Vstupni vék: 21 let
Pojistnd doba: 20 let Pojistna Castka: 200 000,- K&
Program: 20SZ + Urazoveé pripojisténi

Sazba: a) 9,- K& mésiéné na 10 000,- K& PC ,S* (smrt Grazem)

b) 35,- K& mésiéné na 10 000,- K& PC ,D* (doZiti)
20SZ: (9 x 20) + (35 x 20) = 880,- K€ mésicné

Urazové pfipojisténi (prvni rizikova skupina)

Program Pojistna éastka Sazba na PC mésiéné
SU (smrt Urazem) 150 000,- K¢ 0,70 K¢ na 10 000,- KE 0,70x15 =10,50
TN4 (trvalé nasledky) 300 000,- K& 2,40 K& na 10 000,- KE 2,40x30=72

S 82,50- K&

TOTAL: 880 + 83 = 963,- KE mésicné
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ad 4. Ohodnoceni variant

a) Stavebni spofeni s pfeklenovacim Gvérem

Petra Horni €kova SP . I : SP Hypoté ni
CMSS Wistenrot Raiffeisen banka
Cerpani mezitvéru 2012 2013 2014 X
Celkova doba splatek 28 let 28 let 26 let 22 let
Poplatek za zfizeni* 15 000,- K&  15000,-K& 15 000,- K& X
Mésicni splatka sporeni 2 600,- K& 2 600,- K¢ 2 600,- K& X
Mésicni splatka m-uveéru 6 500,- K& 8 020,- K& 7 280,- K& X
Mési¢ni splatka avéru 7 830,- KE 10 500,- K& 9 430,- K¢ 9 799,- K&
Naklady aveéru (v KE&) 2075351 2272 288 2172 280 2 586 989
Cilova ¢éastka (v K&) 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000
Celkové néklady uvéru 575 351,- KE 772 288,-KE 672 280,- KE 1 086 989,- KC
ZMV** z(istatek 1000,-K&  1000,-K& 1000, K& 1 000,- K&
b) Zabezpedeni na budoucnost a rizika (Kapitalové Zivotni pojisténi KZP)
Petra Horni €kova AMCICO Generali Kooperativa
Investiéni horizont 20 let 20 let 20 let
Cilova ¢éastka varianty 200 000,- K¢ 200 000,- K¢ 200 000,- K&

PInéni Urazoveého pfipojisténi
Mési¢né naklady varianty
Celkové naklady varianty
Celkovéa darovéa tspora KZP

Celkové naklady po odecteni

°L yhrazen z nasporeného kapitalu

az 600 000,- K&

az 300 000,- K¢

896,- K& 909,- K¢&
215 040,- K& 218 160,- K&
332 256,- K& 32 724,- K&
182 784,- K& 185 436,- K¢&

°2 zbytkovy mésiéni vklad placen ve vysi 2 600,- K& do pridéleni mezitivéru
*% roéni odpogitatelna &astka ze zakladu dané x 0,15 x investiéni horizont

az 300 000,- K&
963,- KE

231 120,- K&
34 668,- KC

196 452,- KE
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Levn éjSi varianta

Stredni varianta

Drazsi varianta

AMCICO Generali Kooperativa

Petra Hornickova 896,- KC 909,- K¢ 963,- KC

17 216,- K&>* 14 564,- K& 3 584,- K&
Vklady celkem 5 297,- KE 5 464,- K¢ 6 156,- K&
MV>® zustatek 104,- K& 91,- K& 37,- K&
Celkové vyhodnoceni

Horni ékova Nizsi Stredni VysSi
hodnota hodnota hodnota

Uvér SP -575 351,- K¢ -772 288,- K& -672 280,- K&
KZP 3584,- Ké 14 564,- K& 17 216, - K&
celmre 571767, K& -757 724-K& - 655 064, K&
vyhodnoceni

Vyhodnoceni druhé modelové studie se sklada z porovnani celkové splatky avéru
ze stavebniho spofeni a pfinosu kapitadlového Zivotniho pojisténi. Ten je mozny jen
diky optimalnimu nastaveni velikosti splatek vzhledem k dariové Uspofe (KZP).

Varianty maji horizont v rozsahu od 20 do 28let.

Je zapotiebi uvést, Ze objem celkového mési¢niho vklad (3 600,- K&) je udrzitelny
jen do roku 2012. V této dobé dochazi k pfidéleni pfeklenovaciho uvéru, a zahajeni
jeho splatek. To znamena, Ze za Ctyfi roky bude nutné tento rozpocet navysit.
V pripadé volby programu CMSS o &astku 3 900,- K& a nasledné v roce 2022, kdy
bude zahajena faze splaceni uGvéru, o dalSich 1330,- K& Aktérka ovSem
predpoklada rust jejiho nominalniho pfijmu. S tim souvisi také rist schopnosti vklady
rozsSifit a tim, do budoucna, obohatit individualni finanéni portfolio i o dalSi

zhodnocujici se programy.

> cilova ¢astka varianty - celkové naklady po odedteni
*® mésiéni vklad
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ad 5. Selekce optimalnich variant

Spole énost
Program

AMCICO KZP
Kooperativa KZP

Generali KZP
CMSS SP
Wistenrot SP
Raiffeisen SP

* data z roku 2007

Hodnotici kritérium (xi: 0,4;0,3;0,3)

Spravovana

aktiva (SA)

9,2 mid.
42,3 mid.
13,8 mid.

148 mid.
31,7 mid.
447 mld.

K&
K¢E
K¢

K&
K&
K&

Celkovy
obrat (CO)

2,3 mld. K¢
27,4 mld. K¢
5,2 mld. K¢

0,80 mld. K¢
0,16 mld. K¢
0,20 mld. K¢

Cisty DR

zisk (C2)

0,3 mld. K& 4,46
0,9mld. K& 25,41

1,6 mld. K¢ 7,56
0,46 mld. K& 59,578
0,09 mld. K& 12,755
0,08 mld. K& 17,964

i*Xi
>y i*xi
0,120
0,678
0,202

0,659
0,143
0,198

Hladina rizika akceptovatelna investorem ur€uje distribuci pomérovych vah mezi

jednotlivé rozhodovaci aspekty alternativ. VySSi hladina akceptovatelného rizika

soustfeduje svoji pozornost na kritérium ¢istému zisku, oproti tomu nizsi hladina stavi

na objemu spravovanych aktiv a celkovém obratu. Referenéni tabulka distribuce vah

je uvedena nize.

Vystup informacni analyzy — P. Horni¢kova

Hladina rizika
akceptovatelna
investorem

vySSi

stredni

nizsi

Referenéni hodnoty rizika alternativ

> i*xi
>y i*xi

nizsi
stredni

vySSi

11 — 14 bodu

7 —-10 bodt
0 — 6 bodl

0,67-1
0,34 - 0,66
0-0,33

SA: 0,2
SA: 0,4

SA: 0,6

Cc0:0,2 Cz:06
c0:0,3 C€z: 03

Cc0:0,2 Cz:0,2
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Zaveéreéné celkové vyhodnoceni

Horni €kova Vybér Hladina rizika Hodnota
Uvér ze stavebniho spo Feni CMSS 0,659 nizsi -575 351,- K&
Kapitalové Zivotni pojist éni AMCICO 0,120 vySSi 17 216, - KC
Vysledek portfolia -558 135,- K&

Tabulka celkového vyhodnoceni uvadi souhrn zvolenych alternativ. K finalnimu
vybéru byly zvoleny jen ty varianty, které svymi parametry odpovidaji kritériim

zjisténym z informacni analyzy.
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8.3.4. Prldbéh analyzy tfeti modelové studie

Tfeti modelova studie je postupné analyzovana na zakladé dil¢ich bodu

procesniho rozboru. Mezi tyto patfi:

1. Identifika €ni karta investora (prvni €ast informa €ni analyzy),
2. Rizikovy rozbor (druha €ast informa €ni analyzy),

3. Stanoveni variant produkt a,

4. Ohodnoceni variant (souhrnny rozbor),

5. Doporu €eni variant k realizaci (selekce optimalnich variant ).

Varianty tfeti modelové studie pracuji s nasledujicim tématem:

a) zhodnoceni dostupného kapitalu (Marie Mafincova).

Financni plan a celkové portfolio bylo sestaveno nasledujicim zpdsobem:

a) Vzhledem k objemu disponibilniho kapitdlu a potfebé jeho zhodnoceni
v kratS§im ¢asovém intervalu bylo zvoleno penzijni pfipojiSténi. Po porovnéni
mozného zhodnoceni a optimélnosti byla zvolena nejvyhodnéjsi varianta.

Penzijni pfipojisténi tak predstavuje zajistény vklad s vysSim zhodnocenim.

Jednotlivé varianty jsou vypocitany na zakladé podkladld programi téchto

financénich instituci:

a) penzijni fond Generali,
penzijni fond Allianz,

penzijni fond ING.

Celkové finan¢ni portfolio je na konci vypoctové ¢asti prezentovano v souhrnné

tabulce.
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ad 1. Informa €éni analyza t feti modelové studie

V tfeti modelové studii je hlavnim investiénim aktérem dichodkyné. Jeji financni
predstavy se poji se zhodnocenim dostupného kapitalu v kratSim ¢asovém horizontu.
V identifikacni karté jsou uvedeny zékladni informace tykajici se rodinného stavu a
pfedstav se kterymi vstupuje do tvorby finan&niho planu, potazmo portfolia.

Identifika éni karta investora
Jméno: Marie PFijmeni: Marincova
Datum narozeni: 8. fijna 1942 Vzdélani: SS
Povolani: duchodce Stav: | vdova
Partner/ka: X Datum narozent: X
Povolani: X Vzdélani: X
Podet déti: 2 Z toho v domacnosti: 0
Jméno ditéte: Jana Marincova Datum narozeni: 10. bfezna 1964
Jméno ditéte: Karel Mafinec Datum narozent: 18. Unora 1968
Mésiéni vklad: 1 000,- K¢ Nasporeny kapital: X
Ugel investic: a) zhodnoceni dostupného kapitalu

Z udaji ve vySe uvedené tabulce vyplyva, Ze se jedna o investora se zakladnimi
pozadavky zajisténi individualniho portfolia. Aktérka je vdova a jeji déti jiz neZiji ve
spole¢né domacnosti. Ugel jejiho finanéniho planu je postaven na pozadavku
zhodnoceni dostupného kapitalu. Jeji pozadavky vychazeji ze situace ve které se

aktualné nachazi a méa kratkodobé orientovany investi¢ni horizont.
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ad 2. Rizikovy rozbor t feti modelové studie

1. Jak dlouhy investi €ni horizont povaZujete za optimalni?
a) méneé nez 6 meésicl

b) 6 mésicl az 3 roky

c)3azblet

d) déle nez 5 let

e) nechci odpovidat

O w N B O

2. Jak d Ulezita je pro vas moznost p feménit investici na hotové penize?

a) Je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen(a) vyuzit a nechci, 0
aby pro mne rychla pfeména znamenal finan¢ni Gjmu.

b) Mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén(a) stim, 1
Ze rychlad pfemé&na mi muze pfinést dodate¢né naklady.

c) Neni, své penize necham investovany po celou zamyslenou dobou. Jsem si 2
védom(a) toho, Ze jinak by rychla pfeména na penize znamenala dodate¢né
naklady.

d) nechci odpovidat 0

3. Davate pri investovani p fednost velikosti vynosu nebo jistot  é?

a) Ma investice nemusi rychle vydélat, postaci mi nizsi vynos za delSi dobu. 0

b) Investuji, protoZe chci vysSi vynos a jsem srozumén(a) s tim, Ze se hodnota 1
mé investice mlze snizit.

c) Jsem ochoten(ochotna) riskovat kvuli vy$8§im vynosim a jsem si védom (a) 2
moznosti vyrazného kolisani hodnoty investice.

d) nechci odpovidat 0
4. Jakeé je VaSe o €ekavané zhodnoceni?

a) Doséahnout vysSiho zhodnoceni neZ v bance. 0
b) Reseni kratkodobych (2-4 roky) cild s pramé&rnym vynosem do 3-5 % rogné. 1
c) Reseni sttedné&dobych (4-6 let) cil( s pramé&rnym vynosem do 5-8 % ro&né. 2
d) Re3eni dlouhodobych (> 6 let) cilii s primérnym vynosem > 8 % roéné. 3
e) nechci odpovidat 0
5.V pripadé, Ze by se vyznamn é sniZila hodnota zamyslené investice?

a) Zkomplikovalo by to zajisténi mych zakladnich existenénich potieb. 0

b) Neznamenalo by to pro mé vyznamné omezeni v uspokojeni potfeb,
které povazuji za standard.

c) Ztracena suma pro mé neni vyznamna.
d) nechci odpovidat
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6. Jaké finan €éni prost Fedky pouZijete k investici?
a) K investici pouziji zapuj¢ené finan¢ni prostiedky.

b) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji podstatnou ¢ast
mych uaspor.

c) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji pfiblizné polovinu 1
mych uaspor.

d) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji nepodstatnou ¢ast 2
mych uspor.

e) nechci odpovidat 0

7. Jaké jsou VaSe zkuSenosti s investicemi do cennych papir  0G?

a) zadné

b) Mam zkuSenosti s investicemi do podilovych listd nebo dluhopisu.

c) Mam zkuSenosti s investicemi do akcii (s vyjimkou kuponové privatizace)

o O O O

d) nechci odpovidat

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

d) nechci odpovidat

9. Ktery z nasleduijicich investi €nich nastroj i ma nejvyssi potencial
vynosu?

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

e) nechci odpovidat

10. V jaké méné Vas zajimaji vynosy?
a) CZK

b) EUR

c) USD

d) jin& (uvedte) ...........

o O O O

Vyhodnoceni strategie:

Pocet ziskanych bodu jsou &tyfi. Rozhodovani patfi do skupiny konzervativnich

strategii. Investor je ochoten postoupit jen nizkou miru rizika zmén vyvoje produkt.
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ad 3. Stanoveni variant produkt U

a) zhodnoceni dostupného kapitalu

Penzijni pripojiSténi

Uéastnik spo Feni: Marie Mafincova

PF Generali
Prispévek na vklad 500,- K& 150,- K&
Maximalni danova uleva pfi 12 000,- K&
vkladu 1 500,- KE mésicné ro¢né
Maximalni danova uleva pfi 6 000,- K&
vkladu 1 000,- KE mésicné ro¢né
Pfedpokladané primérné 37%pa.

zhodnoceni spoficich vkladd

500,- K¢ — alokace pro pfidéleni pfispévku 150,- K&

500,- K¢ — alokace pro uroceni vkladu

TOTAL: 500 + 500 = 1 000,- KE mési¢né

Ukazka vypo €tu penzijniho p Fipojist éni u PF Generali

PF Allianz
150,- K&

12 000,- K¢&
roéné

6 000,- K&
roéné

3,11 % p.a.

5 let Gcastnik
Naspofeno celkem 60 000, K&
Statni prispévky celkem 9 000,- K¢
Vynosy z prispévki 5 895,- K¢
Celkem 69 000,- KE  5895,- K¢

884,- K¢

884,- K¢

(Marie Mafincova)

PF ING
150,- K&

12 000,- K&
roéné

6 000,- K&
roéné

3,6 % p.a.

(1 000,- K& mésicneé)

Celkem
60 000,- K&

9 000,- K¢

6 779,- KE

75 779,- K€
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ad 4. Ohodnoceni variant

a) Zhodnoceni dostupného kapitalu (Penzijni pfipojisténi PP)

Marie MafFincova PF Generali PF Allianz PF ING
Investié¢ni horizont 5 let 5 let 5 let
Celkové zhodnoceni varianty %675 779,- K& 74 380,- K& 75 538,- K&
Celkové néaklady varianty 60 000,- K& 60 000,- K¢& 60 000,- K&
Celkové dariova tspora PP >74 500,- K& 4 500,- K& 4 500,- K&
Celkovy vynos a dan. uspory 80 279,- K& 78 880,- K& 80 038,- K&

NizSi vynos Stredni vynos VySSi vynos
PF Allianz PF ING PF Generali
Marie Ma‘r’incové 1 000, K& 1 OOO, K& 1 000, K&
18 880,- K&°® 20 038,- K& 20 279,- K&
MV>® ziistatek 0,- K& 0,- K& 0,- K&

Celkové vyhodnoceni

Mafincova NizSi Stredni VysSi
hodnota hodnota hodnota
PP 18 880,- K¢ 20 038,- K¢ 20 279,- K&
Cellbese 18880,- K&  20038-K& 20279, K&
vyhodnoceni

Vyhodnoceni tfeti modelové studie se vzhledem k moZnostem a situaci aktérky
sklada z porovnani celkovych vynosu jen finanéniho programu penzijniho pfipojisténi.
Vyhoda penzijniho pfipojiSténi spoc€iva v moznosti ziskat relativné vysoké
zhodnoceni vkladu béhem kratkého €¢asového intervalu, a to s nizkou mirou rizika.
Vyhodou je také moznost ukon it spofeni po péti letech. Vklady je dale moZzno

ponechat ,rast* a vzdy v pétiletych intervalech prfehodnotit.

°® po zapoéteni v3ech plateb, statnich prispévkt a ztroéenych vynost
ro¢ni odpocitatelna ¢astka ze zakladu dané x 0,15 x investi¢ni horizont

%8 celkovy vynos a dafiové Uspory — celkové naklady varianty

% mésiéni vklad
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ad 5. Selekce optimalnich variant

Hodnotici kritérium (xi: 0,6;0,2;0,2)

Spole €nost
Program Spravovana Celkovy

aktiva (SA) obrat (CO)
Generali PF PP 1,3 mid. K& 0,07 mid. K&
Allianz PF PP 6,3 mld. KE 0,24 mld. K&
ING PF PP 17,6 mid. K¢ 0,89 mld. K&

* data z roku 2007

Cisty

i*Xi

R

zisk (C2)

0,04 mld. K¢ 0,802 0,052
0,20 mld. K¢ 3,868 0,249
0,62 mld. KE 10,862 0,699

Hladina rizika akceptovatelna investorem ur€uje distribuci pomérovych vah mezi

jednotlivé rozhodovaci aspekty alternativ. VysSSi hladina akceptovatelného rizika

soustfeduje svoji pozornost na kritérium ¢istému zisku, oproti tomu nizsi hladina stavi

na objemu spravovanych aktiv a celkovém obratu. Referenéni tabulka distribuce vah

je uvedena nize.

Vystup informacni analyzy — M. Mafincova

. vySSi 11 — 14 bodu

Hladina rizika
akceptovatelna stfedni 7 — 10 bodu
investorem .. .
nizsi O—-6bod

Referenéni hodnoty rizika alternativ

niz&i 0,67-1

L
zzz'i—f)'d stredni 0,34 — 0,66
vySSi 0-0,33

SA: 0,2
SA: 0,4

SA: 0,6

C0:02 Cz: 0,6
Cc0:0,3 Cz:0.3

C0:0,2 €z:0.2
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Zaveéreéné celkové vyhodnoceni

Mafincova Vybér Hladina rizika Hodnota
Penzijni p Fipojist éni ING PF 0,699  niZsi 20 038,- K¢
Vysledek portfolia 20 038,- K¢

Tabulka celkového vyhodnoceni uvadi souhrn zvolenych alternativ. K finalnimu
vybéru byly zvoleny jen ty varianty, které svymi parametry odpovidaji Kritériim

zjisténym z informacni analyzy.
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8.3.5. Prdbéh analyzy ¢tvrté modelové studie

Ctvrtd modelova studie je postupné analyzovana na zékladé dilgich bodd

procesniho rozboru. Mezi tyto patfi:

Identifika €ni karta investora (prvni  €ast informa €ni analyzy),
Rizikovy rozbor (druhd ¢€ast informa €ni analyzy),

Stanoveni variant produkt Q,

Ohodnoceni variant (souhrnny rozbor),

Doporu €eni variant k realizaci (selekce optimalnich variant ).

Varianty ¢tvrté modelové studie pracuji s nasledujicimi tématy:

a)
b)

c)

zabezpeceni na budoucnost (rodina Svobodovych),
zabezpeceni na stari (Jana Svobodova),

zhodnoceni zbytkového kapitalu (Jana Svobodova).

Financni plan a celkové portfolio bylo sestaveno nasledujicim zpdsobem:

a)

b)

Zabezpec€eni na budoucnost bylo zajiSténo pomoci programu kapitalového
Zivotniho pojisténi, a to pro vSechny ucastniky rodiny. Kapitalové forma navic
umozniuje pani Svobodové probihajici platby odecist od darnového zakladu.
Vypodétené varianty jsou nasledné po odedteni danovych udspor porovnany
v ramci celkovych nakladd. Zavérem je optimalni varianta zvolena s ohledem na

rizikovy profil pani Svobodové.

Zabezpec€eni na stafi je zajisténo formou penzijniho pfipojisténi, jenz opét
umoznuje odpocet plateb od danového zakladu. Po porovnani mozného
zhodnoceni a optimalnosti byla zvolena nejvyhodnéjSi varianta, a to opét

s pfihlédnutim k rizikovému profilu.
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c) Posledni pozadavek byl zabezpeéen zaloZenim stavebniho spofeni, coz je
oddvodnéno jednak rozsahem zbytkového Kkapitalu a poZadavkem na

v,

dlouhodobéjSi a stabilné se vyvijejici produkt s vysSim zhodnocenim. Za timto
Gucelem byl naspofeny kapitdl z terminované vkladu pouzit na uUhradu

zfizovaciho poplatku. Vypoctené varianty stavebniho spofeni jsou zavérem

v i s

zhodnoceny, tak aby bylo moZno zvolit nejoptimalné&jsi variantu.

Jednotlivé varianty jsou vypocitany na zakladé podkladd programl téchto

financénich instituci:

a) pojistovna AMCICO a.s., pojistovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.,

pojistovna Generali a.s., pojiStovna UNIQA a.s,
b) penzijni fond Generali, penzijni fond Allianz, penzijni fond ING,

c) Ceskomoravska stavebni spofitelna, Wiistenrot stavebni spofitelna a Raiffeisen

stavebni spofitelna.

Celkové finanéni portfolio je na konci vypodtové Casti prezentovano v tabulce.
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ad 1. Informa €éni analyza ¢étvrté modelové studie

Ve &tvrté modelové studii je investi¢nim aktérem rozvedena matka s détmi. Jejim
hlavnim pozadavkem je finanCni zajiSténi vlastnich déti, zabezpecleni na stafi a
zhodnoceni zbytkového kapitalu a to vSe ve stfedné az dlouhodobém &asovém
horizontu. V identifikacni karté jsou uvedeny zakladni informace tykajici se rodinného

stavu a predstav se kterymi vstupuje do tvorby finan¢niho planu, potazmo portfolia.

Identifika éni karta investora

Jméno: Jana PFijmeni: Svobodova
Datum narozeni: 14. bfezna 1976 Vzdélani: SS
Povolani: podnikovéa ucetni Stav: | rozvedena
Partner/ka: X Datum narozeni: X
Povolani: X Vzdélani: X
Pocet déti: 2 Z toho v domacnosti: 2
Jméno ditéte: Pavel Svoboda Datum narozeni: 13. srpna 2001
Jméno ditéte: Jitka Svobodova | Datum narozeni: 21. dubna 2003
Mésicni vklad: 4 500,- K¢ Naspofeny kapital: 20 000,- K¢
Ugel investic: a) zabezpeceni na budoucnost

b) zabezpecéeni na stasf

c¢) zhodnoceni zbytkového kapitalu

Z udaji ve vySe uvedené tabulce vyplyva, Ze se jedna o investora s poZzadavky
na zajisténi dulezitych segmentu rodinného portfolia. Aktérka je rozvedena Zzijici se
dvéma détmi. Ugel jejiho finanéniho planu je postaven na pozadavku finangniho
zabezpeceni déti, zabezpecCeni na stafi a dodate¢ného zhodnoceni dostupného
zbytkového kapitalu. Jeji pozadavky vychazeji ze situace ve které se aktualné

nachazi a maji stredné az dlouhodobé orientovany investi¢ni horizont.
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ad 2. Rizikovy rozbor ¢&tvrté modelové studie

1. Jak dlouhy investi €ni horizont povaZujete za optimalni?
a) méneé nez 6 meésicl

b) 6 mésicl az 3 roky

c)3azblet

d) déle nez 5 let

e) nechci odpovidat

2. Jak d Ulezita je pro vas moznost p feménit investici na hotové penize?

a) Je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen(a) vyuzit a nechci,
aby pro mne rychla pfeména znamenal finan¢ni Gjmu.

b) Mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén(a) s tim,
Ze rychla pfeména mi muze pfinést dodate¢né naklady.

c) Neni, své penize necham investovany po celou zamyslenou dobou. Jsem si
védom(a) toho, Ze jinak by rychla pfeména na penize znamenala dodate¢né
naklady.

d) nechci odpovidat

3. Davate pri investovani p fednost velikosti vynosu nebo jistot  é?
a) Ma investice nemusi rychle vydélat, postaci mi nizsi vynos za delSi dobu.

N1

b) Investuji, protoZe chci vysSi vynos a jsem srozumén(a) s tim, Ze se hodnota
mé investice miZze sniZit.

c) Jsem ochoten(ochotna) riskovat kvuli vy$8im vynosim a jsem si védom (a)
moznosti vyrazného kolisani hodnoty investice.

d) nechci odpovidat

4. Jakeé je VaSe o €ekavané zhodnoceni?

a) Dosahnout vyssiho zhodnoceni nez v bance.

b) Reseni kratkodobych (2-4 roky) cild s pramé&rnym vynosem do 3-5 % rogné.

c) Reseni sttedné&dobych (4-6 let) cil( s pramé&rnym vynosem do 5-8 % ro&né.

d) Re3eni dlouhodobych (> 6 let) cilii s primérnym vynosem > 8 % roéné.

e) nechci odpovidat

5.V pripadé, Ze by se vyznamn é sniZila hodnota zamyslené investice?
a) Zkomplikovalo by to zajisténi mych zakladnich existenénich potieb.

b) Neznamenalo by to pro mé vyznamné omezeni v uspokojeni potfeb,
které povazuji za standard.

c) Ztracena suma pro mé neni vyznamna.
d) nechci odpovidat

O w N B O

=

O w N B O
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6. Jaké finan €éni prost Fedky pouzijete k investici?
a) K investici pouziji zapuj¢ené finan¢ni prostiedky.

b) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji podstatnou ¢ast
mych uaspor.

c) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji pfiblizné polovinu 1
mych uaspor.

d) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji nepodstatnou ¢ast 2
mych uspor.

e) nechci odpovidat 0

7. Jaké jsou VaSe zkuSenosti s investicemi do cennych papir  0G?

a) zadné

b) Mam zkuSenosti s investicemi do podilovych listd nebo dluhopisu.

c) Mam zkuSenosti s investicemi do akcii (s vyjimkou kuponové privatizace)

o O O O

d) nechci odpovidat

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

d) nechci odpovidat

9. Ktery z nasleduijicich investi €nich nastroj i ma nejvyssi potencial
vynosu?

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

e) nechci odpovidat

10. V jaké méné Vas zajimaji vynosy?
a) CZK

b) EUR

c) USD

d) jin& (uvedte) ...........

o O O O

Vyhodnoceni strategie:

PocCet ziskanych bodu je jedenact. Rozhodovani patfi do skupiny rdastovych

strategii. Investor je ochoten postoupit vySSi riziko zmén vyvoje produktd.
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ad 3. Stanoveni variant produkt U

a) zabezpeceni na budoucnost (Jana Svobodova)

I. Pojistovna AMCICO a.s.

Pojistény: Jana Svobodova
Vstupni vék: 32 let
Pojistna ¢astka: 200 000,- K&*°

Pojistna doba: do 65-ti let
Program: ZKP® - E+W+Urazové pojisténi NEMO
Vypocet:

E: sazba 25,90 K& na 1 000,- K¢& pojistné ¢astky roéné => 25,90 x 200 =5 180,- K&

W: pfipojisténi na zprosténi od placeni pojistného v pfipadé trvalé invalidity
pojisténého, sazba 5,- K& na 100,- K& platby pojistného za ZKP
(5 180/100) x 5 = 259,- KC ro¢né

E+W =5 180 + 259 + 350%% = 5 789,- K&/ 12 = 482,- K& mésitné

NEMO - pojistné ¢astky (rizikova skupina RS1):

Program Pojistnd €astka
AD — smrt irazem 200 000,- K&

Pl — trvalé nasledky (invalidita) v pfipadé Urazu 200 000,- K¢
SA — chirurgicky zakrok v pfipadé urazu 20 000,- K¢
DBA — hospitalizace z davodd nemoci nebo Urazu 200,- K¢ denné
RA — rekonvalescence 100,- K¢ denné

Pojistné dle sazebniku: 2 098,- K& roéné / 12 = 175,- KE mésicné

TOTAL: E+W+NEMO =482 + 175 = 657,- KE mési¢né

% pojistna ¢astka na doziti a smrt
®! Zivotni kapitalové pojisténi
®2 roéni manipulaéni poplatek
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Il. PojiStovna Generali a.s.

Pojistény: Jana Svobodova
Vstupni vék: 32 let

Pojistna ¢astka: 200 000,- K¢
Pojistna doba: do 65-ti let
Program: ZV3

Sazba pojisténi:  39,42,- K& na 1 000,- K& pojistné ¢astky ro¢né

Vypocdet:

39,42 x 200 = 7 884,- KE ro¢né / 12 = 657,- K& mésicné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC roéné
UTZ (smrt Grazem) 200 000,- K¢ 1,6 %o z pojistné castky
TNP (trvalé nasledky progres.) 200 000,- K& az 800 000,- K& 3 %o z pojistné Castky
DOH (denni odskodné) denné 200,- K¢& 3,01,- K& na 1,- K&*
DON (pobyt v nemocnici) denné 100,- K& 6,84,- K& na 1,- K&*
UTZ (smrt Grazem) 1,6 x 200 = 320,- K¢

TNP (trvalé nasledky progres.) 3x200= 600,- K&

DOH (denni odSkodné) 3,01 x 200 = 602,- KE

DON (pobyt v nemocnici) 6,84 x 100 = 684,- KC

> 2 206,- KEé roéné

TOTAL: ZV3 + pfipojisténi = 657 + (2 206/12) = 841,- K& mé&sitné

%% pojistného
® pojistného
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Ill. PojiStovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.

Pojistény: Jana Svobodova
Vstupni vék: 32 let
Pojistna ¢astka: 200 000,- K¢

Pojistna doba: do 65-ti let
Program: dle sazby 20Sz
Sazba pojisténi:  a) 13,- K& mé&siéné na 10 000,- K& PC® ,S* (smrt Grazem)

b) 18,- K& mésiéné na 10 000,- K& PC ,D* (doziti)
Vypocet:
a) 13 x 20 = 260,- K& mésicné
b) 18 x 20 = 360,- K& mési¢tné

celkem: 260 + 360 = 620,- Ké mésiéné

Urazové pfipojisténi program 20VO

Program Pojistna €astka Sazba na PC mésiéné
SU (smrt Urazem) 200 000,- K¢ 0,70 K& na 10 000 K¢&
TN4 (trvalé nasledky progres.) 200 000,- K¢ az 800 000,- KE 2,40 K& na 10 000 K¢&
DO (denni odskodné) denné 100,- K& 32,10 K& na 50,- K&
DH (pobyt v nemochnici) denné 200,- K& 14,40 K& na 50,- K&®’
SU (smrt Urazem) 0,70x 20 = 14,- K&

TN4 (trvalé nasledky progres.) 2,40 x 20 = 48,- KE

DO (denni odSkodné) 32,10 x 2 (100/50) = 64,20,- K&

DH (pobyt v nemocnici) 14,40 x 4 (200/50) = 57,60,- K&

> 184,- K& mésicné

TOTAL: a) + b) + 20VO = 620 + 184 = 804,- KE mési¢né

% nojistna ¢astka
®® hojistného
®7 pojistného
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a) zabezpeceni na budoucnost (Pavel Svoboda)

|. PojiStovna AMCICO a.s.

Pojistény: Pavel Svoboda (syn)
Vstupni vék: 7 let
Pojistna ¢astka: 100 000,- K&®®

Pojistna doba: do 25-ti let
Program: ZKP ,Baby program“ (PE + CPA)
Sazby:

PE -53,88,- K¢ na 1000,- K& pojistné ¢astky rocné

CPA - 4,00,- KEna 100,- K¢ platby pojistného ro¢né

CPA predstavuje zproSténi od placeni pojistného pojistnikem pfi trvalé invalidité.
Vypocet:

PE: 53,88 x 100 =5 388,- K€ roné
CPA: (5388/100) x 4 =216,- KE roné

Urazové pfipojisténi ,Skolak"

Program Pojistna €astka Sazba z PC mésiéné
PI (trvalé invalidita) 500 000,- K&

S-A (chirurgicky zakrok) 10 000,- K¢

DB-A (hospitalizace) denné 100,- K& pfi jednonasobku
R-A (rekonvalescence) denné 50,- K& 105,- Ké mési¢né
AD (smrt razem) 100 000,- K¢

D (trvalé nasledky) 100 000,- K&

TOTAL: PE + CPA + Grazové pfipojisténi = ((5 388 + 216 + 350°%) / 12) + 105 =

601,- Ké mésiéné

®® pojistna &astka na doZiti a smrt
% roéni manipulaéni poplatek
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Il. PojiStovna UNIQA a.s.

Pojistény: Pavel Svoboda (syn) Vstupni vék: 7 let
Pojistna doba: do 26-ti let Pojistna ¢astka: 113 390,- K&
Program: ZKP ,Motylek* + Grazové pfipojisténi

Sazba: Platba pojistného dle sazebniku na 500,- K& mésicné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC roéné
SU (smrt arazem) 20 000,- K¢ konstantni ¢astka N ]

S— S— _ pfi jednonasobku
TNP (trvalé nasledky progres.) 300 000,- K¢ az 1 200 000,- K& L.

38,- K€ mesicne
DO (denni odSkodné) denné 100,- K&
zvolen dvojnasobek

SU (smrt Urazem) 20 000,- K¢ konstantni ¢astka

— _ _ 2x38=76,-Ké
TNP (trvalé nasledky progres.) 600 000,- KC az 2 400 000,- K¢ o

_ _ _ _ meésicné
DO (denni odSkodné) denné 200,- K¢
TOTAL: Motylek + Urazoveé pfipojisténi = 500 + 76 = 576,- K€ mési¢né
[ll. Pojistovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.
Pojistény: Pavel Svoboda (syn) Vstupni vék: 7 let
Pojistna doba: do 25-ti let Pojistna ¢astka: 100 000,- K&
Program: ZKP Budoucnost — sazba 60VN + Grazové pfipojisténi
Sazba: 54,- K€ na 10 000,- K& pojistné ¢astky mésicné

60VN: 54 x 10 = 540,- K€ pojistného mésicné

Urazové pfipojisténi 50UD (rizikova skupina 1.RS)
Program Pojistna éastka Sazba z PC mésiéné

TN (trvalé nasledky) 300 000,- K¢ pojistné Castky B
pojistné 78,- Ké

TNP (trvalé nasledky progres.) 60 000,- K pojistné ¢astky

TOTAL: 60VN + Urazové pfipojisSténi = 540 + 78 = 618,- KE mésicné
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a) zabezpeceni na budoucnost (Jitka Svobodova)

|. PojiStovna AMCICO a.s.

Pojistény: Jitka Svobodova (dcera)
Vstupni vék: 5 let
Pojistna Castka: 100 000,- K¢

Pojistna doba: do 25-ti let
Program: ZKP ,Baby program“ (PE + CPA)
Sazby:

PE -47,23,- K¢ na 1 000,- K¢ pojistné ¢astky rocné

CPA - 4,75,-K&na 100,- K¢ platby pojistného ro¢né

CPA predstavuje zproSténi od placeni pojistného pojistnikem pfi trvalé invalidité.
Vypocet:

PE: 47,23 x100 =4 723,- K€ roné
CPA: (4 723/100) x 4,75 = 224,- K€ rocné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC mésiéné
PI (trvalé invalidita) 500 000,- K&

S-A (chirurgicky zakrok) 10 000,- K¢

DB-A (hospitalizace) denné 100,- K& pfi jednonasobku
R-A (rekonvalescence) denné 50,- K& 105,- Ké mési¢né
AD (smrt razem) 100 000,- K¢

D (trvalé nasledky) 100 000,- K&

TOTAL: PE + CPA + Grazové pfipojisténi = (4 723 + 224 + 350"%) / 12) + 105 =

546,- KE mésicéné

" roéni manipulaéni poplatek
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Il. PojiStovna UNIQA a.s.

Pojistény: Jitka Svobodova (dcera) Vstupni vék: 5 let
Pojistna doba: do 26-ti let Pojistna ¢astka: 126 920,- K&
Program: ZKP ,Motylek* + Grazové pfipojisténi

Sazba: Platba pojistného dle sazebniku na 500,- K& mésicné

Urazové pfipojisténi

Program Pojistna €astka Sazba z PC roéné
SU (smrt arazem) 20 000,- K¢ konstantni ¢astka N ]

S— S— _ pfi jednonasobku
TNP (trvalé nasledky progres.) 300 000,- K¢ az 1 200 000,- K& L.

38,- K€ mesicne
DO (denni odSkodné) denné 100,- K&
zvolen dvojnasobek

SU (smrt Urazem) 20 000,- K¢ konstantni ¢astka

— _ _ 2x38=76,-Ké
TNP (trvalé nasledky progres.) 600 000,- KC az 2 400 000,- K¢ o

_ _ _ _ meésicné
DO (denni odSkodné) denné 200,- K¢
TOTAL: Motylek + Urazoveé pfipojisténi = 500 + 76 = 576,- K€ mési¢né
[ll. Pojistovna Kooperativa Vienna Insurance Group a.s.
Pojistény: Jitka Svobodova (dcera) Vstupni vék: 5 let
Pojistna doba: do 25-ti let Pojistna ¢astka: 100 000,- K&
Program: ZKP Budoucnost — sazba 60VN + Grazové pfipojisténi
Sazba: 51,- K€ na 10 000,- K& pojistné ¢astky mésicné

60VN: 51 x 10 = 510,- K€ pojistného mésicné

Urazové pfipojisténi 50UD (rizikova skupina 1.RS)
Program Pojistna €astka Sazba z PC mésiéné

TN (trvalé nasledky) 300 000,- K¢ pojistné Castky

— pojistné 78,- KE
TNP (trvalé nasledky progres.) 60 000,- K& pojistné ¢astky

TOTAL: 60VN + Urazové pripojisténi = 510 + 78 = 588,- KE mésicné
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b) zabezpeceni na stafi (Jana Svobodova)

Penzijni pripojiSténi

Ugastnik spo Feni: Jana Svobodova

PF Generali PF Allianz PF ING
Pfispévek na vklad 500,- K& 150,- K¢ 150,- K¢ 150,- K¢
Maximalni danova uleva pfi 12 000,- K& 12 000,- K& 12 000,- K&
vkladu 1 500,- K& mésicné rocné rocné ro¢né
Maximalni danova uleva pfi 6 000,- K& 6 000,- K& 6 000,- K&
vkladu 1 000,- K& mésicné rocné rocné ro¢né
Predpokladané pramérné 37%pa 311 % pa. 3,6 % p.a.

zhodnoceni spoficich vklad

500,- K€ — alokace pro pfidéleni pfispévku 150,- K&

500,- K¢ — alokace pro uroceni vkladu

TOTAL: 500 + 500 = 1 000,- KE mésiéné

¢) zhodnoceni zbytkového kapitalu (Jana Svobodova)

Stavebni sporeni

Ug&astnik spo feni: Jana Svobodova
Mésiéni vklad: dle ZMVI™
Cilova ¢ééastka: 150 000,- K¢

SP?EMSS  SP Wiistenrot SP Raiffeisen
Urokova sazba z vkladu

; L 2 % p.a. 2,1%p.a. 2% p.a.
(béhem spofeni)
Poplatek za vedeni Uc¢tu (ro¢né) 290,- K¢ 280,- K¢ 284,- KC
Poplatek za zfizeni 1% CcC” 1% cC 1% cC

"t zbytkovy mésiéni vklad
’? stavebni spofitelna
"8 cilova Gastka
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ad 4. Ohodnoceni variant

a) Zabezpedeni na budoucnost a rizika (Kapitalové Zivotni pApojisténi KZP)

Jana Svobodova
Investiéni horizont
Cilova ¢éastka varianty
PInéni Urazoveého pfipojisténi
Mési¢né naklady varianty
Celkové naklady varianty
Celkovéa darovéa tspora KZP
Celkové naklady po odecteni

Pavel Svoboda
Investiéni horizont
Cilovéa ¢astka varianty
PInéni arazového pripojisténi
Mési¢né naklady varianty
Celkové naklady varianty

Jitka Svobodova
Investiéni horizont
Cilovéa ¢astka varianty
PInéni arazového pripojisténi
Mésicné naklady varianty
Celkové néklady varianty

AMCICO
33 let

200 000,- K&
aZ 200 000,- K&
657,- K&

260 172,- K&
139 026,- K&
221 146,- K&

UNIQA
19 let

113 390,- K¢

az 2 400 000,- K&

576,- KC

131 328,- K¢

UNIQA
21 let

126 920,- K&

az 2 400 000,- K&

576,- KC

145 152,- K¢

Kooperativa

33 let
200 000,- K¢
az 800 000,- K&
804,- K&
318 384,- K&
47 758,- KC
270 626,- K&

Kooperativa
18 let
100 000,- K¢&
az 300 000,- K&
618,- K&
133 488,- K&

Kooperativa
20 let
100 000,- K&
az 300 000,- K&
588,- K&
141 120,- KE

™ roéni odpogitatelna &astka ze zakladu dané x 0,15 x investiéni horizont

Generali
33 let

200 000,- K¢
az 800 000,- K&
841,- K¢
333 036,- K&
49 955,- K¢
283 081,- K¢

AMCICO
18 let
100 000,- K¢
az 500 000,- K¢
601,- K&
129 816,- K&

AMCICO
20 let
100 000,- K¢
az 500 000,- K¢
546,- KC
131 140,- K¢
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Jana Svobodova

Pavel Svoboda

Jitka Svobodova

Celkové néklady
Vklady celkem
MI® ziistatek

Levn éjSi varianta

Stredni varianta

Drazsi varianta

b) Zabezpeceni na stafi (Penzijni pfipojisténi PP)

Jana Svobodova

Investiéni horizont

Celkové zhodnoceni varianty
Celkové naklady varianty
Celkova danova uspora PP

Celkovy vynos a dan. uspory

Jana Svobodova

MV zgstatek

AMCICO Kooperativa Generali
657,- K& 804,- K& 841,- K&
- 21 146,- K&™ - 70 626,- K& -83081,- K&
UNIQA AMCICO Kooperativa
576,- K& 601,- K& 618,- K&
-17 938,- K¢& - 29 816,- K& - 33488,- K&
UNIQA AMCICO Kooperativa
576,- K& 546,- K& 588,- K&
-18 232,- K& - 31 140,- K& - 41 120,- K&
57 316,- Ké 131 582,- Ké 157 689,- Ké
1 809,- K& 1951,- K& 2 047,- K&
2 691,- K& 2 549,- K& 2 453,- K&
PF Generali PF Allianz PF ING
28 let 28 let 28 let
1671 684,- K& 601 452,- K& 660 735,- K&
336 000,- K& 336 000,- K& 336 000,- K&
825 200,- K& 25 200,- K& 25 200,- K&
696 884,- K& 626 652,- K& 685 935,- K&
NizZSi vynos Stredni vynos VySSi vynos
PF Allianz PF ING PF Generali
1 000, K& 1 000, K& 1 000, K&
290 652,- K&'® 349 935,- K¢ 360 884,- K&

1691,- KE / 1549,- KE / 1453,-KE

"> cilova &astka varianty - celkové naklady po odeéteni

® mésiéni vklad

" po zapoéteni v3ech plateb, statnich prispévkt a ziroéenych vynost
ro¢ni odpocitatelna ¢astka ze zakladu dané x 0,15 x investi¢ni horizont

" celkovy vynos a dafiové Uspory — celkové naklady varianty

8 mésicéni vklad
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c) Zhodnoceni zbytkového kapitalu (Stavebni sporeni SP)

Jana Svobodova

Zustatek Uctu ke konci spofeni pfi
pravidelném mési¢nim sporeni:

1691,- K¢
1 549,- K¢
1 453,- K¢

Poplatek za zfizeni®

Vynos za dobu spofeni pfi

celkovych nakladech:
121 752,- K&
111 528,- KC
104 616,- KC
ZMV® ziistatek

Celkové vyhodnoceni

Svobodovi

KZP
Penzijni p Fipojist éni
Stavebni spo Feni
1691,- K&
1 549,- KC
1 453,- K&

Celkové vyhodnoceni

spP® €MSS

2008 - 2014

143 890,- K&
132 360,- K¢
123 959,- K¢

15 000,- K¢

22 138,- K&
20 832,- K¢
19 343,- K¢

0,- K¢

SP Wiustenrot

2008 - 2014

145 767,- KC
133 190,- K¢
124 665,- K¢

15 000,- K¢

24 015,- K&
121 662,- KC
20 049,- K&
0,- KE

SP Raiffeisen

2008 - 2014

142 044,- K&
130 645,- K¢
122 339,- K&

15 000,- K¢

20 292,- K&
19 117,- KE
17 723,- K¢

0,- KE

8 stavebni spofitelna

82 Uhrazen z naspofeného kapitalu
8 zbytkovy mésiéni vklad placen ve vysi 2 600,- K& do pridéleni mezitivéru

NizSi
hodnota
-57 316,- K&

290 652,- K&

142 044,- K¢
130 645,- K¢
122 339,- K¢

375 380,- K&
363 981,- K&
355 675,- K¢

Stredni
hodnota

- 131 582,- K¢
349 935,- K&

143 890,- K¢
132 360,- K¢
123 959,- K¢

362 243,- KE
350 713,- K¢
342 312,- KE

VysSi
hodnota
- 157 689,- K&

360 884,- K&

145 767,- KC
133 190,- K¢
124 665,- KC

348 962,- K&
336 385,- K¢
327 860,- K&
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Celkovy vynos c&tvrté modelové studie se sklada z programu v rozsahu od Sesti

do tfiatficeti let. Prostfedky jsou vloZeny do dvou zakladnich segmentu portfolia, a to

do Zivotniho a penzijniho pfipojisténi. Zbytkové vklady se nasledné zhodnocuji ve

stavebnim sporeni. Tyto prostfedky je mozno ponechat ,rust* a vzdy po Sesti letech

reinvestovat.

ad 5. Selekce optimalnich variant

Spole énost
Program
AMCICO KZP
Kooperativa  KZP
Generali KZP
UNIQA KZP
Generali PF PP
Allianz PF PP
ING PF PP
CMSS SP
Wistenrot SP
Raiffeisen SP

* data z roku 2007

Hodnotici kritérium (xi: 0,2;0,2;0,6) o
Spravovana Celkovy Cisty 2 i*xi Zzl ii()l(i
aktiva (SA) obrat (CO) zisk (CZ)

9,2mld. KE  2,3mld. K& 0,3 mld. K& 2,48 0,107
42,3 mld. KE 27,4 mld. K¢ 0,9 mld. K& 14,48 0,622
13,8 mld. K& 5,2 mld. K& 1,6 mld. K& 4,76 0,204

4,4mld. KE 3,1 mld. KE 0,1 mld. K& 1,56 0,067

1,3 mid. K& 0,07 mid. K& 0,04 mld. K¢ 0,298 0,051
6,3 mld. KE 0,24 mld. K& 0,20 mld. K¢ 1,428 0,247
17,6 mld. KE 0,89 mld. K& 0,62 mld. K¢ 4,07 0,702

148 mld. K& 0,80 mld. K¢ 0,46 mld. KE 30,036 0,660
31,7 mld. KE 0,16 mld. K& 0,09 mld. K¢ 6,426 0,141
44,7 mld. KE 0,20 mld. K& 0,08 mld. K¢ 9,028 0,199

Hladina rizika akceptovatelna investorem ur€uje distribuci pomérovych vah mezi

jednotlivé rozhodovaci aspekty alternativ. VysSi hladina akceptovatelného rizika

soustfeduje svoji pozornost na kritérium Cistému zisku, oproti tomu nizsi hladina stavi

na objemu spravovanych aktiv a celkovém obratu. Referenéni tabulka distribuce vah

je uvedena na nasledujici strance.
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Vystup informacni analyzy — J.Svobodova

, o vySSi 11-14bod & SA:0,2 CO0:0,2 C€zZ:06
Hladina rizika }
akceptovatelna stiredni 7-10bodd SA:04 CO:0,3 Cz:0,3
investorem e . .

nizsi 0-6bodd SA:0,6 CO:0,2 Cz:0,2

Referenéni hodnoty rizika alternativ

nizsi 067-1
2_I'Xi stfedni 0,34 — 0,66
> i*xXi

vySSi 0-0,33

Zaveérecné celkové vyhodnoceni

Svobodovi Vyb ér Hladina rizika Hodnota
_ _ ) AMCICO 0,107 vysSi
Kapitalové Zivotni pojist éni -57 316,- K¢
UNIQA 0,067 vysSi
Penzijni p Fipojist éni Generali PF 0,051 vySSi 360 884,- K¢
Stavebni spo feni Wstenrot 0,141 vySSi 145 767,- K&
Vysledek portfolia 449 335,- K&

Tabulka celkového vyhodnoceni uvadi souhrn zvolenych alternativ. K finalnimu
vybéru byly zvoleny jen ty varianty produktl, které svymi parametry odpovidaji

kritériim zjiSténym z informacni analyzy.
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8.3.6. Pribéh analyzy paté modelové studie

Patd modelova studie je postupné analyzovana na zakladé dil€ich bodu

procesniho rozboru. Mezi tyto patfi:

1.

Identifika €ni karta investora (prvni  €ast informa €ni analyzy),
Rizikovy rozbor (druhd ¢€ast informa €ni analyzy),

Stanoveni variant produkt Q,

Ohodnoceni variant (souhrnny rozbor),

Doporu €eni variant k realizaci (selekce optimalnich variant ).

Varianty paté modelové studie pracuji s nasledujicim tématem:

a) zhodnoceni dostupného kapitalu (Marian Farka).

Financni plan a celkové portfolio bylo sestaveno nasledujicim zpdsobem:

a) Vzhledem k objemu dostupného kapitalu, poZzadavku kratkého investi¢niho

horizontu a relativné vySSi ochoté postoupit riziko, byl kapital rozdélen na
investiéni Cast a spofici ¢ast. Vramci investiéni Casti jsou nasporené
prostfedky jednorazové vioZzeny do kapitaloveho investicniho fondu a
nasledné je mésic¢né investovan zbytkovy kapital. Spofici ¢ast umoznuje téz
relativné vysSi zhodnoceni a to formou penzijniho pfipojisténi. Tato Cast
nicméné vyZaduje dlouhodobéjsi horizont. Nicméné, jiz po 15 let je moZnost
dosahnout az na 50 % prostfedkll ze spofeni a to vramci tzv. vysluhové
penze. DalSi varianta finan¢niho produktu - terminovany vklad, byla panem
Farkou zavrhnuta s odlvodnénim, Ze tento produkt jiz vyuZival a neuvazuje o

jeho znovu zalozeni.
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Jednotlivé varianty jsou vypocitany na zakladé podkladd program( téchto

financénich instituci:

a) investi¢ni kapitalovy fond HSBC (JOF),
investi¢ni kapitalovy fond Franklin (MEF),
investiéni kapitalovy fond CP Invest,
penzijni fond Generali,

penzijni fond Allianz, penzijni fond ING.

Celkové finan¢ni portfolio je na konci vypocCtové casti

souhrnné tabulce.

prezentovano v
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ad 1. Informa €éni analyza paté modelové studie

V paté a zavére¢né modelové studii je hlavnim investicnim aktérem rozvedeny
muz, jenz je otcem jednoho ditéte, které s nim nezije ve spole¢né domacnosti. Jeho
hlavnim pozadavkem je zhodnoceni dostupnych finanénich  prostfedk
v kratkodobém ¢asovém horizontu. V identifikacni karté jsou uvedeny zakladni
informace tykajici se rodinného stavu a predstav se kterymi vstupuje do tvorby

finan¢niho planu, potazmo portfolia.

Identifika éni karta investora
Jméno: Marian PFijmeni: Farka
Datum narozent: 20. ¢ervna 1968 Vzdélani: ZS
Povolani: skladnik Stav: | rozvedeny
Partner/ka: X Datum narozeni: X
Povolani: X Vzdélani: X
Pocdet déti: 1 Z toho v domacnosti: 0
Jméno ditéte: Jifi Farka Datum narozent: 6. ¢erven 1993
Jméno ditéte: X Datum narozeni: X
Mésicni vklad: 1 300,- K¢ Naspofeny kapital: 5 000,- K¢
Ugel investic: a) zhodnoceni dostupného kapitalu

Z udaji ve vySe uvedené tabulce vyplyva, Ze se jedna o investora s poZzadavky
na zajisténi zakladniho segmentu individuélniho portfolia. Aktér je rozvedeny a ma
jedno dit&, které s nim nezije ve spoledné doméacnosti. Ugel jeho finanéniho planu je
postaven na pozadavku zhodnoceni dostupného kapitalu. Jeho pozadavky vychazeji
ze situace ve které se aktualné nachazi a maji kratkodobé orientovany investi¢ni

horizont.
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ad 2. Rizikovy rozbor paté modelové studie

1. Jak dlouhy investi €ni horizont povaZujete za optimalni?
a) méneé nez 6 meésicl

b) 6 mésicl az 3 roky

c)3azblet

d) déle nez 5 let

e) nechci odpovidat

O w N B O

2. Jak d Ulezita je pro vas moznost p feménit investici na hotové penize?

a) Je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen(a) vyuzit a nechci, 0
aby pro mne rychla pfeména znamenal finan¢ni Gjmu.

b) Mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén(a) stim, 1
Ze rychlad pfemé&na mi muze pfinést dodate¢né naklady.

c) Neni, své penize necham investovany po celou zamyslenou dobou. Jsem si 2
védom(a) toho, Ze jinak by rychla pfeména na penize znamenala dodate¢né
naklady.

d) nechci odpovidat 0

3. Davate pri investovani p fednost velikosti vynosu nebo jistot  é?

o

a) Ma investice nemusi rychle vydélat, postaci mi nizsi vynos za delSi dobu.

b) Investuji, protoze chci vySsi vynos a jsem srozumén(a) s tim, Ze se hodnota 1
mé investice muze snizit.

c¢) Jsem ochoten(ochotna) riskovat kvuli vy$Sim vynosim a jsem si védom (a) 2
moznosti vyrazného kolisani hodnoty investice.

d) nechci odpovidat 0
4. Jakeé je VaSe o €ekavané zhodnoceni?

a) Doséahnout vysSiho zhodnoceni neZ v bance. 0
b) Reseni kratkodobych (2-4 roky) cild s pramé&rnym vynosem do 3-5 % rogné. 1
c) Reseni sttedné&dobych (4-6 let) cil( s pramé&rnym vynosem do 5-8 % ro&né. 2
d) Re3eni dlouhodobych (> 6 let) cilii s primérnym vynosem > 8 % roéné. 3
e) nechci odpovidat 0
5.V pripadé, Ze by se vyznamn é sniZila hodnota zamyslené investice?

a) Zkomplikovalo by to zajisténi mych zakladnich existenénich potieb. 0

b) Neznamenalo by to pro mé vyznamné omezeni v uspokojeni potfeb,
které povazuji za standard.

c) Ztracena suma pro mé neni vyznamna.
d) nechci odpovidat
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6. Jaké finan €éni prost Fedky pouZijete k investici?
a) K investici pouziji zapuj¢ené finan¢ni prostiedky.

b) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji podstatnou ¢ast
mych uaspor.

c) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji pfiblizné polovinu 1
mych uaspor.

d) K investici pouziji vlastni prostfedky, které pfedstavuji nepodstatnou ¢ast 2
mych uspor.

e) nechci odpovidat 0

7. Jaké jsou VaSe zkuSenosti s investicemi do cennych papir  0G?

a) zadné

b) Mam zkuSenosti s investicemi do podilovych listd nebo dluhopisu.

c) Mam zkuSenosti s investicemi do akcii (s vyjimkou kuponové privatizace)

o O O O

d) nechci odpovidat

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

d) nechci odpovidat

9. Ktery z nasleduijicich investi €nich nastroj i ma nejvyssi potencial
vynosu?

a) akcie

b) dluhopisy emitované soukromymi spoleénostmi
c) smisené fondy

d) statni dluhopisy

o O O O O

e) nechci odpovidat

10. V jaké méné Vas zajimaji vynosy?
a) CZK

b) EUR

c) USD

d) jin& (uvedte) ...........

o O O O

Vyhodnoceni strategie:

Pocet ziskanych bodud je dvanact. Rozhodovani tak patfi do skupiny dynamickych

strategii. Investor je ochoten postoupit vySSi riziko zmén vyvoje produktd.
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ad 3. Stanoveni variant produkt U

a) zhodnoceni dostupného kapitalu (Marian Farka)

Investice do kapitalového fondu

Investor: Jifi Benes
Investi €ni vklad: a) 5000,- K€ vklad jednordzové investice do KIF
b) 700,- Ké pravidelné sporeni do KIF®*

HSBC - JOF  Franklin - MEF CP Invest
Predpokladané pramérné

R , 4,5 % p.a. 4,7 % p.a. 5% p.a.
zhodnoceni spoficich vklad

Zhodnoceni celkového vkladu zavisi na hospodareni fondu a aktualni situaci na
kapitalovém trhu. Minimalni investi¢ni vklad do KIF je 3 000,- K¢&. Jde o 700,- K&
investici do kapitalového trhu s pravidelnym (mési¢nim) investovanim do akciového
otevfeného podilového fondu CPI cirkulujici vZdy na 20 mésichi (doporudéeni: akciovy

fond ropy a energetiky)

a) zhodnoceni zbytkového kapitalu (Marian Farka)

Penzijni pripojisténi

Uéastnik spo Feni: Marian Farka Investovana ¢éastka: 500,- KE
PF Generali PF Allianz PF ING
Prispévek na vklad 500,- K& 150,- K& 150,- K& 150,- K&

Predpokladané pramérné

0 0, 0,
zhodnoceni spoficich vkladd 3,7%pa. 3,11%pa. 3.6%p.-a.

TOTAL: 500,- KE mésiéné

Vysluhovéa penze umozniuje vybér az 50 % z nasporené ¢astky po 15ti letech sporeni.

8 stavebni sporeni
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ad 4. Ohodnoceni variant

a) Zhodnoceni dostupného kapitalu (investice do KIF)

Maridn Farka
Investiéni horizont

Pravidelnd investice 700,- K&

Mésiéni investiéni zUstatek

HSBC - JOF
5 let
53 305,- K&
600,- KC

Franklin - MBF

5 let
53 603,- K&
600,- K&

a) Zhodnoceni dostupného kapitalu (penzijni p/ipojisténi PP)

Marian Farka

Investiéni horizont

Celkoveé zhodnoceni varianty
Celkové néklady varianty
Celkova danova uspora PP

Celkovy vynos a dan. aspory

Marian Farka

MV88 ziistatek

PF Generali
20 let
85264 990,- K&
120 000,- K&
83 600,- K&
268 590,- K&
NizSi vynos

PF Allianz
600, K¢&

128 983,- K&®’

PF Allianz
20 let
245 383,- K&
120 000,- K&
3 600,- K&

248 983,- KC

StFedni vynos

PF ING
600, K¢

145 464,- KC

0,- KE

% no zapoéteni viech plateb, statnich piispévkt a ztroéenych vynost
ro¢ni odpocitatelna ¢astka ze zakladu dané x 0,15 x investi¢ni horizont

87 celkovy vynos a dafiové Uspory — celkové naklady varianty

8 mésiéni vklad

CP Invest
3 x 20 mésicu
54 054,- K¢
600,- KC

PF ING
20 let
261 864,- KE
120 000,- K&
3 600,- K&
265 464,- K¢

VySSi vynos

PF Generali
600, K¢

148 590,- K¢
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Celkové vyhodnoceni

Marian Farka

Kapitalovy Invest. fond
Penzijni p Fipojist éni

Celkové vyhodnoceni

Nizsi
hodnota
53 305,- K¢

128 983,- K¢

182 288,- K¢

Stiredni
hodnota

53 603,- K&
145 464,- K¢

199 067,- KC

VysSi

hodnota
54 054,- K¢
148 590,- K¢

202 644,- K¢

Celkovy vynos paté modelové studie se sklddd z vkladl v rozsahu od péti do

dvaceti let. Prostfedky se zhodnocuji, vzhledem k moZnostem a situaci aktéra

v segmentu kapitalovych investic a penzijniho pfipojisténi. Prostfedky investované

v ramci kapitédlové fondu je mozno nechat zhodnocovat a vzdy po péti letech zvazit

jejich reinvestici.

ad 5. Selekce optimalnich variant

Spole énost
Program

Generali PF PP
Allianz PF PP

ING PF PP
HSBC JOF
Franklin MEF

CP Invest KIF

* data z roku 2007

Hodnotici kritérium (xi: 0,2;0,2;0,6)

Spravovana Celkovy

aktiva (SA) obrat (CO)
1,3 mld. KE 0,07 mid. K&
6,3 mid. KE 0,24 mld. K&

17,6 mld. KE 0,89 mid. K&
78 mid. KE 32,1 mid. K&
52 mid. K& 18,5 mld. K&
0,2 mid. K¢ 0,13 mld. K&

Cisty
zisk (62)
0,04 mid. K&
0,20 mld. K&

0,62 mld. K¢

8,14 mid. K¢
6,72 mld. KC
0,03 mld. K¢

S i*xi

0,298
1,428
4,07

26,9
18,13
0,084

i*xi

TS i*Xi

0,052
0,246
0,702

0,596
0,402
0,002

Hladina rizika akceptovatelna investorem ur€uje distribuci pomérovych vah mezi

jednotlivé rozhodovaci aspekty alternativ. Vy3SSi hladina akceptovatelného rizika

soustfeduje svoji pozornost na kritérium ¢istému zisku, oproti tomu nizsi hladina stavi
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na objemu spravovanych aktiv a celkovém obratu. Referenéni tabulka distribuce vah

je uvedena nize.

Vystup informacni analyzy — M. Farka

_ o vySSi 11-14bod @ SA:0,2 CO0:0,2 C€zZ:0,6
Hladina rizika .
akceptovatelna stiredni 7-10bodud SA:04 CO:0,3 Cz:0,3
investorem e . Y

nizsi 0—-6bodd SA:0,6 C0O:0,2 Cz:.0,2

Referenéni hodnoty rizika alternativ

niz&i 0,67-1

L
zzz'i—f)'d stfedni 0,34 — 0,66
vySSi 0-0,33

Zaveérecné celkové vyhodnoceni

Farka Vyb ér Hladina rizika Hodnota
Penzijni p Fipojist éni Generali PF 0,052  wvyssi 148 590,- K&
Kapitalovy Investi €ni fond CP Invest 0,002  wvyssi 54 054,- K&
Vysledek portfolia 202 644,- K&

Tabulka celkového vyhodnoceni uvadi souhrn zvolenych alternativ. K finalnimu
vybéru byly zvoleny jen ty varianty, které svymi parametry odpovidaji kritériim
zjisténym z informacni analyzy.
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8.4. Schématické znazornéni celkového portfolia

Na zakladé vysledkl informacéni analyzy prvniho datového pilife a doplrfikovych
udaji o spole¢nostech zastupujici jednotlivé varianty finanénich produktl - byly pro
jednotlivé modelové studie doporuéeny nasledujici varianty k realizaci. Varianty jsou
voleny vzhledem k dispozicich investora a jeho individualni hladiné pfijatelnosti rizika
a likvidity.

Prvni modelova studie popisuje rodinu BeneSovych. Z informacni analyzy vyplyva,
Ze pan J. Bene$, zastupujici finanéni zajmy rodiny, ma dynamickou investi¢ni
strategii. Je tedy ochoten postoupit vySsi riziko zmén vyvoje (zhodnoceni) vkladd. Na

tomto predpokladu byly voleny nasledujici varianty:

BenesSovi Vybér Hladina rizika Hodnota
Kapitalové zZivotni pojist éni General 0204 wyssl -248 656,- KC
AMCICO 0,107  wvyssi
Penzijni p Fipojist éni Generali PF 0,052  wvyssi 912 960,- K&
Stavebni spo feni Wstenrot 0,141  wvyssi 35 556,- K&
Kapitalovy Inv. fond: CP Invest 0,002  wvyssi 674 948,- KC
Rustové konto WPB 0,002  wvyssi 11 742,- K&
Vysledek portfolia 1 386 550,- K&

Takto sestavené portfolio ma potencial (vrozsahu tficeti let) pfinést rodiné
BeneSovych zhodnoceni az 1 386 550,- K& To ovSem za predpokladu, relativné
stabilniho vyvoje uvedenych finanénich produktd. Diagram mapuijici jednotlivé kroky
rozhodovani (graf ¢asové rozlozeni finanéniho planu), jehoz smyslem je prezentace
investorova rozhodovani, zvolenych variant finanénich produkti a jejich celkové

ohodnoceni, se nachazi na nasledujici strance.
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V druhé modelova studii je hlavnim aktérem studentka vysoké Skoly sle¢na Petra
HorniCkova. Jeji finanéni potfeby a plany sméfuji k zajisténi vlastniho bydleni,
popfipadé dodatecného zhodnoceni zbytkového kapitalu. Z informacéni analyzy
vyplyva, Ze aktérka ma rlstovou investiéni strategii. Jeji vztah kriziku je tedy
neutralni, neboli je ochotna  postoupit stfedni hladinu rizika zmén vyvoje
(zhodnoceni) investic. Na tomto pfedpokladu byly voleny nasledujici varianty:

Horni ¢kova Vybér Hladina rizika Hodnota
Uvér ze stavebniho spo Feni CMSS 0,659 nizsi -575 351,- K&
Kapitalové zivotni pojist éni AMCICO 0,120 vySSi 17 216, - K¢
Vysledek portfolia -558 135,- K&

Zvysledku je patrné, Ze zvolené varianty nerespektuji zjisténou hladinu
akceptovatelného rizika. Riziko portfolia se zde ovSem stanovuje jako prafez vSemi
investiénimi segmenty. Z tohoto hlediska celkové portfolio respektuje stfedni hladinu

prijatelnosti rizika.

Takto sestavené portfolio ma potencial (v rozsahu osmadvaceti let) pfinést sleéné
Hornickové nejen mozZnost pofizeni vlastniho bydleni a jeho splaceni, ale také
dodate¢ného zhodnoceni zbytkovych prostfedkd. To ovSem za predpokladu,
relativné stabilniho vyvoje uvedenych finan¢nich produktd. Je nutno pfipomenout, Ze
rozsah meési¢nich vkladu bude nutné v roce 2012 a nasledné v roce 2022 navysit.
V téchto letech dojde nejprve k zahajeni splatek mezitvéru a pozdéji avéru. Aktérka
ovSem predpoklada rust jejiho nominalniho pfijmu. S tim souvisi také rist schopnosti
vkladu rozSifit a tim, do budoucna, obohatit individualni finanéni portfolio i o dalSi
zhodnocujici se kapitdlové segmenty a jejich programy a tim umoznit vysSi rust

portfolia.
Diagram mapuijici jednotlivé kroky rozhodovéani (graf asové rozloZeni finanéniho

planu), jehoz smyslem je prezentace investorova rozhodovani, zvolenych variant

finan&nich produktd a jejich celkové ohodnoceni, se nachazi na nasledujici strance.
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Treti modelova studie pojednava o finanénich potfebach dichodkyné pani Marie
Matfincové. Jeji pfedstavy se poji se zhodnocenim dostupného kapitalu v kratSim
¢asovém horizontu. V informacni analyze aktérka obdrzela &tyfi body, to fadi pani
Mafincovou do skupiny investort s konzervativni strategii. Z toho vyplyva, Ze je
ochotna, v ramci svych investi¢nich rozhodnuti postoupit jen nizkou hladinu rizika

zmén vyvoje investic. Na tomto pfedpokladu byla zvolena nasledujici varianta:

Mafincova Vybér Hladina rizika Hodnota
Penzijni p Fipojist éni ING PF 0,699 nizsi 20 038,- K¢
Vysledek portfolia 20 038,- K¢

Treti modelové portfolio se vzhledem k moznostem a situaci aktérky sklada jen z
financniho programu penzijniho pfipojisténi. Nicméné, penzijni pfipojisténi umozni
pani Mafincové ziskat relativné vysoké zhodnoceni vkladu béhem kratkého ¢asového
intervalu, a to s nizkou mirou rizika. Vyhodou je také moznost ukoncit spofeni po péti
letech. Vklady je déle mozZno ponechat ,rast* a vzdy v pétiletych intervalech
prfehodnotit. Z téchto hledisek portfolio reflektuje osobni miru pfijatelnosti rizika a

potfebu kratkodobého zhodnoceni dostupnych prostifedka.

Takto sestavené portfolio ma potenciél (v rozsahu péti let) pfinést pani Mafincové
zhodnoceni az 20 038,- K& To ovSsem za predpokladu, relativné stabilniho vyvoje
uvedenych vkladl. Diagram mapujici jednotlivé kroky rozhodovani (graf Casové
rozlozeni finanéniho planu), jehoz smyslem je prezentace investorova rozhodovani,
zvolenych variant finan¢nich produktd a jejich celkové ohodnoceni, se nachazi na

nasledujici strance.
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Ctvrtd modelova studie ligi finanéni potfeby rozvedené matky se dvéma détmi,
pani Svobodové. Jejim hlavnim pozZadavkem je financni zajisténi vlastnich déti,
zabezpeceni na stafi a zhodnocenim zbytkového kapitélu, a to vSe ve stfedné az
dlouhodobém ¢asovém horizontu. V informaéni analyze aktérka ziskala celkem
jedenact bodua. Jeji rozhodovani Ize, na zakladé téchto informaci, fadit do skupiny
ristovych strategii. Aktérka je tedy ochotna postoupit vysSi riziko zmén vyvoje svych

vkladu. Na tomto predpokladu byly zvoleny nasledujici varianty:

Svobodovi Vybér Hladina rizika Hodnota
_ _ ) AMCICO 0,107 vysSi
Kapitalové Zivotni pojist éni -57 316,- K¢
UNIQA 0,067 vySSi
Penzijni p Fipojist éni Generali PF 0,051 vySSi 360 884,- K&
Stavebni spo feni Wstenrot 0,141 vySSi 145 767,- KC
Vysledek portfolia 449 335,- K¢

Celkovy vynos Ctvrté modelové studie se sklada z finan¢nich produktl v rozsahu
od Sesti do tfiatficeti let. Prostfedky jsou vloZzeny do dvou zakladnich segmentu
portfolia, a to do Zivotniho a penzijniho pfipojisténi. Zbytkové vklady se nasledné
zhodnocuji ve stavebnim spofeni. Tyto prostfedky je mozno ponechat ,rust* a vzdy

po Sesti letech reinvestovat.

Takto sestavené portfolio ma potencial (v rozsahu od Sesti do tfiatficeti let) pfinést
rodiné Svobodovych zhodnoceni az 449 335,- K& To ovSem za predpokladu,
relativné stabilniho vyvoje uvedenych produktd. Diagram mapujici jednotlivé kroky
rozhodovani (graf ¢asové rozlozeni finanéniho planu), jehoz smyslem je prezentace
investorova rozhodovani, zvolenych variant finanénich produktd a jejich celkové

ohodnoceni, se nachazi na nasledujici strance.
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Pata a zavére¢na modelova studie se zabyva financnimi potfebami pana Mariana
Farky, jenz je rozvedeny a je otcem jednoho ditéte, které s nim nezije ve spole¢né
domécnosti. Jeho hlavnim poZadavkem je zhodnoceni dostupnych finanénich
prostfedku v kratkodobém €asovém horizontu. V ramci informacni analyzy pan Farka
ziskal celkem dvanact bodu. Vysledny pocet bodd ho tak Fadi mezi investory

s dynamickou strategii. Tito investofi jsou ochotni postoupit vyssi riziko zmén vyvoje

svych vkladu. Na tomto pfedpokladu byly zvoleny nasledujici varianty:

Farka Vybér Hladina rizika Hodnota
Penzijni p Fipojist éni Generali PF 0,052  wvyssi 148 590,- K¢
Kapitalovy Investi €ni fond CP Invest 0,002  wyssi 54 054,- K¢
Vysledek portfolia 202 644,- K&

Celkovy vynos pété modelové studie se sklada zfinanéniho produktu
v rozsahu od péti do dvaceti let. Prostfedky se zhodnocuji, vzhledem k moZnostem a
situaci aktéra v segmentu kapitalovych investic a penzijniho pfipojisténi. To mu
umozni béhem kratkého Casového intervalu, ziskat relativné vysoké zhodnoceni
svého vkladu. Prostfedky investované v ramci kapitalové fondu je mozno ponechat

zhodnocovat a vzdy po péti letech zvaZzit jejich reinvestici.

Takto sestavené portfolio ma potencial (v rozsahu od péti do dvaceti let) pfinést
panu Farkovi zhodnoceni az 202 644,- KE To ovSsem za predpokladu, relativné
stabilniho vyvoje uvedenych produktd. Diagram mapujici jednotlivé kroky
rozhodovani (graf ¢asové rozlozeni finanéniho planu), jehoz smyslem je prezentace
investorova rozhodovani, zvolenych variant finanénich produktd a jejich celkové

ohodnoceni, se nachazi na nasledujici strance.

168



ele4 uelep — nueld oyjup ueUl JUSZO|ZOJ SAOSED ET'Q JelD

169



9. ZAVERY A DOPORUCENI

Pfevazna cast literarni reSerSe diskutujici téma individuélnich finanénich portfolii
je zastoupena zahraniénimi autory. Tato skutednost reflektuje situaci v Ceské
republice, kde individualni finanéni zodpovédnost obani a sni spojena potieba
dlouhodobéjsiho planovani financi, teprve postupné pronika do povédomi obc&anu.
Tyto plany ve vyspélych ekonomikach dopomahaji k sestavovani schémat, jenz
popisuji  strukturu spravy dostupnych prostfedkd a volby aktiv, doporuovanych
k zhodnoceni a zabezpedeni investorovy finanéni situace. Plany tak slouzi ke stavbé
tzv. financnich portfolii. Planovani budoucich finanénich potfeb a vydajl, tedy tvorby
finangnich plant se v Ceské republice b&hem poslednich nékolika let stalo aktualnim
tématem.

Ukolem reSersni &asti disertacni prace bylo definovat nejvyznamnéjsi faktory
ovliviujici prostfedi a rozhodovani investortd a domacnosti pfi tvorbé finanéni plana,
resp. finan¢nich portfolii. Mezi tyto dulezité aspekty, jenz potfebu finanéniho
planovani ,nastartovaly” patfi jak debata o nutné reformé diichodového systému, tak
jiz spusténéd reforma ozdraveni vefejnych financi, v€etné reformy zdravotnictvi.
Zavedeni zmén dichodového a zdravotniho systému se jevi jako nutné. Reformni
zmeény vcéetné zmény duchodového systému mohou znaéné zasahnou celkovou
finanéni stabilitu ob&an Ceské republiky. Zajisténi ,dodateéného” pfijmu na stafi se
tak stavd jednim z moznych racionalnich cild obc¢anu, ktefi jiz zadinaji rdznymi
zpUsoby diverzifikovat rizika svych aktiv a vyuzivaji dostupnych statem

podporovanych finanénich produktu.

Radovi investofi se pii utvafeni téchto investiénich soubord Fidi prevazné svymi
zkuSenostmi a logickou Gvahou, nad informacemi z finanénich trhd, podpofenou
radami investi¢nich profesionalid. K vymezeni vychozich etap dynamicky se
rozvijejiciho finanénimu planu, ktery je uveden vreSerSni Casti této prace, a
optimalnimu rozvrstveni individualniho finanéniho portfolia, mizZe dopomoci
rigor6znéjsi analyza, zaloZzena na zdakladech tvorby portfolii, vyuzivajici potencial

finan¢ni matematiky a teorie rozhodovani.
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Vzhledem k fluktuacim a zménam investiéniho prostfedi, nelze investi¢ni
pFilezZitosti staticky naplanovat. Nadto, individuaini potfeby a zdroje se s vékem
jednotlivce a rodinou situaci méni. Je tedy nutné, sestavované portfolio utvaret na
zakladé fadné provedené analyzy investora. Jen tak je mozZzné dosahnout vybér

segmentd, se kterymi je vhodné v modelu do budoucna operovat.

InvestiCni modelovani nastifiuje rozsahlé moznosti operaci s portfoliovymi celky,
ale zaroven také uskali metod v nich pouzivanych. Vzhledem ke komplexnosti a
variabilité¢ financnich produktd, s nimiz se rodinné (resp. individualni) finance dnes
setkavaji a soucasné stale se rozSifujici produktové nabidce poskytované fadou
bankovnich a nebankovnich instituci na naSem trhu, je vytvofeni rozhodovaciho
modelu, tak aby odpovidal stale se ménici podminkdm a pozadavkim, témér
neresitelnym problémem. To ovSem neznamena, Ze nelze vytvofit analyticky nastroj
poskytujici investiénim zprostfedkovatelim &i drobnym investoram predstavu o tom,

jakym zplsobem je mozné tvorbu dynamického finanéniho planu lépe zajistit.

Za timto Ucelem, byl vytvofen rozhodovaci model tvorby finan¢nich pland, a to
s produkty soustfedovanymi ve finanénich portfoliich. Ta umoZiuje dikladnou
identifikaci investora a celkového rozvrstveni portfolia. V ramci tohoto analytického
nastroje se pracuje s vystupnimi parametry jednotlivych finanénich produktd a
podstatny podil pozornosti je téZz vénovan jejich zastupclim (banky, investi¢ni
spolec¢nosti, pojistovny, fondy, apod.) a podminkam, ve kterych je finanéni portfolio
sestavovano. Diky tomu, bylo mozno do rozhodovani o volbé variant finan¢nich
produktd, které by byly vhodné pro tvorbu portfolia, téZ zahrnout dilezity prvek

investorovy hladiny akceptovatelného rizika a likvidity.

Na zékladé informaci o investorovi a dalSich udaja, zajisténych v rdmci informacni
analyzy a parametrovych otazek, bylo sestaveno portfolio péti modelovych studii.
Kazda z téchto studii reprezentuje jednoho investora, ¢i jednu rodinu investord, ktefi
souhlasili z prezentovanim dat dualezitych pro tvorbu finanéniho portfolia. Vzhledem
k citlivosti idaji poskytovanych v analyze jednotlivymi investory a jejich poZadavcich
na prezentovani jen souhrnnych udaja jsou ve vyzkumné ¢asti disertaéni prace

uvadény jen témito subjekty schvalena data.
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S umyslem zajisténi sofistikovanéjSiho pohledu na vybér alternativ financnich
produktd, bylo zapotifebi dostupné alternativy nalezité ohodnotit. Hlavni hledisko
hodnoceni zastupovala hladina investorem akceptovatelného rizika, likvidity a
souviseji vybérova kritéria investice. Ty zajistily pohled na hospodareni instituce

zastupujici jednotlivé produkty a umoznily vnéjSi hodnoceni kazdé alternativy.

Hladina rizika akceptovatelna investorem urcila distribuci pomérovych vah mezi
jednotlivé rozhodovaci aspekty alternativ finanénich produktd. Zamérem bylo
zajiSténi nestrannosti v dostupnych alternativach, a to formou zahrnuti rdznych
zastupcu finanéniho trhu. Volba zastupcu byla provedena s ohledem na aktualni stav
finan¢niho trhu. Vzhledem k omezenému rozsahu disertacni prace byly pro srovnani
voleny vzdy tfi rGzné varianty. Riziko vtéto podobé bylo nasledné porovnano
srizikem jednotlivé alternativy. Varianta, ktera se jevila (vzhledem informacim a
podminkam) jako nejoptimalnéjsi byla nasledné doporucéena
k findlnimu vybéru. Zvolené varianty financnich produktd predstavuji segmenty,
jejichz propojenim doSlo k vytvofeni celkového finan¢niho portfolia, které je mozno
v pfipadé potfeby dodate¢né optimalizovat diferenciaci vstupnich programu di

prostiedkd.

Na zakladé vSech ziskanych informaci z pfedchozich krokd byla jednotliva
rozhodnuti promitnuta do grafu ¢asoveho rozloZeni finanéniho planu. Duvodem jeho
konstrukce bylo zpfehlednéni strategie investorova rozhodovani, a to formou
prezentace jednotlivych podniknutych krok( a zvolenych variant. Pfidana hodnota

tohoto diagramu spociva ve schopnosti zobrazit a stanovit celkovy pfinos portfolia.

Vytvofeny model predstavuje dalSi z moznych pohledd na proces tvorby a
zajisténi individualnich & rodinnych finanénich planu v Ceské republice. Diky vétsimu
zapojeni role investora a aspektl hodnoticich jednotlivé finanéni spole¢nosti, pfi
rozhodovani o volbé vhodné varianty k realizaci, respektuje tento nastroj situaci
zkoumanych investord a pfitom reflektuje aktualni situaci na trhu. Z vysledka je
patrné, Ze hladiny rizik akceptovanych rozhodovateli vétSinou Kkoreluji, jak
z kone€nou podobou volenych programovych variant, tak celkového portfolia.
Zvolené produkty tak svymi parametry odpovidaji kritériim zjiSténym v rdmci analyzy

investora.
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K dalSimu zkvalitnéni modelu by dopomohlo rozSifeni po¢tu zastupcu finanénich
alternativ a zvySeni poctu aspektd, které tyto instituce hodnoti. Tento Ukol by mohl
predstavovat dalsi cestu mozZzného sméfovani vyvoje modelu, za ucelem jeho

zkvalitnéni pro potfeby vSech zainteresovanych stran.
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PRILOHY
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Zajistény fond HSBC - Japonsky rastovy fond
Franklin Templeton Investment Fund - MEF

CP Invest - Fond ropného a energetického priimyslu
Hypotécni banka - ukazka vypoctu hypotééniho uvéru

CMSS, a.s. - ukazka vypoétu Gvéru a mezitvéru v programu Model 6.03



ad 1. Zajistény fond HSBC — Japonsky rustovy fond

Detailni popis fondu:

Investi¢ni obdobi

min. 3 roky - 5 let

Mény

Americky dolar a britskéa libra

Vynos odvozen od indexu

Nikkei 225 Index

Participace na rastu

Pokud index k 28. bfeznu 2013 dosahne rustu alespon
15%, investor obdrzi pfi splatnosti pavodné
investované prostfedky plus vynos 21% pro investice
v USD a 19% GBP. Pokud index vzroste k 28. bfeznu
2013 0 méné nez 15%, investor obdrzi 100% rdstu

indexu za investi¢ni obdobi.

Primeérovani

Tydenni primérkovani v poslednim roce investi¢niho
obdobi, pokud nedojde 28. bfezna 2013 k uzamceni

fixniho vynosu.

Minimalni navratnost

Pavodni investice

Vypocet v analyze

Proveden pfes investment generator k USD,

s pfepoctem na lokalni ménu (CZK).




ad 2. Franklin Templeton Investment Fund - MEF

Investi¢ni obdobi 5 let

Denominace EURO

Vynos odvozen od podilového listu

Druh fondu akciovy fond

Spravce fondu FTI funds, Lucembursko

Podilovy list 15,4000 EUR (k 27.6.2008)

Vlastni jméni 360 000 000,- EUR

Vypotet v analyze Proveden pfes investment generator k EUR,
s pfepoctem na lokalni ménu (CZK).

Graf. ¢.14. Vyvoj fondu MEF v druhém kvartalu 2008

Zdroj: www.penize.cz, Cerven 2008




ad 3. CP Invest — Fond ropného a energetického pramyslu

Investiéni obdobi

5 let

Denominace

CzZK

Vynos odvozen od

podilového listu

Druh fondu

akciovy fond

Spréavce fondu

CP INVEST investiéni spolegnost, a.s.

Podilovy list

1,6261 K&  (k 27.6.2008)

Minimalni vklad

3 000,- K&

Vlastni jméni

826 000 000,- K¢

Vypocet v analyze

Proveden pfes investment generator k CZK.

Graf 6.15. Vyvoj fondu CP Invest od 7/2007 do 7/2008

Zdroj: www.cpinvest.cz, ¢erven 2008




ad 4. Hypotécni banka - ukazka vypoctu hypotécniho Gvéru



ad 5. CMSS, a.s. - ukazka vypoétu Gvéru v programu Model 6.03

Spoteni
levartalné

2008.2Q
2008.3Q
2008.4Q
2009.1Q
2009.2Q
2009.3Q
2009.4Q
2010.1Q
2010.2Q
2010.3Q
2010.4Q
2011.1Q
2011.2Q
2011.3Q
2011.4Q
2012.1Q
2012.2Q
2012.3Q
2012.4Q
2013.1Q
2013.2Q
2013.3Q
2013.4Q
2014.1Q
2014.2Q
2014.3Q
2014.4Q
2015.1Q
2015.2Q
2015.3Q
2015.4Q
2016.1Q
2016.2Q
2016.3Q
2016.4Q
2017.1Q
2017.2Q
2017.3Q
2017.4Q
2018.1Q
2018.2Q

22 600,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00

Model 6.03

Program na vypodet stavebniho sporeni u Ceskomoravské stavebni spofitelny, a.s.

Datum Ulozka (K&) Uhrada (K&) Podpora (K&) Urok (K&) Zistatek (K&)  HC

15 290,00

290,00

290,00

290,00

290,00

290,00

580,00

580,00

580,00

580,00

580,00

580,00

3.000,00

3000,00

3 000,00

3 000,00

3 000,00

3 000,00

3000,00

3 000,00

3.000,00

3 000.00

155,90

807,30

1 501,60

2209,90

3 657,50

4 403,00

5 163,50

5939.20

6730,30

7310,00 0,006
15 110,00 0,067
23 065,90 0,171
30575,90 0,318
4137590 0,520
49175,90 0,768
57 783,20 1,060
6529320 1,397
76 093,20 1,789
8389320 2,229
93 194,80 2,711

100 704,80 3,243
111504,80 3,831
119304,80 4,465
129 314,70 5,142
136 824,70 5.873
147 334,70 6.659
155 134,70 7,490
165 863,90 8,364
173 083,90 9,294
183 883,90 10,280
191 683,90 11,312
203 141,40 12,388
210 361,40 13,523
221 161,40 14,713
228 961,40 15,951
241 164,40 17,231
248 384,40 18,575
259 184,40 19,975
266 984,40 21,421
279 947,90 22,911
287 167,90 24,468
297 967,90 26,081
305 767,90 27,741
319 507,10 29,444
326 727,10 31,219
337 527,10 33,050
345 327,10 34,927
359 857,40 36,847
367 077,40 38,844
377 877,40 40,897



Mezitvér
kvartalné

2018.3Q
2018.4Q
2019.1Q
2019.2Q
2019.3Q
2019.4Q
2020.1Q
2020.2Q
2020.3Q
2020.4Q
2021.1Q
2021.2Q
2021.3Q
2021.4Q
2022.1Q

7 800.00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800.00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00
7 800,00

Celkem 451 600,00
Datum Ulozka (K&) Uhrada (K&) Podpora (K&) Urok (K&) Zastatek (K&)  HC
Datum Platba (K&) Cerpani (K&) Urok (&) Zistatek (K&) D.ispora (K¢)

1500 000,00 2 600,00 1500 000,00

2012.2Q
2012.3Q
2012.4Q
2013.1Q
2013.2Q
2013.3Q
2013.4Q
2014.1Q
2014.2Q
2014.3Q
2014.4Q
2015.1Q
2015.2Q
2015.3Q
2015.4Q
2016.1Q
2016.2Q
2016.3Q
2016.4Q
2017.1Q
2017.2Q
2017.3Q
2017.4Q
2018.1Q
2018.2Q
2018.3Q

22 100,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00
19 500,00

7537.30
580,00
3 000,00
8 360,50
580,00
3 000,00
9200,10
580,00
3 000,00
10 056,50
580,00 2 663,70

22 540,00 39 000,00 71 315,50

19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19.500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00
19/500,00 1 500 000,00
19 500,00 1 500 000,00

385 677,40 42,996
401 014,70 45,138
408 234,70 47,362
419 034,70 49,640
426 834,70 51,966
442 995,20 54,335
450 215,20 56,789
461 015,20 59.299
468 815,20 61.855
485 815,30 64,455
493 035,30 67,145
503 835,30 69.890
511 635,30 72.682
529 491,80 76,197
539 375,50 80,565
539 375,50









