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Prohlasuji, Ze jsem seminarni praci na téma ,,Drobny investor na kapitdlovém trhu v CR* zpracoval

sam a uvedl jsem vSechny pouzité prameny.



RESUME

Smyslem mé prace je ukazat moznosti uplatnéni drobného investora na kapitalovém trhu v CR.
Nejprve zvazuji, co by mél investor obecné védét o akciich, jaka tiskali ho na pocatku cekaji.
Nasleduje navrh vhodné investi¢ni strategie a stru¢na charakteristika soudobych moZnosti
investovani do ceskych akcii. Poté se pokouSim popsat jisté zvlastnosti tuzemského akciového trhu

a na zaver se obecné zamyslim nad piistupem ceské veiejnosti k investovani.
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1.UVOD

Inspiraci pro moji semindrni praci byl kratky televizni spot, ve kterém zaznéla informace, Ze mnoho
podnikateld a drobnych stiadateltt v CR nechava své penize leZet bez uZitku na bankovnich Gétech.
Chci ukazat, Ze v soudasnosti miize i b&zny obéan CR prekvapivé snadno ,,nechat své penize
pracovat®. Na dalSich strankdch se pokusim najit rozumnou investi¢ni strategii pro drobného
sttadatele, ktery se rozhodl investovat do akecii.

Posledni dobou se zac¢inad hovofit o potfebé zakladniho finanéniho vzdélani. Tento nazor velmi
podporuji. Pfipadd mi, Ze 1idé z neznalosti nedokaZzi vyuzivat moznosti, které se jim dnes nabizi.
Vychodiskem mé prace je odborna literatura a vlastni zkusenost drobného investora. S ohledem na
rozsah prace budu odbornou terminologii pouzivat bez dalSiho vysvétlovani. Cilem mého snazeni
neni vytvofit slovnicek pojmi, ale pokusit se o sondu do skutecné aktudlni situace na nasem

finan¢nim trhu a zamyslet se nad postojem soucasné spolecnosti k investovani.

2. VSTUP DROBNEHO INVESTORA DO SVETA AKCIi

Investorem se Clovek stane ve chvili, kdy se rozhodne své prostfedky nespotiebovat, ale zatouzi je
uchovat nebo dokonce dale rozmnozit. Stejn¢ jako nasi pfedkové kdysi museli pochopit, Ze hodnotu
»Kkopy vajec” pro sebe nejlépe uchovaji tak, ze ji vymeéni za ,hrst kovovych minci“, tak nase
spolec¢nost dnes stoji na prahu pochopeni, ze hodnotu svych uspor nejlépe uchova, kdyz z nich ucini
zdroj hodnot, kdyz vytvofti aktiva.

Takovymi aktivy mohou byt i cenné papiry - akcie. Uvazlivy pfistup je vSak nutny uz od samého
pocatku. Drobny stfadatel musi zvazit, zda méa skutecné volné prostiedky, které v horizontu
nékolika let nebude potiebovat. Neni dobré, kdyz existenéni nouze nuti prodat cenny papir v
nevhodny ¢as. Dnes je pro drobného investora situace ptiznivéjs$i v tom ohledu, Ze se da zacit
smysluplné investovat i s naprostym minimem prostiedk.

Dalsi véci vyzadujici od pocatku obezietnost je kvalita informaci. Investor, diive nez se do
¢ehokoliv pusti, mél by uvazlivé kompilovat informace z odborné literatury, z denniho tisku a z
internetu. Internet mize byt idedlnim zdrojem aktudlnich informaci, av§ak komplexné;jsi uvahy tu
najdeme jen ziidka. Je dileZité si uvédomit, ktery zdroj informaci ma za cil piedev§im ziskat
zékazniky a ktery objektivné informovat. Z tohoto diivodu jsem u nds v soucasnosti skepticky 1 k
ruznym finan¢nim poradciim a makléiim. Dle mych zkuSenosti se nechovaji seridzné, vystupuji z
pozice sily ackoli mnohdy nemaji potiebné znalosti. Pfijit na takové jednani bez znalosti véci mlze
pro investora znamenat Ujmu. Vystavuje se nebezpeci, Zze jim bude manipulovano, aniz si toho kdy,

vhledem ke své neodbornosti a dlouhodobym investi¢nim horizontim, vS§imne.

333



Co se tyce akcii, mél by investor na pocatku, pti pohledu na analyzy a grafy, chéapat tfi véci.

1) Nikdo nikdy skute¢né€ nevi, kterym smérem se cena vyda. Na cenu akcii ma vliv nepteberna fada
faktor. Od urokovych sazeb ptes zvetfejiiované vysledky firem az po politickou situaci a v
neposledni fadé také samotné ocekavani investort, které je vzdy jiz zahrnuto do ceny akcie. Akcie
jsou komoditou, u které mouhou v kratkém case nastat velké cenové vykyvy. Akciovy trh obecné je
velmi pruzny, je schopen velmi rychle nachazet tzv. bod trzni rovnovahy. Obzvlasté dnes, kdy pfi
kvalit¢ obchodovacich systéml a dostupnosti aktudlnich informaci, je nabidka takika okamzité
schopna reagovat na poptavku a naopak. Pokud napf. u trhu s automobily miizeme hovofit o tzv.
dlouhém obdobi v fadu mésicu ¢i let, pak na trhu s akciemi toto dlouhé obdobi mize predstavovat
hodiny ¢i minuty. ,,Klesnout miize kurz jakékoli akcie, a to zcela bez ohledu na jeji minulost.“ ' Na
prvni pohled je to Spatna zprava, ovSem ne pro drobného stradatele. Drobny stfadatel ma tak na trhu
stejné Sance jako tym SpiCkovych expertll s nepretrzitym piisunem informaci. Cena akcie na
konkrétnim trhu je v kazdém okamziku pouze jedna a ta je pro vSechny Gcastniky stejné kvalitni.

2) I s ohledem na ty nejvétsi propady, akciové trhy v tthrnu neustéle rostou (alespon doposud tomu
tak bylo). Tato tendence je patrni zejména v deliim Easovém odstupu. Uspéch tak nezavisi na
investorové aktivité. Cim del3i investi¢ni asovy horizont zvoli, tim lépe. Nejlepsimi investory jsou
udajné pasivni Zeny. Nezmitdny momentalnimi naladami trhu, nechavaji po cela 1éta své investice v
klidu ,,zrat*. Oproti nim aktivni muzi po stejnou dobu vytvafi déni na trhu a svymi manipula¢nimi
poplatky ,,zivi“ organizatory a makléte.

3) A koneé¢né, Cesky trh patrné neni efektivnim trhem, jak je nazyvan ,,stav, kdy vSechny relevantni
informace jsou ,,zpracovany “ trhem a ,,zabudovany *“ do cen.“ * Jako ostatné kazdy trh, ma i ten nas

sva specifika a teorie naCerpana z literatury zde funguje jen do urcité miry (viz. dale).

3. INVESTICNI STRATEGIE

Vyvoj na trhu ptredvidat nelze, pfesto se vSak vysledek investovani da do urcité miry ovlivnit.
Investici obvykle charakterizuje vysSe vynosu a tomu odpovidajici riziko ztraty. Vhodnym slozenim,
diverzifikaci, portfolia 1ze miru vynosu a rizika nastavit. Jde o pomér zastoupeni rizikovych a
konzervativnich aktiv. Zéalezi pouze na investorovi a jeho finan¢nich moznostech, co od své
investice ocekava a jaké riziko je ochoten podstoupit. Druhym faktorem, ktery charakterizuje
strategii, je Casové rozvrzeni investic. Penize Ize investovat okamzité vSechny nardz, Ize vyckavat
na vhodnou pfilezitost a nebo investovat v pravidelnych intervalech bez ohledu na momentalni

situaci na trhu.

I 74k, M. a kol. Velka ekonomicka encyklopedie. Praha : Linde, 2002, s. 20.
2 Kohout, P. Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti. Praha : Grada, 2000, s. 26
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3.1. Pasivni investovani neboli indexovani a diverzifikace v ¢ase

Z moznych variant investicnich strategii je tato snad jedind rozumna. ,.Indexovani si klade za cil ve
sve vykonnosti kopirovat trh a to vybérem presné téch cennych papirit a presné v tom poméru, v
jakém jsou zahrnuty v reprezentativnim indexu trhu.” * .V akciovém indexu jsou obvykle

‘4 Tento

zastoupeny akcie nejvyznamnéjsich akciovych spolecnosti kotované na prislusné burze.*
pristup vychazi jednak z ptedpokladu, Ze trh neustale roste a zejména z poznani, ze po delsi dobu
lze trh ,,pfekondvat” jen s velkym S$té€stim a s odpovidajicim rizikem ztrat. Rovnéz pokusy o tzv.
casovani trhu se v delSim Casovém horizontu mijeji U¢inkem. Nadéje, Ze vystihneme spravny
okamzik pro nakup nebo prodej je velmi mald. Rozhodujici zmény na trhu se Casto stanou jen v
nékolika dnech v roce a jejich zmeskani znamena podstatné snizeni celkového vynosu. Poklesu se
tak nevyhneme a riist nezachytime. Diverzifikace v case - investovani v pravidelnych intervalech
bez ohledu na momentéalni vyvoj ceny - tak paradoxné pfinds$i v delSim Casovém useku lepsi
vysledky nez kratkodobé spekulace. °

Uvedené poznatky mohou byt opét milym piekvapenim a povzbuzenim pro drobného investora.
Ovsem pii pohledu na cenové skoky na burze je pro mnohé¢ slabsi povahy obtizné takovou strategii
ukdznéné dodrzovat. Investofi z fad usp&Snych drobnych podnikatelli by vSak mohli byt diky své

praxi na toto ¢isté¢ psychologické tskali svym zplisobem piipraveni.

4. PODILOVE FONDY

Reenim mnohych problémil miize byt tzv. kolektivni investovani. Vyhodou jsou nizké vstupni
vklady a z4dné starosti s dénim na burze. Lze tak do nich postupné ukladat uspory v souladu s vyse
zminovanou pasivni investi¢ni strategii. Fondy diky kumulaci majetku velkého poctu podilnika
mohou vhodné diverzifikovat portfolio. Umoznuji tim jednotlivci podilet se na vynosech Siroké
Skaly finan¢nich produktl a zarovenl tim rozlozit riziko. Vyhodou miiZze byt i profesionalni sprava
fondu. Predchozi vysledky fondu vsak, stejné jako u akcie, nijak neurcuji budouci vysledky.
Renomé a tradice fondu mtize byt maximalné uréitou zarukou, Ze nebude ,,vytunelovan®. J4 osobné
nemam u nas dobré zkusenosti ani s renomovanymi fondy. Nikde mi napt. neodpovédéli na otazku,
co se déje s dividendami vyplacenymi na akcie, které mé fond ve svém portfoliu. Hodnota majetku
fondu se odviji od aktudlniho kurzu portfoliovych akcii na burze. Vyplacené dividendy tak dle mého
nazoru jdou do kapes spravce fondu. Také mne zarazi, ze Ceské akciové fondy zdaleka nedokazi
kopirovat vyvoj trhu (jak by se muselo dit, kdyby sloZeni jejich portfolia alespont do urcité miry

kopirovalo index). Vice jsem nepatral a pustil jsem se na pole pfimého investovani.

3 Penize.cz [citovano 17. biezna 2006] Dostupny z: http://www.penize.cz/univerzita

4 74k, M. a kol. Velk4 ekonomicka encyklopedie. Praha : Linde, 2002, s. 79.
> Kohout, P. Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti. Praha : Grada, 2000, s. 21
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5. PRIME OBCHODOVANI S AKCIEMI V CR
Pti této Cinnosti se investor stava ptimo majitelem akcii volné obchodovanych. Tedy vétsinou akcii
kmenovych, zaknihovanych (ve Stiedisku cennych papirti) a registrovanych na jméno. Stava se tak

mimo jiné 1 pfimym adresatem piipadnych dividend.

5.1. Burza - obchodovani prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry

Burza cennych papiri Praha (BCPP) je stfedobodem ceského trhu s akciemi. Nejvétsi objemy
obchodt jsou pravé zde a zde se tvofi ceny nejdilezitéjsich ¢eskych akcii. Na burze vS§ak mohou
obchodovat pouze jeji ¢lenové. Radovy obéan by musel vyuZit sluZeb obchodnika s cennymi papiry,
ktery na burze pilisobi prostiednictvim makléte. Tato platforma je dle mého nazoru vhodna jen pro
velké investice v fadu desitek milioni korun. Navic jedinym skutenym zdjmem obchodnika -
makléfe - neni investortiv zisk, ale co nejvyssi frekvence obchodovani. Z kazdého obchodu inkasuje
makléiska firma provizi. Pokud uz tedy investor hleda radu kdy a do ¢eho investovat, mé¢l by se

obracet na né€koho jiného nez na svého makléte.

5.2. Mimoburzovni trhy - pfimé obchodovani

V naSich koncCinach je to pfedevSim tzv. RM-System. Jeho pobocky vznikly v 90. letech v
souvislosti s kuponovou privatizaci. Spole¢nost se ¢asem pretvofila v plnohodnotného organizatora
trhu. V soucasnosti se t€ziSté jejiho kontaktu s investory pfesunulo na internet, kde poskytuje
piekvapivé moderni a spolehlivé sluzby.

Nyni se tedy dostdvam k jadru své seminarni prace. Zde nachdzim prostor, kde mize drobny
sttadatel zhodnotit své uspory. Oproti BCPP zde muze obchodovat prakticky kazdy, staci se za
mirny poplatek zaregistrovat. Jediné dalsi poplatky jsou procenta z kazdého realizovaného obchodu,
které nejsou o nic vétsi nez u podilovych fondd. Systém vyfizovani obchodil je transparentni a
obchody probihaji v redlném case. I zde jsou obchodovany dilezité tituly BCPP, navic tu pusobi
fada méné likvidnich titull, které nejsou na burze, ale malym investorim mohou pfinést vyrazné
zhodnoceni (ovSem s odpovidajicim rizikem). Pro ukdznéného investora je zde nespornym kladem
moznost volného nakladani s prostfedky, dostupnost a pruznost obchodovani, nizké provozni

naklady. Vyplata penéz z obchodu je limitovana pouze ¢asem pfevodu na osobni tcet v bance.
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6. SPECIFIKA CESKEHO AKCIOVEHO TRHU

V prvé fadé se v CR jedna o velice tzky trh s pomé&mé kratkou historii a tradici fungovani. Je zde
nizky pocet dostatecné likvidnich titult. Nizka likvidita nemusi sice sama o sob& znamenat
nekvalitni akcii, hrozi vSak neustdlé nebezpeci, Ze se v pripad¢ naléhavé potieby nepodafi akcii
prodat. Investor tedy nema moznost dostate¢né Siroce diverzifikovat portfolio. Na druhou stranu zde
neni tak financné naro¢né pokryt trh (kopirovat index), coz je opét svym zptusobem dobra zprava
pro drobného investora.

Jinym specifikem bylo doneddvna hojné zastoupeni statu jako akcionafe mezi likvidnimi tituly.
Vyvoj na trhu byl tak nepfijemn¢ izce provazan s politickou situaci v zemi. Toto ¢eské specifikum
je postupné umensovano privatizovanim statniho majetku.

Dilezitou véci pii tvorbé jakychkoli pijmi jsou dand. V tomto ohledu je CR investorskym rajem.
Po 6 mésicich od nadkupu cenného papiru je jeho prodej osvobozen od dané z pfijmu coz mozna
leckteré¢ho fadového zaméstnance (pravidelné ,,ubijeného* danémi) piekvapi. Dividendy jsou ovSem
bez vyjimky danény srdzkovou dani ve vysi 25 % a to jiz pii vyplaté.

Kratka historie nasi demokracie a trhu s sebou pfinasi i dalsi jevy. U méné likvidnich titull mizeme
byt svédky velkych cenovych vykyvil, vysoké volatility. Investor je tak neustile na vazkach zda se
jednd o ptirozeny jev ¢i o néjakou nekalou manipulaci s kurzem. S kurzem Ize do jisté miry
manipulovat vSelijak a dokonce i zcela regulérnim zplisobem. Vyznamny investor ¢ast svého
kapitalu pouzije na ndkup akcie o kterou ma zajem. Potom akcii postupné po castech prodava pod
cenou. Vykazuje tim sice ztratu, ale kdyZz se mu takto podaii stlacit cenu dold, nakoupi levné za
zbyvajici ¢ast kapitalu a ztraty si bohaté¢ vynahradi. Podobné jevy jsou pfilezitosti pro kratkodobé
spekulace, ovSem pro rozumny dlouhodoby investi¢ni horizont nemaji zpravidla vyznam.

Jinou neradostnou skutecnosti pro drobného investora je neddvnd novela obchodniho zakoniku
podle které ma hlavni akcionat za urCitych podminek prdvo na vykup akcii od minoritnich
akcionart. Jedna se o opatteni, které ma tesit situaci, kdy minoritni akcionat zneuziva svého prava,
zamérn¢ blokuje chod spolecnosti a snazi si tak vynutit na majoritnim vlastnikovi odkup svého
podilu za pfemrSténou cenu. Opatieni se vSak setkalo s velkou nelibosti, protoze dava prostor
hlavnimu akcionéfi, aby ovlivnil vykupni cenu a cela véc tak trochu pfipomina vyvlastnéni.
Poslednim specifikem soucasné Ceské burzy je obrovsky riist cen akcii v poslednich ¢tyfech letech.
Index BCPP PX50 vzrostl od roku 2002 ptiblizné¢ na Ctyinasobek. VSechny tituly si pochopitelné
nevedly stejné, ale napt. akcie CEZ, které se pied &tyimi lety prodavaly za 100 K&, se dnes pohybuji
na hodnotach okolo 800 K¢&. ¢ O tomto fenoménu fadovy ob¢an v médiich nazaslechne ani slovo.

Maximaln¢ se neurcité mluvi o ristu na burze a o investorech, ktefi si ,,pfipsali zisky*, ale obavam

6 Udaje pievzaty 17.3.2006 ze serveru Burzy cennych papirti Praha, a.s. Dostupny z: http://www.pse.cz
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se, ze vétSina lidi u nds netusi co to znamena a ze témi ,,tajemnymi* investory mohli byt celkem

snadno také oni sami.

7. POSTOJ CESKE SPOLECNOSTI K INVESTOVANI

Cas od ¢asu hleddm mezi svymi prateli n&jaké spole¢niky, ktefi by se do svéta financi pustili se
mnou. Oslovil jsem lidi moderni, vzdélané, racionélné zamétené, s dostateCnymi piijmy. Nenasel se
vSak mezi nimi jediny, ktery by se chtél o véci alespon informovat. Lidé u nas rad¢ji koupi auto nez
akcie. Stavebni spofeni je doposud vSeobecné povazovano za vrchol finanéni vychytralosti. Odkud
se bere ta zdrzenlivost? V prvé fad¢é patrné z neznalosti véci. I vzdélani 1idé maji o akciich a
cennych papirech obecné zcela mylné piedstavy, nerozumi principtim jejich fungovani.

Svou roli jisté sehrava rozporuplny dojem z kuponové privatizace. Také skandaly okolo finan¢nich
ustavil podporuji obavy potencidlnich investorti. Lidé se boji n€ékomu svétovat své penize, protoze
maji veelku opravnény pocit, ze stdt nedokdze jejich majetek ochranit. Také v nasem nitru,
domnivam se, stale diime jakysi pocit nepatiicnosti. Nevim, zda-li je to nase ,,slovanska holubici
povaha“ nebo mySlenkové dédictvi éry socialismu. MozZna spiSe jen pohodlnost, obava nést

odpovédnost a riziko.

8. ZAVER

Domnivam se, Ze se mi podafilo poodhalit urcitou cestu, kterou by se mohl potencialni drobny
investor v CR ubirat. Mym ptivodnim cilem v8ak bylo poskytnout trochu jiny pohled neZ jaky b&ézné
nabizi ¢lanky v tisku a na internetu, trochu problematiku zpfistupnit a rozptylit tak myty a obavy
okolo investovani. Nejsem si jist, zda se mi to podafilo. Nicméné praci uzaviu myslenkou, kterd je
mottem mého z4jmu o toto téma.

Starobni dichod je stastnou shodou okolnosti, nikoli pfirozenym pravem ¢loveéka.
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