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1. Uvod

V soucasné dobé je na tuzemském finan¢nim trhu nabizena finan¢nimi domy cela
fada programii a produktii, které¢ jsou pifimo urCeny k tomu, aby zajistily svému majiteli
klidny a pfijemny dichod. Zdaleka ne kazdy ale nechdva své penize spravné pracovat
vzhledem k jeho moZnostem a pfanim. Divodem je mald osvéta. Jen velice uzkd skupiny
obyvatel Ceské republiky je dostate¢né informovana o moznostech, které nabizeji finanéni
trhy. Kazdy obc¢an by si mél vybirat spravnou formu pfipravy na penzi hlavné v zavislosti na
svlyj vek. Pro kazdou generaci je totiz vyhodny jiny okruh programt a produkti. VSechny
maji ale néco spolecného. Jsou zalozené na investicich. Investicich do akcii, dluhopist,
pen¢znich a ménovych agregatl, pokladni¢nich poukdzek apod. A pravé rlznorodost
namichani téchto investi¢nich instrumentti v jednotlivych programech tvoti Sirokou paletu
nastroji, pomoci kterych se mizeme na penzi pfipravit. Po pfeCteni této prace by mél mit
kazdy dostatek informaci k tomu, aby zvolil spravné feSeni. Probereme si postupné teoreticky
vSechny zékladni investi¢ni instrumenty, nasledné riziko, které tvoti zéklad v rozdilu vynost
mezi jednotlivymi instrumenty a nakonec konkrétn¢ zhodnotime jednotlivé programy a

produkty.

Uvodem informace o sou¢astnému diichodovému systému, ktery funguje v Ceské
republice.

Pod pojmem diichod si v tomto ptipad¢ predstavujeme starobni dichod tedy rentu,
kterou podle zakona pobird obcan po dosazeni stanovené vékové hranice, kdy uz neni v tzv.
produktivnim véku. VEkové hranice pro odchody do dichodu se riizni jednak podle pohlavi,
ale také podle daného statu. V Ceské republice byl do roku 1996 diichodovy vék u muzi 60
let, u Zen potom v rozmezi 53 -57 let podle poctu vychovanych déti. Od roku 1996 se
postupné zvysuje hranice odchodu do diichodu a to u muzti o dva a u Zen o ¢tyfi kalendaini
mesice za kazdy zapocaty rok. Tim se ma dosdhnout od roku 2013 u muzia diichodového

véku 63 let a u Zen 59 - 63 let podle poctu vychovanych déti. Kromé véku je dalSim



hlediskem také doba pojisténi

(povinného). Tato doba je stanovena zakonem na 25 let, ovSem pfi dosazeni véku 65

let se hranice snizuje na 15 let povinného pojisténi.

Soucasny Cesky diichodovy systém spoéivd na tfech zékladnich pilitich: Socidlni

pojisténi, Penzijni pfipojisténi, individualni poji§téni a spofeni.

Ad1) Socialni pojisténi

Pod tento pilit spada nejen dichodové pojisténi, tj. vyplaty dichoda, ale také
socialni podpora (matetskd dovolena, péce o zdravotné postizenou osobu ...) a socidlni
pomoc (nouze). Tato ¢ast je v drtivé vEétSiné statl, stejné jako u nés, povinna a tvoii oporu
pojistné ochrany obcanti. Prvni pilif byva vétSinou financovan metodou priibézného
financovani. To je zalozeno na tzv. solidarit¢ mezi generacemi, kdy penze vyplacené dnes
obcanlim v dichodovém v€ku jsou hrazeny aktivnimi (vydéle¢né c¢innymi) obCany tedy

obcany v produktivnim véku.

Ad2) Penzijni ptipojiSténi

Jedné se v podstaté o specificky produkt podporovany statem z toho divodu,
aby motivoval ob¢any k pfipraveé na penzi dobrovolné, ze svych vlastnich prostredki (spofit si
pro sebe do budoucna). VétSinou jde o dobrovolné systémy kolektivniho pojisténi, které jsou
organizovany bud’ v podnicich pro vlastni zaméstnance (rezimy vyplyvajici z kolektivniho
ujednani) nebo z pracovni smlouvy, ve skupinach sdruzujicich rizné profese (napt. advokaty,
notére, lékarniky), nebo ptipadné v jinych socialnich skupinach vytvofenych za timto ucelem
(ptikladem jsou ucastnici jednotlivych penzijnich fondd, vytvofenych v ramci penzijniho

ptipojisténi v

Ceské republice). Penzijni pfipojisténi miize mit kazdy ob&an Ceské republiky, oviem
pouze jedno. Veskeré druhy penzijniho piipojisténi a také jejich vyhody a nevyhody jsou

uvedeny nize.



Ad3) Individualni spofeni a pojisténi

Tteti doplitkovy dobrovolny zdroj pojistné ochrany ob¢ana plné vychazi z jeho vlastni
iniciativy a je vétSinou zaloZen na komer¢nim pfistupu ( individuélni Zivotni nebo dichodové
pojisténi u komerc¢ni pojisStovny, spofeni...). Téchto programt existuje v soucasné dob¢ cela

fada.

Prvni pilif v podstaté pfedstavuje souhrn povinnych plateb, ktery obéan Ceské
republiky musi odvadét povinng. Zde tedy neni zadny velky prostor pro manévrovani. Naopak
je tfeba vénovat pozornost druhému a tfetimu pilifi a to Penzijnimu pfipojiSténi a
Individualnimu spofeni a pojiSténi, protoze praveé v téchto oblastech je velice dillezité umét se
rozhodnou pro spravné varianty. Nasleduji odpovédi na otazku typu: Kolik st mam déavat
stranou na diichod? Je pro m¢ vhodnéjsi produkt penzijniho pfipojisténi nebo néjaka forma
Individualniho dlouhodobého investi¢niho programu bez statni podpory? Kdy mém zacit

spofit na dichod? Kolik

Pro¢ je viibec nutné se zabyvat problémem individualni pripravy penéz na stari

z vlastnich prostredku?

O nutnosti reformy stavajiciho systému se hovofti jiz del$i dobu. A proc€ je reforma vlastné
nutnad? Divodem muze byt nedostatecnd piipravenost systému na starnuti populace a v
disledku toho zvySovani podilu poc¢tu dichodcli k poctu platct pojistného, narlst poctu
pfed¢asnych starobnich dichodii v pfedchozich letech a s tim souvisejici stagnace redlné¢ho
odchodu do dtichodu, zvyhodnéné postaveni OSVC, které se podileji na tihradé systému stale

mensi mirou.

V soucastné dobé je situace takova, Ze na kazdého obéana duchodového véku, ktery ma ze

zakona pravo pobirat penzi, odvadi socialni pojisténi ¢tyii vvdéleéné ¢inni obané. Prognoza

do budoucna ale zni, Zze do tficeti let se situace zméni natolik, Ze na kazdého obcana, ktery

bude pobirat penzi bude odvadét socialni pojisténi jeden az jeden a pul vvdéleéné ¢inného

obdana.

S ptichodem dichodové reformy, at’ uz bude vypadat jakkoli, se jesté zvysi dulezitost



vybéru spravného druhu individualni pfipravy na stafi.

2. Teoreticko metodologicka ¢ast

2.1. Investi¢ni instrumenty

Jak jiz bylo feceno, divodem pro¢ kazdy program nabizi jinou vysi zhodnoceni
vloZenych prosttedki je skuteCnost, ze kazdy takovy program naklada s vklady jinak. Jen pro
predstavu: naptiklad penzijni fondy vyuZivaji zejména investic do dluhopisii a penéznich ¢i
ménovych agregatl. Tyto investice neslibuji Zadny velky vynos, ale penzijni fond si miize
dovolit G€astnikiim (vzhledem k nizké rizikovosti téchto instrumentil) slibit urcité (i kdyZz

nizké) procento zhodnoceni.

Nejprve si pojdme teoreticky probrat zdkladni investi¢ni instrumenty, kterymi jsou

akcie, dluhopisy a penézni a mé€nové agregaty.

2.1.1. Akcie

,Akcie jsou majetkové cenné papiry, s nimiz jsou spojena prdva akciondre jako
spolecnika podilet se na rizeni spolecnosti, pravo na zisku spolecnosti, pravo podilet se na
vedeni spolecnosti, byt pritomen na valné hromadé a popripadeé se i podilet na likvidacnim
ziistatku.“'  Akcie jsou dividendové cenné papiry. Specifikem tohoto instrumentu je
skute€nost, Ze jejich vynos neni pfedem stanoven a investor tudiZz mize nanejvySe ocekavat
urcité vynosové procento. Laicky feceno: nikde neni psano kolik piesné€ za tento cenny papir
utrzim a kdy. Zalezi na kazdém investorovi, kdy se rozhodne akcii odprodat za aktudlni

hodnotu. S akciemi je spojeno nékolik pojmi. Pojd’'me si je nyni postupné probrat:

: Némecek, Radek. Mé&Sec.cz [online]. Posledni revize 23.dubna 2002 [cit. 28-01-08] .

http://www.mesec.cz/clanky/co-je-to-akcie/




Nominalni hodnota akcie : je podil na majetku akciové spolecnosti. Soucet

nominalnich hodnot vSech akcii je roven vysi zakladniho jméni.

Dividenda: Je podil na zisku vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Vyplata dividend muze
byt bud’ ve formé penéz, akciové dividendy (tj. akcionaf ziska dalsi nové akcie zdarma nebo
za zvyhodnénou cenu) nebo majetkové dividendy (napt. zdarma vyrobky ¢i sluzby souvisejici

s danou spolecnosti)

TrZzni cena akcie: je cena akcie v dany okamZik na finanénim trhu — tedy cena, za

kterou je mozné akcii koupit.

Mizeme rozliSit nékolik druhii akcii. Kromé kmenovych akcii jsou to napiiklad
zaméstnanecké, prioritni, jejichZ specifikem je pfednostni pravo na vyplatu dividend, dale
pak zakladatelska akcie, kterd vétSinou zaruCuje svému vlastnikovi vice hlasii na valné
hromadé¢, nez majiteli kmenové akcie (obvykle v poméru 1 ku 100). Akcie mohou mit bud

listinnou nebo zaknihovanou formu a mohou znit na jméno nebo na rucitele.

vvvvvv

je tteba pocitat s tzv. volatilitou, neboli kolisanim vynosi. Hodnota akcii a akciovych
investi¢nich portfolii zavisi na tom, za jakou aktudlni hodnotu se obchoduji na trhu. Lze tedy
jednoduse fict, Ze pokud se firmam a podnikiim, jejichZ akcie ma investor ve svém portfoliu,
daii (tedy pokud prosperuji), jsou jejich akcie drazsi, a tudiZ maji vyssi hodnotu. Vynosnost
takového portfolia je relativné vysoka. Investor se ale nemtize spoléhat na to, Ze vSechny
spolecnosti, jejichz tituly nakoupi, budou tispésné a naporad. Z tohoto diivodu je tieba vzit

v uvahu skutecnost, zZe v kratkodobém horizontu s sebou investovani do téchto cennych
papiri nese riziko kolisani vynosii. Na volatilitu maji pak vliv i1 jakékoli ,,boomy* nebo
naopak svétové krize. Miizeme pro predstavu jmenovat napiiklad Svétovou hospodatskou
krizi, prvni nebo druhou svétovou valku nebo nedavnou bankovni krizi spojenou

s neuvazenym poskytovanim hypotecnich ivéri v Americe. ,, Dlouhodoba investice do akcii




ma smysl. Optimalni doba investice do akcii se pocita v letech. Nekteri odbornici doporucuji
tento typ cennych papirii drzet minimalné deset let. Opirat se mohou o nescetné statistiky z
rady zemi svéta (napriklad USA, SRN, Evropa), ve kterych funguji rozvinuté akciové trhy.
Cim déle akcie bude investor ve svém portfoliu drzet, tim pravdépodobnéji budou jeho vynosy
Vvy$§i nez z jakékoli jiné investice. Béhem investovani musi byt investor pripraven na docasné
wkyvy hodnoty svého portfolia. Ovsem je tFreba mit na pameéti, Ze v delSim obdobi maji tyto

wWhkyvy na celkovy vynos pouze nepatrny viiv.

., Akcie nepatri mezi kratkodobé investicni instrumenty. Tomu, kdo akcie nakupuje a
obratem prodava, pri konecném uctovani zpravidla zbyvaji pouze oci pro plac. Kratkodoby

. s . . ’ ’ ’ ’ Ve 7 v . 3
zisk z obchodovani s akciemi Ize v mnohém srovnavat s nahodnou vyhrou pri hie v kasinu. *

2.1.2. Dluhopisy

Dluhopis neboli obligace je cenny papir, ktery je charakterizovan c€asti dvou stran a
to emitenta (dluznik, ktery vydava cenny papir zpravidla aby si zajistil potfebné finanéni
prostiedky ) a véfitele (drzitel obligace). DllezZitou vlastnosti dluhopisu je nominalni hodnota
vytiSténd pifimo na cenném papiru (investor tedy piesné vi, kolik mu investice do tohoto

instrumentu vynese a také piesné datum odprodeje).

K dluhopistim se vaze takeé fada rizik. Za nejzadvaznéjsi riziko miizeme oznacit kreditni
riziko, tedy riziko, Ze emitent nedostoji svym zavazkim a jistinu nesplatni. Inflaéni riziko
znamena v podstaté fakt, ze ména, ve které bude jistina vyplacena ztrati béhem doby drzeni na

hodnoté.

Dluhopisy d€lime mimo jiné hlavné podle emitentim tj. vystavcld. Nejcastéji

obchodované dluhopisy jsou statni dluhopisy. Emitentem je v tomto piipadé vlada. Dlvody

? Finance.cz[online].Posledni revize 23. dubna 2008 [cit. 02-02-08] .

http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/akcie/vyhody/

> TFinance.cz [online]. Posledni revize 23. dubna 2008 [cit. 02-02-08]

http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/akcie/vyhody/




vydavani statnich dluhopisi jsou vétSinou: pokryti schodku stitniho rozpoctu, vystavba
infrastruktury, financovani nakladnych investi¢nich projekti. Je logické, Ze dluhopisy
vydavané tak silnou instituci jako je stat, s sebou pifindSeji minimalni riziko pro
investora. Dani za tuto jistotu je o néco nizsi vynos. Statni pokladni¢ni poukazky vydavané
centrdlni bankou jsou na tom z pohledu jistoty investice podobné jako statni dluhopisy, jejich
doba splatnosti je ale z pravidla krat$i. Komunalni dluhopisy jsou vydavéany obci a prosttedky
znich jsou vétSinou pouzity na zdokonaleni infrastruktury v obci. Opét se jednd o malo
rizikovou investici. Podnikové dluhopisy vydavaji podniky pro Sirokou investorskou
vefejnost. Vynosy jsou vtomto piipad¢ vys$i, coz je spojeno s vysSi rizikovosti téchto

obligaci. Podnikové dluhopisy vydavaji z pravidla vétsi firmy.

Pfi samotném obchodovani s dluhopisy se nabizi nejedna strategie. Pojd’'me se podivat

na dvé zakladni:

Konzervativni (dlouhodob4) strategie
“Investora zajima v ramci této strategie jednoznacné pouze vynos z uroku a zavazek emitenta
splatit do dluhopisu vioZeny kapital. Pohybu kurzu na burze nepriklada valny vyznam a ani
neocekavd, zZe by na vykyvech cen mohl néjak zbohatnout. Dlouhodoby investor pomeruje
riziko a vynos dluhopisu. Prednost dava zpravidla statnim a komundalnim dluhopisum,

pFipadné tituliim zndmych, velkych a ziskovych firem.

Riskantni (kratkodobad) strategie
“Investor v tomto pripadé vyhleddava na burzdch takové dluhopisy, které slibuji maximalni
vynos. Neodrazuje ho skutecnost, zZe takové dluhopisy jsou spojeny s mozinym rizikem
nesplaceni. Velkou pozornost priklada také pohybiim kurzii (zejména tém smérem vzhiru).
Jakmile kurz dluhopisu vzrostl natolik, Ze vynos vyda vice, nez jen na uhradu poplatkii
obchodnikiim s cennymi papiry, rozhoduje se kratkodoby investor prodat své dluhopisy a
nakoupit jiné s nizkymi (ke koupi vybizejicimi) kurzy! Riskantni strategie stoji nejen financni

prostredky vzhledem k poplatkiim, ale také hodné casu na sledovani vyvoje na trzich. Pro jeji

Finance.cz [online]. Posledni revize 23. dubna 2008 [cit. 02-02-08].

http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/strategie/




. .. ro. ’ ’ v ’ reed
realizaci je nutnd i velka mira zkuSenosti a znalosti

2.1.3. Agregaty penézniho trhu

,Fondy penézniho trhu jsou mezi tuzemskymi investory znamy nejlépe ze vsech
kategorii fondit a podle statistik asociace UNIS do nich zatim smeérovala kazda druha
investovand koruna. Mnozi domdaci investori si je totiz spravne vybrali jako alternativu k

, . r v, o 6
terminovanym uctum. *

Investovani prostfednictvim agregati penézniho trhu je urceno predev§im pro
konzervativni investory, ktefi maji radi jistotu, protoze kolisavost je v tomto ptipad¢ nizkd a
cena podilového listu penézniho fondu zn4 obvykle pouze jeden smér a to smér vzhiiru. Tyto
agregaty jsou nejCastéji vyuzivany v dichodovych pojistkach a kapitalovych Zzivotnich
pojisténich. Dani za takovouto ,jistotu® je bezesporu nizky potencidl vynosu. . Fondy
penézniho trhu v dlouhém horizontu dokazi sice typicky pokryt inflaci, ale pfinést jen néco

malo nad ni. Ale jak fika profesiondlni komoditni obornik Petr Zich ,,i maly zisk je zisk*’

Fondy penézniho trhu vyuzivaji zejména dva druhy agregati, a to kratkodobé

Finance.cz [online]. Posledni revize 23. dubna 2008 [cit. 02-02-08].

http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/strategie/

® Finweb.cz [online]. Posledni revize 23.dubna 2008 [cit. 06-02-08].

http://finweb.ihned.cz/index.php?p=P02400_d&article%5Bid%5D=15404500

7 Privodce spekulanta. Victor Niederhoffer. Praha. 2007



dluhopisy a pokladni¢ni poukazky. Splatnost téchto cennych papirti je kratka (nejcastéji jeden
rok), k Cemuz se vaze sice nizka rizikovost, ale jak jiz bylo feCeno, také nizky vynos.
V portfoliich fondi penézniho trhu nalézdme vétSinou kratkodobé dluhopisy emitované
statem, vzhledem k tomu Ze stét je jedna z nejstabilnéjsich instituci a pfedpoklada se, Zze svym
zavazkim dostoji. Mimo statni dluhopisy se muizeme v téchto portfoliich setkat také
s kratkodobymi dluhopisy emitovanymi nadnirodnimi institucemi jako napt. Evropskou

investi¢ni bankou apod.

., Velmi dulezita je u fondii penézniho trhu také volba meny, ve které fond investuje.
Tato investice je totiz nejkonzervativnéjsi a v portfoliu je proto urcena budto k docasnému
"zaparkovani" prostiedkit nebo ke zdefenzivnéni ostatnich rizikovych investic. Je proto nutné,
aby takova investice byla provedena v méné, ve které se investor pohybuje, a ve které planuje
prostiedky pozdéji utratit - tzv. referencni mené investora. Pro Ceského investora je to tedy
primarné Ceskd koruna. Pri porusent této zdkonitosti se totiz z konzervativni investice stava v
podstaté spekulaci na pohyb smeénného kurzu deviz. Miize se jednoduse stat, Ze fond
penézniho trhu napr. v Eurech vydéla 1,5 %, ale koruna k Euru posili o 2 % a investor je v

&

korunach 0,5 % v minusu.

2.2. Programy a produkty

Vsechny finanéni domy n¢jakym zplsobem vyuzivaji nékteré z téchto investi¢nich
instrument ke zhodnocovéani svych finan¢nich prostfedkt ziskanych z veskerych vkladi
(prostfednictvim produktil, které nabizeji). Tyto produkty a programy se daji rozdélit do dvou
zakladnich kategorii. Do prvni kategorie fadime produkty, u kterych tc€astnik nerozhoduje
zadnym zplisobem o tom, co se bude dale s jeho vklady dit. Spolecnost mu slibi urc¢ity nizky
(nicméné jisty) vynos - a to jakym zplisobem svému zavazku dostoji uz je pouze jeji vec.
Vétsinou se tyto vklady povede zhodnotit vice nez je slibené procento. Ugastnik pak ale
muze pocitat pouze stim, Ze jeho prostfedky budou zhodnoceny podle dohody. Zbytek
pfipadne dané spoleCnosti. Tyto produkty jsou ceskymi obcany stdle hodné oblibené

® Finweb.cz [online]. Posledni revize 23 dubna 2004 [cit. 06-02-08].
http://finweb.ihned.cz/index.php?p=P02400_d&article%5Bid%5D=15404500




vzhledem ke konzervativni povaze naroda. Radime sem: Penzijni pfipojiiténi, Kapitalové
zivotni pojisténi a diachodovou pojistku. Druhou velkou skupinou jsou produkty a
programy, u kterych ucastnik néjakym zpiisobem sam rozhoduje, co se s jeho penézi bude dit.
Sam tedy voli investi¢ni strategii, kterou ma spolecnost pouzit pii zhodnocovani vkladi. Bere
na sebe tedy i ¢ast odpovédnosti. U téchto produktii je vynos nejisty, avSak byva Casto o
mnoho vétsi nez u prvni kategorie. Patii sem Investiéni Zivotni pojisténi a dlouhodobé

investi¢ni programy. Komu se takové programy vyplati a komu naopak je uvedeno nize.

2.2.1. Penzijni pripojiSténi

Produktem, z jehoZ nazvu uz vyplyva skutecnost, Ze je prioritn€ uren na ptipravu na
penzi , je penzijni pfipojisténi. Penzijni pfipojisténi predstavuje relativné vyhodnou formu
dlouhodobého a bezpecného spoieni, zvlasté pokud nemate daleko do diichodového veéku. Je

charakteristické zejména existenci statnich piispévkd.

Vyhody penzijniho ptipojisténi:
- Statni prispévky
- Danové tlevy
- MozZnost prispévku na penzijni ptipojisténi od zamé&stnavatele
- Relativné stabilni vynosy
- Jsou pod statnim dozorem
Nevyhody penzijniho pfipojisténi:
- Ptili§ nizka likvidita
- Nizka flexibilita produktu
- V dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu nizké zhodnoceni

Statni ptispévek zavisi zcela na vysi ptispévku ucastnika. Z vyse statniho ptispévku je

uvedena v nasledujici tabulce.



Prispévek ucastnika VySe statniho prispévku

(mésicné, v K<) (mésicné)
100 - 199 50 K¢ + 40 % z ¢astky nad 100 K¢
200 - 299 90 K¢ + 30 % z ¢astky nad 200 K¢
300 - 399 120 K¢ + 20 % z ¢astky nad 300 K¢
400 - 499 140 K¢ + 10 % z ¢astky nad 400 K¢
500 a vice 150 K¢

Zdroj: Idnes (platny od 1. 1. 2000 (po novele zakona ¢. 42/1994 Sb.)

Dalsi dulezity aspekt, ktery musime mit na paméti pfi tvahach o tom, zda se nam
vyplati uzaviit penzijni ptipojisténi je skutecnost, Ze si (podle celkové ptispivané Castky za

cely rok) miiZzeme ro€né od zékladu dané odecist az 12.000,- K¢.

Narok na danovou ulevu ziskava ten, kdo za kalendaini rok zaplati vice nez 6.000,- K&
v souctu vSech piispévki na své penzijni ptipojisténi. Mésicné to tedy znamena spofit vice
nez 500,- K&. Castku prevysujici 6.000,- K& je pak mozno odegist od zakladu dané s tim, Ze
nejvyssi mozny odpocet za kalendaini rok ¢ini 12.000,- K¢&. Optimélni vySe mésicniho

prispévku je tedy 1.500,- K¢ (v souctu za rok 18.000,- K¢).
Které spole¢nosti nabizeji produkt penzijniho pfipojisténi?

Z téch vétsich a zndméjSich spole¢nosti jsou to: Ceska pojistovna, Allianz, Komercni banka,

AxA (Wintertour), Ceska spotitelna, Generalli, CSOB, Zemsky PF sloucen s CSOB, ING.

Pokud si poplatnik vybere n&jaky penzijni fond a nebude spokojen s vykonnosti, tak
ma kazdy rok ze zakona pravo na dva bezplatné ptevody z jednoho PF do jin¢ho podle vlastni

libosti.

A jak lze také vyuZit penzijni ptipojisténi? Jako investi¢ni nastroj. Pokud je k dispozici
vetsi financni hotovost (napt. 100.000,- K¢) s pozadavkem na zainvestovani v krat§im
¢asovém horizontu jako konzervativni investor , nabizi se moznost vlozit penize praveé do
penzijniho fondu. Vzhledem ke stabilit€ vynost okolo tfi procent a ¢astecnému statnimu
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nejvynosnéjsich (jde o konzervativni investovani). Podminky penzijniho pfipojisténi sice



stanovuji, ze smlouva musi trvat minimalné 60 mésicti (tedy pét let) jinak ucastnik ztraci
narok na vesker¢ statni dotace a uroky z nich, ale to v tomto pfipad¢ neni podstatné. Statni

dotace z vkladu 100.000,- K¢ je 150,- K¢ — tedy zanedbatelna.

2.2.2. Kapitalové zZivotni pojiSténi a diichodova pojistka

Casto nabizenym produktem v oblasti pojisténi osob v kombinaci s p¥ipravou
prostiedkll na staii je kapitdloveé Zivotni pojisténi. Tento produkt je vSak jiz dadvno piekonany.
., Mnozi prodejci a financni poradci jej prodavaji jako ,,to nejlepsi* pro zhodnoceni a zaroven
pro pojistnou ochranu. Skutecnost je ovsem zcela jind.

Potreby nds vsech se v pribéhu let méni. Jednou je kladen diiraz na zhodnoceni uspor,
Jjindy na zajisténi rodiny. Nejcastejsimi argumenty pri prodeji kapitalového zivotniho pojisteni
je zhodnoceni uspor, pojistnd ochrana a danové vyhody (Casto i cena). Ano, v§echny tyto
funkce kapitalové Zivotni pojisteni slibuje. Otazkou je, v jaké kvalité. Prvni nevyhodou je
,,nemoznost " jakkoli prizpusobit pojisténi v pribéhu jeho trvani potirebam klienta, napr-.

v o sy .. rovr v Vs oy .. ’ v 9
ménit vysi pojistné castky, pomer sporici a rizikové slozky apod.

Jednotlivé podminky platné v ramci kapitdlového Zivotniho pojiSténi :

1) Zhodnoceni uspor — pro vétSinu lidi je jednim z rozhodujicich motivl pfi
rozhodovani jestli uzaviit Kapitdlové Zivotni pojisténi nebo jiny alternativni produkt
vyse zhodnoceni vlozenych prostiedkl. V ptipadé Kapitdloveého Zivotniho pojisténi je
urokova mira sice opravdu garantovana, ale v porovnani s inflaci se jedna spise o
garantovanou ztratu.

2) Likvidita — neboli moZnost dostat se ke svym penéziim co nejdiive (popt. piedCasné

ukonc¢it smlouvu o Kapitalovém Zivotnim pojisténi) je dal§im argumentem, pro¢ bych

° Idnes.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 17-02-08].

http://fincentrum.idnes.cz/fi_blind.asp?r=fi_osobni&c=A050607 151500 _fi_osobni_vra




tento produkt nedoporucoval. Ukon¢i-li klient pojiSténi v pribéhu prvni poloviny
sjednané doby, na vlozeném pojistném jednoznacné¢ prodéla. Zpét totiz dostane pouze
1/3-2/3 vlozenych penéznich prostiedkli. Navic vytizeni vypovédi €1 vyrovnani trva
mnohdy 1-3 mésice. Pokud se rozhodne ukoncit pojisténi ve druhé poloving trvani,
pak odbytné (Castka vyplacena pfi pfed¢asném ukonceni smlouvy) je o néco vyssi nez
zaplacené pojistné (sklada se z Castky, kterou si pojistovna ponechava za pojistnou
ochranu a z ¢astky, kterou ,,reinvestuje* a kterou ,,zhodnocuje®). Vyfizeni trva stejné
dlouho a o néjakém zhodnoceni ani v tomto pfipadé nemiize byt fe¢. PfedCasné
ukonceni je prodéle¢né v kazdém piipade.

3) Danové aspory — argument hovofici sice pro, vzhledem ke skutecnosti, ze si pojistnik
dle zakona miize snizit zéklad dan¢ o zaplacené pojistné az o 12.000,- K¢, nicméné
toto zvyhodnéni neni prioritou pouze Kapitalového zivotniho pojisténi, ale vSech
soukromych zivotnich pojisténi napt. Investi¢niho Zivotniho pojisténi, o kterém bude

jeste fec.

V nasledujici tabulce je uveden piehled deseti nejoblibenéjSich druht Kapitalovych Zivotnich

pojisténi.




Min.

Nazev Min.
Nazev produktu rocni
instituce pojistna ¢astka
pojistné
Allianz
- Allianz kapitalové pojisténi 0 K¢ 6 000 K¢
pojistovna
Allianz Allianz duchodové pojisténil
- 0 K¢ 50 000 K¢
pojistovna S0Plus
AMCICO Kapital 120 000 K 4 500 K
apita ¢ ¢
AIG Life
AMCICO
Endowment 120000 K¢ | 4500 K¢
AIG Life
AMCICO o
Anticipated Endowment 120 000 K¢ | 4 500 K¢
AIG Life
AMCICO
Rubin (Pure Endowment) 120000 K¢ | 4500 K¢
IAIG Life
AXA
SmiSené zivotni pojiSténi|
zivotni 30 000 K¢ 1500 K¢
~ (101/111.102/112.,103/113.104/114)
pojistovna a.s.
Ceska
podnikatelska KZP s Filipem PLUS 40 000 K¢ 640 K¢
pojistovna
Ceska
podnikatelska Diichodové s Filipem PLUS 40 000 K¢ 501 K¢
pojistovna
Ceska
podnikatelska Spoteni s Filipem 40 007 K¢ 4800 K¢
pojistovna

Zdroj: server Penize.cz




Dalsim produktem slouzicim radoby k ptipraveé penéz na penzi je Dlichodova pojistka.
Tento produkt mé velice podobné vlastnosti jako Kapitalové zivotni pojisténi s tim rozdilem,
ze u Diachodového pojisténi dochazi ke sjednani pravidelné renty, kterou ma klient od
dosazeni ur¢itého véku (dle konkrétni smlouvy) narok pobirat pravidelné kazdy rok az do
smrti. Tyto ¢astky byvaji ale v pfepoctu na rozdilné ceny (mezi dobou kdy byla pojistka
uzaviena a kdy bude renta vyplacena) nevyznamné az sméSné. Malokdo si ale tato fakta pti
uzavirani takové pojistky uvédomi. Dichodova pojistka je dalsi produkt, ktery bych viele

nedoporucoval.

2.2.3. Investicni Zivotni pojiSténi

O néco zajimavejsi alternativou je Investi¢ni Zivotni pojiSténi. Podstatou tohoto
produktu je skutecnost, Ze se sklada ze dvou zakladnich slozek. Prvni slozka je urcena na kryti
pojistnych rizik jako naptiklad smrt, trvald invalidita, zdvazné onemocnéni, hospitalizace,
drobné¢ urazy apod. Tuto ¢ast vkladu si pojiStovna nenavratné zinkasuje a podle smlouvy (ve
které jsou jednotlivé pojistné ¢astky stanoveny dle pozadavku klienta) klienta pojisti. Zbytek
vkladu (tj. vétsina) je pak ur¢ena ke zhodnocovani prostiednictvim investic do akcii a
dluhopist. Investi¢ni strategie zalezi zcela na ptani klienta. Ten si mize zvolit jakoukoli
investi¢ni strategii. Ve vyctu fonda, které dnes pojisStovny nabizeji ,jsou zajimavé moznosti 1
na rozvijejicich se trzich jako napiiklad Cina, Indie nebo Latinskd Amerika. Investi¢ni Zivotni
pojisténi sice negarantuje klientovi zadnou technickou urokovou miru, tedy zddnou jistotu
uroku, ale ani nikdy jeho vynos neomezuje. V dlouhodobé&j$im ¢asovém horizontu je tedy
tento produkt pomérné vynosny, protoZe prostiednictvim investice je schopen vydélat péti az
Sesti nasobek garantované technické tirokové miry slibované ve vétsin€ Kapitalovych

zivotnich pojistek. Jistota jako takova zde sice chybi, ale co je dnes jistota, ze?

Velkou vyhodou Investi¢niho Zivotniho pojisténi je jeho variabilita. Produkt je mozné
béhem trvani libovolné ménit. ZvySovat ¢i snizovat spofici slozku, ménit rizikové castky
podle potieby a hlavné kdykoli bezplatné ¢ast naspotenych prostredkll (poptipadé vSechny)
vybrat. Dal$i vyhodou je pak moznost odecist si zaplacené pojistné ze zakladu dané az do

vyse 12.000,- K¢ ro¢né, jak jiz bylo fe¢eno v kapitole o Kapitdlovém Zivotnim pojisténi.

Nevyhodou Investi¢niho zivotniho pojisténi je zcela jist€ vyse vstupnich poplatk,

ktera je v porovnani s ostatnimi produkty neimérné vysoka. Vétsinou plati to, ze klient (v



ptipadé, ze vklada napt. 1.000,- K¢ mési¢né na Investi¢ni zivotni pojisténi) plati prvni rok a
pul pouze poplatky pojistovné a az poté se jeho prostiedky zacnou zhodnocovat. Je zde
ovSem také moznost si vstupni poplatky se zacatkem smlouvy predplatit. Na druhou stranu

vzhledem k vysi odkupného na konci smlouvy jsou tyto poplatky zanedbatelné.

Naésledujici tabulka udéava piehled vsech Investi¢nich Zivotnich pojisténi nabizenych

na ¢eském finanénim trhu.

Min.
Nazev Min.
Nazev produktu ro¢ni
instituce pojistna ¢astka
AEGON Global neni 6 000,00 K¢
Allianz .
. Globalinvest 6 000,00 K¢&
pojistovna
Allianz
- Rentinvest 6 000,00 K¢
pojistovna
Allianz
. Studentinvest 6 000,00 K¢&
pojistovna
N | podie
Aviva zivotni Osobni Zivotni
. . pohlavi, v€ku a||6 000,00 K¢
pojistovna plan (OZP) -
pojistného
Aviva zivotni
- Aviva BeNefit 3 000,00 K¢
pojistovna
L Spofici Zivotni
Aviva Zivotni N y
. plan - bézné pojistné bez PC || 10 000 K¢
pojistovna V
SZP
S Spofici Zivotni
Aviva zivotni 5
. plan - jednorazové bez PC || 40 000 K¢
pojistovna . V
pojistné (SZJ)
Aviva Zivotni Aviva Komfort 8 000,00 K¢




Min.

Nazev Min.
Nazev produktu rocni
instituce pojistna ¢astka
pojistné
pojistovna
Aviva Zivotni ‘
. Prosperita 3 000,00 K¢
pojistovna
) ) ) podle
Aviva Zivotni Perspektiva -
. pohlavi, véku a || 8 000,00 K¢
pojiStovna standard .
pojistného
podle
Aviva zivotni pohlavi, véku,
- 4Life - 5 000,00 K¢
pojistovna pojistné doby a
pojistného
AXA zivotni Investicni zivotni
- o 0 K¢ |3 600,00 Ke
pojistovna a.s. pojisteni Comfort Plus
Investicni zivotni
AXA Zivotni .
. pojisténi 3 600,00 K¢
pojistovna a.s.
(100/110,002/012)
Ceska
DYNAMIK Plus 10 000 K¢ || 6 000,00 K¢
pojistovna
CSOB Maximal (b&Zn&
- 9 600 K¢|| 4 800,00 K¢
Pojistovna placen¢)
. Maximal
CSOB _
- 60/Maximal 60Z (bézné 9 600 K¢|| 4 800,00 K¢
Pojistovna
placené)
CSOB Maximal Invest
. . 30 000 K¢
Pojistovna (jednordzové placené)
Generali Investi¢ni Zivotni
2 000 K¢ 3 600,00 K¢

pojistovna

pojisténi CLEVER




Min.

Nazev Min.
Nazev produktu rocni
instituce pojistna ¢astka
pojistné
INVEST (Z65)
Investicni Zivotni
Generali pojisténi s jednorazovym
. - 2 000 K¢ 10 000 K¢
pojistovna pojistnym CLEVER
INVEST (Z657)
ING T150 - Investor
- 30 000 K¢ |3 000,00 K¢
pojistovna, a.s. Plus
ING .
~ T210 Investice 10 000 K¢ 70 000 K¢
pojistovna, a.s.
ING U140 - Investi¢ni
- ‘ . 6 000,00 K¢
pojistovna, a.s. zivotni pojisténi
Kooperativa ‘
N Perspektiva 10 000 K¢ |6 000,00 K¢
pojistovna
Pojistovna .
5 _ Flexi Invest 10 000 K¢ |4 800,00 K¢
Ceské spofitelny
UNIQA Investi¢ni Zivotni
Ny - 6 000,00 K¢
pojistovna pojisténi

Zdroj: Server Penize.cz




2.2.4. Dlouhodobé investi¢ni programy

Dalsi zajimavou a mnohdy 1 vynosnéjsi alternativou jsou dlouhodobé investicni
programy. Jejich specifikem je skuteCnost, zZe v prevazné vetSiné vyuzivaji tzv. kolektivni

investovani.

Myslenkou kolektivni investovani je sdruZovani finan¢nich prostfedkli za tcelem
snizeni nakladi, diverzifikace a minimalizace rizika a zejména usnadnéni pfistupu méné

movitych investort na velké svétové trhy.
Dle zakona o kolektivnim investovani:

., Podnikani, jehoz predmétem je shromazdovani penéznich prostiedkii upisovanim
akcii investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listi podilového fondu, investovani na

o C o/ S . «l0
principu rozloZeni rizika a dalsi obhospodarovani tohoto majetku.

Jakeé jsou zakladni vyhody a nevyhody kolektivniho investovani?
Vyhody:

Mezi zékladni vyhody bezesporu patii skuteCnost, Zze investor (nabizejici volené
finan¢ni prostfedky) nemusi mit Zaddné znalosti v oblasti investi¢ni teorie. Rozhoduje za n¢j
investi¢ni manager. Investovani prostfednictvim podilovych fondii (kolektivni investovani) je
s tisicemi rGznych tituld (akcii, dluhopisli a penéZnich nebo ménovych agregati). Dalsi
velkou vyhodou je 1 likvidita. Investor ma ke svym penézim pfistup kdykoli. Mize si kdykoli
zjistit aktudlni hodnotu jeho vlozenych prostfedkli a pokud méa napf. néjaké financni
problémy, miZe si urcitou ¢ast nebo celou sumu vybrat (penize jsou na Ucet piipsany béhem
ne¢kolika dni). Dalsi velkou vyhodu je zajisténi investovanych prostredkii proti ztratam

z neetickych praktik diky systému depozitare (viz. principy kolektivniho investovani).

10" Bussines.center.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 17-02-08].

http://business.center.cz/business/pravo/zakony/kolektivni_investovani/castl.aspx




Nevyhody:

Nutnost platit vstupni poplatky (procentuelné vyjadiené z investované Castky). Tyto
poplatky zahrnuji naklady na investi¢ni manazery, poplatek depozitafi, poplatky za prevody
atd. Dalsi nevyhodou je skutecnost Ze investor neovlivni zaméteni investice (jen hrub¢, napf.
zda chce dynamickou, vyvazenou nebo konzervativni strategii apod. Konkrétni tituly vSak
vybird investi¢ni manazer). Je otdzkou, zda-li se jednd o skutecnou nevyhodu - Casto je lepsi

nechat rozhodovani odbornikiim.
Principy kolektivniho investovani
Subjekty kolektivniho investovani:

Podilové fondy — , Vstupuji a jednaji jako zprostiedkovatelé, déli své portfolio na

akcie nebo podily a ty pak prodavaji investoriim. “!!

Investiéni spole€nosti — , Skupina investicnich profesiondlii, kteri zvoli
odpovidajici skladbu investicnich instrumentii ve fondech, odpovidaji za obchodovani
s investicnimi instrumenty ve fondech, vykondvaji dalsi administrativni cinnost, inkasuji

. o «l2
odménu za svou c¢innost pro fondy.

Depozitar investiCni spolecnosti — ,, Depozitir fondu kolektivniho investovani
eviduje majetek fondu a kontroluje, zda fond kolektivniho investovani naklada s majetkem v
souladu s timto zakonem a statutem. Depozitarem muze byt pouze banka se sidlem na vuzemi
Ceské republiky (ddle jen "banka") nebo zahranicni banka, kterd md pobocku umisténou na

tizemi Ceské republiky (ddle jen "pobocka zahranic¢ni banky"), které maji v bankovni licenci

Ve o, r v u13
povolenou cinnost depozitare.

"' Home.zcu.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 17-02-08].

http://home.zcu.cz/~sediva/kpt/pred 11.pdf

2 Home.zcu.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 17-02-08].

http://home.zcu.cz/~sediva/kpt/pred 11.pdf

B Home.zcu.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 17-02-08].

http://home.zcu.cz/~sediva/kpt/pred 11.pdf




v praxi proces investovani prostiednictvim investi¢nich spolecnosti (kolektivni

investovant).

Priklad: Investor ma na svém bézném bankovnim uctu 200 000,- K&, které se rozhodl
zhodnotit. Oslovil nejmenovanou investi¢ni spole¢nost a pozadal ji o radu. Se svymi penézi
nema v dohledném horizontu sedmi let Zadné plany a jsou tedy volné k investici. Zvolil si
dynamickou strategii umoznujici vy$s$i zhodnoceni. (a s ni spojené riziko kolisani vynosi).
Investor odesle sjednanou castku na sbérny Ucet depozitafe dané investicni spolecnosti
(kterym byva vzdy néjaké silnd, stabilni, velka banka), ten poté nakladd se sumou podle
pokynil investi¢ni spolecnosti (vSe v souladu s prospektem). Prospekt je jakasi psana sbirka
pravidel, kterd je investini manaZer povinen dodrzovat. Investi¢ni spolecnost jako takova
nepfijde s penézi investort vibec od styku. Jaké tedy budu dusledky ptipadného ,.krachu*
takové investi¢ni spoleCnosti pro investora? Prakticky zadné. Investora se takové selhani
investi¢ni spolecnosti viibec nedotkne. Pouze dostane vyrozuméni, Ze investicni manazer
skoncil a zdali chcete své penize vybrat nebo zvolit jiného investicniho manaZera. Nabizi se
otazka: ,,A co kdyz zkrachuje depozitai I to se mize stat. Jedna se sice o silné stabilni
spole€nosti ale 1 takové €as od Casu krachuji. Investora se ale ani krach depozitafe nijak

nedotkne. Mé své vklady uloZené piimo v cennych papirech.

Druhy podilovvch fondu

Rozdé€leni podle skladby portfolia:

Fondy cennvch papirta

— fondy penéZniho trhu (terminované vklady, pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty,

kratkodobé dluhopisy)
— fondy dluhopisové
— fondy akciové nebo rtstové

Fondy smi$ené, fondy fondu, specialni fondy




Jednorazové investice versus pravidelné investovani

VétsSina z néas je zvykld pravidelné uklddat své volné prosttedky nékam, kde
predpoklada, Ze se vyhodné at’ uz do stavebniho spofeni nebo do penzijniho pfipojisténi,
pfipadné na spofici Ucet nebo na vkladni knizku — fikdme tomu spoteni, tedy ukladani
prosttedkl bud’ s pevnym urokem nebo s pevnym statnim piispévkem. V téchto ptipadech se
dobrovolné podfizujeme nizké likvidité nebo se spokojujeme s nizkym vynosem. Existuje
vSak 1 jinda forma ukladani volnych prostiedkii a to pravidelna investice do podilovych
fondii, ktera se v néfem podobd spofeni a to v pravidelném investovani stejné castky.
Pravidelné investovani ma oproti jednordzové investici né€kolik vyhod. Nejvétsi z nich je
eliminace ¢asovani trhu, tedy nehledani nejvhodnéjsiho okamziku k nakupu a prodeji.VétSina
programl pro pravidelné dlouhodobé investovani umozZiuje investovat jiz od 500,- K¢
meésiéné. Na otazku, zdali méa vibec smysl investovat takhle malou ¢astku, je zcela jasna
odpovéd” ANO. Jiz ptfi menSich ¢astkach lze dosahnout v dlouhodobém horizontu slusnych

vynost.

Vvhody pravidelného investovani oproti jednorazové investici:

- minimalizace rizika Spatného nacasovani investice
- mens$i vstupni poplatek
- moznost zacit s investovanim kdykoli

- lze investovat relativné malé ¢astky



2.3. Riziko

V souvislosti s investicnimi instrumenty a vSemi produkty, které jsou na investicich
zalozeny, je nutné zminit v této teoretické ¢asti jeden zakladni pojem. Tim je riziko. Riziko je
totiz tim faktorem, ktery rozhoduje o tom, ze vynosy jednotlivych programi jsou riizné.
Pokud by mira rizika byla vzdy stejna, pak i vynosy ze vSech investic by musely byt zdkonité

stejné. Pojd’'me si tedy o riziku fici néco blize.

Cim vétsi vynos,
Tim vétsi riziko

., Rizika se veétsinou bojime. Jen malokdo si vsak uvédomuje, Ze investicni riziko je

.y , , o vy s J4
pravé ten dar, diky kterému miizeme vydélavat.

VétSina fadovych investort (domacnosti) nechce o dynamickém investovani ani slySet,

protoze pry je to velké riziko. VétSina z nich ma ovSem o tomto pojmu znacné zkreslené

' Penize.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 19-02-08].

http://www.penize.cz/15800-riziko-pod-dozorem




predstavy. Boji se, ze o své penize pfijdou, Ze je nékdo okrade a podobné. Pojd'me si nyni

vysvétlit pro¢ manazeti velkych investi¢nich spolecnosti tvrdi: ,,Penize v nasich programech

jsou ve véts§im bezpeci nez v kterékoli bance®.

Definice pojmu investi¢ni riziko. ZjednodusSené 1ze fici: za investi¢ni riziko povazujeme miru

pravdépodobnosti, Ze se snizi hodnota investice. Rozezndvame dva zakladni druhy rizika.

Riziko volatility a kreditni riziko. Zde jsou definice podle serveru dumfinanci.cz:

l.

Riziko volatility (trzni riziko) — ,, Projevuje se vzdy, kdyz mame ve svem portfoliu
libovolné mnozstvi cennych papiru (akcii, dluhopisi) stejného druhu, odvétvi, regiont
apod. Tehdy je jedno, zda mame akcie jedné firmy, nebo vice firem. Riziko volatility
(kolisani trhii) piisobi na viechny podobné. Do této kategorie se radi i rizika vykyvii
ekonomiky, prirodni katastrofy, politické prevraty atd. Riziko volatility Ize tedy
diverzifikovat pouze investovanim do ruznych investicnich prileZitosti (napr. do akcii
(firem riiznych odvétvi) , do dluhopisu (riiznych statii), do financnich derivatu,

komodit, nemovitosti apod.). «hs

., Neni spravné pokladat historicky ,, namérenou‘ hodnotu volatility za volatilitu jako

takovou. Volatilita vypoctena z minulych vynosii je pouze odhadem budouci volatility a tento

odhad nemusi byt presny Je mylné klast rovnitko mezi vypoctenou historickou volatilitu a

rizikem. Nezapominejme, Ze je pouze jednou z mnoha mér rizika, nikoli rizikem samotnym.

{(]6

!> Dumfinanci.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 19-02-08].

http://dumfinanci.cz/investovani/investicni-rizika-a-jejich-diverzifikace

' Dumfinanci.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 19-02-08].

http://dumfinanci.cz/investovani/investicni-rizika-a-jejich-diverzifikace




2. Kreditni riziko — ,, U kreditniho rizika naopak nezalezi na typu cennych papiru, do
kterych investujeme, ale na mnozstvi jednotlivych instituct, jejichz cenné papiry
viastnime. Cim vice cennych papirii od riznych spolecnosti mdme, tim mensi riziko
nam hrozi. Jednoduchy priklad: Kdyz investujeme své financni prostiedky do akcii
Jjedné spolecnosti, je kreditni riziko nasi investice nesrovnatelné vyssi, nez kdyz ve své

. r . r ((]7
portfoliu mame akcie desitek firem.

Jak se proti témto riziklim branit? Spolehliva obrana proti riziku pochopitelné
neexistuje. Lze je ale Castecné snizit €1 minimalizovat. Nejlep$im néstrojem jak se brénit

riziku je tzv. ,,Diverzifikace*.

., Kazdy zacinajici investor (at’ uz praktik nebo teoretik) se velmi brzy setkad se starym

v ’ .y . v 18
réenim o vejcich v jednom kosiku “'°.

Diverzifikace znamena rozlozeni rizika. Tim, ze ulozime svoje prostfedky do rtiznych
instrumentt a riznych tituld snizujeme pravdépodobnost rapidniho poklesu hodnoty naseho
portfolia. Nékolikastupiiovou diverzifikaci rizika si miZzeme uvést na piikladu: Méame-li své
portfolio sloZzeno z n€kolika investi¢nich instrument (akcie, dluhopisy, penézni agregaty)
jedna se o diversifikaci v rdmci investi¢nich instrumentt tj. (nesdzime jen na jeden). Pokud
mame v ¢asti akcii vice fondl, které naSe penize spravuji je to dalSi stupen diverzifikace.
(Pokud se jednomu fondu nebude pfili§ dafit a nebude vykazovat dobré zhodnoceni, podrzi
nas ostatni fondy). Diverzifikaci nalézame 1 uvniti jednotlivych fondt, které svij kapital

,,10zsévaji“ do celé fady odvétvi a oblasti. Mlizeme zde Casto napocitat tisice riznych tituld.

' Dumfinanci.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 19-02-08].

http://dumfinanci.cz/investovani/investicni-rizika-a-jejich-diverzifikace

'8 Fincentrum.cz [online]. Posledni revize 24.dubna 2008 [cit. 25-02-08].

http://fincentrum.idnes.cz/fi_blind.asp?r=fi_osobni&c=A050816_ 133138 fi osobni_vra




Dalsi druhy rizika

Mezi dal$i druhy rizika spojeného s investovanim patii riziko ménové. Toto riziko
jsme nuceni podstoupit pii investovani v cizi méné. Jde o nebezpeci, ze zahrani¢ni ména,
v niz je aktivum denominovédno, se béhem investiéniho obdobi znehodnoti oproti domaci
méné a diky tomu klesne vynos investice vyjadieny v domaci méné. Urokové rizike
podstupujeme, kdyZz vynos nasi investice muze ovlivnit rust urokovych sazeb. Riziko
likvidity podstupujeme, kdyz do svého portfolia nakupujeme napiiklad akcie, jez se
obchoduji s nizkymi obraty. Kdyz bychom tudiz v urCitém case potitebovali akcie prodat,
nemusi byt po nich na trhu dostatetna poptavka. Riziko inflace nam ukrajuje vynos
z investice. Abychom si vypocitali redlny zisk z investice, musime miru inflace odecist. Je

tteba si rovnéZ uvédomit, Ze pii vétSim rastu inflace klesa kupni sila investice.

3. Prakticka cast

V této Casti si na n€kolika piikladech ukazeme, jaké programy a produkty by si
mél ¢loveék zvolit v oblasti pfipravy na stafi v zavislosti na jeho aktualnim v€ku resp. poctu
let, které jesté na pfipravu ma. V prvni ¢asti se budeme zabyvat otazkou rozhodnuti o typu

produktli nebo programti, ve druhé pak konkrétnimi nabidkami finan¢nich domi.

3.1. vybér typu programu v zavislosti na véku

Jak jiz bylo né¢kolikrat feCeno, neexistuje zadny universalni program ani produkt, o
kterém by se dalo fici, Ze je v oblasti pfipravy na penzi nejlepsi nebo nejvyhodnéjsi. Vybér

vvvvvv

v nasich ptikladech rozdélime do tfi kategorii:



Vékové kategorie:

1) Lid¢ v pfeddiichodovém veku tj. 53-63 let
2) Lidé ve stfednim véku tj. 40-52 let

3) Lidé ve vysoce produktivnim véku tj <40 let

pozn. Zvolena cisla jsou pouze orientacni. Nejedna se o zZdadné pevné ani urcujici

hranice

Ve vSech ptikladech budeme vychazet ze stejnych pocate¢nich podminek, pouze vék
se bude v jednotlivych ptikladech ménit. Vylou¢ime extrémy. Tj. nebudeme se zabyvat
situacemi kdy mé ¢loveék moznost mési¢né na penzi odkladat desetitisicové Castky popiipade
disponuje hotovosti v fddu miliond (kterou by stacilo jako zajisténi klidného staii nechat
efektivné zhodnocovat), situacemi lidi s pasivnim piijmem nebo zajiSt€énou dozivotni rentou,

situacemi jakychkoli extrémnich vyhod zaméstnancii finanénich domt v ur¢itych typech

produktti apod.
zékladni udaje: ucastnik: Petr Novak (smyslena osoba)
vek: (rizny podle kategorie)
volné prostiedky: 2.000,- K&/ mésic

piispévek zaméstnavatele:  500,- K& / mésic

sazba dané€: 19 %

Bude se tedy jednat o osobu, kterd ma zajem piipravovat se na penzi také z vlastnich
prostiedkii. Mésicné si miiZze davat ,,na stranu® 2000,- K& a jeho zamé&stnavatel je ochoten
pfispivat v pfipad¢, ze se rozhodne uzaviit produkt penzijni pfipojiSténi, na tento program
500,- K& mésicné. (v piipadé, Ze zvoli jiny produkt nebo program Zzadny piispévek nedostane,

protoze by si jej zaméstnavatel nemohl odecist ze zakladu dan¢)



3.1.1. Volba pro vékovou kategorii Lidé v preddichodovém véku

Uvazujme situaci, kdy se ma ucastnik rozhodnut pro nékterou z moznosti uvedenych
v teoretické ¢asti. Tj. mezi penzijnim ptipojisténim, dichodovou Pojistkou, kapitalovym
zivotnim pojisténim, investiénim Zivotnim pojisténim a dlouhodobym investi¢nim
programem. Pfedem ztohoto vyc¢tu mizeme vyloucit diichodovou pojistku a kapitalové
zivotni pojisténi. Dle mého nézoru tyto produkty nejsou vhodné prakticky pro nikoho. Volime
tedy mezi penzijnim pfipojiSténim, Zzivotnim pojisténim (investicnim) a Dlouhodobym

investi¢nim programem.

Alternativy:

Ve vsech piikladech budeme vychézet ze stejnych alternativ. Tedy v nasi situaci mize

pan Novak (54 let) vyuzit:

A) Penzijni pfipojisténi kde uvazujme 3% ro€ni zhodnoceni vloZenych
prostiedkt, 150,- K¢ statni prispévek (vzhledem k ptispivané ¢astce 2.000,-
K¢ mésicné), 500,- K¢ ptispévek zaméstnavatele a rocné si odecist 12.000,-
K¢ ze zakladu dan€ coz je v tomto ptipadé (vzhledem k sazbé dang) 2.280,-
K¢ ro¢ni hotovost.

B) Investi€ni Zivotni pojiSténi kde ro¢ni zhodnoceni vlozenych prostredki
uvazujme 7%. Statni piispévek i piispévek zaméstnavatele 0 K¢. Danova
uspora rovne€z 2.280,-

0] Dlouhodoby investi¢ni program kde uvazujme ro¢ni zhodnoceni 9%, Statni

piispévek 1 pfispévek zaméstnavatele 0 k¢. Danova tspora 0 K¢

Pozn. uvazované miry zhodnoceni jsou orientacni (kazdy program nabizi trochu
odlisné miry) vinvesticnich programech pak zdlezi na vyvoji trhu. Toto jsou pouze

predpokladané udaje zaloZené na analyze historickych dat.



Vypocty:

A) mésicni prispevek: vlastni 2.000,- statni 150,- piispévek zaméstnavatele 500,-

celkovy: 2.650,-

ro¢ni prispévek: 2650,- * 12 = 31.800,- + 2.280,- (vratka na danich)
celkovy: 34.080,-

celkem: 34.080 *{(1+0,03)"9-1}/0,03 = 346.222.- K¢
B) mésicni ptispévek: 1.400,- (v tomto piipadé vzhledem k véku G€astnika musime
pocitat, ze si pojisStovna strhne ¢ast vkladu na kryti rizik)

celkovy: 1.400,-

ro¢ni prispévek: 1.400,- * 12 = 16.800,- + 2.280, (vratka na danich)
celkovy: 19.080,-

celkem: 19.080 *{(1+0,07)"9-1}/0,07 = 228.540.- K&

C) mésicni piispévek: 1.920,- (v tomto piipadé musime uvazovat poplatek spolecnosti)

celkovy: 1.920,-

ro¢ni prispévek: 1.920,- * 12 = 23.040,-
celkovy: 23.040,-

celkem: 23.040 *{(1+0,09)"9-1}/0,09 = 300.005.-

Jak vidime nejméné vhodné je pro pana Novaka (54 let) uzaviit si Investi¢ni

zivotni pojisténi, uz jen vzhledem k tomu, ze za kryti rizik zaplati pomérné vysokou

sumu. Ve prospéch tohoto produktu hovoii fakt, Ze po celou dobu by byl pojistén na

smrt, invaliditu popf. zdvazna onemocnéni (podle vlastni volby). I tak bych ale tento

produkt (ani jiny typ Zivotniho pojisténi) panu Novéakovi, ani komukoli v této v€kové

kategorii, nedoporucoval.



Dalsi alternativou je Dlouhodoby investi¢ni program. Ani ten v tomto piipadé
nebude tplné Stastnym feSenim. Jednak (jak vyplyva z porovnani sum) nestaci vydélat
tolik jako Penzijni pfipojiSténi a jednak ani pfedpokladané zhodnoceni 9% neni jisténo
dostatecné¢ dlouhym c¢asovym horizontem a hrozi zde riziko kolisdni akciovych a

dluhopisovych trht tieba zrovna v okamziku odchodu pana Novéka do diichodu.

Spravnou volbou je tedy Penzijni pfipojisténi a to hlavné kvili tomu, ze za 9
let se nestihne plné€ projevit rozdil v procentech zhodnoceni a tudiz statni piispévky a
piispévky zaméstnavatele budou hrat v tomto piipadé pomérné vyznamnou roli. MiZze
v tomto piipad€ pocitat 1 s jistym zhodnocenim tiech procent vzhledem k tomu, ze
penzijni fondy vyuZivaji pfevazné investic do dluhopisti a ménovych agregatu, aby

mohli ucastnikim tyto procenta skute¢né garantovat.

3.1.2. Volba pro vékovou kategorii Lidé ve stifednim véku

V tomto pfipad€ uvazujme situaci, ze pan Novak je o 10 let mladsi tedy je mu 44 let a
k odchodu do diichodu mu zbyva jesté¢ 19 let. Alternativy, ze kterych mize volit jsou opét

stejné jako v piedeslé podkapitole.

A) mésicni pfispévek: vlastni 2.000,- statni 150,- ptispévek zaméstnavatele 500,-

celkovy: 2.650,-

ro¢ni prispévek: 2650,- * 12 = 31.800,- + 2.280,- (vratka na danich)
celkovy: 34.080,-

celkem: 34.080 *{(1+0,03)"19-1}/0,03 = 855.982.- K¢



B) mésicni ptispévek: 1.650,- (v tomto piipad¢ vzhledem k véku ucastnika musime
pocitat, Ze si pojiStovna strhne ¢ast vkladu na kryti rizik)

celkovy: 1.650,-

ro¢ni prispévek: 1.650,- * 12 = 19.800,- + 2.280, (vratka na danich)
celkovy: 22.080,-

celkem: 22.080 *{(1+0,07)*19-1}/0,07 = 825.327 - K&

C) meésicni piispévek: 1.920,- (v tomto piipadé¢ musime uvazovat poplatek spolenosti)

celkovy: 1.920,-

ro¢ni prispevek: 1.920,- * 12 =23.040,-
celkovy: 23.040,-

celkem: 23.040 *{(1+0,09)~19-1}/0,09 = 1..060.265.-

V této situaci si mizeme vSimnout, Ze vzhledem k del§Simu ¢asovému horizontu (19
let) doséhlo Investi¢ni Zivotni témé&f stejného vysledku jako penzijni pfipojisténi s tim, Ze
v investi¢nim Zivotnim pojiSténi by navic byl pan Novak celych 19 let pojiStén, navic by mél
moznost z tohoto programu, vzhledem k jeho vysoké flexibilité, kdykoli né&jaké prostredky
v ptipad¢ potieby vybrat. Naproti tomu dlouhodoby investi¢ni program uz by vydélal o 150
tisic vice. Pro v€kovou kategorii lidé ve stftednim véku uz bych tedy nedoporucoval uzavfit si
penzijni pfipojisSténi, ale zvazit alternativy investi¢niho Zivotniho pojisténi a dlouhodobého

investi¢niho programu.



3.1.3. Volba pro vékovou kategorii Lidé ve vysoce produktivnim

véku

Panu Novékovi je v tomto ptipadé 30 let. K odchodu do dichodu mu tedy zbyva 33

let. Alternativy zUstavaji stejné.

A) mésicni pfispévek: vlastni 2.000,- statni 150,- ptispévek zaméstnavatele 500,-

celkovy: 2.650,-

ro¢ni prispévek: 2650,- * 12 = 31.800,- + 2.280,- (vratka na danich)
celkovy: 34.080,-

celkem: 34.080 *{(1+0,03)*33-1}/0,03 = 1.877.052.- K&

B) mési¢ni prispévek: 1.800,- (v tomto piipad¢ vzhledem k v€ku ucastnika musime
pocitat, Ze si pojiStovna strhne ¢ast vkladu na kryti rizik)

celkovy: 1.800,-

ro¢ni prispevek: 1.800,- * 12 = 21.600,- + 2.280, (vratka na danich)
celkovy: 23.880,-

celkem: 23.880 *{(1+0,07)*33-1}/0,07 = 2.840.133 - K¢&

C) mésicni prispévek: 1.920,- (v tomto piipadé musime uvazovat poplatek spolecnosti)

celkovy: 1.920,-

ro¢ni prispevek: 1.920,- * 12 =23.040,-
celkovy: 23.040,-

celkem: 23.040 *{(1+0,09)*33-1}/0,09 = 4.142.599.- K&




V tomto ptipad¢ zlstava penzijni pfipojisténi daleko za alternativami, které vyuZzivaji
dynamickych investic. Jednoznacné¢ bych volil variantu C tedy dlouhodoby investicni
program, u kterého lze predpokladat daleko vyssich vydélkh s tim, ze riziko kolisdni vynost

v jednotlivych letech je casovym horizontem tficetitii let siln€ eliminovano.

3.2. Vybér konkrétniho reSeni

Po precteni predeslé kapitoly, by mél mit kazdy dostatek informaci k tomu, aby
byl schopen se spravné rozhodnout ohledné typu produktu nebo programu, ktery je pro n¢j
vzhledem k v€ku optimalni. V nésledujicich fadcich pak mize najit doporuceni na konkrétni

produkty a programy u kazdého typu.

3.2.1. Jaky penzijni fond zvolit?

Pokud se tyka volby produktu penzijniho pfipojiSténi neni zde lidové feceno co
zkazit. VétSina penzijnich fondi vykazuje velice podobné zhodnoceni a ostatni podminky
jsou u tohoto produktu prakticky stejné. Co se tyka bezpecnosti vlozenych prostiedkli opét se
budou rozdily téZko hledat. Vzdyt vSechny penzijni fondy urcité zhodnoceni garantuji a
vzhledem ke konzervativnim investi¢nim instrumentiim, kterych tyto fondy vyuzivaji, se zda
byt bezpecnost jistotou.

Pro ptehled uvadim v nésledujici tabulce seznam vSech penzijnich fondii u nas.

Muzete si zde prohlédnout statistiky vynosii téchto fondl v letech 2004-2006.

Porovnani v %
Penzijni fond Podil Vynosy Vynosy Vynosy
na trhu 2004 2005 2006
CSOB PF
» 9,83 4,30 4,00 2,75
Stabilita




CSOB PF
5,50 5,30 5,00 2,30
Progres
PF Ceské
- 27,38 3,50 3,80 3,30
pojistovny
Allianz PF 2,93 3,00 3,00 3,11
PF Ceské
15,74 3,74 4,03 3,04
spofitelny
AXA PF
_ 15,02 3,11 3,74 2,50
(Winterthur)
PF Komer¢ni
11,78 3,50 4,00 3,00
banky
ING PF 11,01 2,46 4,20 3,60
Generali 0,72 3,00 3,80 3,74
Zemsky  PF
slou¢en s CSOB PF 0,37 4,38 4,60 4,60
Progres

Zdroj: server finance.cz

Doporucoval bych fond Generali, ktery v souvislosti snavazdnim spoluprace

s investi¢ni spolecnosti Conseq vykazuje v poslednich letech pomérné vysoké vynosy.

3.2.2. Jaké investicni Zivotni pojiSténi zvolit?

V ptipad¢ investi¢niho Zivotniho pojiSténi je tieba si uvédomit, Ze je to produkt
individudlni. Tedy kazdému se hodi investi¢ni zivotni pojisténi u jiné spole¢nosti. OdliSnosti
se mohou tykat ceny za pojisténi v zavislosti na pohlavi, na rizikové skupiné (v pripade
zaméstnani), na délce trvani produktu, na zdravotnim stavu ucastnika, na véku, na ptranich

ohledné kryti rizik. Dalsi odliSnosti pak miizeme hledat v moznostech produktu, napft. jestli




jde kombinovat s hypote¢nim uvérem, zda mize Gcastnik rozhodovat sdm o alokaci investic,
zda je mozné sjednat si platebni prazdniny atd. Tézko tedy jednoznacné zvolit néjaky nejlepsi.
Pokud bych mél ale né¢jaky produkt vyzdvihnout, pak bych asi volil Future od spolecnosti
Generali a Perspektivu od spolecnosti Kooperativa. Nejprve k produktu Future. Jednotlivé
vyhody, které zde uvedu pravdépodobné¢ mulzeme najit 1 v piipadé nékterych jinych

investi¢nich Zivotnich pojiSténich. Ale téZko vSechny u stejného.

vyhody: mozZnost pojisténi ditéte v jedné smlouvé, moznost kryti veskerych rizik
véetné zdvazného onemocnéni, flexibilita: moznost kombinovat pojisténi vSech rizik dle
libosti (platby na kryti rizik pfitom nejsou o nic drazsi neZ v piipad¢ balickd u nékterych
jinych investi¢nich Zivotnich pojisténi), 1ze zménit aloka¢ni pomér v investicnim portfoliu,
kdykoli ménit vysi pojistného poptipad¢ vybrat ¢ast hotovosti, pfidat nebo odebrat pojisténi,
pterusit placeni na dobu jednoho roku (platebni prazdniny), mozZnost kombinovat tento
produkt s hypote¢nim Givérem, moZnost volit vlastni investi¢ni strategii a v neposledni fad¢ je
tteba také ptihlédnou ke kazdorocné se zvysujicim vynosum, které mizeme ocekéavat okolo

osmi procent ro¢n¢.

V piipad¢ investicniho zivotniho pojiSténi Perspektiva od spolecnosti Kooperativa
jsou vyhody skoro stejné. Pojistné ¢astky na kryti rizik jsou vétSinou o trochu vyssi nez u
Future a ani zde neni moZnost pojistit v jedné smlouvé i dité, naproti tomu tento produkt
dosahuje nejzajimavéjSich vynost. Uz dlouhodob& Kooperativa spolupracuje s jednoznacné
nejuspesngjsi investiéni spolecnosti na ¢eském trhu a to se spolecnosti Conseq jejichz fondy
v produktu Perspektiva vyuziva. V roce 2005 napf. ¢inilo zhodnoceni vlozenych prostredki
klientli do tohoto produktu (v ptipadé, Ze zvolili progresivni riistovou strategii 25,5 %). A 1

dlouhodobé¢ vykazuje tento produkt vynosy presahujici 10% ro¢né.

Doporucoval bych Produkty Future a Perspektiva.

3.2.3. Jaky dlouhodoby investi¢ni program zvolit?

V ptipadé dlouhodobych investi¢nich programi bych vyzdvihl opét dva
nejzajimavé§jsi. Jsou jimi Konto Zivota od spole¢nosti Wiof a Horizont invest od spole¢nosti

Conseq.



Program Horizont invest patfi do kategorie produktt "Zivotniho cyklu", které jsou
velmi oblibené po celém svété zejména pro dlouhodobé programy pravidelného investovani,
typicky pro penzijni plany. Jde o sluzbu obhospodafovani portfolia podilovych listl, u n¢hoz
dochdzi k postupnému ,,zamykani zisk(* tim, Ze v jeho struktufe postupné klesa zastoupeni
akciovych fondl a naopak narista podil fondi dluhopisovych a penézniho trhu (dochazi k tzv.
"realokaci"). Tedy v prvnich letech je zaméteni hodné dynamické a vydé€la dost prostredk,
které se pak s blizicim se koncem programu (a tedy odchodem klienta do diichodu) za¢nou
postupné zkonzervativiiovat. Toto postupné zkonzervativilovani portfolia je naplanovéano s
ohledem na <casovy horizont investice a chrani tak prostifedky investora pted
piipadnym vyraznéjSim propadem akciovych trhli v obdobi kratce pied ocekdvanym cerpanim
prosttedkti. Tento produkt dosahuje vysokych vynost hlavné proto, Ze kromé svych fonda
vyuziva také Parvest a Franklin templeton, tedy fondy dalSich dvou na sob& nezévislych
finan¢nich manazert patficich ke svétové Spi¢ce. Minimalni mési¢ni platba do tohoto

programu je 500,- k¢.

Program Konto Zivota je zaloZzen na podobné bazi. Je to o néco nov¢jsi a tedy
propracovanéjsi produkt hlavné tom smyslu, Ze klient mé jednodusi pfistup k tizeni portfolia a
libovolnému piesouvani financnich prostiedkt do konzervativnéjSich ¢i dynamictéjsich linyi

dle vlastni libosti.



4. Zaveér

Dle definice hlavniho cile poskytuje tato bakalatské prace navod, jak efektivné
nechat zhodnotit své volné finan¢ni prostfedky, urcené k ptipraveé na penzi a jaké nastroje
volit. Aby ¢tenaf pochopil rozdil mezi jednotlivymi zplsoby ptipravy pomoci jednotlivych
produktii a programti, ma moznost se dozvédét vse potifebné o zdkladnich tiech investi¢nich
instrumentech, jez jsou v téchto produktech a programech vyuzivany. Jsou jimi akcie,
dluhopisy a penéZzni a ménové agregaty. Odlisnost téchto instrumentti se odrazi v piistupu
k riziku, kterému je vénovana jedna podkapitola. V praktické ¢asti pak ¢tenaf naléza odpoveéd’
na otazku, ktery typ programi nebo produktil je praveé pro n¢j ten nejvhodnéjsi. Zavéry a
doporuceni jsou podloZené jasnymi a zfetelnymi piiklady. Z vyslednych ¢isel je mozné
snadno odvodit, ze pokud je ¢lovek mlady a zbyva mu na ptipravu jesté dost ¢asu je spravné
volit dynamictéjsi zpisob zhodnocovani, kde kratkodobé kolisani vynosti nemusi vadit.
Takovy ¢lovek by si pii vybéru produktu nebo programu nemél kléast otazky typu: Jak
vysokou statni podporu budu dostavat nebo kolik usetfim roéné€ na danich. Naopak mél by se
prvotné zajimat o predpokladané ro¢ni zhodnoceni. To totiz s kazdym dal$im rokem nabyva
na dlleZitosti. S postupem ¢€asu a blizicim se odchodem do penze uz by mél byt clovék
obezfetngj$i a ¢im dal tim vice konzervativnéjsi. VEtsi vykyvy hodnoty jeho vklada v ptipadé

dynamickych investic uz by mohly byt nepiijemné.

Je teba fici, ze v Ceské republice stile pievlada mytus o tom, e si mladi lidé maji
uzaviit penzijni pfipojiSténi, aby se jiZ v produktivnim v&ku zacali pfipravovat na stafi. Ano —
pfipravovat se na stafi jiz jako mlady ¢lovek je zcela jisté spravné a rozumné, ale jak jsme si
ukazali v praktické ¢asti, rozhodné ne pomoci penzijniho pfipojisténi. V souCastné dob¢ ale
vétsina lidi podlehne reklamédm, novinovym c¢lankiim popfipadé nabidkdm svych
zameéstnavatell, jdou si uzaviit penzijni pripojisténi a jsou presvédceni, ze praveé udélali pro

své klidné a prijemné staii to nejlepsi. Ve skutecnosti ale prichdzeji o miliony.
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