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1 UVOD

Existuje nékolik vhodnych a vyuzivanych investic pro zajisténi ve stafi. Mezi né
mizeme zafadit penzijni pfipojisténi (noveé doplikové penzijni spofeni), které je na trhu
velice vyuzivané. Téméi kazdy pracujici obCan ma toto pfipojisténi uzaviené.
V posledni dobé¢ se také zacina rozsifovat investovani do podilovych fondi, které nam
nabizi zpravidla tfi strategie investovani (konzervativni, vyvazena a dynamicka
strategie). Dals$i moznosti investovani je vyuziti stavebniho spofeni, kdy je zhodnoceni
nizsi, ale je garantovany vynos. V ramci zZivotniho pojisténi lze taktéz vytvaret uspory
na stari. Stale se ale néktefi obc¢ané boji investovat a penize maji ulozeny Vv bance, kde
se jim pfili§ nezhodnocuji, pokud viibec vynosy z ulozeni pokryvaji ndklady na vedeni

uctu nebo inflaci.

Dlvod investic na staii je takovy, Ze ve stafi nechce obcan spoléhat na stitem
garantovany dichod, jehoz financovéni je zavislé na pfisti generaci. Porodnost neustale
klesd a mlze nastat situace, ze na pfisti dichody nebude mit stat dostatek financ¢nich

prostiedki.

Cilem této prace je porovnat n€kolik moznosti investovani, kdy kritériem
pro porovnani je predpokladané zhodnoceni vloZenych prostredkil, riziko investice

a poplatky spojené s investovanim.

Prvni teoretickd cast prace pfiblizuje zékladni principy kolektivniho investovani,
zivotniho pojisténi. Ptiblizuje ndm cesky dichodovy systém a s tim spojené dopliikové

penzijni spofeni. Také je zde popsano stavebni spofeni.

V druhé teoretické ¢asti prace jsou popsany statistické metody vhodné pro predikci
budouciho vyvoje akvantitativni metody, které slouzi pro porovnani a vybér
nejvhodnéjsi investice.

V tvodu praktické c¢asti jsou charakterizovany zvolené investicni moZnosti

anasledné¢ je pomoci vhodného statistického modelu odhadnut budouci vynos

pro zhodnoceni.

V posledni cCasti jsou jednotlivé mozZnosti porovnany pomoci kvantitativnich metod
na zaklad¢ ctyt kritérii: budouci vynos, rizikovost a vstupni poplatek a celkovy

poplatek.



2 LITERARNI RESERSE

2.1 Financni trh

Podle Veselé (2007) v trzni ekonomice rozeznavame trh vyrobka a sluzeb, trh prace
apuady adale trh kapitalu, ktery lze nazvat trhem finan¢nim. Na finan¢nim trhu
probihaji toky finan¢nich prostfedkii mezi vyse zminénymi trznimi segmenty.

vvvvvv

od ptebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim. Finan¢ni trh miZeme také definovat
jako souhrn investi¢nich instrumentd, instituci, postupt a vztahd, pii nichz dochazi
k pielévani volnych finan¢nich zdroji mezi piebytkovymi a deficitnimi jednotkami.
Investicnim instrumentem se rozumi aktivum, které investorovi pfinasi narok

na budouci pfijem. Investi¢ni instrumenty se déli do dvou skupin:

e financni instrumenty — nemaji hmotnou podobu, napf. cenné papiry, financni
derivaty, pojistovaci kontrakty, terminové ¢i Spoftici Ucty;
e redlné instrumenty — maji hmotnou podobu, napf. investice do drahych kov,

drahokamil, nemovitosti, nerostnych surovin.

Dale je dulezité si vysvétlit trzni segmenty, které rozeznavame na finan¢nim trhu.

Konkrétné se jedna o:

1. Penézni trh — obchoduje se zde s kratkodobymi finan¢nimi instrumenty napf.
S pokladni¢nimi poukéazkami, depozitnimi certifikaty, sménkami. Pro tyto
instrumenty je typicky nizky vynos, malé riziko a vysoka likvidita.

2. Kapitalovy trh — jedna se o trh dlouhodobych finan¢nich instrument. Na tomto
trhu se obchoduje s akciemi, dlouhodobymi dluhopisy, hypote¢nimi zastavnimi
listy, investi¢nimi certifikaty. Tyto instrumenty se vyznacuji vysSim vynosem
a vys§im rizikem oproti instrumentiim penézniho trhu.

3. Devizovy trh — trh, kde se obchoduje s likvidnimi pohledavkami v cizi méng¢.

4. Trh realnych aktiv — jedna se o instrumenty, které jsou vazany na konkrétni

komoditu napt. investice do zlata, platiny, nemovitosti.



2.2 Kolektivni investovani

Vesela (2007) charakterizuje kolektivni investovani jako podnikani, jehoz cilem je
shromazd’ovat penézni prosttedky od vefejnosti upisovanim akcii investi¢niho fondu ¢i
podilovych listi podilového fondu adale investovani téchto ziskanych penéz
na principu rozlozeni rizika. Investor ocekava adekvatni zhodnoceni vloZenych
prostiedkii. Kolektivnim investovanim se zabyvaji investicni spolecnosti, které pak
mohou zaklddat podilové fondy. Investi¢ni spole¢nost dile miize obhospodatovat

majetek investi¢nich a podilovych fondt jiné investi¢ni spolecnosti.

Valach (2010) definuje  kolektivni investovani jako nepiimé investovani
prostfednictvim investi¢nich a podilovych fondi, s cilem dosdahnout vynosu a rozptylit

riziko.

Mezi prednosti kolektivniho investovani miizeme zaradit to, ze dochazi k isporam
Z hospodareni ve velkém. Investi¢ni spolecnost zajiStuje diverzifikaci s niznimi ndklady
na jednotku investice, nez drobny investor. Kolektivni investovani podléha statnimu
dozoru a kontrole, coz omezuje moznost finan¢nich machinaci a skandalt. Jako dalsi
vyhodu Valach (2010) uvadi to, Ze fondy investuji prostiedky do velkého poctu riznych
cennych papirti a tim omezuji riziko investora.

Nevyhodou kolektivniho investovani jsou vstupni poplatky, které se pohybuji
penéZzniho trhu. Dale se jednd o spravni poplatky, urené na spravu fondu. Jejich vyse je
v CR omezena namax. 2 % z praimérné roéni hodnoty jméni vlastniho fondu nebo

20 % tucetniho zisku. Dalsi nevyhodou je kolisani vynosnosti a nemoznost pojisténi.
Uved’me si typy fondil dle druhu aktiv, do kterych fond investuje:

e fondy penézniho trhu — investice smétuji prevazné do kratkodobych instrumentt
penézniho trhu (statnich pokladni¢nich poukazek, depozitnich certifikati).

e akciové fondy — investice smétuji pievazné do tuzemskych i zahrani¢nich akcii
a instrumentll vazanych naakciovy index. Akciové fondy musi investovat
na akciovém trhu min. 66 % aktiv.

e dluhopisové fondy (neboli obligacni) — investice do riznych druhti dluhopist
statd, podnikl, mistnich organi. Tyto fondy smi investovat 1 do akcii, ale v max.

vysi 10 % aktiv fondu.



e smiSené fondy — investice do akcii i dluhopisi. Nemaji stanoveny Zzadné
omezujici limity.

e nemovitostni fondy — investice do nemovitosti nebo instrumentii nemovitostnich
fondu.

e fondy realnych aktiv — investice do drahych kovii, komodit, nemovitosti.

e fondy fondl — investice do podilovych listi nebo akcii jinych fondd v min. vysi
66 % svych aktiv.

e garantované fondy — fond zajiStuje svym investorim minimalni Groven vynosu.

(Vesela, 2007)

Z uz$iho hlediska jsou subjekty kolektivniho investovani investi¢ni spolecnosti,

investi¢ni fondy a podilové fondy.

Investi¢ni spole¢nost je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice. Povoleni
k obhospodatovani investiéniho fondu udéluje Ceskd narodni banka. Investiéni
spoleCnost zakladd podilové fondy aobhospodafuje jejich majetek. Dale muze
obhospodaiovat majetek zdkaznika, uschovévat a spravovat cenné papiry. (Zakon

¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech)

Investi¢ni fond smi byt zalozen jen jako akciova spole¢nost na dobu ur€itou. Cilem
investicniho fondu je shromazdovani penéznich prosttedkti od vefejnosti pomoci
upisovani akcii. Shromdzdéné penézni prosttedky fond investuje do investi¢nich

instrumentd. Investi¢ni fondy se uplatiiuji nejvice v USA, Anglii, Francii.

Podilovy fond je zakladan a spravovan investini spolecnosti, ktera fidi jeho
fungovani. Podilovy fond nema pravni subjektivitu — jsou vnitini organiza¢ni jednotkou
investiéni  spoleCnosti. Penézni prosttedky shromazd'uje investi¢ni spolecnost
vydavanim podilovych listl. Podilovy list je cenny papir, ktery pifedstavuje podil
na majetku podilového fondu ak podilu navynosu, ale nezakladd majiteli pravo

zasahovat do spravy fondu.

Prodavaji—li se podilové listy po tfech letech od jejich koupé¢, je vynos osvobozen
od dané. Podilové listy 1ze kdykoliv prodat za aktualni hodnotu. (Vesela, 2007; Valach,
2010)



2.3 Zivotni pojisténi

Jak piSe Daiihel (2006), zivotni pojisténi slouzi jako zajisténi pro jedince, ktefi
neodhadnou budouci vyvoj. Zprvu bylo vyznamem zivotniho pojisténi finan¢ni ochrana
pozustalych Vv ptipadé umrti Zivitele. V dneSni dobé ma Zzivotni pojisténi zabezpecit
financovat pokles béznych piijmi. At uz je to Vramci pfipojisténi, jako je denni
odskodné za pracovni neschopnost ¢i pripojisténi za trvalé nasledky tGrazu. DileZitou
slozkou Zivotniho pojisténi je i1 jeho investi¢ni slozka, ve které si pojisténec vytvari

finan¢ni rezervu na stari.

2.3.1 Univerzalni zivotni pojisténi

Danbhel (2006) a Duchackova (2009) charakterizuji tento typ Zivotniho pojisténi jako
velice flexibilni oproti smifenému Zivotnimu pojisténi®, protoZe reaguje na aktualni
potfebu klienta. Pojistnik muize kdykoliv béhem platnosti pojistné smlouvy zménit
pojistné adobu placeni pojistného V zavislosti na svych momentalnich potfebach
a finan¢nich moznostech, mize docasné pozastavit placeni pojistného ¢i provést
mimotadny ¢asteCny vyber pojistného.

V prvnich letech dospélosti je vhodné mit sjednané nizké pojistné ¢astky a naopak
pojistnou smlouvu vyuzivat na tvorbu uspor. V dalsi fazi, napt. po zalozeni rodiny c¢i
potizeni hypotéky roste potieba pojistného kryti, tudiz se zvySuji pojistné c¢astky a méné
se spoii. Po odchodu déti ¢i splaceni hypotéky je opét vyhodné vic spofit a sniZit

pojistnou ochranu. Univerzalni Zivotni pojisténi se pfizpiisobuje potfebam klienta.

Univerzalni Zivotni pojiSténi tedy zahrnuje pojiSténi pro ptipad smrti a vytvoreni
kapitalové hodnoty s minimalnim garantovanym zhodnocenim pii doziti. Nelze

ovlivilovat tvorbu kapitalové hodnoty.

2.3.2 InvestiCni zivotni pojisténi

Pro tento typ Zivotniho pojisténi je charakteristické, Ze vySe pojistného plnéni neni
pojistovnou garantovana, ale zavisi na vynosech z investovani rezerv pojistného, kdy
riziko nese pojistnik. Podle Duchéackové (2009) Ize investicni zivotni pojiSténi

klasifikovat jako spojeni rizikového zivotniho pojisténi a investovani prostiednictvim

! Kombinace pojisténi pro pfipad smrti a pro pripad doziti — vyplacena stejnda pojistna castka.
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otevien¢ho fondu. Toto pojiSténi nabizi klientim vyS$i vynosovy potencidl
pfi zhodnoceni rezerv, ovSem za cenu vys$iho rizika. Pojistovna ukladd finan¢ni
prostiedky do specidlnich fondi. Mezi zakladni fondy patii napi. akciovy fond, fond

obligaci, penézni fond, fond cizich mén, fond statnich cennych papiri.

Investi¢ni fondy se rozdéluji napodilové jednotky. Kazda podilova jednotka
ptredstavuje narok na ptisluSny podil investicniho fondu. Klient ma u pojistovny otevien
korunovy ucet, naktery se pfipisuje zaplacené pojistné aze kterého je strhavéano
piipadné rizikové pojisténi a spravni néklady pojisStovny. Za prostfedky na korunovém
uctu jsou potizovany podilové jednotky ve fondech, které si zvoli pojistény. Vynosy

Z podila se nevyplaceji, zvysuje se o né hodnota podili.

Pojistovna je vV tomto pifipadé nucena vytvaret zisk z jinych zdroji a to pfedevs§im:
poplatky za spravu fondl, transakéni poplatky, pifizniveéj$i vyvoj Umrtnosti nez

kalkulovana umrtnost.
Strukturu investi¢niho zivotniho pojisténi nam uvadi nasledujici schéma.

Schéma 1: Struktura investi¢niho Zivotniho pojisténi

Podilovy
Alokované fond
pojistné
Radné a Rizikové pojistné _
mimoradné Spravni poplatky Poj istne
- : Fondy umirajicich plnéni a
pojistné Fondv odstmuicich :
ondy odstupwyicic odbytné
Nealokovane i /
pojisine .
™ Penésni
fond

Zdroj: Danhel (2006)

Podilovy fond vznika ndkupem podilovych jednotek za alokacnim procentem2 urcité

Casti zaplaceného pojistného a mimotadnych vkladd v ptedem definovaném alokac¢nim

poméru3.

® Procentni &ast zaplaceného pojistného, kterd je uréena na nakup podilovych jednotek.
* Rozdéleni alokovaného pojistného mezi jednotlivé podilové fondy.
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Penézni fond je podilovym fondem pojistovny. Jeho hodnotu zvySuje nealokované
pojistné, srazené poplatky, fondy umirajicich a odstupujicich, uroky. Penézni fond

snizuje pojistné plnéni ¢i provize pojistovacich zprostiedkovateld.

2.4 Cesky diichodovy systém

Dichodovy systém Vv Ceské republice funguje dlouhé roky na priib&zném
financovani — L. pilit. V roce 1994 vznikl III. pilif v podobé penzijniho ptipojisténi.
Od roku 2013 se stalo Ill. pilitem dopliikové penzijni spofeni a vznikl II. pilit, ktery
predstavuje dichodové spofeni. V nasledujicim textu si kratce popiSeme jednotlivé
pilife.

L. pilif je povinny. Vyplaci se z n¢j aktudlni starobni dichody, na které stat ziskava

finan¢ni prosttedky od pracujici ¢asti populace a to formou odvodii.

II. pilit — rusi se. Na zaklad¢ dobrovolného vstupu do II. pilife doslo k oddéleni
3 % z odvodl na socialni pojisténi a dalsi 2 % z hrubé mzdy museli zdjemci ptidat
ze svého platu. Do II. pilife tedy odvedli 5% aty se jim zhodnocovaly na zakladé

zvolené investi¢ni strategie. Naspotfené penize budou ptevedeny na ucty ucastnikda.

II1. pilif — stavajici penzijni pfipojisténi, které jiz nelze uzaviit a od 1. 1. 2013 nové

doplnikové penzijni spofeni. (http://www.duchodovareforma.cz/duchodovy-system/)


http://www.duchodovareforma.cz/duchodovy-system/

Statni systéem diichodového pojisténi
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Nejlépe ndm cesky diichodovy systém charakterizuje nasledujici schéma:

Schéma 2: Cesky diichodovy systém

PriibéZny systém, do kterého
povinné pfispivaji soucasni
ekonomicky aktivni lidé a Cerpaji

Z néj soucasni diichodci

Odvod zaméstnavatele, srazka z hrubé
mzdy zamésinance, (odvod OSVC
z vyméfovaciho zakladu)

Dozivotni starobni dichod

Invalidni diichod

Vdovsky a vdovecky dichod

Sirotéi dichod

SniZuje se vise pfedfasnych dlichodl

Statni dichod se sniZi o cca 0,3 % rotné
rozhodne-li se GEastnik spofit ve II. pilifi

Charakteristika

2

>
s
2
3
1]
5
=

Zdroj: OVB Allfinanz, a.s.

Dichodové spofeni

(1

Dobrovoiné povinny systém
(rozhodnuti o vstupu je nevratné).
UEastnici phispivaji formou
navySenych odvodi z hrubé mzdy.

Odvody na diichodové pojisténi ve vysi
3 % z plivodnich odvodd do 1. pilife

2 % navic (odvod Gcastnika 1. pilie
je 85%)

Moznost investovat do 4 dichodovyich
fondi

Dozivotni starobni dichod

DoZivotni starobni diichod se sjednanou
wyplatou poziistalostniho diichodu po dobu
3let

Starobni diichod na 20 let

Sirotci diichod na dobu 5 let

Naspofené prostfedky jsou pfedmétem
dédictvi

Nérok na davky vznika ve stejném véku
jako v I. pilifi

2.4.1 Penzijni pfipojisténi

Charakteristika

Vystup / davky

Penzijni pfipojisténi

Transformovany fond, ktery vznikl
z penzijnich fondi (spravei
penzijniho pfipojisténi).

Pro atastniky, ktefi si uzavieli
smiouvu do 30. 11. 2012.

Pfispévek ucastnika na penzijni pfipojisténi
Statni pfispévek

Dariové zvyhodnéni zaméstnance

Darfové zvyhodnény prispévek
zaméstnavatele

Garance nezapomého zhodnoceni

Dozivotni vysluhova penze = aZ 50 %
nasporené castky je moZné cerpat po
15 letech spofeni

DoZivotni starobni penze

Dazivotni invalidni penze
Jednorazové vyrovnani

Odbyiné

Naspofené prostiedky jsou piedmétem

azové vyrovnani je
letech bez ohledu na

(n

Doplnkové penzijni sporeni

Dobrovolné spofeni v acastnickych
fondech se statnimi pfispévky,
dariovymi odpoéty a moZnosti
prispévku zaméstnavatele.

Pro smiouvy uzaviené od 1. 1. 2013.

Piispévek ucastnika
évek pii minimalni UloZce
300 KE mésicné

Daiiové zvyhodnéni zaméstnance

Danové zvyhodnény plispévek
zamésinavatele

Starobni penze na uréenou dobu
Invalidni penze na uréenou dobu

Jednorazové pojistné pro dozi
nebo pro bni penzi na dok
nebo pro

Kombinace jednorazového vyrovnani
a vyse uvedenych divek

Jednordzové vyrovnani

Odbytné

Piedddchod

Naspofené prostiedky jsou pfedmétem
dédictvi

Penzijni pfipojisténi je chapano jako nadstavba nad systémem dichodového

zabezpeceni. Penzijni pfipojisténi ma slouzit jako dodatecny pfijem ve staii. Ucastnici

do konce roku 2012 odkladali ¢ast svych penéz do penzijnich fondu, které tyto

ptispévky dale zhodnocovaly investovanim na finan¢nich trzich. Od 1. 1. 2013 doslo

k transformaci penzijnich fondi na fondy transformované. Podminky vSak zustavaji

stejné:

e garance nezaporného zhodnoceni;

e statni pfispévek;

e prispévky zaméstnavatele;

’ ) 4 - ) r J N
e avysluhova penze” nebo jednorazové vyrovnani.

Penzijni pfipojisténi nelze od 1. 1. 2013 uzaviit. Staré smlouvy zlistdvaji nadale

v platnosti. V soucasné dobé lze uzavirat smlouvy o doplitkovém penzijnim spofeni.

4 Mozny vybér poloviny nasporenych penéz nejdfive po 15 letech sporeni.
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2.4.2 Doplnkové penzijni sporeni

Jednd se o dobrovolné spofeni obCanii podporované statem formou statnich
prispévka. Zakladnim prvkem jsou ucastnické fondy, které jsou podobné jako
transformované fondy. Rozdil je vtom, ze Ucastnické fondy negarantuji nezaporné
zhodnoceni. Je tedy mozné dosahnout i zapornych vynost. Déle neposkytuji vysluhové
penze a jednorazové vyrovnani. Penzijni spole¢nost musi povinné zalozit konzervativni
fond, ale zaklada i dalsi fondy. Majetek fondu a majetek penzijni spole¢nosti je oddélen.
Vyhodou jsou nizké poplatky za spravu. U vétSiny penzijnich spole¢nosti najdeme tii

typy fondut:

e konzervativni fond — investice do dluhopisti, min. riziko;

e vyvazeny fond — pievazna cast se investuje do dluhopist, ale i urcité procento
do akcii, do hotovosti i nemovitosti. Vynosy vyvazené strategie kolisaji. Tato
strategie je vhodna pro klienty, ktefi preferuji vyvazeny pomér mezi vynosem
a investi¢nim rizikem;

e dynamicky fond — investice naakciovych trzich ado nemovitosti. Nejvice

riskantni varianta, ale mozné nejvys$si zhodnoceni.

Nadale ztstava zachovan statni piispévek. Narok na statni piispévek se vypocita jako

90 K¢ + 20 % z ¢astky nad 300 K¢&. Maximalni vyse prispévku ¢ini 230 K¢.

Tabulka 1: Statni prispévek

Mésicni platba Mésicni statni prispévek

Do 300 K¢ 0 K¢
300 K¢ 90 K¢
400 K¢ 110 K¢
500 K¢ 130 K¢
600 K¢ 150 K¢
700 K¢ 170 K¢
800 K¢ 190 K¢
900 K¢ 210 K¢

1000 K¢ 230 K¢

Zdroj: www.ceskapenzijni.cz
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S doplnkovym penzijnim spofenim lze usetfit i na dani ato ve formé slevy na dani
z piijmt do vySe 12 000 K¢. VySe naroku na snizeni danového zékladu se pocita jako
soucet zaplacenych piispévkt do III. pilife v daném roce, snizeny o 12 000 KC¢.

(www.duchodovareforma.cz; http://www.pfcp.cz)

2.5 Stavebni sporeni
Stavebni spofeni je podle Douchy (1999) a Pré¢ika (2003) systém ukladani penéz,

najehoz vynosech se podili stat. Stavebni spofeni zahrnuje pfijimani vklada
od ucastnikli @ zhodnocovani téchto vklada, poskytovani uvérti tcastnikiim stavebniho
spofeni po splnéni podminek a zajiStovani statni podpory. Jedna se o nejrozsifendjsi

zptsob financovani bydleni v Ceské republice. (WWw.acss.cz)

Smlouvu o stavebnim spofeni muze uzaviit fyzickd i pravnickd osoba, minimalné
na dobu 6 let. Na statni podporu ale ma narok jen osoba, ktera ma rodné ¢islo a ma
trvaly pobyt v Ceské republice. Za uzavieni smlouvy si vétsina stavebnich spofitelen
Gétuje poplatek piiblizné 1 % z cilové &astky. Ucastnik se ve smlouvé zavazuje ukladat
U stavebni spofitelny pené¢zni Castky Ve stanovené vysi. Ve smlouvé je stanovena
urokova sazba, kterou se vlozené penize uroCi (v momentalni dob¢ se urokova sazba
pohybuje mezi 1% — 1,5 %). Ve smlouvé je dale stanovena cilova castka, ktera
predstavuje celkovou penézitou ¢astku, kterou po splnéni podminek stavebni spofitelna
poskytne ucastnikovi. Cilova Castka se tedy rovna souctu vkladi, statni podpory, Gvéru
ze stavebniho spofeni a urokli z vkladi a statni podpory, po odecteni dané z pifijmul

z téchto arokd.
Stavebni spofeni ma dvé faze:

1. Faze spofici — ucastnik pravidelné spofi astat mu poskytuje statni podporu.
Vklady a statni podpora jsou uroceny.

2. Faze uvérova — spociva Vv poskytnuti Gvéru ze stavebniho spofeni na bytové
potieby. Uvér je poskytnut v piipadé dosazeni hodnoticiho ¢isla (musi byt
naspoteno piiblizné 40 % z cilové Castky). Spofeni musi probihat uz urcitou dobu
(vétSinou min. 2 roky). V ptipad€é nesplnéni podminek pro ziskani Gvéru je

poskytnut pteklenovaci tvér.

12


http://www.duchodovareforma.cz/
http://www.pfcp.cz/
http://www.acss.cz/

Hodnotici ¢islo — ¢iselny ukazatel, kterym stavebni spofitelna bodové ohodnocuje
stav smlouvy o stavebnim spofeni k urCitému datu. Hodnotici ¢islo je jednou

Z podminek pro ptidéleni véru.

Statni podpora ¢ini 10 % z naspotené ¢astky v daném kalendainim roce, maximalné
vSak z ¢astky 20 000 K¢. Statni podpora se musi zdanit 15 % sazbou dané. Statni
podpora je poskytnuta na dobu 6 let, ale je mozné ziskat az 8 statnich podpor. v piipad¢,
ze by byla smlouva vypovézena diive nez po 6 letech, zanika narok na statni podporu.

(www.acss.cz)

2.6 Nemovitosti

Koncem 20. stoleti zlstavaly na pfednim misté investice do nemovitosti. Vynos ma
dvé slozky — piijem ve formé najemného a ptijem V podobé kapitdlového zhodnoceni
(ztraty). Ceny nemovitosti mohou kolisat stejné¢ jako ceny akcii, takZze nakup

nemovitosti neni bezrizikovy zptsob ulozeni penéz. (Kohout, 2000)

Ve své praci se timto typem investice nezabyvam a to z divodu potieby velké

pocatecni investice.

2.7 Zakladni pojmy
Valach (2010), Steigauf (1999) a Kohout (2000) vysvétluji nasledujici pojmy takto:

Riziko — vyjadfuje miru nejistoty budoucich pfijma z investice. Riziko muzeme
klasifikovat jako komer¢ni riziko, které se dotyka zmén v obchodnich podminkach nebo
finan¢ni riziko, které se tyka zmén finan¢nich podminek. RozliSujeme tfi zakladni

postoje k riziku:

e averze kriziku — investor vyhledava projekty bez rizika nebo jen s malym
rizikem;
e sklon kriziku — investor vyhledava riskantnéjsi projekty s vy$§im vynosem, ale
S vys$im rizikem;
e neutralni postoj — averze a sklon K riziku jsou v rovnovaze.
Volatilita — vyjadiuje riziko akcii. Je to Cislo, které udava miru kolisavosti kurzu
akcif, mén, komodit ¢i obligaci. Stanovi se jako standardni odchylka historickych

vynost za dan¢ obdobi.

13



Investice — pouziti Uspor k vyrobé kapitalovych statkti, k vyvoji technologii
a k ziskani lidského kapitalu. Jedna se o obétovani dnesni hodnoty za ucelem ziskani

budouci (nejisté) hodnoty.

Investi¢ni strategie — rizné postupy, jak dosahnout stanovenych investi¢nich cilt.

Vychazi z o¢ekavanych vynosi, rizika a o¢ekavanych dasledkt investic na likviditu.

Vykonnost fondu — pomér piirastku Cisté hodnoty aktiv za urcité obdobi k ¢isté

hodnot¢ aktiv na zac¢atku obdobi v procentech.

Vynos - vynosy cennych papiri se skladaji z dlouhodobého vzestupného trendu
a z kratkodobych vykyvi. V dlouhodobém métitku jsou vynosy akcii vyssi nez vynosy
obligaci, ale naopak maji vyssi vykyvy Vv kratkodobém horizontu. U cennych papirii se
projevuje dlouhodoby rostouci trend, kdy se muzeme spolehnout ado jisté miry

ptedvidat budouci vynosy.

2.8 Casové fady
Cyhelsky (1986) a Hindls a kol. (2002) charakterizuji casovou fadu jako posloupnost

hodnot urcitého ukazatele uspofadanych z hlediska c¢asu ve sméru minulost —
pfitomnost. Vécna naplil ukazatele a jeho prostorové vymezeni musi byt shodné v celém

sledovaném casovém useku. RozliSujeme okamzikové a intervalové ¢asové fady.

1. Okamzikova cCasovd fada — je sestavovana z ukazatell, které se vztahuji
K ur¢itému okamziku. Tyto fady se shrnuji pomoci chronologického priméru.

2. Intervalova Casova fada — fada ukazatele, jehoZz velikost zavisi na délce intervalu,
za ktery je sledovan. Tento ukazatel se ma vztahovat ke stejné dlouhym
intervalim. Nastava problém U kratkodobé casové tady, protoze nelze napf.
srovnavat vyrobu za leden a unor. Kazdy mésic ma jiny pocet dnl. Je nutné
provést upravu intervalové casové fady, aby jeji hodnoty odpovidaly stejnym
Casovym intervalim, probihd tzv. ociStovani casové tady o dasledky
kalendarnich variaci.

Udaje ocisténé o kalendaini dny dostaneme jako

(o _ ke (1)

t tktr

14



kde y:; je hodnota ocistovaného ukazatele, k; je pocet kalendainich (ptipadné
pracovnich) dni v pfislusném dil¢im obdobi roku a { je primérny pocet kalendainich

(pracovnich) dni v dil¢im obdobi roku.

Udaje musi byt srovnatelné z vécného, prostorového a asového hlediska.

2.8.1 Pristupy k modelovani ¢asovych fad

Volba spravné metody zavisi na mnoho faktorech, kterymi jsou napft. tcel analyzy,
typ Casové tady ¢i zkuSenosti statistika. Cipra (1986) aKlufova, Rost,
Klicnarova (2012) uvadi nékolik zakladnich metod a postupt pro analyzu ¢asovych fad,

které budou v nasledujicim textu popsany.

2.8.1.1 Dekompozice ¢asovych fad
Zakladnim principem je pfedstava, ze Casova fada je rozlozena na nékolik slozek —
trend T, sezonni slozku S, cyklickou slozku C andhodnou slozku £ (rezidudlni ¢i

reziduum). Casova fada nemusi obsahovat viechny vyse uvedené slozky.

Cilem dekompozice Casovych fad je odfiltrovani trendu, sezonnosti a cyklicnosti.

Prvni tii slozky maji deterministicky charakter, reziduum ma nahodny charakter.

Trend T — hlavni tendence dlouhodobého vyvoje hodnot analyzovaného ukazatele
v ¢ase. Trend miZe byt rostouci, klesajici nebo konstantni. Funkci trendu miiZeme

ziskat napf. pouZitim regresni analyzy.

Sezénni slozka S — pravidelné¢ se opakujici odchylka od trendové slozky
s periodicitou krat$i nez jeden rok. Sezonni kolisani je zptisobeno souborem piimych
nebo zprostfedkovanych pficin, které se V jednotlivych letech pravidelné opakuji.

Nejcastéji souvisi se zménou ro¢niho obdobi, s pritbéhem pracovniho tydne apod.

Cyklicka slozka C — rozumi se kolisani okolo trendu Vv dasledku dlouhodobého
cyklického vyvoje typicky s délkou viny del$i nez jeden rok (pravidelné faze rastu
a poklesu). Cyklickou slozku vétSinou objevime az pii zpétné analyze Casové fady, kdy
se snazime zjistit jeji pficinu.

Nahodna slozka = - zbyva Vv Casové fad¢ po odstranéni trendu, sezénnosti
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a cyklické slozky. Je tvofena nahodnymi pohyby V pribéhu casové fady, které nemaji

systematicky charakter.
Tvar rozkladu miize byt dvojiho typu:

1. Aditivni model — systematickd a nahodna slozka vyvoje se scita, takze plati
vi=Ti+ 5+ Ci+ = VSechny slozky musi byt vyjadfeny Ve stejnych
jednotkach, ve kterych je udavana pozorovand hodnota ¢asové fady
2. Multiplikativni model — nahodnou slozku rozkladame do stejnych slozek, ale
operator sCitani je nahrazen operatorem nasobeni. Plati tedy
yt = Tt 5t - Ct - g, Trendova slozka musi mit Vjednotkach jako
pozorovand hodnota Casové fady. Hodnoty ostatnich slozek jsou bezrozmérné

veli¢iny, které udavaji relativni zménu. (Seger, 1988)

2.8.1.2 Spektralni analyza ¢asovych fad

Casovou fadu povazujeme za smés sinusovych a kosinusovych kiivek o rozli¢nych
amplitudach a frekvencich. Spektralni analyza slouzi k vyhledavani obecné periodicity
ve zkoumanych fadach. Vyuziva se v pripad¢, kdy mame podezieni, ze se Ve zkoumané
fad¢ objevuje periodicita, ale doptedu nejsme schopni urcit jeji frekvenci. Zakladni

myslenkou této analyzy je, ze ¢asovou fadu Ize rozlozit:
Y,= p+ Ejp:i (o cos(w;t) + B sin[mjt)] +g t=1,.,n (@)

Jednd se o souCet n&jaké p, Urovné smési kone¢ného poctu goniometrickych

funkci s riznymi frekvencemi  w,, w,, ..., w,a bilého sumu- €,

2.8.1.3 Boxova—Jenkinsova metodologie

Tato metoda bere za zaklad konstrukce modelu ¢asové fady ndhodnou slozku, jez
muze byt tvofena korelovanymi nahodnymi veli¢inami. Boxova—Jenkinsova
metodologie mlZe zpracovavat ¢asové fady s navzajem zavislymi pozorovanimi, ale
tézisté jejich postupti spodiva praveé ve vysetfovani téchto zavislosti nebo—li v tzv.

korela¢ni analyze.

Nevyhodou této metody je nutnost dostatecn¢ dlouhé ¢asové fady, aby bylo mozno

zkoumat korelaci mezi rezidudlnimi slozkami. Proto se také tato metoda pouziva
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prevazné pro zkoumani vysokofrekvencnich dat napf. hodnoty akcii na burze. Tuto

metodu z diivodu naro¢nosti na data ve své praci nevyuZziji.

2.8.2 Predpovédi v ¢asovych fadach

Cipra (1986) a Hindls a kol. (2002) uvadi dvé zakladni mozZnosti predpovédi a to

bodova predpovéd’ a intervalova piredpoveéd'.

Bodova predpovéd’ predstavuje konkrétni odhad budouci hodnoty uvazované
casové fady. Bodova predpoveéd je vzdy zatizena chybou, takze konkrétni budouci

hodnotu musime brat s rezervou.

Pro uZivatele je proto lepSi vyuzivat intervalovou predpovéd’, kterd je uplnou
analogii intervalu spolehlivosti Z matematické statistiky. VétSinou se tyto intervaly tvofi

s pravdépodobnosti 95 % a udavaji interval, ve kterém se bude sledovana ¢asova fada

vyvijet.

2.8.3 Metoda nejmensich &tvercu

K odhadu nezndmych parametrti, zpravidla oznaovanych jako regresni koeficienty,

pouzivame dle Zvary (1989) a And¢la (1976) nejcastéji metodu nejmensich ¢tverca.
Podstatou této metody je odhad jednotlivych slozek vektoru g tak, aby byl soucet
¢tvercll rezidui minimalni.
o(8) = min X2 ,(y, — EF:D 6; %y)* ©)
Nésledné mizeme funkeci vyjadrit jako
e(@) =(y—x6)" (v —x6) =

= yly— 87Ty —yTx0 + 87XTx0 =
=y'y—20"X"y + 67X X6.

(4)
Odhad metodou nejmenSich ¢tvercit musi splilovat podminku
80 __ 5yT., Ty —
a0 2X 'y + 2X X8 0, (5)
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coz lze zjednodusit na
XTx8 = XTy. (6)

Vyraz vynasobime matici (X" X)™. Odhad 8 ziskame

é“: (erj—lxr},_ (7)

2.8.4 Popis trendové slozky

Existuje n€kolik metod, jak popsat trendovou slozku. Hindls a kol. (2002) uvadi tyto

trendové funkce:

e konstantni trend;

e linearni trend;

e parabolicky trend;

e exponencialni trend;

e modifikovany exponencialni trend;
e logisticky trend;

e Gompertzova kiivka.

Prvni ctyfi trendy patii k funkcim jednodussim. Nemaji asymptotu a jejich rust tedy

neni ni¢im omezen. Zbylé tii trendy nemaji tak jednoduchy prubeh, maji asymptotu.

Nejpouzivangj§i metodou odhadu parametri trendovych funkci je metoda
nejmensich ¢tverci. Tato metoda se da pouzit, pokud je trendova funkce linearni
Vv parametrech. Tato metoda ma nékolik vyhod — minimalizuje rozptyl rezidualni slozky,

je jednoduchd. Odhady parametrt ziskdme u linearni a parabolické trendové funkce.

U jednoduché exponencialni trendové funkce se da tato metoda pouzit az
po provedeni linearizujici transformace®. Mezi dalsi grafickou metodu si jeSté¢ uved'me
primérovani cykld. Lomenymi ¢arami spojime horni hodnoty bodt zvrati a pak
hodnoty dolnich bodi zvrati a pro kazdy casovy okamzik vyneseme do obrazku stied

vzdalenosti mezi horni a dolni lomenou ¢arou.

Typ nejvhodnéj$i matematické kiivky ur€ujeme na zékladé ptfedbéZzného grafického

rozboru nebo podle ptfedpokladanych vlastnosti trendovych funkei.

> Pavodni nelinedrni model pievedeme na linearni tak, Ze graficky vyrovname dolni a horni vykyvy
zjevnych periodickych fluktuaci okolo trendu, tj. proloZime kfivku stfedy vytypovanych cykld.
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Konstantni trend

méa tvar Ti=B,. (8)
kdet=1,2,...n.

Odhad parametru By ziskame metodou nejmensich &tvercd, jako primér Gasové

fady
5 1 n I
JGI} = ; =1 ¥e & M (9)
Odhad trendu v ¢ase tje T, = #, = ¥. (10)

Linearni trend

Seger (1988) a Cipra (1988) uvadi, ze linearni trend je nejjednodussi, a proto

nejpouzivanéjsi typ trendové funkce.
Trendova funkce md tvar Ti= B+ B,t, (11)
kde :B, @ B, jsou neznamé parametry at=1,2,...n je asova proménna.

K odhadu parametri ‘B, 2 B, (ozna¢ime symboly bg a b1) pouZzijeme metodu

nejmensich ¢tverct, kde musime vyfesit dvé normalni rovnice

byn + by 2?21 t= Z?zl}’rr

by Xioyt+ by X t7 = X ty,.

(12)
Resenim téchto rovnic jsou odhady parametrti
b, = Enggj:;izi:;yrr by = ¥ — byt, (13)
Bodova predpovéd’ budouci hodnoty mé tvar ¥ = by + b;T (14)
Intervalova pfedpovéd hodnoty T, v ¢ase P, kde P > n, je ddna vztahem
':ﬂ}Tp — tl_g[n— 2]sh, =T, < ':G}Tp + t1—% [n— 2] sh, )

kde ti-z[n—21je (1—3) 100%kvantil Studentova t-rozdleni o n-2

stupnich volnosti (takze hodnota 1 — @ vynasobena 100 je spolehlivosti intervalové

predpovédi v %).

19



| bl En ]
o By X T
,,q| n—2

| p—
h:||1+£+£
N n

B e — nEt
(16)
Vyraz A se v ¢eské literatufe nazyva pripustna chyba predpovédi.
Kvadraticky (parabolicky) trend
mé tvar Te= B, + B,t+ B,t%, (17)

kde PB,. B,,aB:; jsouneznamé parametry at=1,2,...n je ¢asova proménna.
K odhadu parametrli opét pouzijeme metodu nejmensich ctvercl, budeme fesit tii

normalni rovnice (budeme vynechavat hranice s¢itacich indexti U sumacénich znamének)

bpn+ by Xt+b,Et? = Xy,
bﬂ,zt_l' blzt2+ bnga = Zt}’r’

by Zt*+ b 2t 4+ b Tt = Ttly,

(18)
Po vyteSeni rovnic dostaneme parametry
_ Iy Eet-Er Ty
b:l nT - I:Et:]l:
_Lwt
b1 = T ez
b= nEyt®-Ty Ie?
© nEet- (Zeh)° (19)
Bodova piedpoveéd budouci hodnoty ma tvar ¥, = by + b, T + b,T* (20)
Intervalova pfedpoveéd mé nésledujici tvar
T,— ty_gpn—3]sh, < T, <T,+ t;_,,,[n—3]sh,, 1)
neboli
T,—A=T, =T, + A,
P P P (22)
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Kde t,_...[n—3] je (1—2)100 % kvantil Studentova t-rozdéleni s n-3 stupni
volnosti,

R n—3 (23)

h,= 1+ (1P PO (XX) (1P P,

(24)
1 1 1
X=|1 2 4| x znaditranspozici matice X. (25)
1 n n’
Exponencialni trend
ma tvar Tt =B, Bi, (26)

kde : B, 2 B,jsou neznamé parametry at=1,2,...n je ¢asova proménna.

Funkce nemda linedrni parametry atak nelze pfimo pouzit metodu nejmenSich
¢tvercli. Pomoci metody linearizujici transformace pfevedeme tyto parametry

na linearni

log Tt=1og B, +tlog B,

(27)
vyfe$ime soustavu 2 normdlnich rovnic
Z log v, =nlog by +log blz t,
tlogyv. = log b, Xt +logh, ¥ t%,
Xtlogy, =logby Xt +logh X (28)
a tak ziskame feSeni parametri bg , by
log v,
logh, = Llog £
n
log b, = %
: (29)
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Odhad parametri touto metodou nemé vSak dobré statistické vlastnosti a podava
zkreslené odhady. ZlepSeni vlastnosti odhadd docilime pouzitim vdazené metody

nejmensich ctvercii, kdy budeme pozadovat

o= Xlogy, —logT,)*w, .. min.

(30)
Op¢ét dostaneme normalni rovnice
Z vilogy, =logb, Z v +logh, Z tys,
Lty?logy, = logh, Lty? +logh Xt* v/,
31)
kdy feSenim téchto rovnic jsou parametry
ey, — 2Yilogy, XtPy? — Lty? Lty logy,
ogb, = ~ — —
’ Zyf Ltty? — (Teyh)*
_ Ly Leyflogy— Dof logw Btog
log by ToF Te0E- Qot )
(32)
Modifikovany exponencialni trend
mé tvar Tt=y + B, B}, kde p,> 0. (33)

Podily sousednich hodnot prvnich diferenci Gdaji analyzované fady yi, t = 1,2,...n,
jsou pfiblizn€ konstantni azvécného hlediska je obhajitelny piedpoklad
o asymptotickém omezeni trendu. K odhadiim parametrii jiz nelze pouzit metodu

nejmensich ¢tvercd, ale pouzivaji se metody nelinearni optimalizace. (Klufova, Rost &

Klicnarova, 2012).

Logisticky trend

¥
t
1+ BB,

matvar It= (34)

Ma kladnou horni asymptotu a jeden inflexni bod. Jednd se o symetrickou kiivku,
tzv. S—kiivku, kterd je symetrickd kolem inflexniho bodu. Kazda S—kiivka vymezuje
na ¢asové ose tii zakladni charakteristické useky. Zprvu se jedna o pozvolny vzestup,

pak prudky rust a tieti tisek je urcitou vrcholovou stagnaci. (Seger, 1988)
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Gompertzova kiivka

matvar logTr, =y + af’. (35)

Patfi do skupiny S—kiivek a vznikd podobné jako logisticky trend transformaci
modifikovaného exponencialniho trendu. S—kiivka je asymetricka, vétsina jejich hodnot

lezi az za inflexnim bodem. (Hindls a kol., 2002)

Testy na trend

Jak jiz bylo vySe zminéno, musime nejdiive zjistit trendovou funkci a pak teprve
ur¢ime parametry. Volbu trendové funkce se doporucuje provadét na zaklade grafického
zobrazeni. Dals$i moznosti je uréeni trendu na zaklade jeho charakteristickych vlastnosti

viz tabulka nize.

Tabulka 2: Informativni testy pro volbu trendové funkce

Trend Informativni test

Linearni Prvni derivace jsou pfiblizné konstantni.

Kvadraticky Druhé derivace jsou piiblizné konstantni.

Exponencialni Podily nasledujicich hodnot jsou pfiblizné konstantni.
Modifikovany Podily nasledujicich prvnich diferenci jsou ptiblizné
exponencialni konstantni.

Logisticky Histogram prvnich diferenci se tvarové blizi tvaru hustoty

N (0,1) a podily nasledujicich prvnich diferenci
prevracenych hodnot jsou pfiblizné konstantni.

Gompertziv Podily nasledujicich prvnich diferenci zlogaritmovanych
hodnot jsou ptiblizn¢ konstantni.
Zdroj: Klufova, Rost, Klicnarova (2012)

2.9 Metody stanoveni vah kritérii

Existuje nckolik metod pro stanoveni vah kritérii, které vyjadiuji dualezitost
jednotlivych variant. Cim je véha vys§i, tim je pro nas kritérium dalezit&jsi. Abychom
vahy stanovené jednotlivymi metodami mohli porovndvat, musime je znormovat (aby

soucet byl roven jedné) podle vztahu

(36)

PJ'

wj= .
! EE—:L vE




kdy vaha kritérii Kj je vj, j =1, 2, ..., n a n vyjadfuje pocet vSech kritérii.

RozliSujeme dva druhy metod pro stanoveni vah. V prvnim pfipadé¢ se jedna

® informace

o metody, které pouzijeme V pfipadé, kdy ma rozhodovatel ordinalni
o kritériich, naptf. metoda poradi ¢i Fullerova metoda. Dalsi druh metod vychazi
z predpokladu, Ze rozhodovatel mé kardinalni’ informace o kritériich. Jedna se napt.
o bodovaci metodu, Saatyho metodu, metodu postupného rozvrhu vah atd. (Fotr, 2006;

Friebelova & Klicnarova, 2007)

Ve své praci pouziji metodu bodovaci. Vice metod je popsano vV mé bakalaiské praci

,» Vyuziti kvantitativnich metod pro hodnoceni produktt zivotniho pojisténi‘.

2.9.1 Stanoveni vah — metoda bodovaci

Tato metoda se dle Jablonského (2002) vyuziva v ptipadé, kdy ma rozhodovatel
kardidlni informace o kritériich. UrCity pocet bodii pfifadime ze zvolené stupnice

wewvr

Odhad vah pak ziskame takto:

Wi= = -.j=1.2,...n
1= Ti2tan B =] 7 L& e

(37)

2.10 Stanoveni poradi pomoci kvantitativnich metod

Tyto metody se pouZzivaji k sefazeni variant od nejhorsi po nejlepsi nebo k vybéru

nejlepsi varianty. Jednotlivé metody se 1i8i svoji pouZitelnosti a ndro€nosti na vypocet.

Pro porovnani variant pouZiji nasledujici dvé metody.

2.10.1 Metoda bodovaci

Na zaklad¢ zvolené bodovaci stupnice jednotlivé prvky ohodnotime urcitym poctem

bodi a to tak, ze lepsi hodnoté ptidélime vice bodii. Dale ptidélené body vynasobime

® Rozhodovatel je schopen sefadit jednotliva kritéria.
’ Rozhodovatel je schopen urdit dlleZitost jednotlivych kritérii.
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svahami a seCteme body pro kazdou variantu. Varianta snejvys$sim bodovym

ohodnocenim je nejlepsi.

Tato metoda vyjadiuje preference rozhodovatele a je velice subjektivni. (Subrt 2011;

Fotr 2006)

2.10.2 Metoda TOPSIS

Na zaklad¢ této metody vybirdme variantu, ktera je nejblize tzv. idealni varianté

a soucasné je nejdale od tzv. bazalni varianty. Pii této metod¢€ musi byt vSechna kritéria

maximalizatniho typu. V pfipadé minimalizacniho kritéria ho pievedeme

na maximaliza¢ni kritérium tak, zZe nové pievedené kritérium bude vyjadiovat rozdil

oproti nejvyssi (nejhorsi) kriterialni hodnoté.

Postup Ize popsat v nasledujicich krocich:

minimalizacni kritéria pfevedeme na maximalizac¢ni;
puvodni kriteridlni hodnoty yj; (i—t¢ wvarianty, j-tého kritéria)
pievedeme na hodnoty rj; — vytvoiime normalizovanou kriterialni matici

R = (r;;) podle vztahu

e—2 =12, .m:j=1,2,...n (38)

5. 1/2°
(Ei::l.yij]

vypocteme prvky vazené kriterialni matice W = (wj) tak, Ze kazdy j — ty
sloupec normalizované kriteridlni matice R vynasobime odpovidajici

véhou v
Wi = Vit (39)

z vazené kriterialni matice W ur¢ime idealni variantu H; = (Hy, Ho, ..., Hy)

a bazalni variantu Dj = (D4, Dy...., Dy), kde
Hj = max; (wi); j =1. 2. .....n. (40)

DEmini(wy);j=1,2, .....n. (41)
vypodteme vzdalenosti variant od idealni varianty (d;) podle vztahu

df = [y — H)P2i=1,2 0m (42)

25



e vzdalenosti variant od bazalni varianty (d.)

2 51 -
d = }1=1(W1'j - Dj) Mi=1.2....m (43)

i

e vypocteme relativni ukazatel vzdalenosti variant C;j od bazalni varianty

podle vztahu

= L ;= 7
Iiz___'_d?__.l 1,_,...,m. (44)

Ci

Vysledné hodnoty jsou z intervalu <0, 1>. Bazalni varianta ma hodnotu 0, ideélni

varianta hodnotu 1. (Jablonsky, 2002; Tzeng, Huang, 2011)
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3 CIL PRACE A METODIKA

Ve své diplomové praci srovnavam cCtyfi dlouhodobé investice (investovani
do fondd, Zivotni pojisténi, dopliikové penzijni spofeni a stavebni spofeni). Porovnavam
je zhlediska odhadovaného vynosu, rizikovosti investice a poplatki spojenych

S investici.

Statisticka data, se kterymi pracuji Vv praktické Casti své prace, jsou vetejn¢ dostupna

na webovych strankach:

e Www.csob.cz — v praci pouzit celkovy (kumulovany) vynos® od vzniku fondu
do roku 2014 (po jednotlivych letech), ktery je uvefejnén na webovych
strankach U konkrétniho typu fondu. Poplatky arizikovost investice je
¢erpana ze statutu fondu, ktery je uveiejnén na webovych strankach.

e Www.ingpojistovna.cz - pouzit celkovy (kumulovany) vynos od vzniku fondu

do roku 2014 (po jednotlivych letech), ktery je uvefejnén na webovych
strankach U konkrétniho typu fondu. Poplatky arizikovost investice je
cerpana ze statutu fondu, ktery je uvefejnén na webovych strankach.

e www.kbps.cz — pievzat predpokladany roc¢ni vynos, ktery je uveden
u jednotlivych typi strategii doplitkového penzijniho spofeni.

e WWW.CMSS.CZ - Cerpana vySe rocniho troku a poplatki za vedeni Gctu.

Zpracovani statistickych dat probihalo v programu Microsoft Office Excel 2007
a v programu STATISTICA 12.0.

Pro vypocet budouciho vynosu jsou pouzity statistické metody popsané Vv teoretické
casti diplomové prace. TaktéZ porovnani investic je provedeno na zaklade

kvantitativnich metod, které jsou uvedeny V literarni reSersi.

8 A . v o v Vv . , v s o . , .

Celkovy vynos je poufZit z dlivodu presnéjsi predikce. Samotné roc¢ni vynosy fond( jsou kolisavé a
pomoci ¢asovych rad by se tézko odhadoval budouci vynos. Celkovy vynos vykazuje rostouci trend (na
takto poupravenad data Ize pouzit metody ¢asovych rad).

27


http://www.csob.cz/
http://www.ingpojistovna.cz/
http://www.kbps.cz/
http://www.cmss.cz/

4 PRAKTICKA CAST

V této ¢asti diplomové prace se zaméiim na 4 typy investovani a to:

o fondy;
e Zivotni pojiSténi;
e doplnkové penzijni spofeni;

e stavebni spoieni.

Pro srovnani jsem si vybrala investice, které maji jeden spoleény znak a to, ze
nevyzaduji vysoky pocatecni vklad, ale je mozné vkladat penézni prostiedky priubézné.
Tudiz tyto typy spofeni jsou vhodné pro zajemce, ktefi nedisponuji velkym mnozstvim

penez.

Ve své praci se nevénuji investovani do nemovitosti a do komodit. Tyto typy

investice vyzaduji mit jiz urcité penézni prosttedky, které by se dale zhodnocovaly.

Kazdy typ investice byl vybran od jiné spolecnosti, aby bylo rozloZeno riziko.
Spolecnosti jsem vybirala tak, aby se umistovaly na ptednich pfi¢kach, co se tyka

vynosnosti ¢i oblibenosti.

Doplnkové penzijni spoifeni jsem zvolila od spole¢nosti KB Penzijni spole¢nost a.s.
KB PS se za rok 2014 tadi na 3. misto v celkovém objemu spravovanych prosttedkti
ve vysi 40,5 mld. K¢, taktéz v poctu novych ucastnikli za rok 2014 obsadila 3. misto
a Vv letech 2013 1 2014 spole¢nost hospodafila se ziskem. Jelikoz nejsou data za delsi
obdobi pro tcastnické fondy, vychazela jsem pii vybéru penzijni spole¢nosti na zaklade
primérné vynosnosti penzijnich (transformovanych) fondt, kdy KB PS se umistila

na tretim mist&®,

Pro tvorbu uspor prostiednictvim zivotniho pojisténi jsem vybrala produkt
investi¢niho Zivotniho pojisténi ING Smart od NN Zivotni pojisfovna N.V. Tato
pojiStovna se nachazi v prvni pétici, cO se tykd vySe predepsaného smluvniho

pojistného. V roce 2014 méla podil na trhu ve vysi 10,2 %, ¢imz se fadi na 4. misto.

Stavebni spofeni jsem zvolila od Ceskomoravské stavebni spofitelny a.s., ktera je

nejvétsi, nejvyhledavangjsi a nejvykonngjsi spofitelnou v Ceské republice. Také

® http://www.banky.cz/penzijni-fondy-vynosy-2013
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v momentalni dob¢ nabizi nejvyssi zhodnoceni. Dale na trhu ptisobi Modra pyramida
stavebni spofitelna, a.s. (irokova sazba 1 % p. a.), Raiffeisen stavebni spofitelna a.s.
(trokova sazba 1 % p. a.), Stavebni spotitelna Ceské Spotitelny, a.s. (irokova sazba

1 % p. a.) a Wiistenrot - stavebni spofitelna a.s. (urokova sazba 1,5 % p. a.).

Investovani do podilovych fondii jsem vybrala od spole¢nosti CSOB Asset
Management a.s. Tuto spolec¢nost jsem zvolila z divodu, ze je jiz na naSem trhu

zavedena a jeji fondy se svoji vykonnosti mohou taktéz zatadit mezi piedni pricky.

U kazdé varianty budu piedpokladat mési¢ni vklad 1 000 K¢ (za rok 12 000 K¢)
po dobu 20 let, s poc¢atkem investice 1. 1. 2016.

4.1 Fondy CSOB Asset Management a.s.

Existuje ne¢kolik typ fondd. Mezi nejméné rizikové patii dluhopisové fondy, které
také prinasi mensi vynos a naopak K nejrizikovéjsim fondim patii akciové fondy, kdy je
predpoklad pro vyssi zhodnoceni vlozenych penéznich prostredk.

Budto lze investovat do fondu, ktery se zaméfuje na jeden typ investice (napf.

akciovy fond, dluhopisovy fond) nebo si mizeme zvolit investi¢ni strategii, ve které se

naSe vlozené prostredky investuji do n¢kolika typa fondu.

Investovani do fondu zaméfeného na jeden typ investice v§ak vyzaduje velké znalosti

a zkuSenosti investora.

Vesvé diplomové praci se budu vénovat Konzervativnimu fondu CSOB
a Vyvazenému fondu CSOB, kde nejsou kladeny pozadavky na velké zkuSenosti
investort. U obou typt fondu se investuje do akcii, dluhopisii a ndstroji penézniho trhu.

Podle ochoty podstoupit riziko si vybereme vhodny typ strategie (fondu).

4.1.1 Konzervativni fond CSOB

Fond KBC Master Fund CSOB Conservative vznikl 1. 6. 2000, jedna se o fond
fondu, ktery vybira investi¢ni pfilezitosti pfedevsim mezi ostatnimi fondy. DIluhopisy

a penézni trh tvori 85 % — 95 % a 5 % — 15 % jsou akciové investice.
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Tabulka 3: Struktura portfolia a slozeni — konzervativni fond CSOB

Struktura portfolia

Vyse investice k 30. 1. 2015

Akcie 11, 98 %
Dluhopisy 57,99 %
Hotovost 30,03 %

Zdroj: CSOB a.s.

Tento typ investicni strategie je vhodny pro klienty, ktefi si chtéji zajistit stabilni

dlouhodoby vynos a neradi podstupuyji riziko.

Schéma 3: Riziko a zhodnoceni — konzervativni fond CSOB

STUPEN RIZIKA

Nizké Stfedni

Zdroj: vlastni zpracovani

Vstupni poplatek je 1 %,

ZHODNOCENI

Stfedni

vystupni poplatek se neplati.

za obhospodarovani fondu je jiz zapocten ve vykonnosti fondu.

Predikce vynosu

Ro¢ni poplatek

Pro spravné analyzovani jsem si data Casové fady nejprve zobrazila v grafu, abych

mohla najit nejvhodngjsi model, ktery tuto fadu popisuje. Hledala jsem vztah mezi

dvéma proménnymi, ktery jsem si zobrazila na korelacnim poli. Jako zavisle proménna

.,y bude celkovy vynos fondu od roku 2000 (t = 1) do roku 2014 (t = 15) a nezavisle

proménna ,,x*“ bude Cas.
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Graf 1: Vynos konzervativniho fondu CSOB
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Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsim kroku jsem si sestavila regresni model y = a*-1'°, ktery lze matematicky
poupravit na y + 1 = a*. Pro zjednoduseni vypodtii jsem rovnici zlogaritmovala
In (y-1) = x * In (a). Dale jsem v softwaru Excel 2007 vyuzila funkci pro linearni regresi
(za ptedpokladu, ze konstantni ¢len je nula), kdy tedy In (a) = 0,0257. Roéni pramérny
vynos se jiz spocita jako ¢"@ — 1, coz je 2,61 %. Celkovy predpokladany vynos
za 20 let je ve vysi 67,28 %. To by bylo v ptipadé, Ze by se jednalo o poc¢atecni vklad,
bez pravidelnych ulozek. Ale jiz na zacatku praktické Casti jsem si urcila, ze vypocty
provedu na konkrétnich datech (na konkrétni pravidelné uloZce) a z toho ditvodu pouZziji
k vypoctu zjistény priméerny rocni vynos.

Dale v Excelu pomoci vzorce ,,budhodnota* uréim naspofenou &astku za 20 let, pfi

roénim vkladu 12 000 K¢ a ro¢ni urokové sazbé 2,61 %.

Naspotend ¢astka po 20 letech ¢ini 317 894,16 K¢ pti vkladu 240 000 K¢&.

10 . . s , o v ., v s
y = zlogaritmované kumulované zhodnoceni, x = rok, a = prlimérny ro¢ni vynos

" Spoteni predlhiitni S = a * (1+i) * sjn, kde sjn = [(1+i)*n — 1)/i je stfadatel polhtni, a je Glozka
(www.finmat.cz)
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4.1.2 Vyvazeny fond CSOB

KBC Master Fund CSOB Balanced je vhodny pro klienty, ktefi pozaduji vyvazeny

pomér mezi pozadovanym vynosem a podstoupenym investi¢nim rizikem.

Schéma 4: Riziko a zhodnoceni — vyvézeny fond CSOB

STUPEN RIZIKA ZHODNOCENI

Nizké Stredni Vysoké Nizké Stfedni Vysoke

Zdroj: vlastni zpracovani

Fond vznikl 1. 6. 2000, jedna se o fond fondl, ktery vybira investi¢ni piilezitosti
pfedev§im mezi ostatnimi fondy. Dluhopisy apenézni trh tvoii 50 % — 80 %

a 20 % — 40 % jsou akciové investice a 0 % - 10 % alternativni investice.

Tabulka 4: Struktura portfolia a sloZeni — vyvazeny fond CSOB

Struktura portfolia ~ VySe investice k 30. 1. 2015

Akcie 38,92 %
Dluhopisy 48,65 %
Hotovost 12,42 %

Zdroj: CSOB a.s.

Vstupni poplatek je 1,5 %, vystupni poplatek je 5% v piipadé prodeje podilt
do jednoho mésice od nakupu. Rocni poplatek za spravovani je jiz zapocten

ve vykonnosti fondu.

Z dtivodu vykazovaného zaporného uroku v prvnich dvou letech od zalozeni fondu,
jsem data pro casovou fadu brala vpotaz od roku 2003. Klient vstupuje jiz

do fungujiciho fondu a prvni dva roky by zkreslovaly budouci vynos.

Stejné¢ jako U konzervativniho fondu, jsem si data ¢asové fady nejprve zobrazila
v grafu, abych mohla najit nejvhodnéjsi model, ktery tuto fadu popisuje. Hledala jsem
vztah mezi dvéma proménnymi, ktery jsem si zobrazila na korelacnim poli. Jako zavisle
proménna ,,y*“ bude celkovy vynos fondu od roku 2003 (t = 1) do roku 2014

(t = 12) a nezavisle proménna ,,x“ bude Cas.
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Graf 2: lynos vyvazeného fondu CSOB
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Zdroj: vlastni zpracovani

V dal$im kroku jsem si sestavila regresni model y = a*-1, ktery lze matematicky
poupravit na y + 1 = a*. Pro zjednoduSeni vypodti jsem rovnici zlogaritmovala
In (y-1) = x * In (a). Déle jsem v softwaru Excel 2007 vyuzila funkci pro linearni regresi
(za predpokladu, ze konstantni ¢len je nula), kdy tedy In (a) = 0,0249. Rocni primérny
vynos se jiz spocita jako e"® — 1, coz je 2,52 %. Celkovy predpokladany vynos
za 20 let je ve vysi 64,59 %. To by bylo v ptipadé, Ze by se jednalo o pocatecni vklad,
bez pravidelnych ulozek. Ale jiz na zacatku praktické casti jsem si urcila, Ze vypocty
provedu na konkrétnich datech (na konkrétni pravidelné ulozce) a z toho divodu pouziji
k vypoctu zjistény primerny rocni vynos.

Dale v Excelu dle vzorce ,,budhodnota® uréim naspofenou ¢astku za 20 let, pfi

roénim vkladu 12 000 K¢ a ro¢ni urokové sazbé 2,52 %.

Naspotena ¢astka po 20 letech ¢ini 314 985,55 K¢ pii vkladu 240 000 K¢&.
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4.2 Zivotni pojisténi NN Zivotni pojistovna N.V.
4.2 .1 Investi¢ni zivotni pojisténi ING Smart — konzervativni strategie

Fond flexibilnich investic byl zalozen 15. 04. 1998, fond obligaci byl zalozen
01. 04. 1997. Tento typ zivotniho pojisténi je vhodny pro klienty, ktefi nechtéji

podstupovat investic¢ni riziko a chtéji mit stabilni zhodnoceni svych investic.

Schéma 5: Riziko a zhodnoceni — konzervativni strategie ING Smart

STUPEN RIZIKA ZHODNOCENI
0 1 2 3 4 5 6 7
| | | | | | | | | | | | | | | | | | |
| ) O )
| | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Nizké Stiedni Vysoké Nizké Stredni Vysoké

Zdroj: vlastni zpracovani
V této strategii fond investuje do dluhopisti a nastroji penézniho trhu.

Tabulka 5: Struktura portfolia a sloZeni — konzervativni strategie ING Smart

Struktura portfolia Vyse investice k 30. 1. 2015
Fond flexibilnich investic 30 %
Fond obligaci 70 %

Zdroj: NN Zivotni pojistovna N.V.

Plati se mésicni spravni poplatek za administrativni naklady spole€nosti ve vysi
20 K¢. Kazdy rok se plati 0,45 % poplatek pojistovné za zprostiedkovani fondu a dale

0,76 % poplatek spravci fondu.

Predikce vynosu

Pro spravné analyzovani jsem si data Casové fady nejprve zobrazila v grafu, abych

mohla najit nejvhodné&jsi model, ktery tuto fadu popisuje.

Hledala jsem vztah mezi dvéma proménnymi, ktery jsem si zobrazila na korela¢nim
poli. Jako zavisle proménna ,,y* bude celkovy vynos fondu od 2001 (t = 1) do roku

2014 (t = 14) a nezavisle proménna ,,x*“ bude Cas.
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Graf 3: Vynos Zivotniho pojisténi — konzervativni strategie
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Zdroj: vlastni zpracovani

V dal$im kroku jsem si sestavila regresni model y = a*-1, ktery lze matematicky
poupravit na y + 1 = a*. Pro zjednoduSeni vypodti jsem rovnici zlogaritmovala
In (y-1) = x * In (a). Déle jsem v softwaru Excel 2007 vyuzila funkci pro linearni regresi
(za predpokladu, ze konstantni ¢len je nula), kdy tedy In (a) = 0,0183. Ro¢ni primérny
vynos se jiz spoc€itad jako e"@ _ 1, coz je 1,85 %2, Celkovy piedpokladany vynos
za 20 let je ve vysi 44,33 %. To by bylo v ptipadé, ze by se jednalo o pocateéni vklad,
bez pravidelnych ulozek. Ale jiz na zacatku praktické Casti jsem si ur€ila, Ze vypolty
provedu na konkrétnich datech (na konkrétni pravidelné ulozce) a z toho diivodu pouziji
k vypoctu zjistény primerny rocni vynos.

Dale v Excelu dle vzorce ,,budhodnota® uréim naspofenou ¢astku za 20 let, pfi

ro¢nim vkladu 12 000 K¢ a ro¢ni Girokové sazbé 1,85 %.

Naspotena ¢astka po 20 letech ¢ini 292 614,41 K¢ pii vkladu 240 000 K¢.

4.2.2 Investicni zivotni pojisténi ING Smart — vyvazena strategie

Tento typ Zivotniho pojisténi je vhodny pro klienty, kteti chtéji zhodnotit své Gspory

a podstoupi tomu odpovidajici riziko.

12 o v , v s . / , PN v . . v o v s
Primérny rocni vynos 1,85% je readlné zhodnoceni, jelikoZ fond od svého vzniku mél priimérny vynos
ve vysi 1,64 %.
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Schéma 6: Riziko a zhodnoceni — vyvazena strategie ING Smart

STUPEN RIZIKA ZHODNOCENI
0] 1 2 3 4 5 6 7
| 1 ] ] 1 1 | 1 | | | | | | | | | | |
) ] ]
| | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Nizké StFedni Vysoké Nizké Stiedni Vyscké

Zdroj: vlastni zpracovani

V této strategii fond investuje do obligaci, nastrojii penézniho trhu a do akeii.

Tabulka 6: Struktura portfolia a sloZeni — vyvaZzena strategie ING Smart

Struktura portfolia

Fond ceskych akcii 20 %
Fond svétovych akeii IT 10 %
Fond obligaci 60 %
Fond flexibilnich investic 10 %

Zdroj: NN Zivotni pojistovna N.V.

Plati se mési¢ni spravni poplatek za administrativni néklady spolecnosti ve vysi
20 K¢. Kazdy rok se plati 0,70 % poplatek pojistovné za zprostiedkovani fondu a dale
0,76 % poplatek spravci fondu.

Predikce vvnosu

Pro spravné analyzovani jsem si data Casové fady nejprve zobrazila v grafu, abych
mohla najit nejvhodnéjsi model, ktery tuto fadu popisuje. Hledala jsem vztah mezi
dvéma proménnymi, ktery jsem si zobrazila na korelacnim poli. Jako zavisle proménna
.,y bude celkovy vynos fondu od roku 2005 (t = 1) do roku 2014 (t = 10) a nezavisle

proménna ,,x*“ bude Cas.
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Graf 4: Vynos Zivotniho pojisténi — vyvazena strategie
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Zdroj: vlastni zpracovani

V dal$im kroku jsem si sestavila regresni model y = a*-1, ktery lze matematicky
poupravit na y + 1 = a*. Pro zjednoduseni vypo&tii jsem rovnici zlogaritmovala
In (y-1) = x * In (a). Déle jsem v softwaru Excel 2007 vyuzila funkci pro linearni regresi
(za predpokladu, ze konstantni ¢len je nula), kdy tedy In (a) = 0,0194. Rocni primérny

@ _ 1, coz je 1,96 %. Celkovy predpokladany vynos

vynos se jiz spocita jako e
za 20 let je ve vysi 47,41 %. To by bylo v ptipadé, Ze by se jednalo o poc¢atecni vklad,
bez pravidelnych ulozek. Ale jiz na zacatku praktické casti jsem si urcila, Ze vypocty
provedu na konkrétnich datech (na konkrétni pravidelné uloZce) a z toho ditvodu pouZziji
k vypoctu zjistény primerny rocni vynos.

Déle v Excelu dle vzorce ,,budhodnota* ur¢im naspofenou castku za 20 let, pii

roénim vkladu 12 000 K¢ a ro¢ni urokové sazbé 1,96 %.

Naspotena ¢astka po 20 letech ¢ini 296 071,03 K¢ pii vkladu 240 000 K¢&.

4.2.3 Investicni zivotni pojisténi ING Smart — dynamicka strategie

Vhodné pro klienty, ktefi se neboji podstoupit vétsi riziko apozaduji vysoké

zhodnoceni investice.

13 o v , v s . s ; PN v . . v o v P
Primérny rocni vynos 1,96 % je redlné zhodnoceni, jelikoZ fond od svého vzniku mél primérny vynos
ve vysi 1,65 %.

37



Schéma 7: Riziko a zhodnoceni — dynamicka strategie ING Smart

STUPEN RIZIKA ZHODNOCENI

| 1 1 | 1 1 | 1 | | | | | | | | | | |
Nizké Stredni Vysoké Nizké Stfedni Vysoké

Zdroj: vlastni zpracovani
Fond z ptiblizné 70 % investuje do akcii a 30 % do obligaci.

Tabulka 7: Struktura portfolia a sloZzeni — dynamicka strategie ING Smart

Struktura portfolia Vyse investice k 30.1.2015
Fond svétovych akcii IT 25%
Fond obligaci 30 %

Zdroj: NN Zivotni pojistovna N.V.

Plati se mésicni spravni poplatek za administrativni néklady spolecnosti ve vysi
20 K¢. Kazdy rok se plati 0,80 % poplatek pojistovné za zprostiedkovani fondu a dale
1,04 % poplatek spravci fondu.

Po piehodnoceni minulych dat pro tento typ zivotniho pojisténi nebudu predikovat
vynosy. Primérny vynos od vzniku fondu byl jen ve vysi 1,35 %, coz je mén¢, nez
U konzervativni a vyvazené strategie. AvSak rizikovost této investice je vysokd, protoze
fond z vétsi casti investuje do akcii. Ro¢ni vynosy byly za poslednich 10 let velice

kolisavé, viz tabulka 12.

Tabulka 8: Vynos Zivotniho pojisténi — dynamicka strategie ING Smart

Rok Vynos

2005 18,02 %
2006 3,94 %
2007 1,80 %
2008 -34,51 %
2009 30,31 %
2010 5,14 %
2011 -14,46 %
2012 11,61 %
2013 7,52 %
2014 3,30 %

Zdroj: NN Zivotni pojistovna N.V.
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4.3 Doplnkové penzijni sporeni

Jak jiz bylo popsano V prvni ¢asti prace, doplitkové penzijni spoteni je produkt novy,
vznikl 01. 01. 2013 a ztohoto duvodu neni dostateéna Casova fada pro predikci
budouciho vynosu atak pouziji piedpokladané zhodnoceni investice odhadnuté

(prezentované) penzijni spolecnosti.

KB penzijni spole¢nost a.S. nabizi 3 typy ucastnickych fondu.

4.3.1 KB povinny konzervativni u€astnicky fond KB Penzijni
spolec¢nosti, a.s.

Fond investuje do konzervativniho portfolia tvofeného predev§sim dluhopisy

a nastroji penézniho trhu OECD™, mezinarodnich finanénich instituci a emitenti.

Tabulka 9: Struktura portfolia a sloZeni — konzervativni fond Ucéastnicky KB

Struktura portfolia  VySe investice k 30. 1. 2015

Dluhopisy 73,70 %
Depozita 26,30 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Tento typ fondu je vhodny pro klienty, kteti preferuji stabilitu své investice a maji

vysokou averzi k investi¢nimu riziku.

Schéma 8: Riziko a zhodnoceni — konzervativni ucastnicky fond KB

STUPEN RIZIKA ZHODNOCENI
o] 1 2 3 4 5 6 7
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Nizké Stredni Vysoké Nizké Stredni Vysoké

Zdroj: vlastni zpracovani

Ro¢ni uplata za obhospodafovani majetku je nejvyse 0,4 % z primémé rocni
hodnoty vlastniho kapitalu kazdého z fondi za ucetni obdobi, uplata za zhodnoceni je

nejvyse 10 %.

14 o v s . .
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
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Roc¢ni uplata za obhospodafovani majetku a iplata za zhodnoceni majetku je jiz

zapocitana ve vykonnosti fondu. V roce 2013 byla vyse téchto poplatkti 0 %.

Na strankach www.kbps.cz je Utohoto fondu uvedeno piredpokladané hrubé
zhodnoceni ve vysi 2 % a plata za obhospodafovani majetku ve vysi 0,4 %. Tudiz Cisty

ro¢ni vynos je 1,6 % rocné.

Celkovy predpokladany vynos za 20 let je ve vysi 37,36 %. To by bylo v piipad¢, ze
by se jednalo o pocatecni vklad, bez pravidelnych tlozek. Ale jiz na zacatku praktické
¢asti jsem si urcila, ze vypoCty provedu na konkrétnich datech (na konkrétni pravidelné
ulozce) a z toho diivodu déle pouziji zjistény primérny rocni vynos.

Statni prispévek pii vkladu 1 000 K¢ mésicné je 230 K¢ mésicné, tj. 55 200 K¢
za 20 let. Spocitala jsem si pomoci softwaru Excel budouci hodnotu naspotené ¢astky

za 20 let pfi roénim vkladu 12 000 K¢. Predpoklddané zhodnoceni investice je ve vysi

44 716,64 K¢, po zdanéni 38 009,14 K¢. Jednorazova vyplata je ve vysi 333 209,14 K¢.

Graf 5: Vynos konzervativniho fondu KB Penzijni spole¢nosti a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.2 KB vyvazeny ucastnicky fond KB Penzijni spole¢nosti, a.s.

Fond investuje do vyvazeného portfolia tvofeného vyrovnanym podilem akcii,

podilovych listt, dluhopist a vklada.

Tabulka 10: Struktura portfolia a sloZeni — vyvaZeny Ucastnicky fond KB

Struktura portfolia  VySe investice k 30. 1. 2015

Akcie 30,67 %
Dluhopisy 35,38 %
Depozita 33,44 %

Zdroj: KB Penzijni spolecnost a.s.

Tento typ fondu je vhodny pro klienty, ktefi maji zkuSenosti s investovanim

a pozaduji vyssi zhodnoceni investice, ale stale maji uréitou averzi k riziku.

Schéma 9: Riziko a zhodnoceni — vyvazeny ucastnicky fond KB
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vstupni poplatek se neplati. Uplata za obhospodafovani majetku je nejvyse
0,8 % z primérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu kazdého z fondt za tcetni obdobi,

uplata za zhodnoceni je nejvyse 10 %.

Roc¢ni uplata za obhospodafovani majetku a plata za zhodnoceni majetku je jiz

zapocitana ve vykonnosti fondu. V roce 2013 byla vyse téchto poplatkti 0 %.

Na strankach www.kbps.cz je utohoto fondu uvedeno ptredpokladané hrubé
zhodnoceni ve vysi 4 % a tplata za obhospodafovani majetku ve vysi 0,8 %. Tudiz Cisty
vynos je 3,2 % ro¢né. Celkovy predpokladany vynos za 20 let je ve vysi 87,76 %. To by
bylo v ptipadé, Ze by se jednalo o pocate¢ni vklad, bez pravidelnych tlozek. Ale jiz
na zacatku praktické Casti jsem si urcila, ze vypocty provedu na konkrétnich datech
(na konkrétni pravidelné uloZce) a z toho diivodu pouziji k vypoctu zjist€ny primérny

rocni vynos.
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Statni piispévek pifi vkladu 1 000 K& mésicné je 230 K& mésicné, tj. 55 200 K¢
za 20 let.

Spocitala jsem si pomoci softwaru Excel budouci hodnotu naspotené ¢astky za 20 let
pifi roénim vkladu 12000 K¢&. Predpokladané zhodnoceni investice je Ve vysi

99 615,92 K¢, po zdanéni 84 673,53 K¢. Jednorazova vyplata je ve vysi 379 873,53 K¢.

Graf 6: Vynos vyvazeného fondu KB Penzijni spolecnosti a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.3 KB dynamicky ucastnicky fond KB Penzijni spoleCnosti, a.s.

Fond investuje do dynamického portfolia tvofeného vy$sim podilem akcii,

podilovych listl se slozkou dluhopisti a nastrojii penézniho trhu zemi OECD.

Tabulka 11: Struktura portfolia a sloZzeni — dynamicky ucastnicky fond KB

Vyse investice k 30. 1. 2015

Struktura portfolia

Akcie 48,51 %
Dluhopisy 39,55 %
Depozita 11,91 %
Ostatni aktiva 0,01 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tento typ fondu je vhodny pro klienty, ktefi pozaduji vysoké zhodnoceni, maji

zkusenost s fondovym investovanim a maji nizkou averzi k riziku.

Schéma 10: Riziko a zhodnoceni — dynamicky ucastnicky fond KB

STUPEN RIZIKA ZHODNOCEN|
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vstupni poplatek se neplati. Uplata za obhospodafovani majetku je nejvyse
0,8 % z primérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu kazdého z fondt za tcetni obdobi,

uplata za zhodnoceni je nejvyse 10 %.

Roé¢ni tplata za obhospodaiovani majetku a plata za zhodnoceni majetku je jiz

zapocitana ve vykonnosti fondu. V roce 2013 byla vyse téchto poplatkti 0 %.

Na strankach www.kbps.cz je utohoto fondu uvedeno predpokladané hrubé
zhodnoceni ve vysi 5 % a tplata za obhospodafovani majetku ve vysi 0,8 %. Tudiz Cisty

vynos je 4,2 % roc¢né.

Celkovy ptedpokladany vynos za 20 let je ve vysi 132,11 %. To by bylo v ptipadé,
7ze by se jednalo o pocateCni vklad, bez pravidelnych ulozek. Ale jiz na zacatku
praktické €asti jsem si ur€ila, Ze vypoCty provedu na konkrétnich datech (na konkrétni

pravidelné tlozce) a z toho diivodu dale pouziji zjistény prumérny ro¢ni vynos.

Statni prispévek pii vkladu 1000 K¢ mésicné je 230 K¢ mésicné, tj. 55 200 K¢
za 20 let. Spocitala jsem si pomoci softwaru Excel budouci hodnotu naspofené ¢astky
za 20 let pfi ro¢nim vkladu 12 000 K¢. Predpokladané zhodnoceni investice je ve vysi
140 016,64 K¢, po zdanéni 119 014,14 K¢&. Jednorazova vyplata je ve vysi
414 214,14 K.
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Graf 7: Vynos dynamického fondu KB Penzijni spolecnosti a.s.

425000
400000
375000 ,
350000 /
325000
300000 //
275000 7
250000 7
225000 ~7

200000 —

175000 7

150000 —

125000 —

100000

75000
50000
25008 ,;”'

2014 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035 2038
obdobi (t)

tka (K)

v

nasporena cas

== Nasporena ¢astka (K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Stavebni sporeni Ceskomoravska stavebni

sporitelna, a.s.

4.4.1 Tarif multi - program pravidelné spofeni

CMSS v programu pravidelného spofeni nabizi urokovou sazbu z vkladi

1,3 % ro¢né. Dale Vv pfipad¢ pravidelnych mési¢nich plateb po min. dobu 9 let nabizi

navic trok 0,6 %, po dobu 6 let je trokovy bonus 0,3 %.

V programu flexibilni spofeni CMSS nabizi urokovou sazbu z vkladii 1,3 % ro¢né.

Dale pii vypoveédi smlouvy po 6 letech od jejiho uzavieni pii zlstatku na uctu aspon

40 000 K¢ je bonus ve vysi 0,1 %.

Pti splnéni zdkonnych podminek je ro¢né piipsana statni podpora az 2 000 K¢. Pii

uzavieni se plati 1% z cilové castky. V pfipadé navySeni cilové castky se plati

1 % z rozdilu. Ro¢né se plati poplatek za vedeni uctu ve vysi 330 K¢.

CMSS pouziva ro¢ni ptipisovani uroki.
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4.4.2 Zhodnoceni

V naSem namodelovaném piikladu si budeme na dichod spotit 1 000 K& mési¢né
po dobu 20 let. Z tohoto diivodu nam nejlépe vyhovuje program pravidelného spofeni,
kdy trokové sazba je 1,3 % + trokovy bonus 0,6 %. Roc¢ni vklad se tedy bude urocit
sazbou 1,9 %. Dale mame narok na statni podporu, ktera je ve vysi 10 % ro¢né z vkladu

za dany rok, tj. 1 200 K¢ pied zdanénim. Po zdanéni se jedna o 1 020 K¢ ro¢né po dobu

6 let.

Na zaklad€ vypoctu po 20 letech se ndm pravidelny mési¢ni vklad vcetné podpory

zhodnoti na ¢astku 286 138,70 K¢. Jedna se jiz o Castku po zdanéni, kdy stavebni

spofitelnou byla srazena srazkova dail ve vysi 15 %.

V tomto grafu je zahrnuto zhodnoceni vloZenych penéz (pfipsany urok a statni

podpora po zdanéni).

Graf 8: Vynos stavebniho spoieni CMSS a.s.
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4.5 Stanoveni vah

V této kapitole se budu vénovat stanoveni vah pro jednotliva kritéria. Mymi kritérii
pro porovnani investice je predpokladany vynos za 20 let, rizikovost investice, vstupni

poplatky a poplatky tykajici se vedeni investice.

Podilové fondy

U konzervativni strategie se plati vstupni poplatek ve vysi 1 % z piedpokladané vyse
investice, U vyvazené strategic se jedna o 1,5 % z pfedpokladané vySe investice.
V naSem piipad¢é se vstupni poplatek plati z 240 000 K¢ (rocné 12 000 K¢, 20 let).
Roc¢ni poplatek zde neuvadim, protoze zvetejiované ro¢ni vynosy jiz zahrnuji poplatek

fondu.

Zivotni pojisténi

Vstupni poplatek se neplati. Plati se mési¢n¢ administrativni poplatek 20 K¢, coz
za 20 let je 4800 K¢&. Roéni poplatek spravei fondu zde neuvadim, protoze
zvetejnované rocni vynosy jiz zahrnuji poplatek fondu. Dale se ro¢né plati poplatek
pojistovné za zprostiedkovani fondu u konzervativni strategie 0,45 % (za 20 let 1 080

K¢) a u vyvazené strategie 0,7 % (za 20 let 1 680 K&) z ro¢niho objemu investice.

Dopliikové penzijni spofeni

Vstupni poplatek se neplati. Ro¢ni poplatek spravci fondu zde neuvadim, protoze

ro¢ni vynosy jiZ zahrnuji poplatek fondu.

Stavebni spofeni

Vstupni poplatek je vevysi 1 %, ktery se spocitd jako 1% zcilové castky
(tj. 300 000 K¢). Dale se ro¢né plati poplatek ve vysi 330 K¢&. Za 20 let je tento
poplatek ve vysi 3 960 K¢.

Nasledujici tabulka ndm shrnuje porovnavané druhy investic ak nim pfislusné

vynosy, riziko a poplatky.
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Tabulka 12: Shrnuti investic

Investice Typ strategie Vynos Riziko  Vstupni = Celkovy

poplatek | poplatek

K4
Podilovy fond Konzervativni 317 894 K¢ 2 2400 K¢ -
Vyvazena 314 986 K¢ 4 3600 K¢ -
Zivotni pojisténi | Konzervativni 292 614 K¢ 2 - 5880 K¢
Vyvazena 296 071 K¢ 4 - 6 480 K¢
Dopliikové Konzervativni 333209 K¢ 2 - -
penzijni spofeni |5 0 o 379874KE | 4 i i
Dynamicka 414 214 K¢ ) - -
Stavebni sporeni 286 139 K¢ 1 3000 Ke | 3960Ke
Typ kritéria MAX MIN MIN MIN

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro urceni vah existuje n¢kolik metod. Vice jsou popsany VvV moji bakalarské praci

Vyuziti kvantitativnich metod pro hodnoceni produktu Zivotniho pojisténi.

Pro stanoveni vah pouziji metodu bodovaci.

4.5.1 Metoda bodovaci

Kazdému ze 4 kritérii jsem pfifadila urcity pocet bodu podle jeho dilezZitosti. Celkem
jsem rozdé¢lila 100 bodt - pouziji metodu alokace 100 bodid nazyvanou téz jako
Metfesselova alokace'. Bude uvazovat, 7e investor ma averzi kriziku. Chce jak

maximalizovat vynos, tak ale minimalizovat riziko.

> Metoda alokace 100 bod(.
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Tabulka 13: Stanoveni vah metodou bodovaci (averze k riziku)

Kritérium

Pocet bodi 45 30 10 15

Normovana vaha 0,55 0,30 0,05 0,10

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsi tabulce jsou stanoveny vahy V pfipad¢, ze investor je ochoten podstoupit

riziko (ptisuzuje kritériu K2 mensi vahu).

Tabulka 14: Stanoveni vah metodou bodovaci (neutrdlni postoj k riziku)

Kritérium K1 K2 K3 K4
Pocet bodiu 45 30 10 15
Normovana vaha 0,70 0,15 0,05 0,10

Zdroj: vlastni zpracovani

Tato metoda mé vyhodu Vv tom, Ze vyjadiuje silu preferenci hodnotitele.

4.6 Stanoveni poradi pomoci kvantitativhich metod

Pro urceni potadi pouziji metodu bodovaci a metodu TOPSIS.

4.6.1 Metoda bodovaci

Pro kazdé kritérium si stanovim bodovaci stupnici, viz tabulka ¢. 15.

Tabulka 15: Metoda bodovaci — bodovaci stupnice

Body K1 K2 K3 K4

1 Méné nez 300 000 K¢ Nad 4 Nad 2 600 K¢ Nad 6000 K¢
2 <300 000;350 000) (2;4> <2 000;2600) <3500;6000)
3 350 000 K¢ a vice Do 2 Do 2 000 K¢ Do 3 500 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptidélim body jednotlivym hodnotam dle bodovaci stupnice a vypocitdm celkové
body pro jednotlivé varianty. Pouziji vahy ziskané z metody bodovaci — averze K riziku.

Varianta, kterd ma nejvice bodd, je pro nds ta nejlepsi.

Tabulka 16: Metoda bodovaci — vysledné poradi

Investice Typ strategie K1 K2 | K3 K4 Body Poradi
Podilovy fond Konzervativni 2 3 2 3 2,4 4
Vyvazena 2 2 1 3 2,05 5
Zivotni poji§téni | Konzervativni 1 3 3 2 1,8 6
Vyvazena 1 2 3 1 1,4 8
Dopliikové Konzervativni 2 3 3 3 2,45 3
penzijni spofeni |5 0 o 5 | 2 | 3 | 3 | 38 1
Dynamicka 5 1 3 3 3,5 2
Stavebni sporeni 1 3 1 2 1,7 7

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle zadanych vah jednotlivych kritérii nejlépe vychéazi varianta dopliikového
penzijniho spofeni — vyvazena strategie. Prvni tfi pozice obsadilo dopliikové penzijni
spofeni. Vybér typu strategie zalezi na investorovi, podle toho, jaky zaujima postoj

k riziku.

Nejhtute dopadlo investovani pomoci zivotniho pojisténi. Je to z divodu nizkého
predpokladaného zhodnoceni oproti jinym variantdm investic. U zivotniho pojisténi je

také nevyhodou vysoky celkovy poplatek.

4.6.2 Metoda TOPSIS

Nejdiive pievedu vSechna kritéria na maximaliza¢ni. Konkrétné se jedna o kritéria
K2 (riziko), K3 (vstupni poplatek) a K4 (celkovy poplatek). Tyto kritéria prevedu
na maximalizacni kritéria tak, ze od nejvyssi hodnoty budu postupné odecitat jednotlivé

hodnoty. Pretransformované kritérium pak bude vypadat nasledovné:
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Tabulka 17: TOPSIS — pfevod na max. kritérium

Investice Typ strategie | Vynos Riziko  Vstupni Celkovy
poplatek | poplatek
Kritérium K1 K2 K3 K4
Podilovy fond Konzervativni | 317 894 K¢ 3 1200 K¢ | 6480Ke
Vyvazena 314 986 K¢ 1 0 K¢ 6 480 K¢
Zivotni pojisténi | Konzervativni | 292 614 K¢& 3 3600 K¢ 600 K¢
Vyvazena 296 071 K¢ 1 3600 K¢ 0 K¢
Dopliikové Konzervativni | 333 209 K¢ 3 3600 K¢ | 6480 K¢
penzijni spofeni I 0o 379874KE | 1 | 3600KS | 6480 K&
Dynamicka 414 214 K¢ 0 3600 K¢ | 6480Ke
Stavebni sporeni 286 139 K¢ 4 600 K¢ 2 520 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Déle vytvofim normalizovanou kriterialni matici R = (rj;) podle vzorce ¢. 38.
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Tabulka 18: TOPSIS — normalizovana kriteridlni matice

Investice Typ strategie | Vynos Riziko  Vstupni Celkovy

poplatek | poplatek

Kritérium K1 K2 K3 K4
Podilovy fond Konzervativni 0,3384 0,4423 0,1470 0,4402
Vyvazena 0,3353 0,1474 0,0000 0,4402

Zivotni pojisténi Konzervativni 0,3115 0,4423 0,4411 0,0408

Vyvazend 03152 | 01474 | 04411 | 0,0000
Doplitkové Konzervativni | 0,3547 | 04423 | 04411 | 0,4402
penzijni spofeni =G0 g 04044 | 01474 | 04411 | 04402
Dynamické 04410 | 0,0000 | 04411 | 0,4402
Stavebni sporeni 03046 | 05898 | 0,0735 | 01712

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoc¢itdm véazenou kriteridlni matici W = (wjj) podle vztahu 39. Vahy pouziji

ziskané z metody bodovaci (averze k riziku).
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Tabulka 19: TOPSIS — vazena kriteridlni matice

Investice Typ strategie | Vynos Riziko  Vstupni Celkovy

poplatek | poplatek

Kritérium K1 K2 K3 K4
Podilovy fond Konzervativni 0,1861 0,1327 0,0074 0,0440
Vyvazena 0,1844 0,0442 0,0000 0,0440

Zivotni pojisténi Konzervativni 0,1713 0,1327 0,0221 0,0041

Vyvazend 01734 | 0,0442 | 00221 | 0,0000
Doplitkové Konzervativei | 0,1951 | 0,1327 | 0,0221 | 0,0440
penzijni spofeni I 0o 02224 | 0,0442 | 00221 | 0,0440
Dynamicka 02425 | 0,0000 | 00221 | 0,0440
Stavebni sporeni 0,675 | 0,769 | 0,037 | 0,0171

Zdroj: vlastni zpracovani
Z této matice vyberu idealni a bazalni variantu pro kazdé kritérium (vzorec 40 a 41).
Tabulka 20: TOPSIS —idealni a bazalni varianta
Varianta K1 K2 K3 K4

Idealni 0,2425 0,1769 0,0221 0,0440

Bazalni 0,1675 0,0000 0,0000 0,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé vzorct 42 a 43 vypocitdm vzdalenosti variant od idedlni varianty
a bazalni varianty . Dale jiz vypoCtu relativni ukazatel vzdalenosti variant c; podle

vzorce 44 a ziskam vysledné potadi.
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Tabulka 21: TOPSIS — vysledné poradi (averze k riziku)

Investice Typ strategie - - : Vysledné
poradi

Konzervativni 3
Vyvazena 0,1465 0,0647 0,3061 7
Zivotni pojisténi Konzervativni 0,0929 0,1346 0,5918 4
Vyvazena 0,1560 0,0498 0,2419 8
Dopliikové Konzervativni 0,0649 0,1442 0,6898 1
penzijni spofeni 5ol 2 0,1342 | 0,0860 | 0,3905 5
Dynamicka 0,1769 0,0897 0,3365 6
Stavebni sporeni 0,0818 0,1778 0,6850 2

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ klienta, ktery chce maximalizovat vynos, ale ptiklani vahu k tomu, aby
bylo riziko co nejmensi, tak je nejlepsi varianta doplitkového penzijniho spofeni —
konzervativni strategie. Jako dal$i se nabizi moznost stavebniho spotfeni, kdy po dobu

spofenti je jisty vynos. Na tfeti pficce se umistil podilovy fond — konzervativni strategie.

V dalsim kroku jsem pouzila opét metodu TOPSIS, postup je stejny, jedina odliSnost
je v pouziti vah, kdy jsem pro ukazku snizila vahu rizika (tudiz investor je ochoten

podstoupit vyssi riziko).
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Tabulka 22: TOPSIS — vysledné poradi (neutralni postoj)

Investice Typ strategie - - : Vysledné
poradi

Konzervativni 4
Vyvazena 0,1018 0,0538 0,3456 7
Zivotni pojisténi Konzervativni 0,1015 0,0702 0,4089 6
Vyvazena 0,1187 0,0321 0,2129 8
Dopliikové Konzervativni 0,0643 0,0898 0,5827 1
penzijni spofeni 5ol 2 00711 | 0,0883 | 0,5538 2
Dynamicka 0,0885 0,1074 0,5483 3
Stavebni sporeni 0,1009 0,0902 0,4721 5

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto piipadé vychazi nejlépe varianty dopliikového penzijniho spofeni a dale

podilovy fond.

Zhodnoceni

Na zéklad¢ vySe provedenych vypoltl lze shrnout, ze z téchto 4 interpretovanych
moznosti nejlépe vychazi investice do doplinkového penzijniho spotfeni. Hlavnim
divodem, pro¢ je tento typ spoieni nejvyhodnéjsi, je predevSim statni podpora, ktera
¢ini tento typ investice zajimavou. Pfi investici 1 000 K¢ mési¢n€ je vyuzita statni
podpora v plné vysi (za 20 let je to 55200 K¢). Zalezi na investorovi, jak je zkuseny
a hlavné, jaky ma postoj kriziku. Podle postoje K riziku si mize u doplikového
penzijniho spofeni zvolit jednu ze tii strategii, kdy konzervativni strategie pfinese vynos
333209 K¢, ktery je malo rizikovy. Naopak dynamicka strategie pfinese vynos
414 214 K¢, ktery je ale nejisty.

Diverzifikace

Pokud ma klient moznost spofit si vice nez 1000 K¢ meési¢né, je vhodné
diverzifikovat, nevkladat vSechny své penize do jedné investice. Na zakladé vyse

provedenych propocti doporucuji investovat ¢ast do doplitkového penzijni spoteni
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(1 000 K¢ mésicn€ pro vyuziti maximalni statni podpory) a ¢ast penéz investovat do

podilového fondu.

V piipadé, ze by klient chtél diverzifikovat a rozhodl se mit dvé riizna doplitkova
penzijni spoieni, je to mozné, ale statni piispévek se mu bude piipisovat jen u jednoho
doplitkového penzijniho spotfeni. Bez statniho pfispévku uz neni doplitkové penzijni
spofeni jednoznac¢né na prvnim misté. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vynosy bez

statniho piispévku.

Tabulka 23: Vynos doplnkové penzijniho spofeni bez statniho prispévek

Strategie Vynos

Konzervativni 278 009 K¢
Vyvazena 324 674 K¢
Dynamicka 359 014 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z dtvodu absence ptispevku (tj. pti zalozeni 2. doplitkového penzijniho spotfeni nebo
pii vys8im piispévku jak 1 000 K¢), je vyhodnéjsi pro klienty s averzi k riziku zvolit
konzervativni podilovy fond, kdy pfedpoklddany vynos je 317894 K¢,

u konzervativniho doplitkového penzijniho spofeni je to 278 009 K¢.

Na zaklad¢ vyse provedenych vypoctl, se do zbylych dvou variant (zivotni pojisténi
a stavebni spofeni) nevyplati investovat. Zivotni pojisténi nabizi ve srovnani
s podilovymi fondy a dopliikovym penzijnim spofenim niz§i vynos a pfinasi to s sebou
kazdoro¢ni poplatky, které se musi platit pojistovné.

Stavebni spofeni 1ze doporucit v ptipadé, Ze klient nechce podstupovat zadné riziko,

ale chce mit jisty vynos, ktery ma ve smlouvé o stavebnim spofeni uveden.
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5 ZAVER

Cilem této prace bylo vybrat si n€kolik typl investic a pomoci metod ¢asovych tad
stanovit pifedpokladany vynos a dale pomoci vicekriterialniho hodnoceni tyto moznosti

porovnat.

Vybrala jsem si Ctyfi typy investic a to: podilové fondy, zivotni pojisténi, dopliikové
penzijni spofeni a stavebni spofeni. Ve své praci jsem piedpokladala mési¢ni vklad
ve vys§i 1000 K¢ po dobu 20 let. V ptipadé, Ze by mél investor penize ulozené
V hotovosti nebo na Gc¢tu, kde by neplatil poplatky za vedeni uctu a nebyl by mu
ptipisovan urok, tak by si za tuto dobu naspoftil 240 000 K¢.

Na zaklad¢ zvetejnénych historickych vynost jsem pomoci metod Casovych fad
namodelovala ptedpokladany vynos investice. Pro modelaci vynosu jsem vyuzila model

pro linedrni trend.

Nejvyssi zhodnoceni je ocekavano u doplitkkového penzijniho spofeni, kdy
dynamicka strategie pfinese celkovy vynos 414 214 K¢&, vyvazena strategie 379 874 K¢
a konzervativni strategie 333 209 K¢. Dale investovani do podilovych fondi piinese
u konzervativni strategie vynos 317 894 K¢ a u vyvazené strategiec vynos 314 986 K¢.
Pomoci zivotniho pojisténi si naspofime pii zvoleni konzervativni strategii 296 071 K¢

a pii vyvazené strategie 292 614 K¢. Stavebni spofeni ma o¢ekavany vynos 286 139 K¢.

Avsak nelze se rozhodnout pro investici jen na zaklad¢ pfedpokladaného vynosu.
Musime vzit v potaz i rizikovost investice, vstupni jednorazovy poplatek a celkovy
poplatek (poplatky mé&si¢ni ¢i roéni). Proto jsem stanovila vahy vySe uvedenych kritérii,
které jsem urcila pomoci metody bodovaci. Pro stanoveni pofadi jsem zvolila metodu

TOPSIS a metodu bodovaci.

Na zdkladé vySe provedenych metod vyplyvd, Ze nejvyhodngj$i je investice

do dopliikkového penzijniho spofeni.
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|. Summary and keywords
The aim of this thesis was to choose some types of investments and set the expected

return using time series; furthermore to compare these possibilities using multi-

dimensional assessment.

I chose four types of investments, namely: mutual funds, life insurance, additional
pension savings and building savings. | expected a monthly deposit of 1000 CZK for a
period of 20 years in my thesis. In case the investor would keep this money cash or on a
bank account, where he would not have to pay account fees and have a zero interest
rate, he would save 240 000 CZK during this period.

Based on published historical returns | modeled the expected return of the investment
by means of methods of time series. For modeling the return | used the model of linear

trend.

The highest revaluation is expected with the additional pension savings, where the
dynamic strategy brings the overall return of 414 214 CZK, the balanced strategy
379 874 CZK and the conservative strategy 333 209 CZK. The investment into mutual
funds using conservative strategy brings 317 894 CZK, using balanced strategy brings
the return of 314 986 CZK. When choosing the conservative strategy of life insurance
the overall return is 296 071 CZK and when choosing the balanced strategy it is
292 614 CZK. The expected return of the building saving is 286 139 CZK.

However, it is not recommended to opt for an investment only based on the expected
return. We have to take into consideration as well the risk of the investment, input one-
time fee and the overall fee (monthly or annual fees). For this reason | determined the
category of the above mentioned criteria, which I set using scoring method. For the

determination of the order | chose the TOPSIS method and the scoring method.

Based on the carried out above methods it is certain that the best investment is

investing in additional pension savings.

Mutual funds, life insurance, additional pension savings, building savings, return,

time series, multi-dimensional assessment
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