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PODEKOVANI

Dekuji své milovane zene za to, Ze me podporuje v mych blaznivych
napadech, at jsou jakekoliv. Bez tebe bych nebyl tam, kde jsem.

Dekuji svym rodicim za to, ze ze mé vychovali slusneho clovéka. Bez
vas bych nebyl tim, kym jsem.

Dekuji svym priatelim za to, Ze tady pro me jsou. Bez vas bych nemel
motivaci.

A v nepaosledni rade diky Michale za to, Ze jsi mé k behavioralnim
financim prived|. Bez tebe bych dnes delal sSpatna investicni
rozhodnuti.

David Havlicek

Dekuji své milované pritelkyni Eve. Ty jsi ¢lovek, ktery dava memu
Zivotu smysl. Kazdy den s Tebou je pro me velkym darem.

Deékuji svym rodicim za maximalni podporu, ktera trva jiz 28 let.
| tato kniha je jejim vysledkem.

Dekuji Danielovi Gladisovi, ktery me v roce 2007 s behavioralnimi
financemi seznamil. Diky nému jsem si v roce 2008 pri studijnim
pobytu v italskem Milane zakoupil prvni knihu s touto tematikou
.Chamtivost a strach - porozuméni behavioralnim financim

a psychologii investovani® od Hershe Shefrina. Tato UZasna kniha
nastartovala mdj obrovsky zajem o tuto oblast ekonomickée

a financni teorie.

Dekuji take Davidovi za jeho neutuchajici motivaci, bez niz bych neby!
schopen svdj dil prace na této knize dokoncit.

Michal Stupavsky



Investovani je dlouha cesta plna bludicek, ktere vas chtégji svest na
scesti. Nejvétsimi z nich jsou nase emaoce. Jsme prilis sebevédomi,
nechceme uzavirat ztratoveé pozice, bojime se neznama... Desitky
behavioralnich predsudkd ovlivriuji nas kazdodenni Zivot, stejne jako
ovliviiuji nase investicni rozhodovani. Rekneme vam, které to jsou,
a jak se jich vyvarovat. Rekneme vam, jak se stét lepsim investorem.
Investorem 21. stoleti.
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UvoD
aneb
PROC NEJSME
RACIONALNI

Svicky jsou za tmy drahé.
Cinské prislovi

Zapadni svet iz nekalik let travi vetsinu ¢asu rozjimanim nad finanéni
krizi. Hledaji se vinici, sanuji se banky, problemovym statim se hazi
zachranna lana. Vénujeme prilis mnoho ¢asu a penéz k udrzeni svého
zivotniho standardu misto toho, abychom se zamerili na to, co nas
bude Zivit zitra. Asijsti tygri mezitim buduji své politické i ekonomické
pozice. Cina se stane zfejmé v roce 2017 nejvétsi ekonomikou svéta.

Stejné tak v osobnim Zivoté se vétsSina z nas vénuje soucasnosti. To
uz pochopil némecky kanclér Otto von Bismarck, ktery roku 1881 za-
lozil statni dichodovy system. Dozt se sice tehdejsiho veku odchodu
do dichodu (70 let) byl maly zazrak, ale prvotni signal byl jasny - véet-
Sina lidi se nedokaze sama zabezpecit na stari.

Lidé nicméné nejsou hloupi. Lidé jsou racionalneé iracionalni.
Nezabezpecuji se na stari, protoze pocitaji s tim, ze se o né stat po-
stara. Dokonce to vétsina z nich povazuje za své pravo. Stejné tak
investori predpokladaji, Ze na trhu vzdy existuje dostatek racionalnich
investory, kteri dokazi cenu jakéhokoliv aktiva spravne ocenit. Co kdyz
tomu tak ale neni?



INVESTOR 21. STOLETI

Mnozi ekonomoveé a investori dnes zjistuji, ze investicni fondy podlé-
haji panickym naladam stejné jako drobni akcionari. Zjistuji, ze neexis-
tuje nic jako bezrizikova investice a ze investori se vzdaluji racionalite
s tim, jak roste ztrata na jejich investorském actu.

V této knize bychom vam chteli na konkrétnich prikladech ukazat,
jak moc jsou zazité stereotypy o investovani chybné. Ukazeme vam,
jak si predstavuji trhy akademicti ekonomoveé, jak to funguje v praxi,
a hlavng, jak byt diky poznani limitd vlastni racionality lepsi investor.

Tato kniha neni kucharkou jednoduchych doporuceni, ale spiSe ces-
tou, jak vdm pomaci pri Gvahach o investovani, a predevsim jak se
vyvarovat klasickych investicnich chyb, o kterych se v drtivé vetsine
knih o investovani nedozvite vibec nic. Investor neni stroj, neustale se
ridici presnymi pravidly. Investor je Clovek, ve kterém se neustale misi
nejriznegjsi pocity jako strach, optimismus, litost a pochyby.

Jsme presvedceni, ze znalost financnich modeld a ekonomické
teorie neni dostacujici zarukou pro dlouhodoby investicni Uspéech.
Mame za to, ze porozumeni svemu investorskemu nitru, svym psy-
chologickym pohnutkam, které nas k jednotlivym obchoddm vedou,
je také nezbytny predpoklad investi¢nich ziskd. Nemusi se to tykat
nutne kupovani akcii. Investicni rozhodovani totiz cinime, i kdyz si ote-
virame bankaovni Gcet nebo sverfujeme své prostredky podilovemu
fondu.

Ostatné jednou ze zékladnich chyb investorl je takzvane oddelené
mentalni Gcetnictvi. Drtiva vetsina lidi si tak ,v hlave” vede zvlastni po-
lozku pro bankovni Ucty a zvlastni polozku napriklad pro kreditni karty.
S polozkou bankaovni Gcty pak ma spojeny napriklad prijmy ve forme
vyplaty ze zameéstnani a vydaje ve forme napriklad Uctu za telefon.
S polozkou kreditni karty ma clovek spojeny napriklad prijmy z pod-
nikani a vydaje na bézné nakupy. Problém nastane v momentg, kdy
takovemu cloveku vypadnou prijmy z podnikani. Zbytecné tak zaplati
sankeéni uroky za Gvér z kreditni karty. Pritom stacilo prevést si pro-
stredky ze sveého bézneho uctu. To ale rada lidi neucini, nebot zkréatka
vnima bankovni Ucty a kreditni karty jako oddélene ,prihradky”.

8



UVOD aneB PROC NEJSME RACIONALNI

Vetsina takovych a podobnych chyb prameni z psychologie nas -
lidi, zivych bytosti plnych emoci. Proto se témto tématim vénuje
relativneé nova oblast, kterou oznacujeme jako behavioralni finance.
Jedna se o pomérné novou oblast zkoumani, ktera vznikla ke konci
70. let minulého stoleti. V podstateé ale navazuje na sto let stary
psychologicky pristup v analyzovani kapitalovych trhi. Co je v behavi-
oralnich financich nového, to je pravé ddraz na individualitu kazdého
investora, predevsim jeho psychiku, emoce, pocity, tuzby a obavy.
Zkouma se jeho slabost v rdznych trznich situacich a jeho chovani
pod vlivem rdznych faktord. Napriklad jak ovliviuje investicni rozho-
dovani spatné pocasi.

K velkym objevim na poli vedy vzdy doSlo v momenteg, kdy se dve
Ci vice disciplin spojilo. Mdzeme to vidét na prikladu mediciny a infor-
macnich technologii prakticky kazdy den. Podobné tomu je v oblasti
financni ekonomie. Kdyz v roce 2002 ziskal Nobelovu cenu za ekono-
mii kognitivni psycholog Daniel Kahneman z Princetonské univerzity
v USA, bylo to vice nez symbolicke.

Na dalsich stranach vas ceka objevna cesta napric vlastnimi mys-
lenkami. Zjistite, jak podléhate prilisSnému optimismu, rozhodujete se
na zaklade iracionalnich faktord, nedokézete zmenit vlastni nazor, ne-
umite Fesit jednoducheé hadanky, i jaky mate strach.

Bude to misty bolestivé poznani, ale jakmile si zatnete uvédomovat
vlastni nedostatky, zjistite, jak je zmenit v prednosti. Pochopite, ze stej-
ne jako vy uvazuje drtiva veétSina spolecnosti. Zjistite, nakolik lepSim
investorem se stanete poté, az si to uvedomite. Ziskate naskok pred
ostatnimi, ktery mlze rozhodovat v pripadé investovani o Uspéchu Ci
neuspechu.

Pokud dokazete odhadnout hospodarskeé vysledky néjaké spolec-
nosti, jste vybornym analytikem, ale to vam jeSté nezaruci, ze budete
Uspésni na trhu. Historie je plna investordy, kteri otevirali své pozice na
trhu velmi racionalné. A skongili bankrotem.

Naopak vas prekvapi, ze historie zna i investory, kteri zamerne uzavi-
rali Spatné pozice, ale vydélali na tom miliardy. A dnes jejich komentare

9
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sleduje cely svét. Tato kniha z vds mozna neudéla jednoho z nich, ale
muaze vam dost dobrfe pomaci, abyste neskoncili jako Isaac Newton,
ktery na burze prohral i kalhoty.

Dokazu spocitat pohyby nebeskych téles,

ale nikoliv silenstvi lidi.
Isaac Newton

10



Kapitola 1

ZACINAME
INVESTOVAT

Pro lidi neni obtizné prijmout nové myslenky,
ale zapomenout na ty staré.
John Maynard Keynes

Vitejte na zacatku cesty k poznani sebe sama. Nebude to jednoducha
cesta, i kdyz se vam ji budeme snazit co nejvice ulehcit. V prabehu
cteni mlzete mit pocit, Zze svet je postaveny na hlavu. Budete chtit
restauracnim zarizeni. V takovém pripadé se trikrat zhluboka nadech-
nete a nastavte si ki‘eslo do vyrovnané polohy.

Veétsinou vam to totiz neda, a budete Cist dale. Budete chtit zjistit
vice o tom, jak byt lepsi investor, jaké chyby jste délali nebo mohli délat.
Priklady z bezného zivota vam prijdou az absurdne realisticke. Jak to
vime? Také jsme si tim prosli. V akademickém prostredi stejné jako
v investicni praxi preziva fada zazitych ,pravd®, které maji jediny cil:
uklidnit ty, kteri je pouzivaji, studuji, uci se je. Mly ale nechceme, abyste
byli klidni. Chceme, abyste byli Gspésni.

Tato prvni kapitola je urcena tem, kteri zatim dotahli investicni roz-
hodovani k vybéru bankovniho G€tu, nebo tem, kteri si chteji zopakovat
zaklady o investovani. Nejedna se ani zdaleka o podrobny prehled, jde
nam pouze o zasazeni dalsich kapitol do celkového kontextu investo-
vani. Pokud jste jiz pokrocilejsim investorem, bude pro vas tato ka-
pitola spise opakovanim. Podle naseho nazoru nicméné opakovanim
zajimavym.

M
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Kapitola 1.
Proc¢ investovat

Spravny investor musi mit: myslenky, penize,
trpélivost a prirozene i stesti.
André Kostolany

Ve vétsing textu se vdm budeme snazit odpovédét na otazky ,jak". Jak
byt lepsi investor? Jak nedelat investicni chyby? Jak uvazovat o svych
investicich a o svem financnim zajisteni na stari? Jak vybrat pro sve
blizké nejlepsi darek na Vanoce?*

Na zacatku si ale musime polozit otazku, proc investovat. Proc by-
chom meli travit cas zvySovanim svych financnich Uspor a celkoveho
bohatstvi. Samozrejmé pocit bohatstvi je pro Fadu lidi pfijemny sam
0 sobg, ale existuji i pragmatické divody. Jak rikal jeden z nejznamej-
Sich burzovnich investord Andre Kostaolany, k investici potrebujete pe-
nize. Cim vice jich méte, tim mate vétsi moZnosti.

Jaky je rozdil mezi investovanim a spekulaci?
@ Hlavnim rozdilem mezi investovanim a spekulaci je
riziko, které podstupujeme. V pripade investovani
prijimame ,primerené” riziko, které mame dopre-
du subjektivné vypoctené nebo odhadnuté. V pripade spekula-
ce prijimame riziko vétsi ztraty, nez jsme schopni pokryt z na-
sich rezerv, nebo ani nevime, jak velké riziko podstupujeme.
V mezinarodnim prostredi se nicméné oba pojmy zaménuiji.
V bezneé reci je investovani vnimano pozitivne, kdezto na spe-
kulaci se divame jako na néco negativniho. Klicovou charakte-
ristikou investovani je pritom dlouhy investicni horizont mini-
malné tri let, v jejichz prdbehu chceme mit nas kapital (penize)
v dané investici uloZzené. Kratkodobé obchodovani napriklad na

* Uz jste uvazovali o porizeni néjaké kvalitni investicni literatury?

12



ZACINAME INVESTOVAT

akciovém trhu, menovem trhu FOREX, ¢i na trhu komoditnim,
kdy investicni obchody trvaji maximalné nekalik dnl ¢i tydnd,
predstavuje pro obycejneho cloveka - drobného investora
stfadala - velmi nebezpecnou spekulaci s velmi vysokou prav-
dépodobnosti vysokych ztrat. Oznacovat toto obchodovani za
investovani je zcela nesmysiné a zavadejici.

Zasadnim ddvodem, proc zacinat s investovanim, je financni sobe-
stacnost a nezavislost. Jelikoz jsou lidské potreby neomezené, tak je
zapotrebi ¢im dal vice zdroju k jejich zabezpeceni. A plati to i pro indi-
vidualni osoby. Nejedna se pouze o financni nezavislost na praci, ale
také o financéni nezavislost na statu, napriklad na statnim ddchodo-
vém systému, ktery je v Ceské republice z jedné tietiny nesolventni.

Podil osob starsich 65 let na osobach 15-64 let

57% 59%

44%
37%
31%
] “‘\ ||||

2010 2020 2030 2040 2050 2065

Obrazek 1: Neveselé vyhlidky (zdroj: Prognéza Ceského statistického tradu)

Neuplyne den, aby si nekdo nestéZoval na préazdnou statni kasu. At
ze strany obcanu, tak ze strany predstavitelt vlady. Pokud se ces-
ké verejné rozpocty néjak oklepou ze stavajicich problému, neni ani

13
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zdaleka vyhrano. Cely vyspély svét véetné Ceské republiky ceka vwzva
desetkrat vetsi nez celd financni i hospodarska krize - a tou je star-
nuti obyvatel. Pokud dneska pripada v CR jeden senior na 5 ob&ant
ve véku 15 az 64 let, tak za nékalik malo desitek let bude tento pomeér
az trikrat horsi.

S touto perspektivou se jisté neda ocekavat, ze by stat stédre zvy-
Soval statni dichody. Dichodova reforma muize pomoci, ale stale si
v dichodu nebudete moci doprat zaslouzeny odpocinek bez neustalé-
ho propocitavani svych prijmu a vydajd. Proto je zasadni vyuzit obdobi
svého produktivniho véku k vytvoreni dostatecné financni rezervy.*
Domnivame se, Ze veétsina ceského obyvatelstva v nizkém a strednim
véku se bude muset ve stari z hlediska financi spolehnout primarné
sama na sebe. Prave toto je pritom klicovy davod, proc by vsichni
meéli ke svym Usporam a financnimu zajisténi pristupovat velice ak-
tivné a neustéle se vzdélavat. Spoléhat se na stéat by totiz bylo velkou
finanéni spekulaci.

Kapitola 1.2
Do ¢ceho investovat

Koneéné vim, co odliSuje ¢lovéka od zvirete: financni potize.
Jules Renard

Nez se zacneme zabyvat tim, jak nejlépe penize rozmnozovat, musime
si neco rici o aktivech, do kterych je mizeme vlozit. Aktivum je v pod-
state cokoliv, co ma hodnotu. Pro nase Gcely je dulezité, aby takové
aktivum svou hodnotu v budoucnu zvySovalo, nebo minimalne udrzelo
realnou kupni silu do ného investovanych penéz.

* Samozrejmé jsou i dalsi duvody, proc¢ investovat: muZete se blysknout pred
prateli, jet na Bali nebo napsat o investovani knihu.

14
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Pokud si za svou vyplatu poridite novou herni konzoli, tézko Ize pred-
pokladat, ze v case svou hodnotu zvysi. Samozrejme také pokladame
dokonceni 32. levelu oblibené hry nad treti hodinou ranni za hodnotu
samu o sobg, ale tézko ndm zajisti finanéni nezavislost, o které jsme
drive hovaorili.

Obecné Ize Fici, ze investiéni aktiva zahrnuji skutec¢né sirokou skalu
moznosti, do ¢eho investovat. Od tradicnich aktiv typu akcii pres zlato,
statni dluhopisy, pomerancovy dzus, veproveé boky az po rtzné druhy
takzvanych finan¢nich derivatu.

Co je to financni derivat?

@ Derivat je druh aktiva, ktery je odvozeny (derivo-
vany) od jiného druhu aktiva. Derivaty vznikly, aby
umoznily uzavirat investicni pozice, které by s tra-

dicnimi aktivy nebylo mozné uzavrit. Pokud chce napriklad nékdo
nakoupit akcii, ale zaroven nechce nést riziko toho, Ze cena ak-
cie klesne, maze si koupit finanéni derivat, ktery mu to zajisti. Za
toto snizeni rizika ale musi zaplatit, coz mu snizuje mozny zisk.
Mezi derivaty patri napriklad futures nebo opce.

Vzhledem k tomu, Zze vétSina ctenart nema mnohaleté zkusenosti
s investovanim, zamerime se predevsim na tradicni aktiva neboli tradic-
ni financni ¢i investicni instrumenty. Az na drobné wyjimky pritom pujde
o aktiva, ktera je mozné nakoupit v ceském prostredi*. Jesté predtim
si ale rekneme neco o magickém trojuhelniku, ktery muzete videt na s.
16. Zakladni tri ukazatele, jak se divat na investi¢ni aktiva neboli jednot-
live finanéni produkty, jsou: wnos, riziko a likvidita. Obecné plati, ze kaz-
dy investor pozaduje od aktiva co nejvyssi ocekavany budouci vynos, co

* Domaéci aktiva vyuZijeme pouze z divodu ziednoduseni vykladu. Obecné by se ale
investori neméli bat investovat na jinych (vyspélych] trzich. V opacném pripade
podléhaji takzvanému ,predsudku domaciho trhu® (home bias], coZ mizZe negativné
oviivnit jejich vynosy. Zahranicni investice totiz mohou vhodné rozlozit napriklad
riziko, Ze dojde v domaci zemi k politickému prevratu nebo prirodni katastrofe.
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Vynos

Riziko Likvidita
Obrazek 2: Magicky trojuhelnik (zdroj: Investicni praxe]

nejnizsi riziko a co nejvyssi likviditu. Vynosem zjednodusene rozumime
to, o kolik procent se nam zhodnoti plvodni investice. Rizikem je v tra-
dicnim pojeti myslena pravdepodobnost, s jakou tohoto vynosu muze-
me, nebo také nemusime dosahnout. A konec¢né likviditou se mini rych-
lost, s jakou mdzeme aktivum prodat, a tim padem ziskat zpét viozené
prostredky.

Cim vice se blizime jedné strané trojuhelniku, tim se vzdalujeme od
ostatnich. V praxi tedy aktivum s vysokym vynosem s sebou nese i velke
riziko, Ze utrpime ztratu. Aktiva s nizkym rizikem zase byvaji vysoce likvid-
ni, ale na druhou stranu také malo vynosna (napriklad terminovany Ucet
v bance). A v éem je ta magie? V praxi se kazdy snaZzi tento trojuhelnik
prekonat a priblizit se zaroven k vice jeho vrcholim. Ostatne takové
kouzleni stalo i na zacatku financ¢ni krize z roku 2007 - banky si chtely
udrzet vynosnost poskytnutych hypoték, snizit riziko tim, ze ho prevedly
na jiné subjekty, a zaroven zvysit likviditu tim, Zze zacaly s hypotekami ob-
chodovat. Tenkrat se jim ale pri kouzleni kralik v klobouku ztratil.

Nyni se jiz dostavame ke konkrétni nabidce aktiv, do kterych mu-
zeme vlozit penize. Nasledujici tabulka uvadi pouze vycet nekterych
druhi aktiv (investicénich instrumentl ¢i finanénich produktl), které
mohou pripadat v vahu pri individualnim investovani v rozsahu men-
sim nez velkém. Pro jeste vetsi investice by pripadaly v ivahu napri-
klad i nemovitosti Ci celé podniky. V SirSim smyslu |ze mezi investicni
aktiva zaradit i vzdelani Ci porizeni potomku. Vypocet jejich vynosnosti

Na protejsi strané - Tabulka 1: Investicni instrumenty pro drobné investory
(zdrgj: Investiéni praxe)
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Nominalni
vynos bez Investicni
Druh aktiva vlivu inflace | Riziko Likvidita horizont
Bézny Gcet je
B&snv Giet 0% pojistén v pripade Penize Ize okamziteé Zadng /nulovy
Y ? potizi banky do vybrat y vy
100 000 EUR
Sporici Gcet je
o oo O . .
Rl kolverrv\ 1,9 % ponft:,en v pripadé Penize Ize okamziteé Kratky
rocne potizi banky do vybrat
100 000 EUR
Terminovany Ucet )
» = . iy ... | Penize Ize bez .
Terminovany kolem 2% | je pojistén v pripade i . 3 mesice
- . o sankci vybrat az po .
ucet rocne potizi banky do Avoleném obdobi az5let
100 000 EUR
Bez rizika do
Stétni diuhopisy ’ Ch\{l|.e,. ne% se U statr'wlcoh gp?r|0|ch
. neceld 3% | politici zacnou dluhopist vybér .
(dluhopisové o o L N i 1 rok az 5 let
L rocne inspirovat reckou pred splatnosti
podilové fondy) I . .
hospodarskou s wraznou sankci
politikou
pramarnd Akcie Ize prodat
Akcie (akeiové | 5 o Vysoké ihned, ale ne vzdy 1\ 0 e 5 let
podilové fondy) e byva idealni situace
rocné
na trhu
. . Minimalni,
o5y Nizke a2 vysoke prostredky ,
Penzijni sporeni .. (zalezi na vybéru N . Desitky let
rocneé fondu) Ize Cerpat az
v dichodovém véku
s ) Velmi mala,
5. . ... .| 0-5% NI,Zk?,aZ vysoke . prostiedky Ize bez ’ .
Zivotni pojisténi L. (zalezi na zvolené . . Vice nez 5 let
rocne strategii] sankci vybrat az po
d nékolika letech
Dostatecna,
Investicni zlato | . . moznost
a stribro jednotky az okamZzitého prodeje
. . desitky % Vysoké oo P . 1| Vice nez 5 let
(mince, slitky, roEnd ve specializovanych

cihly)

prodejnach za
aktualni trZzni cenu

17




INVESTOR 21. STOLETI

Bézny lcet

V podstateé se nejedna ani o investicéni aktivum. SlouZi spise jako od-
kladisté hotovosti. Jeho vyhodou je moznost okamzitého vybéru ho-
tovosti ¢i pfima platba z Gctu nejcasteji formou platebni karty. Vynos
beznych uctd se s rozvojem sporicich Uuctd dostal u vetsiny bank na
nulu nebo jen tésné nad ni. Na bézném uctu se nevyplati mit vice pro-
stredkl, nez budete potrebovat do dalsi vyplaty.

Sporici ucet

V poslednich letech zazily sporici Ucty obrovsky rozvoj. Pivodne slou-
zily pouze jako terminované Ucty s moznosti vybrat si finance bez ja-
kychkaliv sankci. V dnesni dobé uz je ale bézne, ze ke sporicimu Uctu
obdrzite platebni kartu a mizete provadet témer stejny rozsah ope-
raci jako s béznym Gctem. Na sporicim Uctu se vyplati drzet financni
rezervu pro pripad nenadalych vydaju Ci v pripade planovanych vydaju
v blizké budoucnosti (napriklad nakup vybaveni do domacnosti).

Terminovany ucet

V Ceské republice jsou stéle velmi popularni. Ddvodem nicméné neni
jejich vyhodnost, ale konzervativni pristup ceskych domacnosti. Jejich
nejvétsi slabinou je vazanost prostredkd na prfedem uréené obdabi.
Své finance pak nemuzete vybrat tfeba i nekolik let, aniz byste prisli
0 nasporeny urok ¢i museli zaplatit sankéni poplatek. V dnesni dobé
jde spiSe o zastaraly produkt, jehoz vynos dostatecne nekompenzuje
nevyhodu nizke likvidity.

Statni dluhopisy

Ministerstvo financi se na podzim 2011 rozhodlo pokusné vydat tak-
zvané sporici dluhopisy pro domacnosti a nadale v této praxi pokracu-
je. Cesko se tak zaradilo mezi vyspélé zemé, které nabizi ¢ast vydava-
nych dluhopist primo ob&andm. Vynos techto dluhopist neni oslfujici
a u petiletych dluhopist dosahuije priblizné 3 procent roéné nominal-
ne (tedy bez zohlednéni inflace). Na druhou stranu riziko spojené se
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statnimi dluhopisy se blizi nule. OvSem plati to jen do té miry, jakou se
politicka rozhodnuti vzdaluji fFeckému pokuseni.

Akcie

Pro drobného investora jsou prave akcie synonymem pravého inves-
tovani. Koupi akcie ziskavate pravo na podil ze zisku zvolené spolec-
nosti, stejne tak se muzete UCastnit takzvané valné hromady vSech
akcionard a avlivnit tak svym podilem rozvoj spolecnosti. Akcie mohou
prinaset vynos bud tim, Ze roste jejich cena, nebo vyplatou takzva-
nych dividend, coz je v podstate cast zisku, kterou urci valna hromada
k rozdéleni akcionartim. Stejne jako u podilovych listd podilovych fondu
muze jit cena akcii nahoru i dold. A to i radu let. Do akcii byste tedy
meli investovat prostredky, které mizete postradat déle nez pét let.

Podilové fondy

Podilove fondy patii mezi oblibené produkty zejména vzhledem k moz-
nostem, které nabizeji. Nakupem podilovych listd ziskate vynosy dané-
ho podilového fondu, ktery mize investovat napriklad do kratkodobych
dluhopist ¢i terminovanych vkladd (fondy penézniho trhu), do stred-
nedobych dluhopist (dluhopisove fondy), akcii (akciove fondy) nebo do
vseho zaroven (smisené fondy). Vynos a riziko se pak odviji pravé od
investiéni strategie daného podilového fondu. S nakupem podilovych
listd je casto spojen poplatek a viozené prostredky nejsou pojisteny.
Podilové fondy nabizi jak banky, tak investicni spolecnosti.

Penzijni sporeni

Od ledna 2013 je v platnosti reforma ddchodového systému, tak-
Ze nize uvedeny popis se tyka stavu, ktery je jiz v platnosti. V ramci
penzijniho sporeni mizete investovat bud v Il. nebo lIl. piliFi. I. pilit z0-
stava nadale statni. Do Il. pilife muzete investovat tak, Ze ,vyvedete”
3 procenta svého socialniho pojisténi do tohoto pilife a pridate dalsi
2 procenta navic. Poté si mlzete vybrat, do jaké strategie chcete
investovat — mladi lidé spiSe do dynamicke, ktera jim prinese vyssi
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vynos, ale i vySsi riziko, stredni generace zvoli spiSe konzervativni
strategii, ktera jim zaruc¢i mensi riziko. Strategii, respektive zvole-
ny fond (dynamicky, vyvazeny, konzervativni a statnich dluhopist),
mUzete samozrejme také meénit. V ramci lll. pilife investujete pouze
své prostredky, nicméne do obdobnych fondu jako v pripade Il. pilife,
a stat vam k tomu prispéje. Pokud vkladate do lll. pilife vice prostred-
ka, tak je mozné si odecist tyto prispevky take od dani. Vyhodou .
i lll. pilite je jejich automaticnost, Cili pravidelnost investovani. Vynos
a riziko zalezi u obou pilifd na zvolené strategii. Nevyhodou je vel-
mi dlouhy investicni horizont, kdy si mdzete vynosl zacit uzivat az
v penzi. Vyhodou je oproti plné statni penzi moznost deédictvi takto
nasporenych prostredkad.

Zivotni pojisténi

Zivotni pojisténi miZe mit mnoho raznych podob. Nejzakladngjsim je
rizikové zivotni pojisténi, které pouze kryje riziko umrti a nema tedy
vUbec sporici slozku. Pokud chcete vyuzit zivotni pojisténi jako nastroj
investovani, tak je pro vas vhodné kapitalové a investicni zivotni po-
jisténi. Zejména druhé jmenované umoznuje, podobné jako penzijni
sporeni, volbu investicni strategie. U vetsiny pojistek dostanete take
garanci urcitého zhodnoceni. Nevyhodou je, ze priblizne 40 procent
z vasich vynosu padne na naklady za zprostredkovani, spravu a dal-
Si poplatky pojistovné. Pokud navic chcete vyuzit danovych odpoctd,
nemuzete prostredky vybrat drive nez v 60 letech véku. Vyhodou je
naopak kombinace sporiciho produktu s rizikovym pojistenim. Pokud
se vam tedy néco stane, vite, Ze rodina bude zabezpecena.

Investicni zlato a stribro

V dnesni dobé, kdy klicové centralni banky podporuji ekonomiky pri-
mym nakupem cennych papirt na financnich trzich (tzv. kvantitativni
uvolfovani neboli tiSténi penéz), vyrazne roste riziko, ze se mira inflace
v pristich letech zwysi. V prostredi zvysené inflace se pritom z histo-
ricky dlouhodobého hlediska drahé kovy ukazaly byt velmi dobrou in-
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flacni pojistkou. Do investi¢niho zlata a stribra se investuje nakupem
investicnich minci, napriklad rakouska mince ,Vidensky filharmonik®
(Philharmoniker), slitkd ¢i cihlicek, pripadné prostrednictvim stribr-
nych a zlatych pamétnich minci Ceské narodni banky.

Jak bylo uvedeno vySe, nejedna se o kampletni vycet toho, do ¢eho in-
vestovat. Konkrétni rozhodovani o strukture vasich investic zavisi jak
na obdobi, po které chcete investovat, tak na vasem postoji k riziku,
na volnych prostfedcich a dalSich faktorech. V dalSim textu se zamé-
rime na to, jak jednotliva aktiva analyzovat zejména z pohledu vynosu
a rizika. Dalsi kapitoly vam nasledné odhali, jak nepodléhat investor-
skym predsudkdm a necinit tak zbytecné (a drahé) investicni chyby.

Jedna dulezita rada ale musi zaznit jiz nyni - vedle hodnoceni jed-
notlivych aktiv se vzdy pokuste podivat na vase aktiva jako na celek.
Vlastnite-i napriklad néjakou nemovitost nebo akcie, Ize predpokladat,
ze pokud se ekonomice jako celku bude darit, jejich hodnota bude
rust. A naopak. To ale neni priliS idealni stav, protoze v dobe ekonomic-
ke krize mUZzete prijit o praci, vas byt ztrati polovinu hodnoty a akcie
v lepSim pripadé prestanou vyplacet dividendy.

Jak se proti tomuto zajistit? Staci se zamyslet na tim, jakym aktivim
se v dobe krize dari. Je to napriklad zlato, které Ize nakoupit napriklad
prostrednictvim zlatych investicnich minci.* Mezi akciemi se daji také
vybrat tituly, které se pohybuji takzvané praticyklicky a v krizi se jim
tedy dari. Uvadi se napriklad akcie kabelovych televizi (lidé nejezdi na
dovolenou a radeéji sleduji National Geographic) nebo autobazart (lide
si radeéji koupi pojizdnou ojetinu nez novy automobil). To ale ¢asto plati
jen v pripade mirné ekonomické recese.* *

* Kdyz si je nebudete chtit koupit v mincovné, tak si napriklad zaletite koupit zlato do
Dubaje, kde je prodavaji ve ,zlatomatech”. (A propos - v krizi zlevriuji i letenky.]

** Kdyz jsme se dotazovali svych studentt, co jesté povaZuji za proticyklické odvetvi,
tak nam jedna studentka odpovédéla, Ze pohrebnictvi. Myslenka je to rozhodné
zajimava. Zatim jsme ji ale netestovali.
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