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Portfolio pro pristi
dekadu

Prosli jsme historicka data,
dnesni odhady i nazory ¢es-
kych odbornikti a zjistili, jak
by mohlo vypadat portfolio
pro piisti dekadu.

18

Investicni byt uz
neni jistota

Ceny bytt dal rostou,
hypotéky se opét dostavaji
nad pét procent a najmy
za nimi zaostavaji. Cast
zkuSenéjsich investord uz
proto spis prodava.

Kam dat penize,
kdyz nechcete ris-
kovat

Byt na prondjem piestava

v fadé lokalit poskytovat za-
dany vynos. Kdo neni zcela
upnuty k cihle, ma ale i jiné
moznosti, kam konzervativ-
né investovat.

30

Hamernik: Je dobré
udélat chybu co
nejdiive

Mym cilem bylo pfekonat
fondy a dokazat si, Ze to
zvladnu fidit sam, fika Dan
Hamernik. Jeho portfolio
dosahuje od roku 2019
ro¢niho zhodnoceni okolo
30 procent a takeé diky
tomu se z néj stal sledovany
a ,kopirovany* investor.

40

Cesko je k inves-
tortm privétivé.
Vydrzi to?

Ceska republika sice neni
dafovym rajem, v porovnani
s fadou vyspélych zemi ale
vychazi stile velmi vyhodné.
Vlada ovsem hleda cesty, jak
snizit schodek, a investice
jsou lakavy cil.

46

Lepsi penzijko,
nebo DIP?

Miize byt penzijni spofeni
v nové podobé vyhodnéjsi
nez DIP? Analyza Rentiéra
na tuto otazku odpovida

a zaroven ukazuje, ktery
DIP vychazi nejvyhodnéji.




Rentiér

2

Nic Nevim: od poke-
ru k investicim

Z profesionalniho hrace
pokeru se stal investorem,
ktery na vefejnosti vystupuje
anonymné jako Nic Nevim.
Dnes s osmiclennym tymem
hleda prilezitosti v akciich,
komoditach i kryptoménach.

2

Paka laka. Kdy
miiZze pomoci

Neni tézké pochopit, pro¢
je paka tak lakava. Vzdyt
v posledni dekadé s ni Slo
vydélat tfeba na techno-
logickych akciich stovky
procent. Investofi by ale
méli myslet také na rizika
s ni spojena.

Na ¢em brokeri sku-
tecné vydélavaji
Stejna ETF, stejny vinos,
stejnd meésicni investice.
Presto se koneny vysledek
muiZe podle brokera citelng
lisit. Rentiér srovnal provize,
sménu mén i evidenci

a otestoval, zda se naklad

neschovava také v horsi cend
obchodu.

74

Jak vydélat na ces-
kych akciich

Podivali jsme se na tii rizné
cesty, které mohou pomoci
vydélat na ceskych akciich,
jimzZ se v poslednich letech
mimoradné dafilo.

2

Zistanou statni
dluhopisy jistotou
pro investory?

Globalni dluh se prohlubuje,
a staty si tak potfebuji pijco-
vat stale vice penéz. Cim dal
Vétsi ¢ast z nich pritom jde
na splacent starsich dluhti.
Zacina byt namisté mit

se pred diive bezpe¢nymi
dluhopisy na pozoru?

88

Zlato. Pojistka, kte-
ra ma sva pravidla

Fyzické zlato 1akd jako hma-
tatelnd rezerva mimo financ-
ni systém. Podrobné jsme se
proto podivali, co vSe jeho
drzeni obnasi — od vybéru
slitku pfes ovéteni pravosti
aZ po pojisténi a vykup.
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V P » Vv t PR
dZ€111 Clendri,
pfed par tydny jsem si postavil jednoduchy systém Al agentu. Jeden
z nich mimo jiné hlida ceny véci, které pravidelné nakupujeme.
Mame malé dité, takZe tfeba plen. NejenZe srovnava e-shopy. Dostal
pfistup i na bazary a do vybranych skupin na socialnich sitich.
Nedavno tam nasel témé¥ celé baleni plen za dvé stovky, zjistil, ze
prodavajici bydli kousek od mé cesty z prace, napsal ji a domluvil
predani. Vysledek? Par minut mého ¢asu a zhruba pétistovka doma.

Jde o hezkou ukazku toho, jak rychle se méni moZznosti, které
mame k dispozici. Jesté pfed par lety by podobna automatizace vyza-
dovala programatora. Dnes ji zvladne s pomoci Al postavit i ¢lovék,
ktery programovat neumi.

A podobnych zmén kolem nas probiha vic.

Pravé proto jsme toto ¢islo Rentiéra postavili kolem otazky, jak
vydélat v dobé chaosu a zmén. Ne ve smyslu hledani jedné zazra¢né
akcie. Spis jak si poskladat majetek tak, aby pfeZil rizné scénare
a zaroveil dokazal vyuZit nové pfileZitosti.

Divame se proto na to, jak miiZe vypadat portfolio pro pfistich
deset let, kdy vedle klasickych akcii a dluhopisti stale vétsi roli hraji
private equity, infrastruktura nebo dalsi alternativy. Ukazujeme,
jak moc muZze vysledky investora zménit paka, ktera dokaze vynos
dramaticky zvysit, ale stejné rychle majetek znicit.

Otestovali jsme také brokery a spocitali, kolik vas mohou béhem
patnactilet stat zdanlivé malé rozdily v poplatcich. A feSime i ne-
movitosti, hypotéky nebo moznosti, jak z jiz vybudovaného majetku
Cerpat penize.

Spole¢ny jmenovatel je vlastné jednoduchy. Svét bude nejspis i dal
méné predvidatelny. Al zméni ¢ast pracovniho trhu, geopolitika
mitiZe zamichat vynosy jednotlivych regiont a to, co fungovalo
poslednich deset let, nemusi fungovat dal.

O to duilezitéjsi je nesazet véechno na jednu predpo-
véd. Mit kapital, rozumné ho rozlozit, drzet naklady pod
kontrolou a zaroven se ucit vyuzivat nové nastroje. ProtoZe
na zméné se da prodélat, ale stejné tak velmi dobfe vydélat.

Preji vam inspirativni ¢teni.

David Busta, vedouci investi¢ni rubriky HN



Na dliichod nestaci sporit.
Penize je potfeba investovat

Zajisténi na staFi patii mezi hlavni dGvody, pro¢ Cesi
investuji. Dochazi nam, Zze spoléhat pouze na statni
dichod nelze a postarat se musime predevsim sami. Plati
pfitom jednoduché pravidlo — zaéit co nejdfive. Cim delsi
¢as svym penézlm date, tim Iépe vyuzijete efektu
slozeného Uroceni a tim vice prostoru maji vase penize
pro zhodnoceni.

Vedle tradicniho penzijniho spofeni mlzete uz tretim
rokem vyuzit dlouhodoby investiéni produkt (DIP), ktery
kombinuje investovani s danovymi odpocty az 48 tisic
korun ro¢né a moznosti prispévkl zaméstnavatele.
Zaroven nabizi Sirsi moznosti a vétsi svobodu ve vybéru
nez tradic¢ni penzijni produkty.

.Ukazuje se, ze DIP na trhu chybél, zdjem o néj stéle
roste. Ke konci druhého &tvrtleti bylo v Cesku uzavieno
vice nez 265 tisic smluv, mezirocné o 56 % vice. DIP je
oblibeny také mezi klienty Portu. V ramci nasi spolecno-
sti ho ma sjednano zhruba 57 tisic lidi. Objem investo-
vanych prostredkl vzrostl dokonce o 169 % na 12,1
miliardy korun,” fikd Martin Lunacek, produktovy reditel
Portu.

Klicové je, jak se penize zhodnoti

U investovani na nékolik desetileti neni podstatné jen to,
kolik si Clovék pravidelné odklada. Stejné dilezité je, jak
se penize zhodnoti. Dlouhy horizont umoznuje vyuzit
potencial kapitalovych trhd naplno. Cim vice éasu ma

podilem akcii si mize dovolit.

DIP je danové zvyhodnény rezim investovani na stari, ve
kterém si clovék muze zvolit, jak bude na dlchod
investovat. ,DIP umoznuje investovat na stafi podle
svého, s danovym zvyhodnénim a tfeba i vyrazné levnéji.
V Portu jsme od zafi snizili poplatek u automatizovanych
portfolii v DIP z 0,5 na 0,3 % ro¢né, coz je o 40 % méné
nez navrhovany poplatek u nového penzijka,” dopliuje
Lunacek.

Na Portu mohou klienti vyuzit automatizovana portfolia,
kde se nemusi o nic starat, nebo si poskladat portfolio
podle sebe z mixu ETF a akcii, pfipadné investovat do
realitniho fondu nebo kryptomén. Pokrocilejsi investori
mohou vyuzit také brokerage rezim a investovat do
jednotlivych akcii a ETF napfimo.

portu

Investovani neni bez rizika. Vice na portu.cz

HN066719

INZERCE

Tadeas Silovsky

Head of Investment
Consultations

Martin Lunacek
CPO

Nejste si jisti? Nechte si poradit

InvestiCnich moznosti pribyva a zorientovat se v nich
nemusi byt snadné. Nechat si penzijni sporeni, nebo
zvolit DIP? Kolik mésicné investovat? Jak dynamické
portfolio si mizete dovolit deset let pred dlichodem? |
tyto otazky resi klienti, ktefi na Portu vyuzivaji sluzbu
individualnich konzultaci.

.S klienty ¢asto resime rozdily mezi penzijnim sporenim
a DIPem, zda produkty kombinovat, ale také do ¢eho
investovat, kolik si pravidelné odkladat nebo jak portfo-
lio nastavit s ohledem na vék a vztah k riziku,” Fika
Tadeas Silovsky, vedouci tymu investiénich konzultaci v
Portu.

Dlouhy horizont hraje ve vas prospéch

To, jestli zvolite DIP, penzijni sporeni nebo jejich kombi-
naci, neni v koneéném dusledku tak zasadni, jako véasny
start. U dlouhodobého investovani hraji ve vas prospéch
predevsim cCas a disciplina.

.Casto se ukaZe, Ze klient nepotfebuje hledat 7a4dné
slozité feseni. Potrebuje si ujasnit, kolik mize pravidelné
investovat, na jak dlouho a jaké riziko je ochoten
pfijmout. Pokud zacinate vcas, muZete investovat
prevazné do akcii a konzervativnéjsi slozku pridavat
pozdéji. Klicové je zacit, kazdy odlozeny rok vas mUze
stat tisice korun budoucich vynosu,” uzavira Silovsky.
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Text: David Busta

investori na svété nesklddaji portfolla stejné.
historickd data, dnesni odhady i ndzory ceskych odbornikii
a zjistili, jak by mohlo vypadat portfolio pro pristi dekddu.




Kdo se rozhodl pred lety vzit dostupné
informace a pfedpovédi vynosti a s po-
uzitim matematiky a teorie spocital
idealni portfolio pro soucasnou dekadu,
bude dneska vysledky docela zklamany.
Dtivod? Model by mu tehdy doporucil
nemit ani dolar v americkych akciich.

Presné tak tehdy dopadlo portfolio
postavené na odhadech vynost napii¢
riznymi tfidami aktiv od JPMorgan.
Vétsinu tvorily dluhopisy, 23 procent
akcie vyspélych zemi mimo Spojené
staty a 10 procent rozvijejici se trhy.
Americky akciovy trh se do portfolia
nevesel.

Dnes uz vime, co nasledovalo. Sto
dolard vlozenych na zacatku roku 2019,
kdy sama banka idealni portfolio spoci-
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Spi$ neumi véstit. Model se totiz ve sku-
te¢nosti velmi dobfe trefil do toho, kolik
vydéla portfolio, které sam sestavil. Jen
tplné minul misto, kde se béhem dal-
Sich let daly ziskat nejvétsi penize.

A to je dtileZité mit na paméti, nez se
investor viibec za¢ne rozhodovat, jak by
mélo vypadat idealni portfolio pro pfis-
tich deset let.

Investice na sto let je jasnd
Pokud se podivame dostatecné daleko
do minulosti, vitéz je jasny. Americké
akcie vydélavaly mezi roky 1900 a 2025
podle dat UBS nominalné v priméru 9,8
procenta ro¢né. Po odecteni inflace 6,6
procenta. Jeden dolar investovany na za-
¢atku tohoto obdobi by do konce roku
2025 narost] téméf na 125 tisic dolart.

Stejny dolar v dlouhodobych dlu-
hopisech by vytvofil jen 284 dolar
a v kratkodobych statnich poukazkach
69 dolarti. Jenze Zadny investor nema
horizont 125 let. A kdyz historii rozseka-
me na jednotliva desetileti, obrazek uz je
mnohem pestfejsi.

Ve 40.,50.,60.nebo 90. letech patiily
k nejlepsim investicim americké akcie.
70. 1éta ale ovladlo zlato. Mezi roky 1971
a 1980 vydélavalo téméf 32 procent roc¢-
né. V 80. letech zase velmi dobfe fungo-
valy firemni dluhopisy. Mezi roky 2001
a 2010 pak pridavalo zlato téméf 18 pro-
cent ro¢né, zatimco americké akcie jen
néco pfes jedno procento.

Investor na zacatku roku 2000 nej-
spis nefesil, co vydélavalo nejvic od roku

Akcie jsou pii dlouhém horizontu silny
motor bohatnuti. Neni ale viibec jisté,
Ze region nebo aktivum, které ovilddlo
posledni dekddu, oviddne i ndsledujici.

tala, by do poloviny zafi 2026 narostlo
zhruba na 147 dolaru. Klasické portfolio
slozené z 60 procent akcii a 40 procent
dluhopist by citalo pfes 220 dolari.
A investice do samotného indexu S&P
500 piiblizné 339 dolarti. Neznamena
to ale, Ze matematika a teorie nefunguji.

1900. Hadal, co se stane s jeho penézi
béhem nasledujicich deseti let, a spise
hledél jen par let dozadu.

Pokud tehdy jednoduse nakoupil vi-
téze 90. let, tedy americké akcie, pfilis
radosti si neuzil. Stejné ale dopadl ten,
kdo po roce 2010 usoudil, Ze zlato musi

po skvélé dekadé kralovat i dal. Takovy
investor zase minul dalsi velkou akcio-
vou jizdu.

Minulost tedy fika dvé véci zaroven.
Akcie jsou pfi dlouhém horizontu mi-
mofadné silny motor bohatnuti. Neni
ale viibec jisté, ze region nebo aktivum,
které ovladlo poslednich deset let,
ovladne i dekddu nasledujici.

USA uz nemusi mit takovy vykon
Velké americké firmy maji za sebou mi-
motadné tspésné obdobi. Index S&P
500 tahly hlavné technologické spo-
lecnosti a jednoducha sazka na Spojené
staty fungovala 1épe neZ vétsina sofisti-
kovanych pokusti o diverzifikaci.

Pfi pohledu dopfedu uZ to ale zase
vychazi trochu jinak. V poslednim od-
hadu vynosti ocekava JPMorgan od vel-
kych americkych firem na pfistich deset
aZz patnact let nomindlni vynos kolem
6,7 procenta ro¢né. Od globalnich akcii
sedm procent a od akcii rozvijejicich se
zemi 7,8 procenta.

dle odhadu nabidnout pfes deset pro-
cent rocné, americké nemovitosti 8,2
procenta a globdlni infrastruktura 6,5
procenta.

Zajimavéjsi zména se ale mozna ode-
hréla u dluhopisti. Jesté pred nékolika
lety pfi témét nulovych trokovych saz-
bach nabizely jen malou konkurenci ak-
ciim. Dnes JPMorgan pocita u kvalitnich
americkych firemnich dluhopist s vy-
nosem pies pét procent rocnég, u rizi-
kovéjsich pres Sest procent a u statnich
dluhopisti kolem ¢ty procent.

Jak uZ ale bylo zminéno, za deset let
mohou byt vysledky tplné jiné. Ostatné
na zacatku ukazany model z roku 2019
je dobrym varovanim, jak podobna ¢isla
(ist. Faktem nicméné je, Ze investor uz
dnes nemusi vybirat mezi téméf nulo-
vym vynosem u bezpenéjsi casti port-
folia a akciemi. Nabidka je $irsi, coz dava
i v&tSi prostor.

Kdyz se Rentiér ¢eskych investi¢nich
odbornikt zeptal, jak by dnes postavili
portfolio na deset let pro ¢lovéka, ktery
chce majetek vyrazné zhodnotit, Zadny
tajny recept se neobjevil. Hlavni odpo-
véd'byla: akcie.

Finan¢ni poradkyné Michala Janatova
by portfolio postavila pfedevsim na své-
tovych akciich. ,Pokud se pod pojmem



Portfolia, ktera obstala pres dvé dekady.
Akcie ziistavaji zakladem, rozdil déla riziko

Od roku 2003 prosla investi¢ni portfolia technologickou krizi, finan¢nim krachem, pandemii i prudkym
rtstem sazeb. Norsky statni fond, $védské penzijni fondy i novozélandsky Super Fund presto dlouhodobé
vydélavaly, kazdy ale s jinym pomérem akcii, dluhopisti a alternativnich investic. Srovnani ukazuje nejen

pramérny vynos, ale také kolisavost a nejvétsi propad — tedy cenu, kterou investor za vyssi vynos musel
cestou zaplatit. Pro orientaci pfidavime americky index S&P 500.

dluhopisy reality a infrastruktura reality a alternativy ostatni
27% 2% 27% 1%

Norsky GPFG NZ Super Fund

private equity
4%

dluhopisy ; J
. 18 % ;ﬁi};
Svédsky AP7
— rustova cast
100 % AP7 Equity

Fund, navic paka velké americké akcie
kolem 1,25" 100 %

globalni akcie
96 % Index S&P 500 —

benchmark

Svédsky AP4

dluhopisy
27%

fond/portfolio vynos 2003-2025 p. a. pom:‘ll'yvg};rilgﬁ:pl;;')lnku nejvétsi propad

Norsky GPFG

74 %

0,73

-23,3%

NZ Super Fund

Svédsky AP4

10,0 %

0,89

-26,0 %

12,0 %

0,77

-36,2 %

8,3 %

0,87

-21,0 %

Index S&P 500
— benchmark

11,4 %

0,78

-37,0 %

Zdroj: NBIM / Government Pension Fund Global, NZ Super Fund, AP7, AP4, S&P Dow Jones Indices; vyro¢ni zpravy, vlastni vypocty HN
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Akcie za 125 let nemély konkurenci. Z jednoho dolaru udélaly pies 124 tisic
Téméi 10 procent ro¢né vydélavaly americkeé akcie nominalné od roku 1900 do konce roku 2025.

Jeden investovany dolar by diky tomu narostl téméf na 125 tisic dolard. Dluhopisy i hotovost dlouhodobé
inflaci pfekonaly, rozdil proti akciim je ale kviili slozenému troceni obrovsky.

aktivum nominalni vynos p. a. realny vynos p. a. e .1 USD

- nakonci2025

americke akcie 9,8% _ 66%.  124854USD
dlouhodobedluhoplsy T ———— 4() %- 1()% Ry
pokladmémpoukazky e A 34 %. 05% s ush
e I 29 o e g

vyrazného zhodnoceni rozumi ziskani
co nejvyssiho vynosu pii rozumné miie
rizika, doporucila bych ted i kdykoliv
jindy portfolio, které je zaloZeno primar-
né na globalnich akciovych trzich,” fika.

Maximalné pétinu by dala do statnich
dluhopisti. Ne ale proto, ze by od nich
Cekala vys$si vynos. Maji portfolio uklid-
nit v dobé propadti a zaroven vytvofrit
zasobu penéz, za kterou lze pfileZitostné
levnéjsi akcie dokupovat.

Janatova zaroveil upozoriuje na sa-
motnou predstavu ,vyrazného zhodno-
ceni“. Pokud nékdo ocekava dlouhodo-
bé vice nez deset procent ro¢né, finan¢ni
trhy mozna nejsou nejlepsi misto, kde
tento vynos hledat. Takovému ¢lovéku
by spis doporucila podnikani.

-

I
S

Néktefi osloveni poradci by u skutec-
né dynamického investora $li ale klidné
jesté dal. Financni poradce Tomas No-
votny uvadi, Ze pti desetiletém horizon-
tu by se nebdl ani stoprocentniho glo-
balné rozlozeného akciového portfolia.

Takova myslenka neni nic kaciiského.
Podobnou logiku pouziva tieba $véd-
sky statni penzijni fond AP7, respektive
jeho riistova ¢ast ur¢end mladym lidem.
Portfolio stoji prakticky celé na global-
nich akciich, a navic pouZiva mirnou
finan¢ni paku. Od roku 2003 do konce
loriského roku mu tato agresivni stra-
tegie pfinasela zhruba 12 procent ro¢né.

Ma to samoziejmé druhou stranu.
V nejhorsi chvili hodnota portfolia kles-
la o vice nez tfetinu. AP7 tak dobfe uka-

Zdroj: UBS Global Investment Returns Yearbook 2026

zuje, Ze pti hledani vyssiho dlouhodo-
bého vynosu nestaci jen najit aktivum,
které muze vydélat nejvic. Investor musi
také ptezit cestu k vyslednému zhodno-
ceni.

Pravé na to upozornuje poradce David
Kopecky, jehoz riistovy model je o néco
rozkrocenéjsi: 60 procent globalnich ak-
cii, deset procent nemovitostnich akcii,
deset procent zlata, patnact procent dlu-
hopisti a pét procent kryptomén.

,Vétsina investort preceniuje, ko-
lik kolisani unese. Divat se nékolik let
hem té731, neZ jak to vypada v tabulce.
Nejlepsi portfolio je to, u kterého inves-
tor v propadu vydrzi a neproda,“ podo-
tyka Kopecky.




Miroslav Hrouzek:
Banka budoucnosti
musi byt prirozenou
soucdsti podnikdni

Firmy dnes od banky nechtéji jen fi-
nancovdni, ale partnera, ktery jim
pomuze zefektivnit kazdodenni fun-
govani. Stdle vice pfitom porovnd-
vaji zkusenost s bankou s digitdInimi
sluzbami, na které jsou zvyklé z jinych
odveétvi. O tom, jak se pod timto tla-
kem méni role banky, co dnes rozho-
duje o Uspéchu firemniho bankovnictvi
a kam podle néj sméruje vyuziti umélé
inteligence, jsme mluvili s Miroslavem
Hrouzkem, ktery od letosniho roku
vede Transaction Banking v Raiffei-
senbank.

S trochou nadsdzky rikd, ze za vsim,
co ve firemnim bankovnictvi nenfi

Uvér, strukturované nebo projektové
financovdni, stoji prdvé Transac-

tion Banking. Ten predstavuje jako
finanéni infrastrukturu, kterd firmém
umoznuje efektivné fidit své penize,
platby, likviditu a pracovni kapitdl. Pri-
kladem uvddi firemni Ucty, platby,
cash management, terminované vkla-
dy, faktoring, bankovni zdruky, doku-
mentdrni akreditivy, ale také digitdIni
bankovnictvi a pfimé propojeni banky
s firemnimi systémy.

»Firemni bankovnictvi vzdy stdlo

na stabilité a divére. To se neméni.
Meéni se ale rychlost, s jakou musime
reagovat na svét kolem nds, i oce-
kdvdni klientd," vysvétluje Hrouzek.
Firmy podle néj dnes neporovndvaiji
jen banky mezi sebou - srovndvaiji je

s poradenskou i digitdini zkusenosti,
kterou znaji z jinych odveétvi. Oc¢ekdva-
ji bezchybnost a profesionalitu, jedno-
duchost, rychlost a minimum manudini
prdce.

Uspésénd banka proto musi zvlddat
dvé véci soucasné - na jedné strané
prindset inovace a reagovat na ménici
se potreby trhu, na strané druhé za-

chovat odbornost, spolehlivost, inte-
gritu a osobni pristup.

Za poslednich pét let se podle Hrouz-
ka zménila hlavné jedna véc. Drive
firmy od banky poZadovaly predevsim
financovdni. Dnes od banky stdle
Castéji ocekdvaiji, Ze jim pomuze ze-
fektivnit kazdodenni fungovdni firmy.
Souvisi to s tim, ze firmy dnes funguji
v prostredi, které je vyrazné dynamic-
téjSi a méné predvidatelné nez drive -
o to vétsi diraz proto klienti kladou
na efektivitu svého provozu, kvalitu

a rychlost rozhodovdni. Potrebuji mit
okamzity prehled o cash flow, efektiv-
né pracovat s volnou likviditou, uvol-
novat pracovni kapitdl bez dalsiho
zadluzeni, fidit obchodni rizika a zdro-
ven zvlddat rostouci tlak na produkti-
vitu pri nedostatku kvalifikovanych lidi
a rostoucich ndkladech.

Rozdily mezi mensimi a velkymi firma-
mi sice existuji, ale jejich ocekdvdni
jsou podle Hrouzka velmi podobnd -
chtéji mit finance pod kontrolou, ome-
zit manudlni ¢innosti a vénovat vice
¢asu vlastnimu podnikdni. Zatimco
velké korporace dnes investuji do so-
fistikovanych treasury management
systémuU, datové analytiky a automa-
tizace s vyuzitim umélé inteligence,
mensi firmy resi podobné problémy

s mensimi tymy a rozpocty, a hledaji
proto dostupnéjsi reseni. Kazdd hodi-
na usetrend diky automatizaci nebo
lepsimu vyuzZiti dat mé dnes to-

tiZ mnohem vétsi hodnotu nez pred
nékolika lety.

.Nejde jen o néjakou dilci evoluci
jednotlivych produktd, ale o zménu
toho, jakou roli bude banka v bu-
doucnu hrdt" fikd Hrouzek. Podle
néj je klicové rozumét procesim
klientd a nabidnout jim feseni, kterd

se stanou pfirozenou soucdsti firem-
nich procesd. Banka se tak posouvd
od poskytovatele produktd k part-
nerovi, ktery pomdhd digitalizovat
finanéni procesy, reagovat na zmény
dodavatelsko-odbératelskych re-
tézcU a plnit nardstajici regulatorni
pozadavky.

Banky uz dnes nejsou jen mistem, kam
se klient pfihldsi - stdle ¢astéji se std-
vaji soucdsti systému, ve kterych firmy
kazdy den pracuji a fidi své podnikdni.
Platby, vypisy nebo financovdni ob-
chodnich vztahU se odehrdvaiji pfimo
v ERP nebo Ucetnim systému klienta,
aniz by uzivatel musel otevirat inter-
netové bankovnictvi. ,Budoucnost
tedy neni vice obrazovek, ale méné
kliknuti a vétsi automatizace,” shrnuje
Hrouzek.

Mezi globdlni trendy, které podle
Hrouzka nejvic ovlivni budoucnost fi-
remniho bankovnictvi, patfi predevsim
ndstup umélé inteligence. Ta uz dnes
bézné pomdhd s analyzou dat nebo
automatizaci rutinnich ¢innosti, brzy
ale bude podporovat i samotné roz-
hodovdni. Podle Hrouzka uz neni sci-fi
predstava financniho reditele, ktery
rdno otevre treasury systém a misto
desitek report0 dostane jednoduché
doporuceni - napfiklad na docasny
nedostatek likvidity, vyuZziti faktoringu
u konkrétnich pohleddvek nebo zajis-
téni ¢dsti FX expozice. Al mUze podle
néj také navrhnout optimdini rozdéle-
ni volnych prostredkd mezi bézné Gcty,
terminované vklady nebo jiné investic-
ni ndstroje.

Pozornost si zaslouZi i rozvoj novych
platebnich technologii a digitdlnich
aktiv. Prestoze jsme podle Hrouzka
zatim na zacdtku jejich Sirsiho vyuZiti,
maiji potencidl zdsadné zménit zp0-
sob, jakym budou firmy v budoucnu
provddét mezindrodni platby, fidit lik-
viditu nebo vypordddvat mezindrodni
transakce. Rychlost a ndrocnost zavd-
déni téchto inovaci vSak bude hodné
ovlivnéna regulaci, coz prinese nové
prilezitosti, ale zdroven i nové vyzvy

a vyrazneé vyssi ndroky na bezpecnost
a ddvéru klientd.

INZERCE
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Private equity pfes deset procent, dluhopisy kolem péti.
Kolik vydéla pristi dekada

Ptes 10 procent ro¢né ocekava JPMorgan od private equity v pfistich deseti

aZ patnacti letech. Akcie rozvijejicich se trhti maji podle ni nabidnout

7,8 procenta a globalni akcie sedm procent ro¢né. Vyssi trokové sazby zaroven
vratily do hry dluhopisy, od kterych banka ocekava zhruba ¢tyfi az Sest
procent rocné podle jejich rizikovosti.

Ocekavany vynos p. a.

private equity
americké nemovitosti _ 8,2 %
akcie rozvijejicich se trhti _ 7.8 %
globalni akcie _ 7,0 %
evropské nemovitosti _ 6,9 %
velké americkeé firmy _ 6,7 %
globalni infrastruktura _ 6,5%
rizikovéjsi americké firemni dluhopisy _ 6,1%
sto | 5%
kvalitni americké firemni dluhopisy _ 5,2%
komodity _ 4,6 %

stiednédobé americké statni dluhopisy _ 4,0 %
Zdroj: JPMorgan Asset Management

Portfolio, které teoreticky vydélava
nejvic, totiz neni moc uzite¢né, pokud
ho jeho majitel pfi prvnim tficetipro-
centnim propadu proda. Vzdy zaleZi také
na tom, co se ma stat na konci. Pokud
investor vi, Ze pfesné za deset let bude
potiebovat vétsinu penéz tfeba na koupi
bydleni, nemtZe se chovat stejné jako
Clovék, ktery chce za deset let zacit Cer-
pat rentu a zbytek majetku necha praco-
vat dalSich tficet let.

Poradce Vojtéch Obtirka by v prvnim
pfipadé zacal zhruba se 70 procenty
akcii. Jak by se termin bliZil, jejich podil
by sniZoval. Tti roky pfed cilem by uz
mohlo portfolio obsahovat jen zhruba
20 procent akcii, 70 procent dluhopist
a deset procent hotovosti. Diivod je pro-
sty. Pokud ptijde burzovni propad v prv-
nim roce, investor ma ¢as Cekat. Pokud
pfijde devét mésicti pfed planovanym
vybérem penéz, uz ho mit nemusi.

U budouciho rentiéra je situace jina.
Jeho skute¢ny horizont mtiZze byt mno-
hem delsi nez deset let a akcie mohou
v portfoliu zlistat ve véts$i mife.

Jesté jinak vypada portfolio ¢lovéka,
ktery uz nepotfebuje primarné bohat-
nout, ale chce uchovat to, co vybudo-
val. Na prvni pohled by se mohlo zdat,
7e staci ubrat riziko, koupit dluhopisy
a ¢ast penéz nechat na uctu.

JenZe ochrana pted kolisanim neni to-
té7 jako ochrana majetku. Pokud portfo-

Jednou akcie, podruhé zlato. Kazda investi¢ni dekada méla jiného vitéze

Ptes 30 procent ro¢né vydélavalo zlato mezi lety 1971 a 1980, kdy téZilo z vysoké inflace a rozpadu systému pevnych
kurzi. V nasledujicich dvou desetiletich naopak ztracelo, zatimco vitézem se znovu staly akcie ¢i firemni dluhopisy.
Historie ukazuje, jak vyrazné se mtiZe nejvynosnéjsi aktivum mezi jednotlivymi obdobimi ménit.

obdobi akcie kratkodobé statni dluhopisy dlouhodobé statni dluhopisy
1931-1940 i 084% | | 054%| 4,05 %
1941-1950 ] 1272% | | 059%| M 201%|
1951-1960 I 1633% | 216%| 186%|
1961-1970 [ ] 808%| [N 2% el
1971-1980 e 850% | [N 677%| Gl
1981-1990 [ 1380% | [N 8.66%| T 1298%|
19912000 | [ 1730% | [N 482% | [ 839%|
2001-2010 | |} 138%| [ 2% Sl
20n-2020 | [ 1375%| | 060%| [ 440%|
20212025 | [ 1432%| |l 334% | [ w0




lio deset nebo dvacet let skoro nekolisa,
ale vynosem nepiekonava inflaci, je jeho
majitel kazdy rok redlné chudsi. Proto
ani z portfolii zaméfenych na ochranu
majetku akcie nezmizely.

Janatova by jejich podil sniZila p¥ibliz-
né na polovinu. Zbytek by podle plano-
vanych vydajt rozdélila mezi dluhopisy
a penézni trh.

LPortfolio slozené z 50 procent ak-
cii a zbytku v dluhopisech ¢i penéznim
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Prakticky kaZdd
trida aktiv miiZe
projit dlouhym
obdobim slabych

nejvétsi propad byl vyrazné mensi nez
u samotného indexu S&P 500.

Jesté o néco vyvazenéjsi je svédsky
fond AP4, ktery ma v akciich néco pres
polovinu majetku a zbytek rozdéluje
hlavné mezi dluhopisy a redlna aktiva.
Ve srovnani pfitom zvladl dlouhodobé
vydélavat pfes osm procent roné a pro-
Sel krizemi s mensimi propady nez ¢isté
akciovy index.

Nejde o navody, které by mél bézny

trhu by mélo dlouhodobé ochranit in- reéln")ch vynosii. investor jednoduSe okopirovat. Spi$
vestory pied inflaci a zaroven je nevy- ukazuji zajimavy rozdil. Kdyz je hlavnim
stavi plnému kolisani akciového trhu,” cilem co nejvic rtist, mtiZe portfolio p¥i-
vysvétluje. Akciovou cast by rozlozila pominat §védsky AP7. KdyZ uz ma chra-
globalné, u dluhopisti preferuje ceské nit obrovsky vytvofeny majetek napfic
statni dluhopisy. krizemi, za¢ina se vic podobat norské-

Poradce Filip Horak se dostava k po- mu fondu nebo AP4. Akcie z néj nezmi-
dobnému vysledku: 60 procent global- 71, jen uz nejsou jedinou odpovédi.
nich akcii, 30 procent kvalitnich dluho- S rostoucim majetkem se navic vy-
pisti a deset procent penézniho trhu. znam slova ochrana rozsifuje. Uz nejde

Zajimavou inspiraci nabizi tfeba nor- jen o to, zda vlastnit 50, nebo 60 procent
sky statni fond. Ten samoziejmé nefesi akcii. Clovék mtize mit firmu, nékolik
stejné potfeby jako ¢eskd domdacnost, nemovitosti, pfijmy i vétSinu Zivota
jeho tikol je ale podobny v jedné duilezité navazanych na Ceskou republiku. Po-
véci a to je spravovat (v tomto piipadé kud pak jesté celé financni portfolio drzi
obrovsky) majetek tak, aby mohl riist doma, ve skutecnosti pfilis diverzifiko-
a zaroven pfezil velmi rozdilna obdobi. vany neni.

Ani Norové pfitom neutekli pied ri- wPrakticky kazda tfida aktiv muze
zikem. Pies 70 procent jejich portfolia projit dlouhym obdobim slabych real-
tvofi akcie, zhruba ¢tvrtinu dluhopisy nych vynost,“ pfipomina Jachym No-
a malou ¢ast nemovitosti a infrastruk- votny, investi¢ni stratég EMUN. Podle
tura. Od roku 2003 portfolio vydélavalo néj proto dava u vétsich majetkti smysl
piiblizné sedm procent ro¢né, ale jeho rozkladat riziko nejen mezi aktiva, ale

(ro¢ni vynosy v dané dekadé (CAGR))

firemni dluhopisy zlato nemovitosti

802%| [N 507% | -045%
472%| | 025%| [N 8,16 %
252%| | 016%| M 2,75%
308%( | 058%| [ 2,89 %
ol | - 863 %
15,12 % [0 415% 1N 5,05 %
9.84% | I 336%| [N 3,66 %
sson| MM v W 260%
AVECI I 301% 5,24 %
o2e%| [N o7 N 698%

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat Aswatha Damodarana



také mezi regiony, mény a v nékterych
piipadech i razné pravni jurisdikce.

To je jiny problém neZ hledani ETF
s nejlepsim ocekavanym vynosem. In-
vestor s milionem korun muze velmi
dobfe vystacit s nékolika jednoduchymi
a levnymi fondy. U desitek nebo stovek
milionti uz ma smysl fesit i to, kde ma-
jetek lezi, v jakych ménach, jak rychle
se k nému lze dostat a zda vSechny jeho
Casti nezkolabuiji pfi stejné udalosti.

Co tedy do portfolia na dalsich deset
let? Jedno univerzalni portfolio z dat ani
odpovédi nevyjde, nékolik docela sil-
nych voditek ale nalézt a pouZit Ize.

Kdo chce piedevsim rtist a vi, Ze peni-
ze opravdu dlouho nebude potiebovat,
tézko obejde akcie. U oslovenych od-
borniku se jejich podil pohybuje zhru-
ba od 60 procent az po celé portfolio.
Svéedsky AP7 navic ukazuje, Ze investor,
ktery si muze dovolit opravdu dlouhy
horizont a hluboké propady, mtize jit
s rozumnou pakou jesté trochu dal.

Dluhopisy se po zvySeni trokovych
sazeb znovu staly zajimavéjsim dopli-
kem. Nejspi§ nebudou hlavnim mo-
torem rlstu, ale za jejich stabiliza¢ni
funkci uz investor nemusi platit téméf
nulovym oekavanym vynosem.

PORTFOLIO

Pokud je cilem majetek hlavné chra-
nit, neznamena to dat vSechno na spo-
fici acet. I tady se v odpovédich objevuje
kolem poloviny majetku v akciich. Nor-
sky fond je ostatné dobrym extrémnim
piikladem toho, 7Ze i portfolio urcené
k uchovani bohatstvi miiZze mit vétSinu
penéz v akciich. Rozdil je v tom, Ze vedle
nich stavi dalsi ¢asti, které maji portfolio
podrZet v jinych scénafich.

A s ristem majetku se nabidka dal
rozSifuje o nemovitosti, private equity
nebo dalsi alternativy a pfibyva vyznam
geografického a ménového rozlozeni.

Podle Jachyma Novotného z EMUN
maji portfolia jejich klienti v priméru
zhruba 31 procent v private equity, 21
procent pfipada na dluhopisy a tvérové
strategie, 17 procent na realna aktiva, 14
procent na vefejné obchodované akcie,
10 procent na strategie absolutniho vy-
nosu (usiluji o kladny vynos bez ohledu
na vyvoj trhii) a 7 procent na hotovost
a penézni trh. Zarovei ale upozortiuje,
7e jde jen o prumér velmi rozdilnych
portfolii a konkrétni sloZeni se klient
od klienta méni podle cile, horizontu,
potieby likvidity i ochoty snaset riziko.

7 patrani po idedlnim portfoliu, stu-
dia historickych dat a otazek sméfo-

vanych na odborniky vychazi, 7e jasna
univerzalni odpovéd neexistuje.

Sice se investor muZze snazit odhado-
vat vynosy, riziko i vzajemny pohyb jed-
notlivych investic a miZze hledat kom-
binaci, kterd na papife vychazi nejlépe,
nikdo ale dnes nevi, zda bude pristich
deset let znovu patfit americkym akci-
im, private equity, zlatu, Evropé, nebo
nécemu tplné jinému. Dobré portfolio
muze byt takové, jaké vydéla, pokud se
naplni dnesni ocekavani, ale je zaroven
dostatecné robustni, aby pfeZilo, pokud
se dnesni pfedstavy ukazou jako liché.

Pokud se vam libi podobné analyzy, doporu-
Cujeme poslech investi¢niho podcastu Money
Penny, ktery je jimi nabity. Po naskenovani QR
kodu ziskate pristup na dva tydny zdarma.

Idealni portfolio vydélalo podle planu. S&P 500 2
mu presto utekl témér o 200 procentnich bodti =
Ptes pét procent rocné vydélalo od zacatku roku 2019 do poloviny zati 2026 modelové ::*
idedlni portfolio vytvofené podle tehdejsich pfedpokladti JPMorgan. To je velmi blizko =
jeho ptivodné ocekdavanému dlouhodobému vynosu kolem 5,4 procenta. Problém je,
7e americké akcie, kterym model pFidélil nulovou vahu, za stejné obdobi zhodnotily =
investici vice neZ trojnasobné. Obdobné dopadly i simulace portfolii v dalsich letech. in
Idealni portfolio pak dokonce prohralo i pti zohlednéni kolisavosti.
6o
<t ' N
idedlni portfolio 2019 o S e ~
) . N ) N
M akcie/dluhopisy (60/40) =3 N S5
index S&P 500 = ) =
5\ S 2
n No) — n
n S DA =)
~N = Q = <
= 1% = = @ — = B
100 = % =g ' ) 2 5
= ) = =
=
start 2019 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 7ati 2026

Zdroj: vlastni dopocty na zakladé dat JPMorgan Asset Management
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Investujeme.
Zhodnocujeme.
Retail parky. :

-

9,23 % PIAI(CZK)
=

913 % rniewr

Zhodnoceni od zalozeni p.a.
Data k 31.7.2026

- RETAIL PARK
Kralupy.nad Vitavou — Kozomin

REALIA FUND SICAV, a.s.

M
26 retail parkd ve viastnictvi fondu
|
86 056 m?pronajimatelné plochy
=
Zaméreni na hotové a plné pronajaté retail parky

M
Dlouhodobé najemni smlouvy s inflaénimi dolozkami

J . 7y V4 - v O
Fixované urokové sazby avéru

Fond je fondem kvalifikovanych investord dle zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investic¢nich

fondech, jeho akciondifem se muize stat vyhradné kvalifikovany investor dle paragrafu 272 tohoto zdkona.

Sprdvce upozornuje investory, Ze hodnota investice do fondu mlze klesat i stoupat a ndvratnost pdvodné investované

¢astky neni zaru¢ena. Vykonnost fondu v pfedchozich obdobich nezarucuje stejnou nebo vyssi vykonnost v budoucnu.

Sdéleni klicovych informaci fondu (KID) je k dispozici na www.avantfunds.cz/informacni-povinnost. V listinné podobé

Ize uvedené informace ziskat v sidle spolec¢nosti AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s., City Tower, Hvézdova 1716/2b,

140 00 Praha 4 - Nusle. realiagroup.cz
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Investicni byt

uZ neni sazka na jistotu

Ceny byt dal rostou,
hypotéky se opét
dostavaji nad pét

procent a najmy za nimi
zaostavaji. Priazkum
agentury STEM/MARK
pro Salutem Group
ukazuje, Ze lidé
s konkrétni predstavou
chtéji od investi¢niho
bytu vétSinou alespon
Sestiprocentni Cisty
najemni vynos. Cast
zkuSenéjSich investort
uz proto spis prodava.

Text: David Busta







Jesté pred nékolika lety byla matema-
tika investi¢niho bytu relativné jedno-
ducha. Levna hypotéka, rostouci ndjem
a hlavné rychle podrazujici nemovitost
dokazaly zakryt i to, Ze samotny pfijem
z prongmu nebyl nijak oslnivy. Kdo
koupil byt v rozumné lokalité a nékolik
let vydrzel, vétsinou vydélal. Ne nutné
na najemném, ale na riistu ceny samot-
né nemovitosti.
dal podrazuji, financovani také a na-
jmy s cenami nemovitosti krok nedrzi.
Priimérna sazba novych hypoték se
v srpnu dostala na pét procent a pru-
mérmny novy uvér ¢inil uz 4,6 milionu
korun. V Praze se primérna skute¢né
realizovand cena bytu v prvnim ¢tvrt-
leti dostala na 153 100 korun za metr
Ctverecni. Najemné pfitom ve druhém
Ctvrtleti v hlavnim mésté mezikvartal-
né o 0,9 procenta kleslo na 462 korun
za metr.

Pravé tady se zacinaji rozchazet dvé
piedstavy o investi¢nim bydleni. Prv-
ni fika, ze byt je dlouhodobé bezpecné

REALITY

aktivum, které Ize koupit a pfilis nefesit
kratkodobé vykyvy. Druha se na stejny
byt diva jako na jakoukoli jinou investi-
ci, tedy kolik stoji, jaké ptinasi cash flow,
jaké ma naklady, jak je likvidni a co by
stejny kapital mohl vydélat jinde. Po-
dobné to vidi i Jaroslav Ton, majitel sku-
piny Salutem Group. ,V dobé levnych
penéz mohl investor vice spoléhat na
st ceny samotného bytu. Dnes musi
mnohem peclivéji sledovat, kolik ho ak-
tivum stoji a jaké cash flow mu skute¢né
vytvafi,“ fika.

Prizkum agentury STEM/MARK pro
Salutem Group se lidi ptal, jaky cisty
ro¢ni ndjemni vynos by od investi¢niho
bytu pozadovali. Mezi témi, ktefi kon-
krétni piedstavu méli, 54 procent poza-
dovalo Sest procent rocné a vice. Dalsich
37 procent by se spokojilo se ¢tyfmi az
péti. Vynos do tfi procent povazovala
za dostatecny jen zhruba desetina.

Je na misté zdtraznit, Ze jde o poZa-
davek ¢istého najemniho vynosu, coZ
je na dnesnim trhu velmi vysoka latka.
Dobfe je to vidét na jednoduchém praz-
ském pfikladu. Byt za osm miliont ko-
run by pro Sestiprocentni ¢isty najemni
vynos musel majiteli po nakladech pfi-
naset 480 tisic korun ro¢né, tedy v pru-
méru 40 tisic mésicné. Osm miliont
pfitom pfi dnes$ni pramérné realizované
cené prazskych byt odpovida zhruba
52 metrtim ¢tverecnim.

Pfi zminéném primérném prazském
najemném 462 korun za metr by nijem
takového bytu vychazel piiblizné na 24
tisic. Jesté pfed odectenim oprav, pojis-
téni, obdobi bez ndjemnika nebo dalsich
vydajt jde o hruby vynos jen kolem 3,6
az 3,8 procenta.

Finan¢ni poradce Jan Steininger
ze spole¢nosti Steininger & Riha odha-
duje, ze po zapocteni fondu oprav, re-
konstrukci, pojisténi a dani se dnes vét-
Sina béznych investi¢nich byt dostane
na Cisty vynos jen mezi dvéma a tfemi
procenty. Podle néj tento pomér uz fadu
let klesa, protoZe najemné nedrzi krok
S cenami nemovitosti.

Pokud ma investor dal drzet byt s ta-
kovym vynosem, musi do zna¢né miry
Véfit, Ze Cast navratnosti doruci dalsi
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Byt za osm miliomi
by pro Cisty vynos
sest procent

musel majiteli

po ndkladech
prindset 480 tisic
korun rocné, tedy
v priiméru 40 tisic
mésicné.

Pokud se vam libi podobné analyzy, doporu-
Cujeme poslech investi¢niho podcastu Money
Penny, ktery je jimi nabity. Po naskenovani QR
kodu ziskate pristup na dva tydny zdarma.



Budoucnost lokality fesi jen polovina kupujicich

Ohledné demografického vyvoje se dotazani rozdélili na dvé skoro stejné velké skupiny. Pro jednu je dilezity demograficky
vyvoj v lokalité, kde by koupili byt, druha to pfilis nefesi. Vétsi vahu demografii davaji mladi lidé a zkuSenéjsi investofi.

Byl by pro vas pii koupi bytu nebo domu diilezity budouci demografic-
ky vyvoj lokality — tedy jestli tam bude p¥ibyvat obyvatel, mladych lidi
a pracovnich prilezitosti?

odpovéd

@ ano, bez toho bych nemovitost nekoupil(a) podil
ano, byl by to jeden z dulezitych faktora v procentech

@ spise ne, dileZitéjsi jsou jiné aspekty

@ ne, demografii bych nefesil(a)

nevim

Kdo ma piedstavu o vynosu, chce casto Sest procent a vic

Vétsina lidi nedokaze fict, jaky najemni vynos by si pfedstavovala. U informovanych pak pievazuje pozadavek na ¢isty vynos
pres Sest procent. Zajimavé je, Ze ¢im vétsi ma doty¢ny zkuSenosti s investicemi, tim vyssi naroky na vynos deklaruje.

Jaky cisty rocni vynos z ndjmu po odecteni béZnych ndkladii by pro

- . S . AR 3,8
vas musel investi¢ni byt nabizet, abyste o ném vazné uvazoval(a)? >

odpovéd

@ stacil by mi vynos do 3 % rotné
4-5 % rotné podil

@ 6 % a vice rotné v procentech

@ o investicnim bytu bych neuvazoval(a) ani pfi vy3$$im vynosu

nevim

Cesi chtéji v nemovitosti dozit nebo ji pfedat détem

V Cesku Zije hodné realitnich milionaft, vétsina lidi vak nehodla sviij majetek v podobé nemovitosti béhem
Zivota vyuzit, aby si zlepsila Zivotni iroven. Cim mladsi ale doty¢ni jsou, tim spiSe o zpenéZeni majetku uvazuji.

Pokud vlastnite nebo planujete vlastnit byt/diim, pocitate s tim, Ze hodnotu

Ay

svého bytu nebo domu ve staii néjak vyuZzijete k financovani Zivota?

odpovéd

® ano, prodam jej a prestéhuji se do mensiho nebo levnéjsiho bydleni
ano, budu jej pronajimat a bydlet jinde podil

® ano, zvazuji jinou formu vyuziti hodnoty nemovitosti, napiiklad v procentech

rentu z nemovitosti

@ spise ne, chci v ném dozit
@ ne, chci jej hlavné predat détem nebo vnoucatiim

nevim / nepfemyslel(a) jsem o tom

Zdroj: STEM/MARK pro Salutem Group




rtst jeho ceny. Steininger proto uvadi, Ze
s klienty portfolia investi¢nich byt spi-
Se postupné rozpousti a prodava.

Podobné situaci hodnoti investi¢ni
poradce Vojtéch Obtrka z Bonfarto PPS.
U béZné investicni nemovitosti podle
néj soucasny ocekavany vynos casto ne-
staci jako kompenzace za nizkou likvidi-
tu, koncentraci penéz v jednom aktivu
anaklady vlastnictvi. U fady klientti mu
proto pfi srovnani s jinymi moZnostmi
vychazi zajimavéji prodej bytu a pfesun
Casti kapitalu do jinych tfid aktiv.

Kapitdlovid liga pocitd prisné
Priizkum zéaroven ukazuje, Ze pod slo-
vem ,investor” se skryvaji velmi odlisné
skupiny lidi. Podle toho, jak pravidelné
spoiia kam své penize posilaji, je Renti-
ér rozdélil do péti typu. Zhruba ¢tvrtinu
tvoii typ ,,Na nule“, tedy lidé, ktefi nové
uspory prakticky nevytvareji. Ptiblizné
pétina jsou ,Zbytkaii, ktefi odkladaji
penize nepravidelné.

Necelou pétinu predstavuji ,Kralové
spofaku®, ti spoii pravidelné, ale drzi se
hlavné bezpecnych bankovnich produk-
t1. Dalsich zhruba 14 procent jsou ,,Pen-
zijni nebo stavebni spofeni. A pfiblizné
pétina patii do , Kapitalove ligy“ — maji
akcie, fondy nebo ETF a soucasné inves-
tuji pravidelné ¢i vyssi castky.

Pravé posledni skupina je zajimava
i pro reality. Jeji ¢lenové jsou zvykli po-
rovnavat riizné investice mezi sebou
a vyrazné Castéji davaji pfed jistotou
prednost rtstu hodnoty majetku. Mezi
témi, ktefi dokazali poZzadovany vynos
investi¢niho bytu konkrétné vycislit,
chce v Kapitélové lize Sest procent Cisté-
ho a vice zhruba 61 procent.

To je nejvyssi podil ze vSech péti sku-
pin. Zaroven se ukazuje, ze lidé, ktefi
v priuzkumu uvedli nemovitost mezi
svymi investicemi, nejsou typickymi
,cihlafi“, ktefiby vSechno ostatni odmi-
tali. Vice neZ polovina z nich ma zaroven
akcie, fondy nebo ETF, zatimco mezi
ostatnimi spoficimi je to necela tfetina.
Dluhopisy drzi pfiblizné ¢tvrtina proti
desetiné ostatnich a kryptomény zhru-
ba 12 procent proti necelym c¢tyfem

REALITY

procenttim. Téméf polovina téchto rea-
litnich investort navic odklada mési¢né
vice neZ pét tisic korun, mezi ostatnimi
spoficimi je to zhruba pétina.

Investi¢ni byt pro né tedy ¢asto neni
alternativou k akciim, ale dalsi polozkou
v portfoliu. A pravé proto mohou byt pfi
hodnoceni tvrdsi. Investor, ktery vedle
bytu zna ETF, dluhopisy nebo jiné in-
vestice, neporovnava vynos ndjmu s nu-
lou na béZzném tctu. Porovnava ho s tim,
co muZe se stejnym kapitalem ziskat jin-
de. U takového investora uZ argument,
Ze nemovitost ,pfece vZdycky néjakou
hodnotu mit bude*, nemusi stacit.

Prvni zndmka oslabeni? Moznd...
Druha cast rovnice pii investovani
do bytu je financovani. Hypotec¢ni trh
z(stava pfi meziro¢nim pohledu velmi
silny. Od zacatku roku banky poskytly
skutené nové tvéry bez refinancova-
ni za 273 miliard korun, o 68 miliard
vice neZ pfed rokem. Srpen ale pfinesl
zménu, kterou uZ nelze vysvétlit jen
béznou letni sezonou. Objem novych
hypoték proti cervenciklesl o 13 procent
a po oc¢isténi o sezonni vlivy o 11 pro-
cent. Ceska bankovni asociace sama pise
o zklidnéni trhu a jako jedno z vysvétle-
ni zminuje pozdéjsi korekci po piedza-
sobeni klientti pfed zpfisnénim inves-
ti¢nich hypoték a po ristu trznich sazeb.

Jeden slabsi mésic samoziejmé jeS-
té neznamend obrat realitniho trhu.
Po dlouhém obdobi velmi silné poptav-
ky je to ale minimalné prvni vlastovka
mozného zpomaleni. Pravé investofi
letos dostali brzdu. Od dubna CNB ban-
kam doporucuje, aby u hypoték na in-
vesti¢ni nemovitosti putjcovaly maxi-
malné 70 procent hodnoty zastavené
nemovitosti. Investor tedy musi nejmeé-
né 30 procent dodat ze svého.

U bytu za osm miliond korun mtize
hypotéka podle tohoto limitu dosah-
nout nanejvys 5,6 milionu a alespor 2,4
milionu musi kupujici vlozZit z vlastnich
penéz. Pokud bankovni odhad hodnoty
nemovitosti vyjde niz neZ kupni cena,
muZe potfebovat hotovosti jesté vice.

Druhé omezeni se tyka celkového
zadluZeni. Takzvany ukazatel DTI by

Realitni investofi jsou cas-
téji bohatsi vysokoskolaci

Oproti ostatnim spoficim lidem
se drzitelé investi¢nich nemovitosti lisi

vy$8imi piijmy nebo vy$sim vzdélanim.
Castéji ale také investuji do akcii nebo
dluhopist.
I majitel inv. nemovitosti

ostatni sporici
Charakteristika investora

Spofi pravidelné

73,4%;

61,9 %
Muzi
49,0 %
Akcie/fondy/ETF

[ 51,6 %

30,5 %

Finan¢ni nezavislost jako cil

I 51,6 %

38,8 %
Odklada vice nez 5 tis. K¢

P 48,3 %

19,8 %
Domacnost 60 tis.+

I 47,6 %

27,4 %
Vysokoskolaci

P, 46,8 %

24,1%
Dluhopisy

N 24,2 %

10,2 %
Kryptomény

2,1 %

3,5%



u investi¢ni hypotéky nemél prekrocit
sedmindsobek ¢istého ro¢niho pfijmu.
Clovek s ¢istym piijmem 100 tisic ko-
run mési¢né vydéla za rok 1,2 milionu,
takZe hranice jeho celkového zadluzeni
vychazi pfiblizné na 8,4 milionu korun.
Do tohoto limitu se ptitom nepocita jen
nova hypotéka, ale také dalsi dluhy, kte-
1ré uZ splaci.

CNB navic za investi¢ni nepovaZuje
pouze Uvér, u néhoz klient rovnou uve-
de, 7e nemovitost pofizuje k pronajmu.
Do tohoto rezimu zpravidla spada také
hypotéka na tfeti a kazdou dalsi obyt-
nou nemovitost. Vyssi podil vlastnich
penéz samoziejmé snizuje riziko. Z po-
hledu investora ale sou¢asné méni eko-
nomiku obchodu.

Do jednoho bytu musi vlozit napfi-
klad 2,4 milionu vlastniho kapitalu, kte-
Iy uZ neni mozné pouzit jinde. A pravé
tuto ¢astku mtiZze porovnavat s tim, co
by mu vydélala napiiklad v akciich, dlu-
hopisech nebo jiné investici.

Samuel PSeja, investi¢ni poradce
a dlouholety realitni investor, upozor-
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Investor, ktery
vedle bytu znd

ETE dluhopisy
nebo jiné investice,
neporovndvd vynos
ndjmu s nulou

na béZném uctu.

nuje, Ze piiblizné kolem LTV 65 az 70
procent se dnes u casti bytti cash flow
lame do zaporu. Pfi vy$si pace pak musi
majitel rozdil mezi ndjmem a vydaji
kazdy mésic doplacet z vlastni kapsy.
U devadesatiprocentniho financova-
ni PSeja ve svych propoctech mluvi az
zhruba o 15 tisicich korun mési¢né. Sam
v posledni dobé dva byty prodal a zadny
novy nekoupil.

Zaroven ale odmita jednoduché pra-
vidlo, Ze by méli prodavat vsichni: ¢lo-
vék bez investi¢ni nemovitosti, se sil-
nym pifjmem a majetkem rozlozenym
ijinde podle néj stale mtiZe najit dobrou
koupi.

Investory mozZnd zkasiruje stdt

Do budouci navratnosti mtize pro-
mluvit je$té jeden faktor — dané.
Na zacatku zafi se na vladni trovni
objevila tvaha o odlisném zdanéni
investicnich nemovitosti. Konkrétni
navrh zakona ale zatim neni na stole.
Premiér Andrej Babis$ uvedl, Ze z mi-
nisterstva financi pfisla takova tvaha



REALITY

Cechy lIze rozdélit na pét skupin
Prvni skupina je na nule a nedokaze nic uspofit, druha tvofi tispory jen velmi nepravidelné, tfeti je oddana spoficim
uctim, ¢tvrta ma penzijko a stavebko a az pata skupina, tvotici pétinu dotazanych, je uz skute¢nymi investory.

skupina podil p;‘;km mladsi 45 ﬁ% lt’lr;me V& 1:15‘:1;21; :l (f,l;
na nule 26,00 % 499 42,30% 12,20% 1190 % 0.00%
sbytkati 2110% 68 46,50% 18,80 % 16,20 % 3870%
kralové spofaku 1860% 522 3590% 23,60 % 24,40 % 470%
penzijkafi 1410% 507 3150% 2740 % 22,90 % 3740%
kapitalova liga 2020% 498 4120% 4390 % 38,70 % 4050%

v souvislosti s investicnimi nakupy
byt v Praze, zaroven vsak zdutraznil,
7e jde zatim pouze o tvahu. Pro in-
vestora tedy nejde o naklad, ktery by
dnes mohl pfesné vlozit do tabulky, ale
o dalsi nejistotu pii investici planova-
né na deset ¢i dvacet let.

Pravé tady se navic mtiZe zacit vytva-
fet pfirozeny strop dalsi poptavky. Cast
lidi, ktefi investi¢ni byt chtéli a méli
na néj dostatek kapitélu, uz jednu nebo
vice nemovitosti vlastni. U nich dalsi
nakup casto nedava smysl pravé kvuli
tomu, Ze maji v ¢eskych realitach pfilis
velkou ¢ast majetku. Na druhé strané
jsou lidé, ktefi by byt koupit chtéli, ale
pii dnesnich cenach, sazbach a piis-
néjsich podminkach financovani na néj
jednoduse nedosahnou.

MiuZe tak nastat situace, kdy ti, ktefi
dalsi byt koupit mohou, uz ho nepotie-
buji, zatimco ti, ktefi ho koupit chté-
ji, na né&j nemaji. Pokud se tento efekt
zesili, mtze postupné slabnout jeden
z motord rustu cen. Srpnovy nebyvaly
pokles novych hypoték mize byt prvni
znamkou, Ze se poptavka zacina dosta-
vat na své limity.

Na zavér o obratu je jesté piilis brzy,
kombinace vysokych cen, drazsiho fi-
nancovani a omezeni investi¢nich hy-
poték ale vytvaii podminky, ve kterych
by tempo zdrazovani mohlo zpomalit.

Finan¢ni poradce Filip Horak k tomu
pfidava jesté jeden argument. U ¢asti
bonitnéjsich klienti uz podle néj neni
otazkou, zda koupit dalsi byt, ale zda
téch stavajicich nemaji pfiliS mnoho.
V soucasnosti nachazi méné nemovi-
tosti, u nichz mu pomér ocekavaného

vynosu a rizika skute¢né dava smysl,
a u investorti s vysokou expozici vaci
Ceskym realitam by proto ¢ast portfolia
spiSe snizoval a majetek vice diverzifi-
koval.

O vynosu rozhoduje adresa

S rostoucimi cenami bude stale dtle-
a nejen podle dnesniho najemného, ale
i podle toho, kdo tam bude chtit bydlet
za deset nebo dvacet let. V tom maji Cesi
prekvapivé rozdéleny pohled. Budouci
demograficky vyvoj lokality — tedy na-
priklad to, zda tam budou pfibyvat oby-
vatelé, mladsi lidé a pracovni piileZitos-
ti — povaZuje podle priizkumu pii koupi
za dulezity faktor pfiblizné 45 procent
lidi. Zhruba stejné velka skupina jej na-
opak spise nefesi.

Mezi lidmi, ktefi uz aktivné uvazuji
o investi¢ni nemovitosti, se na bu-
doucnost lokality diva vice neZz po-
lovina. Finan¢ni poradce Tomas No-
votny ze spolec¢nosti Eterniq tika, Ze
pravé v nékterych regionech, které
investortim v minulych letech vydéla-
valy velmi dobte, dnes s klienty naopak
prodava. Zmiriuje Mostecko, Ustecko,
Sokolovsko, Karlovarsko nebo severni
Moravu. Pfedchozi riist cen tam podle
néj postupné narazil na strop kupni
sily mistnich obyvatel a dosazeny zisk
proto radéji pfesouva do likvidnéjsich
investic.

V regionech ale zaroven zpravidla
vychazi lépe pomér najemného ke kup-
ni cené. Vyssi vynos je ale castecné
odménou za jiné riziko — horsi likvi-
ditu, slabsi kupni silu ndjemnika nebo

Zdroj: STEM/MARK pro Salutem Group

musi mnohem vice nez diive rozliSovat
mezi tim, zda kupuje levny byt, nebo
dobrou investici.

Miladi lidé uz premysli jinak
Proménuje se pfitom nejen pohled
na nakup bytu, ale i pfedstava, co s nim
jednou udélat. Celkové stale dominuje
tradi¢ni pristup: téméf ¢tyii z deseti lidi
chtéji ve své nemovitosti dozit a dal$ich
29 procent ji planuje predat détem nebo
vnoucatiim. Jen pfibliZzné Sestina po-
(ita s tim, Ze hodnotu bydleni ve staii
aktivné vyuZije — napfiklad byt proda
a prestéhuje se do levnéjsiho, bude jej
pronajimat a bydlet jinde nebo z néj ji-
nym zptisobem Cerpat penize. Mezi ge-
neracemi je ale rozdil obrovsky.

U lidi do tficeti let pocita s néjakym
vyuzitim hodnoty nemovitosti zhruba
tfetina. U lidi nad Sedesat jen pét pro-
cent. Cim mladsi respondenti jsou, tim
ochotnéji tedy premysleji o vlastnim
bydleni nejen jako o misté, kde se doZije
a které se jednou zdédi, ale také jako o fi-
nan¢nim aktivu. Podobny rozdil je vidét
ipodle investi¢niho pfistupu.

Mezi lidmi, ktefi aktivné fesi inves-
ti¢ni nemovitost, by hodnotu vlastniho
bydleni ve stafi vyuzila téméf tfetina.
Mezi témi, které investi¢ni byt nikdy ne-
napadl, jen zhruba sedm procent.

Ceska laska k cihle tak nemusi mizet.
Spi$ se méni zpusob, jak o ni ¢ast lidi
uvazuje. Byt uz pro né neni automatic-
ky néco, co se koupi a nikdy neproda,
ale aktivum, které musi obhdjit svoje
misto vedle akcii, dluhopisti nebo jinych
investic.
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KAM DAT PENIZE, POKUD NECHGETE RISKOVAT

Byt na prondjem
prestava v fadé
lokalit poskytovat
Zadany vynos.
Kdo neni zcela
upnuty k cihle,
ma aleijiné
moznosti, kam
konzervativné
investovat.

Text: Martin Petficek

-
eSi maji k nemovitostem zvlast-

ni vztah. Byt na pronajem je pro

mnoho z nich synonymem kon-

zervativni, dobfe vydélavajici
investice. Je to néco hmatatelného, co
Piinasi vynosy z najmu, a navic dlouho-
dobé poroste na cené.

JenZze konzervativni neznamena auto-
maticky bezpecné. A v piipadé nemovi-
tosti navic ani bezpracné. Staci se podi-
vat na prtibézny vynos. V Praze se podle
vypoltl Rentiéra hruby vynos z prona-
jmu bytu pohybuje kolem 3,9 procenta
roéné, v Usti nad Labem ¢ Karlovych
Varech okolo 5,8 procenta. Jenze jesté je
tfeba odecist naklady, napfiklad na adrz-
bu, spravu ¢i dané, a rovnéz pocitat s ne-
obsazenosti. Cisty vynos bude tedy nizsi.

Hlavni ¢ast vynosu obvykle spociva
v rtistu hodnoty nemovitosti, ale sou-
Casné ma majitel bytu penize zamcené

v jednom konkrétnim aktivu a prodat
byt neni otazkou nékolika kliknuti. Ne-
movitost navic neni jedinou cestou, jak
penize ulozit relativné konzervativné.
Podivali jsme se, co dal$iho trh nabizi.
Produktti je hodné, od sporicich a ter-
minovanych Gt pies statni a kvalitni
korporatni dluhopisy az po konzerva-
tivni fondy a ETF. Jak ukazuje rozsahly
aktualni prazkum STEM/MARK pro Sa-
lutem Group mezi 2,5 tisice respondentti
napfi¢ Ceskem, potencialnich zakaznikt
je také dost. At uz pravidelng, ¢i obcas si
spofi nebo investuje 70 procent lidi.

Krdlové spotdku a penzijkdri

Nejvétsi skupinu konzervativnich stfa-
datelti tvori kralové spofaku, ktefi pred-
stavuji 19 procent populace. Penize si
pravidelné odkladaji, ¢asto v fadu tisicti
korun mésicné, jejich preference se vsak




vyrazné neméni: uspory drzi piedevsim
na sporicich uctech a v dalSich bez-
pe¢nych produktech. Nejde pfitom jen
o star$i domacnosti. Vice nez tetina této
skupiny je mladsi 45 let a téméf ¢tvrtina
ma Cisty pifjem domacnosti nad 60 tisic
korun mési¢né. Pro tuto ¢ast popula-
ce konzervativni pfistup souvisi spise
s preferenci jistoty nez s vékem ¢i nedo-
statkem prosttedkii.

Dalsich 14 procent populace tvoii
niho pfipojisténi, stavebniho spofeni
a spoticich uctd. Do dalsich typt aktiv
vstupuji jen omezené. Typickym rysem
této skupiny je vyssi vék a Castéjsi za-
stoupeni Zen. Ani zde neni hlavnim vy-
svétlenim finan¢ni situace, Cisty pifjem
domadcnosti se typicky pohybuje mezi
je preference znamych produkti a téch,
které nabizeji statni podporu, nez snaha
portfolio aktivné ménit.

Obecné davaji konzervativni investi-
kapitalu a dostupnost penéz nez maxi-
malni vynos. Rozhodujici je investi¢ni
horizont. Jinak by se mél investor roz-
hodovat u penéz, které bude potiebovat
za 10K, a jinak u kapitalu, ktery muiZe
nechat pracovat deset let. Pro kratsi ho-
rizont mohou byt vhodné spofici tcty
nebo terminované vklady, u delsiho uz
ma smysl zvaZovat i produkty s vy$sim
vynosovym potencialem. Pfili§ konzer-
vativni strategie kvtili inflaci v del$im
obdobi ztraci kupni silu.

Pfi vybéru je potieba sledovat nejen
urok, ale také riziko, vynos a likviditu.
Jak mutize hodnota klesnout, kolik Ize
realisticky vydélat a jak rychle se k pené-
zim dostat. Roli hraje i inflace, zdanéni
a poplatky.

Sporici iicet: penize po ruce

Spofici ucet je vhodny predevsim pro
finan¢ni rezervu a penize, které miize
investor potfebovat v horizontu mésict
aznékolika let. Nabizi trok a zaroven vy-
sokou likviditu. Sazby spoficich ucti se
vsak mohou meénit, takze aktualni arok
nelze automaticky povazovat za dlou-
hodobé garantovany. Nevyhodou je taky
skutecnost, Zze nejvyssi droeni byva
podminéné aktivnim pouzivanim tctu,
pravidelnym pfijmem nebo investova-
nim. Investor musi vedle sazby sledovat
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Produktii je hodné,
od sporicich

a terminovanych
ucti pies statni

a kvalitni firemni
dluhopisy az

po konzervativni
fondy a ETE.

i limit, do kterého plati, a podminky pro
jeji ziskani.

Aktudlné patfi mezi nejvysSe troce-
né spofici ucty UniCredit Bank, Banka
Creditas a mBank. UniCredit nabizi aZ
4,3 procenta ro¢né do 500 tisic korun,
ale pro ziskani této sazby vyzaduje deset
plateb kartou mési¢né a zaroven pravi-
delnou investici alesponn 2000 korun
mésicné nebo jednorazovou investici
50 tisic korun. Bez investovani lze pfi
splnéni dal$ich podminek ziskat ctyfi
procenta.

Creditas nabizi 4,25 procenta do 500
tisic korun pfi pravidelné investici ale-
spori 3000 korun mésicné nebo pfi ob-
jemu investic nejméné 300 tisic korun.
mBank nabizi 4,21 procenta do 250 tisic
korun. Prvni tfi mésice bez podminek,
poté je potieba alespon pét plateb kartou
a piijem nejméné 15 tisic korun mési¢né
na bézny ucet. Nad 250 tisic korun sazba
klesa.

Terminovany vklad: jistota sazby
vyménou za likviditu

Terminovany vklad se hodi pro penize,
u nichz investor vi, Ze je po urcitou dobu
nebude potfebovat. Banka garantuje
sjednanou sazbu, klient ale na oplatku
piichazi o volny pfistup k penéziim. To
je nevyhoda ve chvili, kdy sazby rostou.
Penize zlistavaji uzamcené za ptivodni
trok. Clovék musi sledovat délku vkla-
du a podminky pfedcasného vybéru.
Jednou z velkych vyhod spoficich acta
a terminovanych vkladt je, Ze jsou ze za-

kona pojistény, a to az do 100 tisic eur
na klienta u jedné banky. Do limitu se
zapocitavaji vklady u dané instituce do-
hromady.

U ptilro¢nich vkladd nyni nabizi Part-
ners Banka 4,33 procenta ro¢né, mini-
malni vklad je 15 tisic a maximalni 500
tisic korun. Inbank vyplaci novym kli-
enttim 4,2 procenta pii vkladu od 5000
korun do dvou miliond, ostatnim 4,05
procenta. Creditas pak 3,6 procenta
s minimalnim vkladem 5000 korun.
U delsich horizonti se pofadi méni:
U dvouletého nebo tiiletého vkladu na-
bizi Creditas 3,7 procenta. J&T Banka
poskytuje ro¢ni vynos u tfiletého vkla-
du 3,85 procenta, a na deset let dokonce
4,25 procenta. Vyzaduje ale minimdlni
vklad jeden milion korun.

Stdtni dluhopisy: konzervativni,
ale ne bez rizika

Statni dluhopis je ptijcka statu. Investor
za ni dostava trok a pfi splatnosti celou
jistinu zpét. Ani ony ale nejsou bez rizi-
ka. Pokud je investor drzi do splatnosti,
pribézny pohyb jejich trzni ceny pro
néj zpravidla neni podstatny. Pti prodeji
pted splatnostiuz ale mtze dostat méné,
ne7 zaplatil. DtileZitou roli hraji trokové
sazby: kdyz rostou, ceny jiz vydanych
dluhopisti obvykle klesaji. U dlouhodo-
bych emisi je tento efekt vyraznéjsi.

Ted je to na trhu dobfe vidét. Vyno-
sy statnich dluhopisti rostou v USA
i v Cesku. U americkych desetiletych
bondt se v zafi vynos dostal nad pét
procent, nejvyse za fadu let. Trh reaguje
na obavy z dalsiho vyvoje inflace, ceny
energii, vyhledu trokovych sazeb i vy-
soké potfeby financovani amerického
statniho dluhu. Vyssi vynosy v USA se
prelévaji i na dalsi vyspélé trhy véetné
Ceska. Pro investora to ma dvoji efekt:
nové dluhopisy jsou diky vy$sim vyno-
stim atraktivnéjsi, zatimco drzitel star-
Sich emisi muZze pfi jejich pfed¢asném
prodeji utrzit méné.

Pro ceského investora je dtlezita
také ména. U korunovych ceskych stat-
nich dluhopisti odpada kurzové riziko,
u americkych ¢i jinych zahrani¢nich
emisi muze vysledek investice vyrazné
ovlivnit pohyb koruny vii¢i dané méné.
Zahrani¢ni statni dluhopisy mohou
portfolio geograficky diverzifikovat, za-
roven vSak pfidavaji dalsi zdroj rizika.
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Dluhopis republiky se vrdti pred
Vinoci

Stat letos po Ctyfleté prestavce obno-
vil pfimy prodej dluhopist obcantim.
Prvni, ,letni“ emise pfilakala 74 miliard
korun. Druhé upisovaci obdobi, které
skoncilo 4. fijna, nabidlo tfimésic¢ni Fle-
xi Bond s vynosem 3,75 procenta ro¢né.
Dalsi emisi planuje ministerstvo financi
na konec roku, pfed Vanocemi, a avizu-
je v ném vice typti Dluhopisu republiky.
Pfesné terminy a urokové sazby zatim
nejsou zvefejnény.

V 1été ptitom stat prodaval také pétile-
té Dluhopisy republiky. Slo o dva druhy:
jeden s fixnim vynosem a druhy s vy-
nosem vazanym na inflaci. Vynos fixni
varianty pii drzeni do splatnosti ¢ini 4,54
procenta roné, sazby se ale v jednotli-

Zdroj: STEM/MARK, Salutem Group

vych letech postupné zvysuji. Uroky se
kazdy rok automaticky reinvestuji. Inves-
tor zdroven nemusi Cekat celych pét let:
jednou ro¢né mtiZe pozadat o pfedcasné
splaceni bez sankce a poplatku. Cim dfive
vsak dluhopis ,vrati“ statu zpét, tim nizsi
vynos z cenného papiru dostane.

Vynos protiinfla¢ni varianty dluhopi-
su se odviji od vyvoje spotiebitelskych
cen. I zde lze jednou ro¢né pozadat
o predCasné splaceni. Delsi splatnost
tak investorovi umoziuje penize ulozit
na nékolik let, zaroven ale musi pocitat
s tim, Ze pfi pfed¢asném odchodu ne-
musi ziskat takovy vynos, jaky by mél
pii dodrZeni celé pétileté doby. Pokud ji
splni, dostane na konci bonus.

Vyhodou u tohoto typu investice
je piedevsim velmi nizké kreditni ri-

ziko spojené s Ceskym statem, kratka
splatnost a u novych emisi také dariové
osvobozeni vynosu. Vynosy ze statnich
dluhopisti emitovanych od roku 2021
jsou u fyzickych osob zcela osvobozeny
od dané z piijmt. U béZznych dluhopist
naopak aroky zpravidla podléhaji 15pro-
centni srazkové dani. Neplati vsak, Ze
jsou viechny statni dluhopisy automa-
Dluhopisu republiky maji odlisny daio-
vy rezim.

Nevyhodou Flexi Bondu je pfedevsim
omezeny vynos a likvidita. Investor ne-
muze s dluhopisem volné obchodovat
na burze jako s nékterymi jinymi dluho-
pisy a pii automatickém pievedeni penéz
do dalsi emise navic nevi, jaka trokova
sazba bude platit v budoucnu. Vynos je
také potfeba posuzovat v kontextu infla-
ce, nominalni zhodnoceni jesté nemusi
znamenat rtst redlné kupni sily penéz.

Dluhopisové fondy a ETF: bez vy-
béru konkrétnich dluhopisii

Kdo nechce vybirat jednotlivé dluhopisy,
muZe jejich nakup svéfit fondu. Princip
je jednoduchy: misto jednoho dluho-
pisu investor vlastni podil na portfoliu
desitek az stovek rtznych emisi. Tim
rozklada riziko mezi vice statd a firem.
Konkrétnim piikladem je Conseq Invest
Dluhopisovy. Primémé ro¢ni zhodno-
ceni za poslednich pét let se pohybuje
kolem t¥i procent, za poslednich 12 mé-
sicti ztraci 0,1 procenta.

Jesté sirsi vybér nabizeji ETF. Napfi-
klad iShares Furo Government Bond
1-3yr investuje do kratkodobych stat-
nich dluhopisti zemi eurozony. Dalsi
ETF, iShares Core EUR Corporate Bond,
nakupuje investicné kvalitni podnikové
dluhopisy denominované v eurech. Prii-
mérmny vynos dluhopist do splatnosti
v tomto ETF je Ctyfi procenta, zatimco
letosni celkova vykonnost byla -0,8 pro-
centa. To je dobrd pfipominka, Ze vynos
do splatnosti neni totéz jako skute¢ny
vynos investora. Cena ETF muzZe klesat
nebo rtist podle vyvoje troku a kredit-
nich spreadu.

U dluhopisovych fondl je zasadni
délka splatnosti dluhopist v portfoliu.
Kratkodobé fondy byvaji méné citlivé
na zmény trokovych sazeb. U dlouho-
dobych fondi mlize zména sazeb hod-



notou portfolia zahybat podstatné vice.
Stejné dtilezita je tivérova kvalita. Fond
zaméfeny na takzvané investment grade
dluhopisy pracuje prevazné s kvalitnéj-
$imi emitenty, zatimco high-yield fondy
nakupuji dluhopisy s niz$im ratingem.
Pravé ty mohou nabidnout vyssi vynos,
ale za cenu podstatné vétsiho rizika.
Dluhopisovy fond rozhodné neni syno-
nymem pro bezpe¢nou investici.
Penézni fondy: kam odloZit peni-
ze, které maji ziistat po ruce

O néco konzervativnéjsi kategorii jsou
fondy penézniho trhu. Ty investuji pte-
devsim do velmi kratkodobych nastroj
a jejich vynos se odviji hlavné od trovné
kratkodobych sazeb.

Konkrétnim pfikladem je fond Mo-
netika od spolecnosti Investika. Jeho
prumérmny ro¢ni vynos se dlouhodobé
pohybuje kolem tfi procent. Je ale dtile-
7ité rozliSovat mezi penéznim fondem
a spoficim uctem: penézni fond neni
bankovni vklad a nevztahuje se na néj
pojisténi vkladt. Jeho vynos neni ga-
rantovany a muze klesat nebo rtist spolu
s irokovymi sazbami.

Vyhodou fondu je naopak relativné
vysoka likvidita a moznost nechat pe-
nize pracovat i v dobé, kdy investor jesté
chce vlozit. Pfi srovnani je vSak nutné
sledovat nejen vynos, ale také poplatky,
rychlost odkupu podilovych listti a da-
Novy rezim.
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Neni rozhodujici
najit ,nejlepsi“
investici, ale
rozdélit penize
mezi nékolik
riiznych roli.

Konzervativni smiSené fondy:
portfolio v jednom produktu

Pro investora, ktery nechce sam rozho-
dovat, kolik penéz dat do dluhopis,
kolik nechat v hotovosti a zda viibec pii-
dat akcie, existuji konzervativni smisené
fondy. Jejich portfolio obvykle kombi-
nuje dluhopisy, nastroje penézniho trhu
a mensi podil akcii. Diky tomu mohou
mit vy$8i vynosovy potencidl nez cisté
penézni nebo dluhopisové strategie, ale
zarovei vice kolisat.

Jednim z ptikladt je Amundi CR Ba-
lancovany — konzervativni. Zhodnoceni
za posledni rok 2,2 procenta, za posled-
nich pét let pak v prtiméru 1,8 procenta
ro¢né. Druhym takovym fondem je Ge-
nerali Fond balancovany konzervativni.
U né&j zhodnoceni za 12 mésicti dosahuje

Kam lidé sméruji své tispory ¢i investice

(moZznost vice odpovédi, v procentech)
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6,8 procenta, za pét let je ro¢ni zhodno-
ceni 4,2 procenta. Rozdil ve vysledcich
obou fondii ukazuje, Ze neni vhodné
vybirat konzervativni fond pouze podle
posledniho ro¢niho vynosu. Za odlis-
nym vysledkem stoji jiné slozeni port-
folia, podil rizikovéjsich aktiv i investi¢ni
strategie.

Za toto pohodli se ale plati. Konzer-
vativni smiSené fondy mivaji vyssi na-
klady neZ jednoduché ETF a investor by
meél sledovat nejen historicky vynos, ale
predevsim celkovou nakladovost, vstup-
ni a vystupni poplatky, podil akcii a do-
poruceny investi¢ni horizont. A pozor:
slovo ,konzervativni“ v nazvech fonda
neznamena garanci navratnosti vloze-
nych penéz.

Konzervativni portfolio miiZe byt
pestiejsi nez sporik

Kdo chce vyssi vynos, musi piijmout
i vyssiriziko. High-yield dluhopisy nebo
rizikovéjsi fondy mohou nabidnout zaji-
mavéjsi zhodnoceni nez statni dluhopi-
sy ¢i penézni trh, ale pravé vyssi vynos
je odménou za vys$si pravdépodobnost
ztraty. Pro konzervativniho investora
proto mohou byt spise kofenim portfo-
lia nez jeho zdkladem. Zaklad by mél stat
na tom, co odpovida investi¢nimu hori-
zontu a potiebé likvidity: od hotovosti
a penézniho trhu pfes kvalitni dluhopi-
sy az po mensi podil rizikovéjsich aktiv.
(Ceska narodni banka ostatné upozoriiu-
je, Ze vysoky vynos, nizkeé riziko a vyso-
ka likvidita nejdou dlouhodobé spojit
do jednoho produktu.

Pro konzervativni portfolio neni roz-
hodujici najit jednu ,nejlepsi“ investici,
ale rozdélit penize mezi nékolik rtiznych
roli. Jedna ¢ast mutize ztistat okamzité
dostupnd, druha pracovat v dluhopi-
sech a tfeti — podle horizontu a ochoty
snaset vykyvy — v akciich ¢i dalsich di-
verzifikacnich aktivech. Takoveé portfolio
nebude vynaset nejvice v kaZzdém roce.
Jeho smyslem je néco jiného: aby inves-
tor nemusel kvtili kazdému vykyvu trhu
ménit plan a zaroven nemél vSechny pe-
nize zavislé na jediném typu investice.

Ciselné tidaje o vynosech jednotlivych
instrumentti, pfipadné nabizenych
tirokovych sazbdch, plati a jsou ovéfeny
k 21. zdii 2026.
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Jeanoducha strategie, ktera

vaicuje S&P 500

Mym cilem bylo prekonat
fondy a dokazat si, Ze to
zvladnu ridit sam, fika Dan
Hamernik. Jeho portfolio
dosahuje od roku 2019
ro¢niho zhodnoceni témér
30 procent a také diky
tomu se z néj stal sledovany
a ,kopirovany“ investor.
Dobry postup je udélat chybu
co nejdrive, rychle ji opravit
a idedlné nezopakovat,
popisuje princip, ktery si
odnesl ze své kariéry v IT.

Text: Patrik Saldt, foto: Lukds Biba







Od pocitace ze zapadlého koutu Vysociny se mu dafi to, co
nezvladaji mnozi profesiondlni manaZefi znamych fondd,
ktefi maji v zadech velké analytické tymy. Dan Hamernik kra-
(i ve 8lépéjich Warrena Buffetta a dalSich velkych investort,
Od roku 2019 dosahuje jeho portfolio primérného ro¢ni-
ho zhodnoceni témét 30 procent. Neni proto divu, Ze se stal
jednim z nejsledovanéjSich a nejkopirovanéjsich investort
na platformeé eToro — coZ mu nakonec umoznilo ukon¢it profe-
sionalni drahu v IT a vénovat se investovani naplno.

Ve velkém rozhovoru popisuje svou cestu na vrchol burzov-
nich Zebfickt, odhaluje nejvétsi pfehmaty a odkryva strate-
gie, diky kterym opakované valcuje trh. ,Mj investi¢ni styl je
vlastné velmi jednoduchy,” usmiva se.

Co vas pfivedlo k investovani?

Shoda nahod na pfelomu let 2018 a 2019. Stejné jako velka cast
lidi jsem se k investicim ptivodné dostal skrz rodice a spofeni
od stavebek po podilové fondy. Jenze kdyZ jsem si porovnal vy-
konnost téchto fondu s tim, jak se pohybovaly trhy, pfislo mi,
7e vynos zkratka neni takovy, jaky by mohl byt. Zaroven jsem
si uvédomil, Ze investovani je hodnotny skill, ktery stoji za to
péstovat. Rekl jsem s, Ze to zkusim sam, jestli nahodou nebudu
mit lep$i vynosy nez nabizené fondy. Pohledem zpét se ukaza-
lo, Ze to byl spravny krok, ktery mé postupné tiplné pohltil.

Pamatujete si na prvni akcii, kterou jste si nakoupil?
Pamatuji. Myslim, Ze to byl Activision Blizzard, a druha byla
Nvidia. Dfiv jsem hodné hral pocitacové hry, takZze mi toto od-
vétvi bylo blizké. V roce 2019 se spekulovalo o tom, Ze vyjde
nové Diablo. Rikal jsem si, Ze generace hract je dnes ve véku
mezi 30 a 50 lety, maji penize a radi si hru koupi. JenZe z po-
hledu zpétného zrcatka to nebylo dobré rozhodnuti, opomenul
jsem lidsky faktor. U Activisionu to byl tehdejsi CEO Bobby
Kotick a kauza s obtéZovanim asistentek. Akcie spadla o 30
procent. Byla to pro mé prvni velka lekce.

A jak to bylo u té druhé akcie, u Nvidie?

U Nvidie to dopadlo naopak skvéle. V té dobé ji znali hlavné
lidi, ktefi hrali hry, a tézafi kryptomén. Nvidia uz tehdy délala
nejlepsi grafické karty. Kdyz pak zacal covid, téZafi a lidé doma
vykoupili vSechny karty a hraci se roz¢ilovali, pro¢ jsou tak
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drahé. Technologicky background mi pomohl nestfilet nasle-
Po, ale jit do odvétvi, ktera jsem znal. Nacital jsem si ¢im dal
vic informaci a investovani mé zacalo bavit vice neZ samotné
hrani her. Dnes po vecerech nehraji deskovky ani PC hry, ale ¢tu
rozvahy, vysledovky a sleduji makro.

Zistala vam Nvidia v portfoliu nepfetrzité od roku 2019
aZ do dneska?

Neztistala. Prodaval jsem ji potom, co jsem na ni udélal nékolik
stovek procent zisku okolo roku 2020 po kryptoboomu. Pfislo
mi, Ze uZje cena vysoko, tak jsem ji prodal. To se zpétné ukazalo
jako chyba. Na prelomu let 2021 a 2022 jsem se do Nvidie vra-
til, kdyZz vyklesala. Moje tehdejsi teze uzZ byla sazka na Al, ale ne
tak, jak si to pfedstavujeme dnes, $lo 0 autonomni fizeni a elek-
tromobilitu. Z tohoto druhého kola jsem si odnesl zhodnoceni
1000 az 1200 procent, i kdyZ to dopadlo spise diky celkovému
Al boomu. Dvakrat jsem vstoupil a vystoupil a ted sleduiji, zda
nenastal ¢as nastoupit potfeti.

Co rozhodlo, Ze jste u investovani ztistal? Bylo to tim, Ze

se vam hned dafilo zhodnocovat penize lépe nez fondiim?
Kombinace obojiho. Mé to bavi. Pokud by to ¢lovéka nebavilo,
tak to nema cenu délat. Statisticky Sance, Ze bude béZny inves-
tor porazet trhy, neni prilis velka. Diky investovani jsem objevil
novy vesmir. Je to zdbava a vystfidalo to i mé d¥ivéjsi konicky.

Néktefi lidé pfichazeji k investovani s vidinou rychlého
zbohatnuti. To tedy nebyl vas pfipad?

Mym cilem bylo ptekonat fondy a dokazat si, Ze to zvladnu fidit
sam. Rychlé zbohatnuti je nebezpe¢na iluze, nuti vas podstu-
povat nepfiméfené riziko. Jelikoz jsem stile mlady, cas hraje
v muj prospéch. Je to moje nejcennéjsi komodita. Radéji se
divam na to, jak zbohatnout pomalu a udrzitelné. Nemél jsem
vidinu toho, Ze v pétatficeti odejdu do dichodu, odstéhuji se

na Bali a budou mi nosit drinky z kokost.

Jak se divate na hnuti FIRE a snahu odejit do penze v rela-

tivné mladém véku?

Je skvélé mit tu moZnost, ale mé moje prace a investovani ne-
smirné bavi. Neni to jen o penézich. Pokracoval bych v tom,
i kdybych v tom nebyl tak uspésny. Odejit do dtichodu v 35
nebo 40 letech pro mé nepfedstavuje cil — nevim, co bych pak
délal.

Maji podle vas $anci na uispéch lidé, ktefi jdou na trh
primarné s cilem rychle zbohatnout?

Pokud je rychlé zbohatnuti vasim hlavnim motivem, pravdépo-
dobnost netspéchu roste. Vystavujete se riziku a trh vas muze
vytrestat. U FIRE je ale nékolik dalsich moZnosti — miiZete sni-
7it Zivotni naklady nebo vice pracovat a budovat kapital v case.

Rikate, e investovani je femeslo. Co jste tieba v zacatcich
Cetl nebo sledoval? Co vam pomohlo se zlepsovat?

Jsem analyticky typ, takZe sirad nactu velké mnozstvi informa-
ci. Mj pfistup je zaloZeny na jednoduché tezi. Napfiklad: bu-
dou samofiditelna auta, ta pottebuiji ¢ipy, kdo déla nejlepsi ¢ipy
na svété? To je zaklad. Pak jdu do hloubky — ¢tu rozbory firem,
posloucham odborné podcasty, sleduji specializovana média,






ROZHOVOR

fora a X. Na X a eToru sdili spousta lidi své myslenky zdarma.
V Cesku mame navic kvalitni podcasty a byznysové redakee.

Na svych tezich jste zacal stavét hned od zac¢atku, nebo
tento princip postupné vykrystalizoval?

Princip byl porad stejny. Ja jsem takhle intuitivné zacinal a po-
stupné jsem se zdokonaloval. Po cesté jsem narazil na spoustu
rad na socidlnich sitich, které se pozdéji neukazaly jako nejlep-
8i. Beru to ale jako skolné, které kazdy, kdo chce zdokonalovat
investi¢ni femeslo, dfive nebo pozdéji musi zaplatit.

Vyhybal jste se klasickym investi¢nim kniham?

Knizky jsem zacal Cist aZ postupem ¢asu. Hodné jsem je cetl
za covidu, kdy uZ jsem aktivné investoval tti nebo Ctyfi roky.
Prislo mi fascinujici objevovat, co nevim. Propojoval se mi
v tom zdjem o historii, politologii a byznys. KdyZ se mi v roce
2022 narodil syn, objevil jsem ve vét$i mife audioknihy. Vzal
jsem sluchatka, vyrazil s kocarkem do parku a poslouchal.

Které tituly vas nejvice ovlivnily nebo bavily?
Kniha, kterou jsem zhltnul na jeden nadech, byla Jako blesk
od Michaela Lewise o vysokofrekvenénim obchodova-
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Ano, nestaci jen to, Ze je vedeni femesIné zdatné, musite sle-
dovat i lidskou stranku, konzistentnost a miru polarizace. Zai-
nym piikladem polarizace je Elon Musk u Tesly — ma armadu
pfiznivcdy, ale i odptrcti. Pokud je management nedtivéryhod-
ny nebo polarizujici, je to pro mé varovny signal.

Kdyby si s vami dnes sedlo vase zacinajici ja, jaké rady
byste mu dal?

Zakit s investovanim dfiv. Na VS jsem mél penize od rodi¢t
a daleko lepsi rozhodnuti by bylo je hned investovat. Ja je ale
Castecné utratil za cestovani po Evropé, novy PC a lepsi auto
ne7 starou Felicii, ktera se pofad kazila. Kdybych si misto toho
vytvoril navyk nejdfive odloZit penize na investice a utratit az
zbylé, byl by vysledek dnes jesté lepsi.

Dnes jste jednim z nejkopirovanéjsich investorti na inves-
ti¢ni platformé eToro. Kdy se z konicka stal hlavni zdroj
obzivy?

Profil na eToru jsem si zakladal v roce 2019 primarné proto,
abych se ucil od ostatnich. Postupné jsem sdilel své teze a dafilo
se mi poraZet index. Lidé z komunity mé pfemluvili, at si zapnu
moznost kopirovani, abych umoznil ostatnim investorim moje

Udélat chybu neni Spatné, pokud ji odhalite vcas a stoji vis
mdlo penéz. Tuhle mentalitu jsem si prenesl do investovdni.
Chybu beru jako skolné, na jehoz zdkladé upravuji své postupy.

ni. Z technologického hlediska to pro mé bylo fascinujici.
Od stejného autora je i Big Short. Jako skvély zakladni slabikar
funguje Bohaty tata, chudy tata nebo Almanach Navala Ravi-
kanta. Doporucuji piecist si vsechno, ¢lovék si odnese kousek
mozaiky.

Uz jste zminoval, Ze ¢lovék se hodné uci svymi chybami.
Jaké chyby vas posunuly nejvic?

Byly jich spousty. V IT se naucite princip, Ze délat chyby neni
Spatné. Dobry postup je udélat chybu co nejdfive, rychle ji
opravit a idedlné nezopakovat. Udélat chybu neni $patné, po-
kud ji odhalite v¢as a stoji vas malo penéz. Tuhle mentalitu
jsem si pienesl do investovani. KdyZ udélam chybu, beru to
jako Skolné, na jehoz zakladé upravuji své postupy.

Kdyz budu konkrétni: byl to tfeba prodej Nvidie jen proto,
7e jeji cena vzrostla. Stejné tak je chybou nakupovat akcie jen
proto, Ze vyrazné vyklesaly a vypadaji ,levné‘. Oboji mé v pra-
xi vytrestalo a zformovalo mtij dnes$ni pfistup. Nejvétsi chyba
byla ale hned na zacatku u Activision Blizzard, kde jsem trefil
tezi. Celé to davalo smysl, jenZe to by musel byt ve firmé kva-
litni management.

TakZe jednim z dtleZitych bodi pro vas je vyhodnoceni
kvality managementu?

portfolio kopirovat. Pfistoupil jsem k tomu v roce 2024. Po prv-
nim roce jsem vidél, ze vysledky jsou konzistentni. Zlom pfisel

VETit.

Co konkrétné v roce 2025 tak dobie zafungovalo?

MEél jsem pfesny cit pro to, co se na trhu déje. Skvéle jsem trefil
sazku na evropsky obranny primysl a vyborné zahral obchodni
valky Donalda Trumpa. Vynos 80 procent mé utvrdil v tom, Ze
to dava smysl. V té dobé jsem mél stéle plny tvazek v IT a in-
vestovani délal po vecerech. Rekl jsem si: kdyZ tomu vénuji plny
Cas, nebudou ty vysledky jesté lepsi?

A potvrdilo se to?

Zatim to vypada, Ze je to dobré rozhodnuti. Opustit praci v IT
ale nebylo jednoduché. Svét IT je skvélé prostiedi, je pIny chyt-
rych lidi a diky Al zaZiva obrovsky rozmach. JenZze den ma 24
hodin a skloubit rodinu, IT a intenzivni investovani bylo nad-
lidsky tkol. Jedno muselo pry¢. Omezil jsem IT, i kdyZ si s Al
agenty hraji na denni bazi a stavim si vlastni workflow.

Kolik hodin denné investovani v soucasnosti vénujete?
Rekl bych, 7e pracuiji vice, ne je bézné. Kdy? jsem byl jesté v IT
na plny tvazek, tak jsem pracoval klasicky osm az dvanact ho-
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Porovnani vykonnosti portfolia
Dana Hamernika vii¢i S&P 500

Portfolio Dana Hamernika dosahuje od roku 2019
zhodnoceni 28,18 p.a. S&P 500 si ve stejném obdobi
pfipsalo zhodnoceni 14,75 p.a.

e== portfolio v procentech == S&P 500 v procentech
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Pét nejvétsich pozic v portfoliu

Dan Hamernik ma v portfoliu pfes 50 rtiznych akcii.
Nejvétsi vahu ma aktualné jihokorejska spolecnost
Samsung Electronics.

nazev hodnota ziskovost

Samsung Electronics 9,01 % 217,00 %
Dell Technologies 706% | 9171%
Rheinmetall AG 609% | 6819%
Rolls-Royce 544% | 27858 %
Micron T&ﬁnology 364% | 14721% """""""
Pozn.: datak 17.9.2026 Zdroj: eToro

din, jak bylo potfeba. Vecer, kdyZ tfeba manzelka sledovala se-
rialy, ja jsem si sedl vedle ni a Cetl jsem si. Dfive jsem tomu tedy
vénoval tfi az pét hodin denné. Dnes se tomu vénuji sedm az
osm hodin denné. Snazim se vracet ¢as sobé i své rodiné.

Jak dnes vypada vase celkova piijmova struktura? Mate

v portfoliu dividendové akcie, které vam vytvoii dosta-
tecny pasivni piijem? Nebo ziskdvate finance hlavné

od eTora za to, Ze vas lidé kopiruji?

Prvni ¢ast ptijma tvoii vynosy z mého vlastniho portfolia.
7. pohledu pasivniho pifjmu uZ jsem za hranici minimalni
mzdy. V mém pfipadé ale nelze mluvit o pasivnim piijmu,
protoZe tomu vénuji spoustu Casu. JeSté to ale neni tak, ze
bych byl rentiér. Druhou ¢ast piijmu tvoii drobné IT projekty
na part-time. Tfeti tvofi affiliate marketing a spoluprace diky
dosahu na sitich. A ¢tvrtou, dnes nejvétsi slozkou mési¢niho
piijmu, je odména od eTora podle objemu kapitalu v mé kopii.
To je hlavni diivod, proc jsem se rozhodl skon¢it v IT a vénovat
se investicim naplno.

Neni to ale psychicky svazujici, védét, Ze vase obchody
kopiruje témé 16 tisic lidi?

Ja na eToru spravuji v prvni fadé velké mnoZzstvi svych vlast-
nich penéz. Kopirovaci program neni sprava aktiv ani investi¢ni
poradenstvi. Ja spravuji své penize. Pokud se pfestane dafit,
pfichazim o své vlastni prostiedky. Investovani je rizikové, ale
ja investuji dlouhodobé. Kazdou pozici oteviram s horizontem
tfiaz pét let. Nemohu se ohlizet na to, zda budou mit kopirovaci
radost, musim délat to nejlepsi pro své portfolio.

Mym investi¢nim cilem je porazet S&P 500 pfi nizsi volati-
lité. To znamena, Ze chci mit lepsi zhodnoceni a zaroveri aby mi
portfolio méné kolisalo. Zatim se mi to dafi, i kdyZ volatilita mé
v letoSnim roce trochu trapi. Divam se na to touto optikou. Po-
kud bych chtél fesit spravu cizich penéz, tak zalozim fond nebo
se do néjakého piidam.

Nedostal jste jesté nabidky na spravu fondii?

Dostal jsem nékolik nabidek od lokalnich i zahrani¢nich hraca.
Velmi zajimava byla nabidka ze Svycarska. Po dlouhém zvazo-
vani jsem ji odmitl. Znamenalo by to relokaci s rodinou a hlav-
né vstup do tplné jiné discipliny. Byt nezavislym investorem
a spravovat vlastni kapital je iplné jiny sport nez Celit regulaci
a reportingu ve fondu. Mira zodpovédnosti je mnohem vétsi.

V ¢em spociva hlavni diivod, pro¢ vétsina portfolio mana-
Zerti neporazi index, zatimco vam se to daii?

Je tojina hra. Portfolio manazer velkého fondu ma svazané ruce
riznymi limity. Ma pfedepsano, kolik muze drZet v akciich,
hotovosti, dluhopisech, v sektoru ¢i titulu. Musi fesit ménové
zajisténi a riskafe. Navic s kapitalem v fadu miliard dolard ne-
muZete jen tak koupit Google — pozici budujete tydny a ma to
fadu specifik. Drobné investory nic z toho neomezuje. Maly ka-
pitél se zhodnocuje jednoduseji. Koupit miiZete akcii z mobilu

za vtetinu. Cim vétsi jste, tim t&8i to je.

Od roku 2019 dosahujete priitmérného vynosu pies
28 procent ro¢né a za posledni dva roky mite 151 procent.
Jaké investice za tim staly?
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Klicové jsou pro mé platnost
teze a kvalita managementu.
Dokud plati oboje, pozici
drZim, i kdyby krdtkodobé
odepsala 20 procent.

Jak uz jsem zmitioval, vySla mi velkd kontrarianska sazka na ev-
ropsky obranny pramysl a britsky Rolls-Royce, ktery podle mé
déla nejlepsi letecké motory. Dale jsem velmi pfesné nacasoval
investice do firem zasaZenych cly v ramci obchodni valky USA
a Ciny. A letos zafungovala sazka na Al infrastrukturu, tedy vy-
robce paméti, ¢ipd, optickych kabelti a energetiku. P¥islo mi, ze
neni $patny napad ve zlaté horecce prodavat lopaty.

Vyuzivate ve své strategii pakové produkty nebo derivaty?

M{j investi¢ni styl je velmi jednoduchy: vyberu si firmu a vel-
kou porci ¢asu vénuji analyze. Dfive to byly stovky hodin, dnes
jsou to desitky, protozZe Al tento proces zrychluje. Kdyz uznam,
7e ma firma kvalitni byznysmodel a management a vSechno
do sebe zapada, tak ji koupim a drzim. Na horizontu tfi az péti
let pak zvazim, jestli chci mit firmu nadale v portfoliu, nebo
je lepsi prilezitost jinde. NepouZzivam paku, derivaty ani ETF.
Péaka je dobry sluha, ale znicujici pan. V roce 2022 jsem mél
kvtili technologickym akciim vétsi propad neZ index, ale pro-
toZe jsem nemél paku, nemusel jsem nic pod tlakem prodavat.

Drobni investofi ¢asto selhavaji, protoZe své investice
nezvladnou v hlavé. Jak pracujete s psychologii? Jak
napiiklad poznate, kdy ztratovou pozici drZet a kdy ji
odepsat?

Jsem palicak. Klicové jsou pro mé dvé véci: platnost teze a kvali-
tamanagementu. Dokud plati oboje, pozici drzim, i kdyby krat-
kodobé odepsala 20 procent nebo vyrostla o stovky procent.
Pokud se napiiklad bavime o tom, Ze Nvidia déla nejlepsi ¢ipy
na svété a Jensen Huang je jeden z nejlepsich CEO, pak ma smy-
sl firmu drZet. Platit by to pfestalo, jen kdyby trh vyrazné uste-
lil. Pak dava smysl néco uprodat. Na druhou stranu to plati,
i kdyZ jsem ve ztraté. Hodné portfolio manaZzert a finfluencerti
mi fik4, Ze obdivuji, Ze dokaZzu pozice drZet, i kdyZ jsem vyrazné
v zisku nebo ve ztraté. Drzim v portfoliu napfiklad Rolls-Royce,
Dell, Rheinmetall, tedy akcie, které dosahly obrovského zhod-
noceni. Je to ale néco, co jsem se naucil.

Dlouho jste drZel v portfoliu napiiklad PayPal. Nedavno
jste se ho ale se ztratou zbavil. Pro¢?

U PayPalu §lo o sazku na obrat pod ptivodnim CEO. Jenze ve-
deni se vyménilo. Novy management posunul ¢asovy horizont
vysledkt o dva roky dopfedu a ja nechtél cekat. Pozici jsem
na nizkych cenach zfedil do kupy a nakonec vystoupil se ztra-
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Ndvrat do svéta bez Al uz neni mozny, stejné jako bychom
se od smartphonii nevridtili k tlacitkovym telefoniim.

tou tfi procent, coz je béZna denni volatilita. Kapital jsem realo-
koval tam, kde mi dava vétsi smysl. Bylo to o zméné teze. Mam
v portfoliu hodné otevienych pozic a néco muselo z kola ven.

Kolik pozic aktualné drzite?
Drzim kolem 50 titult. Ale je tézkeé fict pfesné Cislo. Nékteré
jsou zmrazené ruské akcie z roku 2022 s hodnotou minus 99,9
procenta, které tam nechavam jako memento vlastni chyby.
Celé jsem to tehdy Spatné vyhodnotil. Myslel jsem si, Ze to bude
podobné jako rok 2014, a nakoupil pomérné vyklesané ruské
tituly. KdyZ to vypuklo, jejich hodnota béhem dne propadla
0 80 procent a vice. Byla to chyba, ale poucil jsem se z toho.
Aktivné pod drobnohledem sleduji nizsi desitky firem.
U vétsiny tituld v portfoliu ale nemusim kazdy den hlidat no-
vinky. Zamétuji se spiSe na celé fetézce: u elektromobility tieba
Nvidii (¢ipy), tézate lithia, CATL v Hongkongu aZ po vyrobce
vozli BYD. Informace z fetézce vam pak davaji dokonaly obraz
o celém odvétvi.

Casto zmiiiujete, Ze kupujete vyklesané tituly. Jak p¥istu-
pujete k ocenéni akcii a jaké valua¢ni modely vyuzivate?
Zale7i, coje to za titul. Vzdy vSak porovnavam firmu viici sekto-
ruijejim konkurentiim. Obc¢as miiZze davat smysl koupit dvojku
na trhu, ktera je tfeba levnéjsi. Pouzivim DCF modely, reverse
DCF a sledovani valua¢nich nasobkt. Tyto nasobky se méni
v case. U technologickych gigantt napfiklad doslo v roce 2022
k obfi kompresi nasobkt a dalo se nakoupit levné z pohledu
valuace. Nehleddam ale za kaZdou cenu nejlevnéjsi firmy. Spise
se zaméfuji na to, jestli to dava smysl z pohledu investi¢ni teze.
Nékteré firmy sleduji roky, nez je nakoupim.

Mate konkrétni watchlist firem, které touZite nakoupit?
Mam nastavené cenové alarmy u desitek firem. Napftiklad
Microsoft by se mi libil na 350 dolarech, Pepsi na 140, McDo-
nald’s na 250 dolarech. Pak mam uZsi watchlist asi 20 firem,
které chci koupit v kratkém horizontu. Ty sleduji hodné do-
podrobna. A pak mam na watchlistu firmy, které sleduji kvili
konkurenci a jednou by tfeba mohly byt zajimavé. Vybornym
zdrojem napad je Ceska investi¢ni komunita — mame tu skvélé
investory, s nimiz zajdu na pivo nebo proberu analyzu titula.
[ takhle se ke mné dostavaji informace o zajimavych titulech.
Které konkrétni akcie byste chtél v nejblizsi dobé piidat
do portfolia?

Ur¢ité planuji navrat do Nvidie. Cekdm na vhodny spoustéc
a ptiznivéjsi valuaci. Jensen Huang je podle mé jeden z nejlep-
sich CEO na svété a myslim, Ze Al neni bublina, ale technolo-
gicka revoluce. Druhou akcii je McDonald’s, ktery by mohl byt
za 250 dolarti zajimava akcie. Takova pozice by mi pomohla
jako defenzivni brzda pfi pfipadném propadu trhu.

Jaké nastroje a placené sluzby pro analyzu trhu kazdoden-
né vyuzivate?

Platim si profesiondlni nastroje: Seeking Alpha, Koyfin, specia-
lizované substacky, Patreon a byznysova média. Kdyz to délate
jako hlavni femeslo, investice do toho se vrati, ale nedava to
moc smysl, kdyz investujete tisic korun mési¢né.

Zminoval jste, Ze vyuZivate Al agenty. Jak pfesné vim
pomahaji v investi¢nim procesu?

Al 'mi u8etti desitky hodin prace. Dfive jsem ru¢né prosel i osm
kvartalnich prezentaci. Tohle mi zabiralo velké mnoZzstvi casu.
Dnes mi Al agent analyzuje posuny v komunikaci manage-
mentu za tfi roky a upozorni mé tteba na metriky, které vedeni
potichu pfestalo reportovat — coz muze byt red flag. Pak to vy-
uzivam tieba takhle: nahraji hlasovou zpravu s napadem, agent
ji prepiSe, druhy vygeneruje research, tfeti z toho vytvoii audio
a posle mi podcast pfimo do sluchatek. Nemam agenta pro to,
aby mi oteviral pozice. Mam ale agenty na to, aby mi sledovali
portfolio, pocitali valua¢ni modely. Mné nikdy nesla matema-
tika. Na vysoké jsem zkousky z matematiky a statistiky délal
opravdu hodnékrat. Pofad je pro mé vsak Al jenom nastroj — fi-
nalni rozhodnuti délam ja sam.

Nemate strach z Al bubliny a z toho, Ze masivni investice
vyleti kominem?

Nefikam, Ze to ne¢ekam. Valuace jsou u nékterych firem opti-
mistické, ale zase jsou podloZené redlnou ziskovosti a penéz-
nimi toky. Stavi se datacentra, elektrarny, rozviji se autonom-
ni doprava. Navrat do svéta bez Al uz neni mozny, stejné jako
bychom se po nastupu smartphonti nevratili k tlacitkovym
telefontm. I kdyby pfisla velka korekce, dno nového cyklu bude
fundamentalné vySe neZ vrcholy minulych cykld. Budou tam
poraZeni i vitézové. Pravé tyto spolecnosti se snazim hledat.

Kdo podle vas bude findlnim vitézem celé Al revoluce?
Budou to lidé, ktefi vyuzZivaji technologie, protoze efektivita
a kvalita zivota neuvéfitelné vzrostou. Z investi¢niho pohledu
mohou byt vitézi hyperscaleti — tedy majitelé cloudu a vypocetni
kapacity. Neni to investi¢ni doporucent, ale jen muj nazor. Cloud
je jen pocitac nékoho jiného a ten, kdo bude vlastnit nejvétsi ka-
pacitu a pronajimat ji pro béh Al agent(, na tom vydéla nejvice.

V Cesku jsou nesmirné populirni reality. Neplanujete ¢ast
ziskii pfelit do nemovitosti?

7 pohledu spravy majetku mé to dfive ¢i pozdéji donuti k di-
verzifikaci i do realit. U nemovitosti mi na rozdil od akcii dava
smysl paka. Kdyz jsme pofizovali rodinny dim na Vysocing,
byla hypotéka skvélym nastrojem. Nicméné akciové investova-
ni a hledani pfibéht firem ziistava mou hlavni vasni a strategi,
které se hodlam drZzet i v dalsich letech.
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Investofi dani méné nez jinde. Vydrzi to?

Text: Martin Petficek

Ceska republika sice neni dafiovym rajem,

v porovnani s fadou vyspélych zemi ale vychazi
stale velmi vyhodné. Vlada ovSem hleda cesty,
jak snizit schodek, a investice jsou lakavy cil.



eské danové zakony nabizeji in-
vestorim v evropském srovnani
pomérné pfiznivou kombinaci.
Akcie jsou po splnéni stotisico-
vého hodnotového ¢i tfiletého casové-
ho testu osvobozeny od dané z pfijmd,
dividendy se fyzickym osobam stan-
dardné zdariuji 15 procenty a pravidelné
dané z nemovitosti jsou pomérné nizké.
Cesko navic nema obecnou dai z Cisté-
ho majetku. Politici z riiznych stran nic-
méné oteviraji debatu o tom, zda by se
nékteré formy kapitalu nemély zdanovat
vice. Mluvi se o majetku, investi¢nich
nemovitostech, dividendach i vysokych
kapitalovych ziscich.
Ministryné financi Alena Schillerova
z ANO napiiklad pfipustila, Ze stat by
mohl vice zatizit lidi s vétsim poctem
nemovitosti. , Iykalo by se to téch, kte-
i maji velké mnozZstvi nemovitosti, ale
zatim nemam zadny konkrétni navrh,“

DANE

uvedla pied casem. Zaroven fekla, Ze se
vlada musi zabyvat majetkovymi dané-
mi.

Vy$3i zdanéni nemovitosti pfipousti
i ¢ast obcanskych demokratti, vyménou
za niz8i zdanéni prace. Z opozice vzeSel
v Cervenci také navrh znovu zavést limit
pro osvobozeni mimofadné vysokych
kapitalovych ziski z prodeje cennych
papirti a podilt. Premiér Andrej Babis
zase nedavno oteviel otizku zdanéni
dividend s tim, Ze by sazbu zvysil na 25
procent.

Podobné debaty i konkrétni zasahy
do danovych zakonti probihaji i jinde.
OECD ve své aktualni zpravé Tax Policy
Reforms 2026 uvadi, Ze fada statt v po-
slednich letech zvysila nebo rozsitila
zdanéni kapitalovych pfijmu. Belgie za-
vedla dan z realizovanych kapitalovych
ziskd z finan¢nich aktiv, Francie zvysila
zdanéni kapitalovych pfijmu prostied-
nictvim socidlniho odvodu a Velka Bri-
tanie zvySuje zdanéni dividend.

Podle mezinarodnich instituci mtze
Cesko zvednout dané hlavné u bytl
a domt. OECD uvadi, Ze opakované
dané z nemovitosti v roce 2023, za kte-
1y jsou posledni mezinarodné srovna-
telna data, vynesly 0,18 procenta HDP.
Pramér zemi OECD byl zhruba jedno
procento. Ani zvySeni ceskych sazeb
od roku 2024 v priméru o 80 procent
tento rozdil zasadné nezmeénilo.

Cesko navic patii spolu se Sloven-
skem, Polskem a Izraelem k nékolika
malo zemim OECD, kde se dari z budov
odvozuje predevsim od jejich velikos-
ti. Ve vétsiné vyspélych zemi se zaklad
dané odviji od odhadované trzni hod-
noty nemovitosti, ktera se pravidelné
aktualizuje. Podle MMF by takovy sys-
tém mohl omezit spekulativni poptav-
ku, uvolnit nevyuzivané bydleni a zvysit
efektivitu trhu.

Investi¢ni byt ovSem ani ted zdanéni
neunika. Najem podléha dani z pfijmi,
pficemZ lze uplatnit skutecné vydaje
nebo 30procentni pausal do 600 tisic
korun ro¢né. Investor plati také dan
z nemovitych véci. Pii prodeji muize
vzniknout dan z pifijmu, pokud ne-
jsou splnény podminky osvobozeni.
U nemovitosti nabytych od roku 2021
je obecny Casovy test deset let; vyjim-
kou mtiZze byt naptiklad pouZiti penéz
na vlastni bytovou potiebu.

Vy$si zdanéni investi¢nich bytt na-
vic nemusi nutné znamenat, Ze se zvysi
sazba vSem. Tfeba Singapur zdatiuje re-
ziden¢ni nemovitosti progresivné podle
jejich ro¢ni hodnoty a dal$i nemovitosti
zatézuje vyrazné vice neZ vlastni bydle-
ni. V Dansku se vedle dané z hodnoty
nemovitosti uplatiiuje také dan z po-
zemku. Kanada, Australie nebo néktera
mésta ve Spojenych statech pouZivaji
zvlastni dané ¢i pfirazky na prazdné ne-
movitosti.

,Mame zastaralou konstrukci dané
2 90. let,“ tvrdi ekonom Jakub Komarek
z PAQ Research. Pro stat ma investi¢ni
byt jesté jednu vlastnost: nelze ho pte-
sunout pfes hranice. Finan¢ni portfolio
muZe investor pfevést k zahrani¢nimu
brokerovi nebo zménit jeho strukturu
pomérné snadno. Byt v Praze zlistane
v Praze.

Vyhodné dividendy

U béZnych dividend vyplacenych ces-
kou spolecnosti zaplati fyzickd osoba
v Cesku standardné 15procentni srazko-
vou dan. V mezinarodnim srovnani jde
spiSe o nizkou sazbu. Dansko naptiklad
zdanuje pfijmy z akcii véetné dividend
27 procenty do 79 400 danskych korun,
tedy zhruba 260 tisic Ceskych, ro¢né
a 42 procenty z ¢astky nad tuto hranici.
Také ve Velké Britanii jsou dividendy
danény progresivné, nejvyssi sazba se
blizi 40 procenttim.

Existuje ale i opac¢ny pdl. OECD letos
uvadi 37 ze 146 sledovanych jurisdikci
s nulovou standardni srazkovou dani
z dividend. Neznamena to vsak, ze pfi-
jemce dividendy v téchto zemich Zad-
nou dai neplati. Nulova srazka pouze
znamena, Ze dan se nevybira u zdroje.
Zdanéni muiZe ptijit aZ na trovni pfijem-
ce. V Estonsku a Loty$sku je osobni dari
z dividend nulova. Zdanéni se soustiedi
predevsim na troven firemnich ziskd,
tedy jesté pted jejich rozdélenim akci-
onattim. Pro ceského investora je tedy
dulezita soucasna 15procentni sazba:
pokud by vzrostla, ¢isty vynos z divi-
dend by klesl okamzité.

Cesko zatim zdafiuje realizovany
vynos. U cennych papirti plati tfilety
Casovy test. Od letoska pfi jeho splnéni
neplati diivéjsi limit 40 milionti korun
pro osvobozenti, s vyjimkou kryptoaktiv.
Treba Nizozemsko se vydalo jinym smé-



rem. Reforma takzvaného Boxu 3 pocita
od roku 2028 se zdanénim skutecného
vynosu z majetku. U ¢asti investic by se
do néj zapocitaval i rist hodnoty pred
prodejem. Podoba reformy je vSak zatim
oteviena.

Pravé zdanéni nerealizovaného riistu
prinasi prakticky problém: z ceho dan
zaplatit, pokud investor z majetku zad-
né penize neinkasoval? Akcie mohou
vzrust o miliony korun, aniz by je majitel
prodal. ,Zdanéni ristu hodnoty mitize
vést k tomu, Ze lidé budou muset prodat
¢ast majetku, aby méli na dan,” upozor-
nil pti vefejném slySeni v parlamentu
danovy poradce Robert van der Jagt.

Zastanci zmény namitaji, ze ¢ekani
vzdy az na prodej zvyhodnuje majetek,
jehoz vynos lze dlouho odkladat. Nizo-
zemsky ekonom Bas Jacobs ovsem upo-
zornil, Ze stat by mél s investorem sdilet
nejen zisk, ale také ztratu.

Vedle zdanéni vynosu existuje jesté
tfeti model: dai z majetku. Pouziva ji
napiiklad Norsko, kde se vedle kapita-
lovych piijmi zdanuje také ¢isté jméni.
Svycarsko ma majetkovou dafi na kan-
tonalni a komunalni trovni. Cesko
obecnou dan z ¢istého majetku nema.

Rozdil mezi jednotlivymi zemémi je
vedle rtiznych sazeb i v tom, kdy podle
nich vznika povinnost dan zaplatit: pfi
prodeji, pfi rastu hodnoty nebo uz sa-
motnym vlastnictvim majetku.

ps
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Pro¢ staty na kapital sahaji? Vefejné
rozpocty hledaji nové pfijmy a v fadé
zemi je kapital stile zdanén mirnéji nez
prace. OECD ve své posledni analyze po-
pisuje posun k vyssimu zdanéni kapita-
lovych piijmu. Belgii, Francii a Britanii
dopliuje napiiklad Brazilie, ktera letos
zavedla minimalni efektivni zdanéni
velmi vysokych piijmti a desetiprocent-
ni srazku z dividend nad 50 tisic realt
(210 tisic korun) mésicné. Nereziden-
tam, ktefi dividendy posilaji do zahra-
nici, se srazi dan vzdy. Jesté loni pfitom
zemé patfila k tém, kde dividendy dani
nepodléhaly. A naptiklad Australie za-
vedla vy$si zdanéni penzijnich dspor
nad hranici t¥i miliont australskych do-
larty, tedy asi 46 miliont korun.

Jednotny trend ale neexistuje. Nékte-
1é zemé kapitalové dané naopak snizuji
nebo zavadéji vyjimky, aby prilakaly
investice a podpofily spofeni. Rozdily
mezi staty jsou znacné: od osvobozeni
casti kapitalovych ziskt aZ po kombina-
ci vysokého zdanéni vynosti a majetku.

Jak snadné je z Ceska odejit

Pro investora, ktery nechce ¢ekat na kro-
ky statu, existuje v zasadé jedina sku-
teCné ucinna cesta: zménit darovou
rezidenci. Pfesun akcii k zahrani¢nimu
brokerovi, tcet v jiné zemi nebo ETF
pies zahrani¢ni platformu samy o sobé
Ceské datiové povinnosti nezméni.

Kde jsou nejniZsi dané u investic a dividend (vybrané zeme)

Poohlédnout se da po zemich, které
kombinuji nizké zdanéni kapitalu s rezi-
mem piivétivym k novym rezidenttim.
Kypr naptiklad umoziiuje za urcitych
podminek ziskat rezidenci uz pfi pobytu
60 dni rocné a jeho rezim pro non-dom
nezdanuje mistni specialni davkou na-
priklad dividendy a troky. Pro investora
s velkym portfoliem tak mutize byt rozdil
proti Ceskému systému vyznamny.

Nestaci ale oteviit ticet nebo se pie-
stéhovat na papife. Investor musi spl-
nit podminky nové darové rezidence,
napfiklad v zemi podnikat nebo byt
zaméstnan, a soucasné piestat byt da-
tiovym rezidentem Ceska.

U vétsiho majetku miiZe byt dilezité
fesit zménu rezidence jesté pred prode-
jem aktiv s velkym nerealizovanym zis-
kem. Nékteré staty pouzivaji takzvanou
exit tax, kterda mtze pfi odchodu zdanit
i dosud nerealizovany rtist hodnoty ma-
jetku. Cesky stat si zdroveri ponechava
pravo zdanovat napiiklad piijmy z ne-
movitosti umisténych v Cesku.

,Dailova emigrace neni stéhovani pe-
néz, ale stéhovani ¢lovéka,” fikd van der
Jagt. Pro investora s nékolika miliony
korun je to zpravidla neprakticka strate-
gie. U majetku v fadu desitek ¢i stovek
miliont uZ ale miZe rozdil v dlouhodo-
bém zdanéni vstoupit do rozhodovani
o tom, kde c¢lovék bude Zit, podnikat
a drZet svij majetek.

zZemé kapitalové zisky pro fyzické osoby dividendy pro fyzické osoby**
Hongkong 0 % pro bézné investi¢ni kapitalové zisky 0%
SAE 0% 0%
Singapur 0 % pro bézné investic¢ni zisky 0 % ve vétsiné béznych piipada
Kypr* 0 % u béznych cennych papirt 0%
oo AT a1 0 %, ale pokud jsou zahrani¢ni dividendy
* 0
Malta 0 % u zahrani¢nich kapitalovych ziskt prevedeny na Maltu, plati se 35 %
0 % u kvalifikovanych o
Ll < regulovanych trhi; jinak 10 % 2%
Recko 15 %, ale s vyznamnymi vyjimkami 5%
= 0 % po casovém testu, @
(H3. jinak 15 % ¢i pro vyssi pifjmy 23 % =

Pozn.: Jde pouze o investi¢ni screening podminek zdanéni. Jednotlivé sazby se mohou pro konkrétniho ¢lovéka a jeho portfolio lisit.

* Pouze pro osoby se statusem non-dom (z anglického non-domiciled).
Oznacuji osobu, kterd sice Zije a ma pobyt v dané zemi, ale jeji trvaly
domov (domicile) neboli pravni a rodové kofeny jsou v ciziné.

**U dividend je potfeba odlisit dan v zemi investora od srazkové
dané zemé, odkud dividenda pfichazi. Napfiklad i v zemi s 0% dani
muZe americkad dividenda typicky utrpét srazku v USA.



Globalni $picka aneb Kde
soukromy investor neplati
dan z kapitalovych ziskii

Spojené arabské emiraty
0 % pro soukromého investora

Kapitalové zisky z osobnich investic
ani dividendy fyzické osoby obecné
nepodléhaji dani z p¥ijm. Rezidenci
1ze ziskat napfiklad pfes investici

do nemovitosti v hodnoté nejméné
2 miliony dirham?i (p¥iblizné

11,6 milionu korun), Golden Visa

je v tomto piipadé na pét let.

Q’«
*x

Singapur

0 % na bézné investi¢ni zisky
Kapitalové zisky z osobnich investic

se obecné nedani. Jinak miize byt
posuzovana ¢innost, kterd uz ma
charakter podnikani ¢i profesionalniho
obchodovani. Dividendy singapurskych
spole¢nostijsou pro fyzické osoby
obecné osvobozené. Daiovou rezidenci
1ze ziskat naptiklad pii zaméstnani
¢ipodnikani v Singapuru pfi splnéni
pfislusnych podminek. U cizince

je mimo jiné relevantni pobyt ¢i prace
alespon 183 dni v pfedchozim
kalendainim roce, tfi po sobé

jdouci roky.

Hongkong

0 % na kapitalové zisky

Soukromé investi¢ni zisky a dividendy
se obecné nedani. Pokud ale ufady
vyhodnoti ¢asté nakupy a prodeje jako
podnikani, zisk muze podléhat dani

z podnikatelskych piijmti; standardni
sazba pro jednotlivce je 15 procent,

u vyssich ptijmu 16 procent. Rezidenci
1ze ziskat také prostiednictvim
investi¢niho programu: New CIES
vyZaduje investici nejméné 30 miliont
hongkongskych dolarti (zhruba

81 milionti korun) do povolenych
finan¢nich aktiv a ¢isté jméni nejméné
30 miliontt HKD po dobu $esti mésicti
pred zadosti.

Pozn.: 0% dan z kapitalovych

ziskli neznamena automaticky 0%

celkové zdanéni investora.

Evropsti premianti aneb Kde jsou dané z investic nejnizsi

Belgie

10 9% na kapitalové zisky

Belgie od letoska zdanuje kapitalovée
zisky z finan¢nich aktiv sazbou

10 procent. U béZné spravy
soukromého majetku byly tyto zisky
pfedtim obecné nezdanéné. Zakladni
ro¢ni osvobozeni ¢ini 10 tisic eur;

za urcitych podminek Ize nevyuzitou
¢ast osvobozeni prevadét do dalsich
let. Vedle toho Belgie vybira ro¢ni dai
z cennych actt. Od cervna 2026 ¢ini 0,3
procenta a tyka se i¢tt s primérnou
hodnotou zdanitelnych finan¢nich
aktiv nad milion eur. Dividendy jsou
standardné zdanény 30 procenty.

-
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Kypr

0 % na bézné investicni zisky

Pro soukromé investory jsou
kapitalové zisky obecné osvobozeny
od dané. Vyjimkou jsou zejména zisky
souvisejici s nemovitostmi na Kypru

a s nékterymi spolecnostmi, které
takové nemovitosti pfimo ¢i nepfimo
drzi. Vyhodou muiZe byt také rezim
non-dom, ktery za spInéni podminek
osvobozuje kyperské danové rezidenty
od zvlastniho pfispévku na obranu
(SDC) z dividend. Pro ostatni se jeji vyse
letos snizila ze 17 na 5 procent. Dafova
rezidence muiZe vzniknout pfi pobytu
del$im neZ 183 dni v kalendainim roce,
pfipadné uz pii nejméné 60 dnech,
pokud jsou splnény dal$i podminky.

Svycarsko

0 % na kapitalové zisky

U soukromych investorti jsou
kapitalové zisky zpravidla osvobozeny
od dané. Pokud tfady vyhodnoti
investora jako profesionalniho
obchodnika, rezim je jiny. Svycarsky
rezident vSak plati dan z pfijmt

z dividend a také kantonalni a obecni
dan z ¢istého majetku. U dividend se
navic uplatiiuje 35procentni federalni
srazkova dan, ktera je p¥i fadném
priznani pfijmu zpravidla zapocitatelna
nebo vratna. Pfi splnéni kritérii pro
profesionalni obchodovani mohou byt
kapitalové zisky zdanény jako piijem.

pom—

Slovensko
0 % na dlouhodobé investi¢ni zisky

U soukromych investort jsou

piijmy z prodeje cennych papirti
obchodovanych na regulovaném trhu
za spInéni podminek osvobozeny

od dané. Kli¢ovy je vice neZ ro¢ni
interval mezi nabytim a prodejem

a soucasné vice nez ro¢ni interval

od pfijeti cenného papiru na regulovany
trh. Rezim se mtiZe tykat napiiklad akcii
a ETF. Pokud podminky splnény nejsou,
kapitalovy zisk je soucasti zvlastniho
zakladu dang; letos je jeho sazba 19 %;
u nékterych zdanitelnych prodejt Ize
vyuZit také osvobozeni do 500 eur.
Pfijmy z prodeje akcii jsou navic nové
pfedmétem zdravotniho pojisténi.

Pozn.: Uvedené sazby se tykaji standardniho rezimu fyzickych osob — soukromych investo-

i — a zejména béznych investic do cennych papirti. Skute¢né zdanéni miiZe zaviset na dafové
rezidenci, druhu aktiva, délce drzby, zptisobu nabyti a na tom, zda ufady investora povazuji

za profesionalniho obchodnika. U dividend a dal3ich investi¢nich pfijmui navic plati odlisna

pravidla nez u samotnych kapitalovych ziska.

Tuzemska specialita aneb I doma

je to pro investory priznivé

Cesko

0 % na dlouhodobé investic¢ni zisky

>

U soukromych investort jsou kapitalové zisky z prodeje cennych papirti za splnéni
podminek osvobozeny od dané. Kli¢ovy je vice ne? tfilety casovy test mezi nabytim
a prodejem. Vedle néj existuje také hodnotovy test: piijmy z prodeje cennych papira
do 100 tisic korun za rok jsou osvobozeny. Letos byl navic zrusen limit 40 miliontt
korun pro osvobozeni pii splnéni ¢asového testu. To se vSak netyka kryptoaktiv.
Dividendy jsou standardné zdanény sazbou 15 procent.

Zdroj: PwC Tax Summaries, vlastni priizkum autora
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Kdo vi o vasich investicich?
MIluvte o nich, radi Dita Pasquier

Autor: Anezka Hesova — Foto: Komercni banka

oznost nahlého tmrti
si vétsina lidi radéji
nepripousti. Lidé, ktefi
posilaji své penize vydé-
lavat na zahranic¢ni investicni platformy,
by ale méli mit tenhle scénar pojistény,
alespon tim, Ze o svych investicich
reknou nékomu blizkému. ,Spousta
lidi si viibec neuvédomuije, Ze jejich
investi¢ni Ucet je v zahranici a Ze o jeho
existenci védi jen oni sami. Po smrti ho
v ramci ceského dédického fizeni nemusi
nikdo dohledat,” upozorriuje reditelka
privatniho bankovnictvi Komeréni banky
Dita Pasquier.
Mluvit se svymi nejblizsimi o pené-
zich je podle Pasquier dulezité jesté
z jinych divodu. Téma financi je stéle
do jisté miry tabu i v rodinach, kde
casto ridi finance jeden z partner(
a druhy mu v tom davéruje. U spravy
investi¢niho portfolia by ale méli o pFi-
leZitostech i rizicich védét oba, zvlast’
v pripadé, ze se tyka spolecného jméni
manzeld.

Podle priizkumu investi¢niho chova-
ni Cech, ktery si nechala zpracovat
Asociace pro kapitalovy trh CR, se

u nas v minulém roce opét rozrostla
skupina investujicich a v tuto chvili
ma s investovanim néjakou zkuse-
nost témér polovina Cech. Je to
podle vas dobra zprava?

Urcité ano. | v Komercni bance sledu-
jeme, Ze pocet investor( roste napric
segmenty. Souvisi to s vyssi financni
gramotnosti i s tim, Ze Cesi u7 maji né-
jakou zkusenost s fungovanim kapitalis-
mu. Investovani se takeé diky digitalizaci
demokratizovalo. Zatimco pred 20 lety
C¢lovék potreboval navstivit dealingové
oddéleni banky a disponovat vétsim ob-
jemem penéz, dnes je dostupné témér
kazdému.

Ma to ale i stinnou stranku. Vznika
dojem, Ze investovani je jednoduché
a ze investovat muaze kdokoli, i bez
pripravy. Ve skutecnosti by ale investor
mél znat alespon zakladni principy,
rozumét diverzifikaci a orientovat se
v hlavnich ukazatelich. Problém je dnes
casto v tom, Ze informaci je vsude moc,
clovék se v nich lehko ztrati a potom
nevi, ¢im se fidit.

S kym jsou Cesi ochotni své finance
konzultovat?

Myslim, Ze nejcastéji s rodinou, prateli,
znamymi nebo kolegy. Dnes se k tomu
pridavaji tuzemsti i zahranicni influen-
cefi, ktefi nabizeji tipy a rady. Myslim, Ze
mohou byt dobrou inspiraci, neméli by
ale byt jedinym voditkem. U slozitéjsich
rozhodnuti je potfeba obratit se na od-
bornika. Investi¢ni poradci v bankach
prochéazeji skolenim, maji potrebné
certifikace a zkusenost s rznymi typy
klientd i Zivotnich situaci.

Lidé nékdy nedivéruji poradciim
napojenym na konkrétni instituci,
protoze se obavaji, Ze jim budou
podsouvat svoje produkty. Jak se
tomu vyvarovat?

Je potreba rozliSovat jednotlivé casti
trhu. V bankach podléha odménova-
ni poradct regulatornim pravidlim
Ceské narodni banky. My napfiklad
v privatnim bankovnictvi nemizeme
poradce financné motivovat k tomu,
aby prosazovali konkrétni produkt. Nasi
poradci museji hledat rfeSeni podle po-
treb klienta, nikoli podle toho, co chce
prodat banka.

V nékterych nebankovnich sitich
mUZe byt situace odlisna a poradci mo-
hou byt odménovani provizné za sjedna-
ni konkrétniho produktu. Tam je dobré
si zjistit, z ceho poradce Zije, jak Sirokou

ma nabidku a jestli predstavuje klientdm
i rizika a alternativy.

Jaké formy investovani lidé nejcas-
téji voli?

Velmi oblibené jsou mobilni aplikace,
které umoznuji rychly pristup k akciim,
dluhopistim nebo ETF. Jejich vyhodou je
jednoduchost a rychlost. Investor mize
zacit prakticky okamzité a casto i s malou
castkou.

Pravé jednoduchost ale miZze byt
rizikem. Clovék nékdy prehlédne, zda je
platforma ceska nebo zahranicni, v jaké
jurisdikci ptisobi a jak je majetek klientt
chranén. DlleZité je také myslet na to,
co se stane v pripadé imrti investora.
Pokud dédicové o zahrani¢ni platformé
nevédi, mdze byt velmi obtizné majetek
dohledat a ziskat k nému pristup. Do vy-
poradani pak vstupuje zahranicni pravo
a s tim rostouci naklady.

Da se obecné fict, jaké chyby délaji
Cesi v soukromém investovani nej-
castéji?

Nejvétsim problémem je nizka diver-
zifikace. Lidé se nékdy nadchnou pro
vysoky a rychly vynos a vloZi prilis velkou
cast majetku do jedné akcie, fondu,
komodity nebo tfeba kryptomény. Pak
se objevuji pripady, kdy nékdo investuje
cely majetek do zlata nebo jediného
investi¢niho fondu.

Investovani je vzdy spojeno s rizi-
kem. Do konkrétniho nastroje by proto
¢lovék mél vloZit jen tolik penéz, o kolik
mUze v krajnim pripadé prijit, aniz by to
ohrozilo jeho Zivotni situaci. Nez ¢lovék
vlbec s investovanim zacne, mél by si
udélat poradek ve vlastnich financich.
Zmapovat si prijmy, vydaje, tvéry, hypo-
téku a planované vétsi vydaje, podivat
se na své financni potreby ve strednédo-
bém i dlouhodobém ¢asovém vyhledu.



Jakou strategii pouzivate pfi sesta-
vovani portfolia?

Pracujeme s konceptem ,,core and
satellites”. Jadro neboli core tvofi hlavni,
Siroce diverzifikovana cast portfolia.
Kolem néj jsou satelitni investice, které
mohou byt rizikovéjsi a tematicky uzsi -
napriklad jednotlivé akcie, certifikaty,
nestatni dluhopisy nebo zlato.

Satelitni ¢ast mlze investor vyuzit
k experimentovani, neméla by ale ohro-

BENATIVE

Zovat jeho zakladni financni plan. Pokud
nékdo slibuje vysoky nebo garantovany
vynos, je namisté velka opatrnost. Vyssi
vynos prosté znamena vyssi riziko.

Casto zdliraziiujete, jak je dalezité
mluvit o financich v rodiné. Lidé
o nich nemluvi?

Stale pozoruji, Ze toto téma je casto
tabu i mezi partnery. Nékdy jeden z nich
spravuje penize a druhy mu v této

oblasti zcela dGvéruje. Oba by pritom
méli védét, jaky majetek rodina ma, kde
se nachazi a jaka rizika podstupuje. My
u fady smluv vyzadujeme podpis obou
manzeld, zejména pokud maji spolecné
jméni. Jsme v tomto ohledu pomérné
prisni, protoze vime, ze jde o ochranu
obou partnerd. V. mnoha domacnostech
to funguje tak, Ze rodinny rozpocet fidi
Zena a investice resi muz. Nékdy je to
naopak. Nicméné, at’ uz to ma rodina
usporadané jakkoli, vzdycky je lepsi
mluvit o financich oteviené a pribézné,
ne az ve chvili, kdy vyvolaji konflikt.

Vnimate v investorském chovani
rozdily mezi Zenami a muzi?

Zeny podle mé zkugenosti ¢astéji
chtéji investicim porozumét a byvaji
mirné konzervativnéjsi. Jejich vyhodou
muZze byt, Ze nedélaji tak prudké zmény
a méné casto reaguji impulzivné na vy-
kyvy trhu. Nechaji penize déle pracovat
a portfolio zbytecné neprekupuiji.

Investi¢nimu mysleni by se mély ucit
i déti. Jaky postup byste doporucila?

Zacit se da velmi brzy a prakticky. Déti
mohou dostavat kapesné a samy rozho-
dovat, co s nim udélaji. Pomaha jednodu-
ché rozdéleni: urcitou ¢ast utratit, jinou
cast ulozit a dalSi nechat na darky nebo
na charitu. Od Sesti let uz mohou mit
déti vlastni Ucet a kartu, hlavné by ale
mély vidét, jak penize pribyvaji a ubyvaji,
a rozumeét tomu, ze bankovni Ucet neni
bezedny. Déti by si také mély zazit malé
chyby. Kdyz si za vlastni penize koupi
néco, co pozdéji povazuji za zbytecné, je
to dobra zkusenost, ktera je do budouc-
na nauci zachazet se svymi financemi
zodpovédné.

Text vznikl ve spolupraci
s Komer¢ni bankou.



ANALYZA UKAZUJE, ZE INVESTOR
MUST UDELAT JINOU VEC, POKUD
CHTEJIVYTEZIT MAXIMUM




Spofeni na penzi ¢eka nejvétsi promeéna
za vice neZ dekadu. Vlada totiZ v srpnu
schvélila navrh nového ,Lepsiho pen-
zijka“, koncem zafi zména prosla i prv-
nim ¢tenim ve snémovné. Pokud ptjde
schvalovaci proces hladce, méla by novela
zacit platit od 1. ledna 2027. Navrh pocita
napiiklad s vyraznym omezenim poplat-
k. Pro lidi, ktefi se chtéji zajistit na penzi,
tak vyvstava otazka, zda mutize byt penzij-
ni spofeni v nové podobé vyhodnéjsi nez
dalsi statem podporovany nastroj, dlou-
hodoby investi¢ni produkt (DIP). Ana-
lyza Rentiéra na tuto otazku odpovida
a zaroven ukazuje, ktery DIP vychazi nej-
vyhodnéji. Investora pak muize piekvapit,
7e misto volby mezi novym penzijkem
a DIP by mél zvazit jesté jinou moznost.
Na zacatku ¢ervna ministryné financi
za ANO Alena Schillerova predstavila
velkou proménu tfetiho pilife a slibila, Ze
lidem mtiZe pfinést az milion korun navic
pfi odchodu do penze. Novela
T rusi poplatek za zhodnoceni
] [ a poplatek za obhospoda-
QY 4} fovani zastropuje na 0,5
y procenta. Vyjimku dostanou
Y alternativni fondy, u nichz zi-
stava jak vykonnostni poplatek
ve Vysi 25 procent, tak priibéZny
poplatek ve vysi 2,5 procenta.
Tyto fondy mohou investovat
napiiklad do soukromych fi-
rem, start-upli, nemovitosti
nebo kryptomén.
Jako vychozi strategii na-
stavuje novela strategii Zi-
votniho cyklu, ktera bude upra-
vovat slozeni investic s ohledem
na vék stfadatele. Cim mladsi

byt jeho portfolio. U klientt
do 50 let bude podil dyna-
mickych investic nejméné 75
procent portfolia. U kazdého
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klienta ve strategii zivotniho cyklu bude
také mozné maximalné 10 procent tspor
vlozit do alternativniho fondu. Strategie
zivotniho cyklu ma mimo jiné zajistit,
aby lidé nemuseli vypliovat investic-
ni dotazniky, které je v minulosti casto
smérovaly do konzervativnich fondt.
V Cesku je totiz az 70 procent majetku
v konzervativnich a transformovanych
fondech. Navrh nicméné pocita s tim, Ze
silidé nadale budou moci zvolit rozloZeni
investic podle sebe.

Novela zavadi také spofeni od koléb-
ky a zvysuje statni ptispévek pro mladé
do 30 let na 40 procent z jejich vkladu.
V soucasnosti stat pfispiva vSem bez
rozdilu 20 procent z vkladu ve vysi 500
a7z 1700 korun mésicné, tedy maximalné
340 korun. Nové by se podpora pro mladé
mohla zvysit aZ na 680 korun mésicné.

Mladi lidé také dostanou moznost jed-
nou vybrat tfetinu svych tspor do 36 let,
pokud budou piedtim spofit alespoii de-
set let. Soucasti navrhu je také postupny
konec starych transformovanych fonda
do roku 2036.

Nejvétsi emoce nicméné vyvolalo uz
zminované zastropovani poplatku. Schi-
llerova navrh komentovala heslem ,,pe-
nize lidem, ne bankam“. Poplatky totiZ

mohou mit na vysledny vynos vyrazny
dopad, mimo jiné kviili sloZzenému tro-
Ceni, které funguje nejen u vynost, ale
v dlouhém obdobi i u nakladi. Podle stu-
die ekonomti Lukase Nadvornika a Filipa
Pertolda z IDEA pii CERGE-EI mohou
poplatky v dlouhém obdobi pfipravit
klienty o vyznamnou ¢ast potencialnitho
vynosu. Jejich model pro posledni deka-
du uvadi podil 37 az 49 procent.

Z vyrocnich zprav penzijnich spole¢-
nosti vyplyva, ze v roce 2025 vybraly
na poplatcich celkem 8,2 miliardy korun.
Cely sektor si loni ptipsal souhrnny hru-
by zisk pted zdanénim pfes 4,8 miliardy
korun. Navazal tak na velmi ziskovy rok
2024, kdy souhrnny zisk dosahl historic-
kého maxima 5,6 miliardy korun.

Penzijni spole¢nosti nicméné namita-
ji, Ze posledni roky nejsou pro posuzova-
ni jejich profitability pfili§ vypovidajici,
protoze finan¢nim trhiim se mimotadné
dafilo. Vybér poplatki stoji na dvou pi-
litich. Prvnim je tplata za obhospoda-
fovani, tedy poplatek odvozeny od ob-
jemu spravovanych prostfedkd. Ten
roste s tim, jak do systému pfitékaji nové
uspory klientt, bez ohledu na to, zda trhy
rostou, nebo klesaji. U vétsiny tcastnic-
kych fondd je dnes jeho zakonny strop
jedno procento rocné. K tomu si penzijni
spole¢nosti mohou uctovat az 15 pro-
cent ze zhodnoceni. Celkovd maximalni
uplata tak podle vypoc¢tu Nadvornika
a Pertolda mtze u dynamickych fondt
dosahovat az 2,3 procenta. Podle jejich
studie vyuZivaji zdkonnou hranici témét
vSechny tcastnické fondy, vyjimkou jsou
jen dva z necelych padesati.

Podle analyzy EY, kterou si nechala
zpracovat Asociace penzijnich spolec-
nosti, ¢inila priimérna nakladovost pen-
zijnich spole¢nosti v letech 2016 az 2025
0,82 procenta z objemu spravovanych
prostiedku. EY do vypoctu zahrnula také
takzvané implicitni naklady na kapital,
tedy ekonomickou cenu kapitalu, ktery
musi penzijni spole¢nosti drzet kvtili re-
gulatornim pozadavktm. Po jejich ode-
Cteni klesa nakladovost na 0,64 procen-
ta, uvedl prezident Asociace penzijnich
spolecnosti Radek Moc. I tato hodnota
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Penzijko, DIP, nebo mix?

Kolik bude mit investor v 65 letech, kdyz odklada 4000 K¢
mésicné, z toho 1700 do penzijka a 2300 do DIP.

Zacina ve 20 letech (45 let spofeni)

meésicni renta
na 20 let (K¢)

hodnota v 65 letech (K¢)

produkt

Zacina ve 30 letech (35 let spoieni)

mésicni renta
produkt hodnota v 65 letech (K¢) na 20 let (K¢)
Lepsi penzijko _ 4124 671 - 21800
DIP - Patria [N 4003351 [ 21159
mix penzijko + DIP 4142 660 21895
soucasné penzijko* 3121706 16499 “
Zatina ve 40 letech (25 let spofeni)
mésicni renta
produkt hodnota v 65 letech (K¢) na 20 let (K¢)
Lepsi penzijko 2236219 11 819
DIP — Portu 2163406 na34
mix penzijko + DIP _ 2242053 . 11850
f?g??sné pf??ijko* - 1865 444 . 9859
Zacina v 50 letech (15 let spofeni)
mésicni renta
produkt hodnota v 65 letech (K¢) na 20 let (K¢)
Lepsi penzijko 1053576 5568
DIP — Portu 1023197 5408
mix penzijko + DIP 1055806 [f 5580
soucasné penzijko* - 956 655 . 5056 “

* soucasné penzijko (dynamicka strategie)

Pozn.: Hodnoty jsou uvedené v dnesnich cenach (inflace 2 % ro¢né), po vsech
poplatcich véetné prodeje a prevodu do korun na konci. Vymnos akcii 7,5 %, dluho-
pisti 3,5 % ro¢né, vklad roste o 2 % rocné, u viech produktti je aplikovana strategie
zivotniho cyklu (do 50 let akcie, pak postupné do dluhopisti). DIP = nejvyhodnéjsi
poskytovatel pro dany horizont, poplatky podle ceniki k 21. 9. 2026. U soucasného
penzijka pocitame se zakonnym stropem, tedy 1 % rocné a 15 % ze zhodnoceni.
Renta pfi redlném vynosu 2,5 % ro¢né.

Zdroj: ceniky poskytovatelt DIP, MF (navrh Lepsiho penzijka), vlastni vypocty

je v8ak vyssinez 0,5 procenta, tedy strop,
ktery navrhlo ministerstvo financi.

Podle Asociace penzijnich spole¢nosti
by takové sniZeni poplatkti mohlo vést
k omezeni investic do aktivné spravo-
vanych strategii a vétSimu vyuZivani
pasivnich investic, napiiklad ETF inves-
tujicich do americkych indexti. Asociace
také varuje pfed omezenim distribuce
a naboru novych klienti a moznosti, Ze
néktefi hraci z trhu odejdou. ,Vlada po-
sild do snémovny velmi dobrou reformu,
ktera se k lidem ale bohuzel nedostane,*
fekl prezident asociace Radek Moc.

Pokud by k navrhovanym zménam
skute¢né doslo, ,Lepsi penzijko“ by se
vyrazné piibliZilo dlouhodobému inves-
ticnimu produktu, do kterého investoii
Casto vkladaji nizkonakladové ETF. DIP
je nicméné popularni i mezi témi, ktefi
davaji ptednost podilovym fondtim nebo
jednotlivym akciim. Na rozdil od pen-
zijniho spofeni k nému stat nepridava
piimy piispévek, Ize vSak vyuzit dariovy
odpocet. Pfi maximalnim vkladu 48 tisic
korun rocné, tedy Ctyf tisic korun mé-
sicné, si tak lze snizit zdklad dané a pfi
patnactiprocentni sazbé ziskat na dani
zpét az 7200 korun ro¢né. Limit je pfitom
spolecny pro DIP, penzijko i Zivotni po-
jisténi. Na vSechny statem podporované
produkty navic mutize pfispivat s datio-
vym zvyhodnénim i zaméstnavatel.

Konkurence pro DIP

Podle dat Asociace pro kapitilovy trh
(AKAT) bylo k 30. ¢ervnu letosniho roku
v rezimu DIP evidovano 265 829 smluv
a objem majetku pfesahl 12 miliard ko-
run. Dlouhodoby investi¢ni produkt je
investorim dostupny od 1. ledna 2024.
Podle vykonné feditelky AKAT Jany
Brodani zatim naplituje ocekavani a ma
dokonce rychlejsi start nez doplikové
penzijni spofeni, které zacalo fungovat
vlednu2013.

7 poskytovatelti, ktefi Cisla zvefejni-
li, vede investicni spole¢nost Conseq
se 60 tisici smlouvami. Tésné za ni je
robo-advisory platforma Portu, kterou
vyuziva 57 tisic klientt. Treti je Patria se
17 tisici smlouvami. Tyto tfi spole¢nosti
tak pokryvaji zhruba polovinu trhu. Mezi
né by se méla vklinit také Raiffeisenbank.
Konkrétni ¢isla ale neuvedla. ,Na trhu si
stale drzime vysi naseho trzniho podilu,
kterd nas fadi mezi prvni tfi poskytova-



tele v CR, pokud jde o pocet sjednanych
smluv,“ uvedla mluvci banky Tereza Kai-
serSotova.

7 odpovédi poskytovatelti DIP je patr-
né, Ze se trh déli na dva tabory: burzovni
a fondovy. Klienti Portu, Direct Fondee
a Fio banky maji v portfoliich hlavné
pasivni ETF fondy a akcie. U Fio banky
tvori jednotlivé akcie 48 procent majetku
v DIP a ETF fondy dalsich 42 procent. Pa-
tria stoji naptil: klienti, ktefi si DIP zaloZi
online, nakupuji pfevazné ETF, zatimco
na pobotkich CSOB se prodavaji hlav-
né podilové fondy. U Consequ, Generali
Investments, Komerc¢ni banky, Monety,
Partners, Ceské spofitelny nebo Raiffe-
isenbank naopak v portfoliich pfevazuji
podilové fondy. Mimoto se v portfoliich
v rezimu DIP objevuji také nemovitostni
fondy nebo tfeba tirocena hotovost.

Portfolia jsou pfitom vétsinou jedno-
ducha. V Ceské spofitelné maji vice nez
dvé tietiny klientti v DIP jediny produkt,
u Generali Investments jde nejcastéji
o jeden, nanejvys dva fondy. Jednodu-
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chost ale neznamenda opatrnost, klienti
v DIP sazeji na rist. Napfiklad podle
mluvci Monety Terezy RySavé investuji
klienti banky v rezimu DIP dynamictéji
nez u béznych investi¢nich smluv: ,.Vidi-
me, Ze klienti hodné investuji do fondu,
které investuji na globalnich akciovych
trzich a neboji se jit do vétsiho rizika“
U Direct Fondee ma polovina klientti nej-
odvaznéjsi nabizené portfolio a pies 95
procent klienti ma v portfoliu vice akcii
nez dluhopisu.

Nové penzijko by v§ak mohlo pro po-
skytovatele DIP znamenat novou konku-
renci. Néktefi na to uz reagovali Gpravou
poplatkové politiky. Investi¢ni platforma
Portu ve druhé poloviné srpna sniZila
rocni poplatek za spravu z 0,5 na 0,3
procenta. ,DIP je moderni alternativou
k tradi¢nimu penzijku a chceme, aby
byl pro klienty zaroven co nejvyhodnéjsi
z pohledu nakladi. Proto jsme se rozhod-
li poplatek u automatizovanych portfolii
jesté vice snizit, uvedl produktovy fedi-
tel Portu Martin Lunacek.

V zati ke stejnému kroku pfistoupila
investi¢ni platforma Direct Fondee. Také
ta sniZila ro¢ni poplatek za spravu na 0,3
procenta. ,,SniZenim poplatkii na nasich
penzijnich investi¢nich tctech chceme
zdliraznit, 7e v prvé fadé ma jit piede-
vSim o to, kde ma ¢lovék Sanci své penize
nejvice zhodnotit po zapocteni poplatkt
a zohlednéni rizika. A v tom DIP penzijko
trumfuje ted'a bude trumfovat i po refor-
mé,“ tvrdi vykonna feditelka Direct Fon-
dee Laureen Hollge.

V obou pfipadech se na prvni pohled
dostal poplatek za spravu pod hranici
0,5 procenta, kterou ministerstvo financi
navrhuje jako strop u nového penzijni-
ho spofeni. Jde vsak pouze o poplatek
za sluzbu platformy. K nému je potfeba
pripocitat také naklady samotnych ETF
fondt, do nichZ platformy penize inves-
tuji. Ty se obvykle vyjadiuji ukazatelem
TER (Total Expense Ratio) a strhava si
je pfimo spravce daného ETF, napfiklad
BlackRock, Vanguard, Amundi nebo BNP
Paribas.
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Nejvfmgsnéjél' realitni
fond v CR pokracuje.

Otevirame CBPI 2.

Nova investicni prilezitost.
Stejna strategie.
Stejny tym.

Vyladéné portfolio prvniho fondu
CBPI béhem 5 let zdvojnasobilo
pocatecni vklady investoru.

V CBPI 2 vtom hodlame pokracovat.

Propagacni sdéleni.

Uspésny

Uspé&sny
prodej
v 2026

Minulé vynosy nejsou zarukou budoucich vynosU. Hodnota investice a vynos z ni mohou v ¢ase klesat i rUst.
Investice jsou spojené s rizikem Castec¢né nebo Uplné ztraty investovanych penéz. Pfed ucinénim investi¢niho
rozhodnuti se seznamte s riziky, se statutem fondu a sdélenim kli¢ovych informaci (KID) na cbpi2.eu.

Uspésna
kolaudace

v 2026

1

£ nemovitost
- v CBPI 2

Vice na

HN066579




ProtoZe Portu i Direct Fondee nabi-
zeji automatizovana portfolia slozena
z vice ETF, 1ze u nich ndklady samotnych
fondt orientacné odhadovat kolem 0,2
procenta ro¢né. Konkrétni hodnota se
samoziejmé 1isi podle slozeni portfolia.
Po zapocteni téchto nakladu se tak celko-
vé priibézné naklady mohou pohybovat
kolem 0,5 procenta, tedy podobné jako
u navrhovaného nového penzijka, které
ma fungovat na principu ,.all-in-one“.

Nejlepsi DIP?

Pokud investor hleda DIP s co nejnizsimi
poplatky pro investice do ETF, ma z ceho
vybirat. Jeden univerzalné nejlepsi DIP
ale neexistuje. Ktery poskytovatel vyjde
nejlépe, zalezi na délce investovani, vysi
vkladu i na tom, jak ¢asto investor penize
posila. Pfi pravidelném mési¢nim vkladu
4000 korun na 35 let vychazi nejlépe DIP
od Patrie, kde by mél klient na konté ptes
Ctyti miliony korun.

Na nejdelsim horizontu kolem 45 let
a také v piipadé, ze investor vklada pe-
nize jen jednou ro¢né, se dostava do cela
Fio banka. Nema poplatek za spravu a jeji
pevny poplatek za nakup se u vétsich
Castek rozpusti. Na kratSich horizontech
zhruba do 25 let jsou naopak nejvyhod-
néjsi Portu a Direct Fondee, které si ne-
Gctuji nic za nakup ani za sménu mény.
Investor, ktery by zacal investovat napfi-
klad ve 40 letech, by tak v 65 letech mél
na konté u Portu nebo Direct Fondee pies
2,1 milionu korun.

Rozdily mezi Sestici poskytovateltijsou
pfitom malé, zhruba do dvou procent ko-
necné castky. V korunach jde o desitky
tisic, na nejdelSich horizontech pfes sto
tisic. Srovnani je ilustra¢ni: pocita s in-
vestici do jednoho ETF s nakladovosti
(TER) 0,2 procenta rocné, s praimérnym
vynosem 7,5 procenta roné a se stra-
tegii Zivotniho cyklu, tedy postupnym
pfesunem do dluhopist pfed odchodem
do penze. Castky jsou v dnesnich cenach
a po vsech poplatcich.

U ,Lepsiho penzijka“ zatim zname jen
navrhované stropy poplatkt. Jak bude
produkt nakonec vypadat a jaky bude
mit vynos, jasné neni. Pro srovndni proto
pocitame s tim, Ze i v ném budou akcio-
vé ETF fondy s pramérnym vynosem 7,5
procenta ro¢né. Za tohoto predpokladu
DIP za novym penzijkem zaostava, a to

DIP VS. PENZIJKO

11

Kdo chce vycerpat
stdtni podporu

i dariovy odpocet
naplno, mél by
odklddat 5700
korun mésicné.
1700 do penzijka
a 4000 do DIP.

Kdo by do nového penzijka od 25
let posilal 1700 korun mésicné, mél by
po 30 letech pfi strategii Zivotniho cyklu
na uctu pres 1,6 milionu korun v dnes-
nich cenach. V DIP by to bylo zhruba 1,5
milionu, v penzijku za sou¢asnych pod-
minek kolem 1,2 milionu korun.

Kromé niz8ich poplatku hraje ve pro-
spéch nového penzijka hlavné statni
ptispévek. K vkladu 1700 korun ptida
stat 340 korun mésicné, lidem do 30 let
dvojnasobek. DIP nabizi jen datiovy od-
pocet, ktery z téze ¢astky vrati 255 korun.
Do penzijka tak s kazdou splatkou pfitéka
vice penéz a ty se pak dal zhodnocuiji.

V jednom pfipadé ale DIP vitézi. Po-
kud investor planuje po dosazeni 60 let
vybrat penize najednou, a ne si je nechat
vyplacet jako rentu, zaplati u penzijka
patndctiprocentni srazkovou dan z vyno-
sti. U DIP je naopak zisk z cennych papirt
drZzenych déle ne7 tfi roky od dané osvo-
bozeny. Je dtlezité dodat, Ze pokud by
Clovék chtél vybrat penize pfed dosaze-
nim 60 let nebo by nespliioval podminku
investovat do DIP alesponi 120 mésicd,
pfichazi o statni podporu a musi vratit
danové odpocty za poslednich deset let.

Pro investory, ktefi chtéji ze stitem
podporovanych produktt vytézit maxi-
zvolit mix penzijka a DIP. V modelech
pravé tato kombinace vychazi nejlépe.
Pro penzijko i DIP totiz plati spole¢ny
limit danového odpoctu 48 tisic korun
rotné. U penzijka se do néj ale pocitaji

az vklady nad 1700 korun mési¢né, pro-
toZe do této vySe misto odpoctu prispiva
stat. Dava tak smysl poslat 1700 korun
do penzijka a zbytek do DIP.

Kdo by napfiiklad odkladal 4000 mé-
si¢né, mize 1700 korun vloZit do pen-
zijka a zajistit si tim maximalni statni
prispévek. Zbytek posle do DIP, kde vy-
uzije danovy odpocet a nizsi poplatky.
V nasem modelu by diky tomu mél po 40
letech pfiblizné 5,7 milionu korun, tedy
zhruba o 100 tisic vice neZ pii vkladu jen
do Lepsiho penzijka. Stavajici penzijko by
vyneslo 3,9 milionu. Kdo chce vycerpat
statni podporu i dariovy odpocet naplno,
musel by odkladat 5700 korun mési¢né:
1700 do penzijka a 4000 do DIP.

S tim, Ze se oba produkty budou spi-
Se doplilovat neZ si konkurovat, pocita
i vykonna feditelka Asociace pro kapi-
talovy trh Jana Brodani. Podle ni zména
ve tfetim piliti zdjem o DIP neoslabi. ,, Ten
je Casto vnimany jako doplnék k penzij-
nimu spofeni. Ocekavam, 7e poptavka
po ném poroste i nadale,” fika.

Sami, nebo automaticky

Jak uz zaznélo v tvodu, novela zatim pro-
$la prvnim ¢tenim ve snémovné a do ko-
necné podoby se miiZe zménit. Debata se
vede napfiklad o takzvaném automatic-
kém zapisu (auto-enrolmentu), pfi kte-
rém by zaméstnanci byli do penzijnitho
spofeni zapojeni automaticky, a kdo by
nechtél, musel by se sam odhlasit.

Pravé v tom se ,Lepsi penzijko“ za-
sadné lisi od systémt na Slovensku
a ve Svédsku, se kterymi Ceské penzijni
spofeni srovnavala studie ekonomu Fili-
pa Pertolda a Lukase Nadvornika z insti-
tutu IDEA. Ve Svédsku je spofeni na dii-
chod povinné, na Slovensku jsou do II.
pilite od roku 2023 automaticky zapsani
vsichni novi pojisténci do 40 let, a kdo
nechce, musi se do dvou let sam odhlasit.
Diky tomu v obou zemich vyrazné klesaji
naklady na ziskavani klientt, na coz pou-
kazuje i Asociace penzijnich spolecnosti.

Na automatickém zapisu se ale politici
se zaméstnavatelskymi svazy zatim ne-
shodli. O tom, zda budou lidé do penzijka
vstupovat sami, nebo automaticky, se
tak muZe rozhodnout aZ pfi projednava-
ni v parlamentu. Jedno je ale jisté uz ted.
S tim, jak roste zadluZeni sttt a popula-
ce starne, bude vyse penze stale vic zavi-
set na tom, kolik si ¢lovék odlozi sam.



Ktery DIP vyjde nejlépe (vklad 4 000 K¢ mésicné)
Hodnota a¢tu v 65 letech podle véku, ve kterém investor zacal.
Nejlepsi hodnota ve sloupci je zvyraznéna.
poskytovatel zacina ve 20 letech zacina ve 30 letech zacina ve 40 letech zacina v 50 letech
Patria 7 044 445 4003 351 2142 411 1001341
Fio banka 7060 166 3972 801 2106 571 976 444
Ceska spofitelna 6979 808 3954 024 2109 900 983 703
Raiffeisenbank 6974 913 3989 405 2147 665 1009 166
Portu 6 919 449 3989 317 2163 406 1023197
Direct Fondee 6 919 449 3989 317 2163 406 1023197

Pozn.: Hodnoty v dnesnich cenach (inflace 2 % rocné), po vSech poplatcich a véetné nakladi na zavérecny prodej a zpétnou
sménu do korun. Vymos akcii 7,5 %, dluhopist 3,5 % ro¢né, vklad roste o 2 % rocné, u vech DIPU strategie Zivotniho cyklu
(do 50 let akcie, pak postupné do dluhopistt). Portu a Fondee maji v modelu shodné poplatky, proto vychazeji stejné. Poplatky
a dalsi pfedpoklady viz list Poplatky a ptedpoklady, ceniky k 21. 9. 2026.

Zdroj: ceniky poskytovatelti DIP, MF (navrh Lepsiho penzijka), vlastni vypocty

Poplatky DIP a penzijko

Poplatky vybranych poskytovatelt dlouhodobého investi¢niho
produktu a jejich porovnani s dopliikovym penzijnim spofenim a Lep$im penzijkem.

DIP — poplatky poskytovatelii

poskytovatel nakup (pravidelny) priibézné p.a. sména K¢ » EUR vybér: prodej + sména

6,90
Patria 0,40 % 0,12 % 1,50 % EUR + 0,15 % + sména
1,50 %

0,15 % (min. 6,95
EUR) + sména 2,86 %

198 EUR do 500 EUR

Fio banka (dl dle pisma)

0 % 3,04 %

Ceska spofitelna 0,35 % bez minima 0,08 % 2,54 % 0,35 % + sména 2,46 %

0,20 % + sména
0,90 %

Portu 0 % 0,30 % 0 % 0 %
Direct Fondee 0 % 0,30 % 0 % 0 %

Raiffeisenbank 0,20 % 0,20 % 0,90 %

Pozn.: K uvedenym poplatktim je tfeba pfipocitat jesté TER, tedy priibézné naklady samotného ETF, které se strhavaji uvnitt fondu.
Model pocita u vech poskytovatelti se sazbou 0,20 % rocné. Sména je odchylka kurzu poskytovatele od sttedového kurzu CNB.

Penzijni spofeni — poplatky

produkt priibézné p.a. vykonnostni poplatek

Lepsi penzijko (navrh) 0,50 % v¢. vieho -

Soucasné penzijko 1,00 % 15 % ze zhodnoceni nad maximem

Zdroj: ceniky poskytovatelti DIP, kurzovni listky, MF




ROZHOVOR

Na trhu nikdy presne

nevite, jestii
to delate spravne

Z profesionalniho hrace pokeru se
stal investorem, ktery na veiejnosti
vystupuje anonymné jako Nic Nevim.
Budi pozornost uz jen tim, ze za
poslednich deset let uvadi priimérny
vynos svych investic kolem 30
procent rocné. Dnes s osmic¢lennym
tymem hleda prilezitosti v akciich,
komoditach i kryptoménach.

Text: David Busta, Martin Petficek, foto: Libor Fojtik







Byvaly profesiondlni hra¢ pokeru, dnes investor a spravce
majetku vystupujici pod piezdivkou Nic Nevim zacinal s in-
vestovanim aZ poté, co si pokerem vytvoril prvni vétsi kapital.
V rozhovoru pro Rentiéra popisuje, pro¢ povazuje disciplinu
stacit k oddéleni schopnosti od §tésti a jak dnes pracuje jeho
osmiclenny tym.

Mluvi také o své opatrnosti viici americkym akciim, finan¢ni
nezavislosti a o chybg, kterou by dnes napravil jako prvni: zacal
by investovat mnohem dfiv. Zaroven vysvétluje, jak se snazi
dosahnout vynosu, ktery nyni ¢ini zhruba 30 procent ro¢né,
proc na podzim ocekava na trzich propady a na které akcie nebo
indexy aktualné sazi.

Zacnéme pokerem. Jak dlouho jste ho hral profesionalné

a kdy vam doslo, Ze se jim miiZete skutecné zivit?

Poker jsem hral jedenact let. Odmalicka jsem mél rad hry a bral
je velmi vazné, protoze jsem hodné soutéZzivy. KdyZz jsem objevil
poker, rychle mi doslo, Ze je to z velké ¢asti hra dovednosti. Da
se naucit hrat lépe neZ ostatni a tim, Ze se hraje o penize, jsem
od prvni hry ptemyslel, jestli by se tim nedaly vydélavat redlné
penize. Moje prvni hra byla mimochodem asi o deset korun.

Jak se z desetikorunové hry stane profesionalni piijem?
Velmi postupné. V pokeru se ¢asto uvazuje v hodinové sazbé.
KdyZ odehrajete tisic hodin a vydélate milion korun, vychazi
vam tisic korun na hodinu. Pak si ale musite ovéfit, jestli to od-
povida dlouhodobé tspésnosti a jestli jste nemél mimotradné
Stéstinebo smiilu.

Na zacatku to u mé byly stovky korun za hodinu, pozdéji
stfedni tisice. A nékdy se hralo opravdu hodné, klidné dvé sté
az t¥i sta hodin mésicné. KdyZ jsme odjeli do Las Vegas nebo
Los Angeles, snazili jsme se z pobytu vytéZit maximum.

psychologie, strategie?

Podle mé hlavné disciplina. Zakladni strategii se dnes muze
naucit skoro kazdy a diky simulatorim se da pomérné dobfe
gii opravdu dodrzovat. Kdyz prohravate, dlouho vam nechodi
karty a emoce vam fikaji, abyste néco zménil, musite dal délat
spravna rozhodnuti.

ROZHOVOR

To zni dost podobné jako investovani...

Urcité. Jen finan¢ni trhy jsou mnohem komplexnéjsi. Poker
muZete do urcité miry teoreticky vyfesit, financni trhy ne.
Na trhu nikdy tplné pfesné nevite, jestli néco délate spravné.
A pravé tim je mnohem té731 drzet se strategie v obdobi, kdy se
ji nedafi. Nemate jistotu, Ze problém je jen kratkodoba smtila.
Mize byt chyba i ve vasitivaze.

Kdy jste zacal investovat? AZ poté, co jste pokerem vytvo-
fil kapital?

Zacal jsem pomérné pozdé. Dlouhou dobu jsem viibec nein-
vestoval. V pokerovém prostfedi tehdy bylo normalni fungovat
hodné v hotovosti. Clovék mél tieba tfi sta tisic korun v kapse
a Sel do kasina. TakZe jsem mél doma v Supliku hotovost a vii-
bec jsem nefesil, Ze bych s ni mél néco délat.

Dnes to povazuju za obrovskou chybu. Soustfedil jsem se
na poker, vSichni moji kamaradi délali totéZ a nikdo z nas moc
neinvestoval. Prosté jsme hromadili bankovky a fesili, jak byt
lepsi v pokeru.

0 jak velkém kapitilu se bavime ve chvili, kdy jste se
do investovani pustil vaznéji?
Byly to fadové miliony korun.

Pro¢ nakonec investovani poker vytlacilo?

S investovanim jsem zacal jesté v dobg, kdy jsem hral. Piivod-
ni plan byl dal hrat poker nebo délat néjaky byznys a vydéla-
né penize pasivné investovat. Postupné jsem ale zjistil, Ze mé
investice bavi samy o sobé. A jak v nich ¢lovék mél ¢im dal
vic kapitalu, zacal byt zajimavy i samotny dopad investi¢nich
rozhodnuti. Dobré rozhodnuti mohlo vydélat vic neZ sto hodin
hrani pokeru.

Zaroven jsem citil, Ze v pokeru stagnuju. Kdybych se chtél
posunout na tplné $pickovou troven, znamenalo by to travit
obrovské mnozstvi asu u kalkulatort a studiem jednotlivych
situaci. To uz nebyl Zivot, ktery bych chtél zit. Investice mé na-
opak ¢im dal vic fascinovaly.

Dtilezity moment byl, kdyZ jsem si zacal myslet, Ze i na trhu
je mozné vytvorit ur¢itou vyhodu, edge, a Ze lepsi tcastnici
trhu mohou dlouhodobé porazet horsi. Zacal jsem to vnimat
jako dalsi velmi sloZitou hru.

Jak ale poznate, Ze investor skutecné porazi trh diky
schopnostem, a ne $tésti?

Nemyslim si, Ze se to da jednoduse poznat jen z vysledku. Po-
tfebujete obrovsky vzorek a podle mé ani deset let nemusi sta-
Cit. Variabilita je na finan¢nich trzich tak velkd, Ze nékdo mtize
mit velmi dlouho mimotadné $tésti a jiny naopak smulu.

Proto se snazim divat spis na to, jestli chapu, kdo jsou tcast-
nici trhu, jak se rozhoduji a kde délaji systematické chyby. Po-
kud vidim, Ze se nékdo chova z mého pohledu suboptimalné,
a mam zpusob, jak toho vyuzit, je to pro mé silnéjsi argument
neZ pét let skvélého track recordu. Samozfejmé se mtizu mylit.
Trh se neustale u¢i a méni.

Kde takové chyby vidite?
Jeden jednoduchy piiklad je pasivni investovani. Kdyz to hodné
zjednodusim, velka ¢ast pasivnich penéz se alokuje podle veli-



ROZHOVOR

kosti firmy: ¢im je firma vétsi, tim vétsi podil dostane. Nemys-
lim si, Ze to musi byt vZdy optimalni zptsob alokace kapitalu.

Dalsi piiklad jsou velci institucionalni spravci. Portfolio ma-
nazer muize byt klidné chytiejsi nez ja, ale ma pfesna pravidla,
co smianesmi délat. Navic ma jiné pobidky. Kdyby byl dva roky
vyrazné pod indexem, zatimco trh roste, maze pfijit o praci.
Kdyz trh spadne o padesat procent a jeho fond podobné, je to
kariérné snesitelnéjsi, protoze prodélali vSichni.

Ja takové omezeni nemam. Nechci pfijit o polovinu majetku
jen proto, Ze o polovinu spadl index. Radgji se proti takovému
scénaii zajistuju, i kdyz mé to v nékterych riistovych obdobich
muZe pfipravit o ¢ast vynosu.

Povazujete se tedy za konzervativniho investora?

7 hlediska rizika velkého propadu ano. Snazim se, aby portfolio
nemélo extrémni vykyvy smérem dolt. Nechci ztratit polovinu
majetku a pak roky cekat, neZ se vrati. Ja mam na finan¢nich tr-
zich velkou ¢ast majetku, takZe mi dava smysl se proti velkym
propadim aktivné chranit.
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tomu, co jsem umél. Myslel jsem si, Ze jsem strasné dobry a ze
vSemu rozumim. Pfitom jsem délal véci, které bych dnes pova-
Zoval za dost hloupé.

Hodné jsem sazel na technologické akcie, kterym jsem viibec
nerozumél. Vydélal jsem i na dividendovych akciich, které jsem
kupoval jen proto, ze mély vysoky dividendovy vynos. Koupil
jsem tieba firmu s osmiprocentni dividendou a jeji akcie pak
vyrostla o stovky procent. JenZe vysokou dividendu méla proto,
7e byla pfedtim hodné dole a firma byla v problémech. Néco se
v ni zlepsilo a akcie vyrostla. Ja tehdy ani pofadné nevédél proc.
Tohle $tésti mi paradoxné mozna pomohlo. Kdybych prvni rok
prodélal, mozna bych si fekl, Ze investovani neni pro mé. Misto
toho mé tspéch vtahl dovnitf.

Dnes uz na investovani nejste sim. Jak velky je vas tym?

Je nas osm. Délat to tipIné saim podle mé mozné je, ale ne v kva-
lité, kterou chci. Mél jsem $tésti, Ze jsem na jednotlivé ¢asti pra-
cenasel lidi, ktefijsou v dané oblastilepsi neZja a maji podobny
zapal.

V investovdni jsem mél vysledky, které viibec neodpovidaly
tomu, co jsem umél. Myslel jsem, Ze vSemu rozumim. Pritom
jsem délal véci, které bych dnes povaZoval za dost hloupé.

Mate néjaky financ¢ni cil? Konkrétni vynos nebo velikost
majetku?

Vlastné ne. Poker mé odnaucil stanovovat si finan¢ni cile. M-
Zete délat vSechno dobfe a vysledek jednoho roku muze byt
Spatny. Nebo udélat spoustu véci $patné a mit vyborny rok.
Proto se snazim soustfedit hlavné na proces, zlepSovat se a dé-
lat svou préci co nejlépe. Rict si, Ze letos musim vydélat urcite
procento, mi nedava moc smysl.

Presto: jaké vysledky vam za dobu, co investujete, zhruba
vychazeji?

Ted'to délam desaty rok a dlouhodobé to vychazi zhruba kolem
ticeti procent ro¢né. Ale nepovazuju to za nejdtilezitéjsi ¢islo.

Pro¢?

ProtoZe na takovém horizontu neni snadné oddélit schopnost
od $tésti. Na zacatku jsem mél podle mé opravdu velké Stésti.
Kdybych porovnal zptisob, jakym pracuju dnes, s tim, jak jsem
pracoval pred péti lety, je to nebe a dudy. Pfesto to nemusi byt
na ro¢nich vysledcich viibec vidét.

Muzu mit z hlediska prace, pfipravy, tymu a kvality rozhodo-
vani nejlepsi rok v Zivoté a vysledek miiZze byt nula. Nebo osm-
desat procent. Track record podle mé dostava opravdu velkou
vahu az u lidi, ktefi to délaji tiicet nebo Ctyticet let.

Rikal jste, Ze jste mél na zacatku Stésti. Jaké?
V investovani jsem mél vysledky, které viitbec neodpovidaly

Praci mame zjednodusené rozdélenou do tii ¢asti. Jedna je
fundamentalni analyza jednotlivych firem, druha makro a tfeti
technicka analyza, kterou pouzivaime pfedevsim k optimalizaci
vstupti a vystupti z pozic.

V ¢em fungujete jinak nez analyticky tym velkého fondu?
Hlavné v obrovské flexibilité. MtiZeme velmi rychle zménit roz-
hodnutia investovat prakticky do ¢ehokoli, co nam dava smysl.
lovaci proces a omezeny mandat. NeZ se néjaky titul dostane
na seznam povolenych investic, my mutizeme byt z obchodu
zase venku.

A jsme mali. MiiZeme obchodovat i instrumenty, kde neni
dostatecna likvidita pro fond s miliardami dolarti. Tahle vyho-
da se samoziejmé s ristem spravovaného kapitalu zmensuje.

Jak rychle dokazete investi¢ni rozhodnuti udélat?

Nékdy v fadu hodin. Neustale fesite kompromis mezi mnoz-
stvim informaci a rychlosti. Obcas se objevi ptileZitost, ktera
druhy den nemusi existovat. Musite se rozhodnout, jestli ob-
chod udélate tteba s dvaceti procenty informaci béhem hodiny,
nebo ho poslete do hlubsi analyzy a pfijmete riziko, Ze za tyden
bude pry¢. Typickym spoustécem je velky pohyb trhu. Kdyz
akcie firmy spadne béhem jednoho dne o tficet procent, musi-
te pomérné rychle zjistit, jestli je propad podle vas opravnény.
A ptijmout, Ze pfi rychlém rozhodovani muzete udélat chybu
a obchod zavfit ve ztraté.

_55_



ROZHOVOR

Jak zpochybiiujete vlastni teze?

Nejdulezitéjsi je mit kolem sebe chytré lidi, ktefi se vim neboji
fict opa¢ny nazor. Nemuzete byt obklopeny lidmi, ktefi jen pii-
kyvuji. A pro opacné argumenty musite aktivné chodit. Chyby
délat budete vzdycky. Potfebujete proces, ktery vam pomuze je
co nejdiiv odhalit, opravit a néco se z nich naucit.

Mél jste nékdy z chyb vyloZené strach?

Ano, hlavné v pokeru. Nevadilo mi tolik pfijit o penize
po spravném rozhodnuti a mit smutlu. Mnohem vic mé nicilo,
kdyZ jsem o né pfisel vlastni chybou. Do urcité miry mé to az
paralyzovalo.

Pomohlo mi ptijmout, Ze chyby budu délat vzdycky. Jsem
¢lovék, nemutizu byt bezchybny. KdyZ do néceho jdu s tim, ze
¢ast rozhodnuti nevyjde a néktera mé budou stat penize, pte-
stava davat smysl bat se samotného faktu, ze chyba prijde.
Dtilezité je, aby vas jedna chyba neznicila a abyste se z ni néco
naucil.

Na socidlnich sitich dnes piisobite vii¢i trhtim pomérné
pesimisticky. Pro¢?
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NejdiileZitéjsi je mit kolem
sebe chytré lidi, kteri se vdaim
neboji rict opacny ndzor.

A ne ty, kteri jen prikyvuji.

Sdilim tam hlavné to, jak trh skute¢né vidim a podle ceho alo-
kuju vlastni penize i kapital klientt. Nejde o to nékoho strasit.
Mam v trhu vlastni penize, takZe za tim nazorem stojim, ale
zaroven piipoustim, Ze se mizu mylit.

Pripada mi, Ze se seSlo hodné rizik. Za sebou mame dlou-
hé obdobi rtstu akciovych trht a valuace se dostaly vysoko.
K tomu se ptidavaji vysoké rozpoctové deficity, inflace a dlu-
hopisovy trh. Pokud rostou naklady na obsluhu dluhu a vlady
dal emituji obrovské mnozstvi nového dluhu, je to podle mé
vyznamny faktor pro ostatni aktiva.

Dalsi ¢asti je uméla inteligence. Velké technologické firmy
do Al investuji obrovské ¢astky, coZ zvySuje poptavku po in-
frastruktufte, polovodicich, energiich i lidech. Véfim, ze Al je
dlouhodobé obrovsky trend. To ale neznamend, Ze se mi musi
libit cena kazdého aktiva, které s ni souvisi. KdyZ urcita cast
trhu za kratkou dobu ptidala stovky procent a najednou ji chtéji
v8ichni, nemusi byt spravny okamzik nakupovat.

V jednom svém piispévku jste zminoval, Ze néjaky propad
ocekavate v fijnu nebo listopadu. Neni tak piesné ¢asova-
ni spis$ hadani?

Samozfejmé je v tom velka nejistota. Kdybych jen fekl, ze nékdy
v pfistich péti letech ptijde propad, neda se na tom ale praktic-

ky postavit obchod. Sedét pét let v hotovosti a ¢ekat, az jednou
trh spadne, by byla podle mé Spatna sazka.

okno a myslim si, Ze pomér mozného zisku a ztraty je zajimavy.
Vychazi mi, ze pravé podzim muze byt obdobi, kdy se nékolik
faktort potka. Ale pokud se to nestane, budu se prosté mylit.
Nechci pak fikat, Ze jsem mél pravdu, jen jsem netrefil timing.
Pokud se moje ¢asova teze nepotvrdi, byla Spatné.

Jak jste na takovy scénaf nastaveny?

Mam vyssi podil hotovosti a také put opce, tedy pozice, kte-
1é vydélavaji pii poklesu trhu. Pouzivam je hlavné na Nasdaq
a S&P 500. Zaroven ale nejsem stoprocentné v hotovosti ani
(isté vsazeny na pokles, protoze se mizu mylit.

Potad drzime longové pozice v oblastech, kde vidime kon-
krétni pfilezitosti. V dobé rozhovoru to bylo napfiklad zdravot-
nictvi a biotechnologie, nékteré komodity nebo kryptomény.
V biotechnologiich mame jak jednotlivé firmy, tak ETF XBI,
které pokryva velké mnozstvi biotechnologickych spolecnosti.
Tomu sektoru véfim i proto, Ze velkym farmaceutickym fir-
mam expiruji patenty a budou nucené nové projekty a firmy
kupovat. Navic biotechnologiim podle mé vyrazné pomuze
umeéld inteligence.

7 konkrétnich titult mame napiiklad Modernu, i kdyZ to
neni pozice, o které bych tvrdil, Ze ji budu drzet dlouhodobé —
za mésic ji klidné mit nemusim. Del$i dobu naopak pocitam
s XBl a libi se mi také Thermo Fisher. Neni to ¢isté biotechnolo-
gicka firma, spis velky konglomerat, ale z rtistu biotechnologii
podle mé vyrazné tézi.

Vedle toho jsme alokovani i v komoditach a kryptoménach.
Dlouhodobé problémy vefejnych financi jsou podle mé pozi-
tivni také pro zlato, stiibro a kryptomény.

Nesoubhlasite tedy s tim, Ze trh nejde casovat?

Podle mé casovat lze, jen ne se stoprocentni tispésnosti. Smy-
slem neni trefit kazdé dno na den pfesné. Smyslem je mit lepsi
pravdépodobnost neZ nahoda a vyuZivat situace, kdy je pomér
rizika a mozného vynosu vyrazné ve vas prospéch.

Velkou roli v tom hraje také sentiment. Kdyz jsou zpravy
nejhorsi a lidé maji pocit, Ze uz vSechno muZe jen padat, mtze
byt velka cast negativniho scénafe davno v cené. A naopak kdyz
vSichni véfi, Ze vSechno poroste, je dobré byt opatrny. Mam ko-
munitu stovek lidi a i na ni je dobfe vidét, jak se nalada méni.
Neni to hlavni investi¢ni model, ale je to jeden z doplikovych
signald.

Jak dlouho pozice v priiméru drzite? Jste spis investor,
nebo trader?

Priimérné tteba Sest tydnu. Vétsina pozic je v fadu ¢tyt az osmi
tydnti. Mame ale i velmi kratké obchody a zaroven pozice, které
drzime rok, dva nebo déle. Délam i kratkodoby trading, ale neni
to tak, Ze bych celé portfolio otacel kazdy den.

Spravujete také penize dal$ich lidi. Pfistupujete k nim
jinak?

Principidlné ne. Ve strategiich mam i vétSinu vlastniho majet-
ku, takZe nechci délat néco zasadné jiného s penézi klientti nez
s vlastnimi. Zasadni rozdil pfinasi velikost.



Index S&P 500 porazi, hlavné diky dvéma rokiim
Vefejné uvadéna investic¢ni historie Nic Nevim
odpovida za roky 2017 az 2025 vynosu zhruba B . nase strategie®
29,6 procenta ro¢né. Velkou ¢ast naskoku S&P 500
ale strategie vytvorila uz v prvni casti
obdobi, zejména diky roktim 2017 a 2021,
kdy vykazala zhodnoceni 95 a 110 procent.
Od roku 2023 do roku 2025 pfesto podle
zvefejnénych cisel vydélavala
v priméru zhruba 24 procent
rocné. Nejde ovsem o nezavisle
ovéfend data.

2019 2020 2025

Zdroj: Nic Nevim
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Financni nezavislost pro
mé znamend mit dost penéz
na to, abych mohl délat, co
mé bavi, bez ohledu na to,
jestli mi to zrovna vydéldava
penize. Je to svoboda.

Investor s portfoliem v jednotkach miliond korun skoro ni-
kdy nefesi likviditu. Klikne a akcii koupi. Kdyz ale chcete délat
kratsi obchody v méné likvidnich instrumentech a pracujete se
stovkami miliont korun, nékteré obchody uz nejdou provést
efektivné. S vétsi ¢asti kapitalu proto musime mit delsi hori-
zont a pouzivat likvidnéjsi akcie.

To je vyhoda malého investora proti obiim fondiim?
Jednozna¢né. Cim vétsi jste, tim méné moznosti mate. Kdy?
spravujete miliardu dolarti, spousta obchodu pro vas pfestane
existovat. Jste nuceny drZet pozice déle a pohybovat se hlavné
v nejlikvidnéjsich akciich nebo futures. Je to stejné prokleti ve-
likosti, o kterém se mluvi u Warrena Buffetta.

Je psychologicky téZsi pracovat s cizimi penézi nez s vlast-
nimi?
Neftekl bych. Jsem pomérné konzervativni i se svymi penézi
a hlavnim strategiim véiim natolik, Ze v nich mam velkou c¢ast
vlastniho majetku. Zodpovédnost viici klientim samoziejmé
vnimam, ale neproZivam ji tak, Ze bych kvtli ni byl v perma-
nentnim stresu.

Ptekvapivé narotnéjsi je pro mé vefejné sdileni obchodu
v redlném case. Klient ve spravé dostane jednou za cas report.
Clovék v komunité ale vidi kazdy obchod prakticky okamzité
a oCekava vysvétleni, pro¢ jsem ho udélal. Nuti mé to mit ka-
Zdou tezi dobie promyslenou a formulovanou, coZ je pozitiv-
ni. Zaroven mi to bere ¢ast flexibility, protoZe nékdy potfebuju
rychle jednat a soucasné ten krok vysvétlit stovkam lidi.

Co pro vas znamena pojem finan¢ni nezavislost?

Mit dost penéz na to, abych mohl délat to, co mé bavi, bez
ohledu na to, jestli mi to zrovna vydélava penize. Je to svoboda.
Nemyslim si ale, Ze smyslem je hromadit co nejvétsi majetek.
Mam pocit, Ze uz mam dost na to, abych mohl Zit Zivot, ktery
chci.

Mél jste konkrétni ¢astku, pii které jste si fekl, Ze uz jste
finan¢né svobodny?

Ano. Pro mé to bylo dvacet miliont korun. KdyZ mtij majetek
poprveé prekro¢il tuto hranici, néco se mi v hlavé pfepnulo. Rekl
jsem si, Ze pokud nebudu chtit, nemusim uz nikdy pracovat.

Pocital jsem jednoduse: kdyby dvacet milionti neslo konzer-
vativné kolem péti procent ro¢né, vychazi to zhruba na ¢astku,
se kterou dokazu Zit. Neslo ani tak o pfesnou matematiku jako
o psychologicky milnik. Od té chvile jsem pfestal penize tolik
fesit. Bylo mi kolem tficeti, dnes mi je skoro Ctyficet.

Nenapadlo vas pak piestat pracovat a penize si jen uzivat?
JenZe ja si je uzivam. To, co délam, mé bavi natolik, Ze tomu
ani uplné nechci fikat prace. Necekam na chvili, kdy konecné
vSechno splnim a pak budu nékde na plazi nic nedélat. Mozna
se za pét let probudim a budu chtit travit cas jinak. Pak to zmé-
nim. Ale dnes mam pocit, Ze takhle Ziju naplno.

Co byla vase nejvétsi finan¢ni chyba?

Jednoznacné to, Ze jsem zacal investovat pozdé. Kdybych se
mohl vratit do doby, kdy mi bylo osmnact nebo devatenact
améljsem deset tisic korun, okamzité bych si zaloZil tcet u bro-
kera a poslal tam tfeba tisic korun. Ne proto, Ze by mi tisicovka
dramaticky zménila majetek. Slo by o to za¢it. Byt v procesu,
sledovat trh, ucit se a pfemyslet o investovani dfiv, nez mam
velké penize. KdyZ jsem pozdéji pokerem vydélal vyznamnéjsi
kapital, viibec jsem nevédél, co s nim. Kdybych uz nékolik let
investoval malé ¢astky, mél bych znalosti a navyky pfipravené.

Jak se divate na nemovitosti? Vy sim bydlite v ndgjmu.

Z. dlouhodobého hlediska povazuju akcie a nemovitosti za dvé
nejlepsi produktivni tfidy aktiv. Mé osobné ale nemovitosti to-
lik nebavi. Nedavno jsem si koupil jednu mensi investi¢ni ne-
movitost, abych si tu zkusenost vyzkousel, a vzal jsem si na ni
i hypotéku. Nijak zvlast mé to neuchvatilo.

Ve vlastnim nebydlim, protoZe u vlastniho bydleni typicky
nevybirdm nemovitost podle toho, kde bude nejlepsi investi¢ni
vynos. Vybiram ji podle toho, kde chci Zit. A to jsou dvé rtizné
optimaliza¢ni tlohy. Ja chci kapital investovat tam, kde podle
mé piinese nejlepsi pomér vynosu a rizika. Proto mi osobné
dava vétsi smysl najem.

To ale neni univerzalni rada. Pro nékoho je vlastni bydleni
zdrojem obrovského klidu a Zivotniho $tésti. Pokud mu to sto-

Vsichni nakonec optimalizujeme i Zivot, ne jen vynos portfolia.

Pojdine na vasi piezdivku. Proc¢ jste si ji vybral?

ProtoZe toho opravdu spoustu nevim. Znalosti se podle mé
daji rozdélit na dvé skupiny: véci, o kterych vim, Ze je nevim,
a véci, o kterych ani nevim, Ze je nevim. Ta prvni skupina je jed-
noducha. Kdyz narazim na néco, ¢emu nerozumim, mutizu si to
dostudovat. Mnohem nebezpecnéjsi je druha skupina. Kazdy
¢lovék ma slepa mista. Pfezdivka mi pfipomind, abych nebyl
arogantni a nikdy si nemyslel, Ze uz toho vim dost.

Je klidné mozné, Ze se za deset let podivam na dnesni verzi
sebe a feknu si: jak jsem mohl nechapat tak zakladni véc? Fi-
nan¢ni trhy jsou extrémné komplexni. Myslet si, Ze uz clovék
vSemu podstatnému rozumi, mi pfipada naivni.

A poker? K tomu uz byste se nevratil?

Ne. To je uzaviena kapitola. Parkrat jsem si v poslednich letech
zahral a uz mé to ani moc nebavilo. Nasel jsem si jinou zabavu.
Ted'tu potfebu napliiuji finan¢ni trhy.
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Na koho sazi superinvestori

Nejcastéji prikupovanou akcii mezi investory sledovanymi portalem
DataRoma byl ve druhém ¢tvrtleti Microsoft. Nasledovaly Meta, Visa,
Amazon a Berkshire Hathaway. Nejde ptitom o malé nebo prehlizené
firmy — vSech pét patfi mezi nejvétsi spole¢nosti amerického trhu

a vétSina zaroven vykazuje vysoky rtist trzeb a nadprimérnou
ziskovost. Pfehled ukazuje hospodatska ¢isla za tfi mésice koncici

30. ¢ervna 2026, tedy za stejné obdobi, za které jsou sledovany

i nakupy investoru.

B triby Q2
M cisty zisk Q2

¥ mezirocni riist trzeb

e 200%6mId8S]

&>
% -
= i
= =
S <
~
=)
& 20 %
= 14 %
E 0
2
7o
Microsoft Meta Visa Amazon
technologie komunikace finance/platby spotiebni zbozi
/ internet / cloud

pocet nakupujicich superinvestorti

Zdroj: DataRoma, kvartalni vysledky firem, SEC

(1)

%
€2
(=
S
—J

25,7mld. $

10 %

Berkshire
Hathaway

finance/
konglomerat



PAKA

PAKA LAKA.
KDY MUZE INVESTORQVI POMOCT
AKDY MU ZNIGI PORTFOLIO

Text: David Busta

mericti investofi si dnes na na-

kup cennych papirt ptjcuji his-

toricky rekordni castky. Objem

penéz plijcenych na nakup cen-
nych papirtt dosahl uz 1,5 bilionu do-
larti, meziro¢né je zhruba o 37 procent
vyse a od konce roku 2022 se vice nez
zdvojnasobil. Samotny rist zadluzeni
burzovni propad, jak se to obcas inter-
pretuje. Je ale pravda, Ze ¢im vice paky
se v systému nahromadi, tim citlivéjsi
trhje.

Neni pfitom té7ké pochopit, pro¢ je
pakataklakava. Vzdyt v posledni dekadé
s ni $lo vydélat tfeba na technologickych
akciich stovky procent.

Na tvod malé pfipomenuti, jak paka
funguje. Investor ma napfiiklad sto do-
larti a dalsich sto si pajci. Nakoupi ak-
cie za dvé sté, a pokud investice za rok
vydéla deset procent, ma 220 dolart.
Jestlize ptijcka stoji pét procent rocné,
zaplati pét dolart troku a po odecteni
dluhu mu zbude 115 dolard. Trh vydélal
10 procent, jeho vlastni penize 15 pro-
cent.

Jenze stejnda matematika funguje
i obracené. Pokud akcie o deset procent
klesnou, hodnota investice je 180 do-
larti, zatimco dluh ani trok nezmizely.
Po jejich odecteni investorovi zbude 75
dolarti a desetiprocentni pokles trhu se
tak zménil zhruba ve ¢tvrtinovou ztratu
jeho vlastnich penéz. Paka tedy prede-
v§im zvétSuje rozdil mezi tim, co inves-
tice vydélava, a tim, kolik stoji penize,
za které ji investor financuje.

Sto dolarti dokazala trojniasobna 25543 USD

pdka zhodnotit na 25,5 tisice 25000

100 dolarti vlozenych na zacatku
roku 2010 do bézného ETF
sledujiciho technologicky index
Nasdaq (QQQ) by na konci roku
2025 mélo hodnotu zhruba 1619
dolarti. U dvojnasobné pakového
QLD by to bylo asi 8571 dolarti a

u trojnasobné pakového TQQQ
piiblizné 25 543 dolart. Extrémni
vysledek ale vznikl v mimotadné
piiznivém obdobi pro technologické
akcie a investor s trojnasobnou
pakou musel po cesté ustat i propad
téméft o 82 procent.

20000

15000

10000 8571USD

= bez paky
@ dvojnasobna paka

trojnasobna paka 5000

1619 USD

100 USD

start ‘10 ‘11 ‘12 13 ‘14 ‘15 ‘16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Jak hluboko miiZe byt dno

ETF nejhorsi propad od maxima | rist potfebny zpét na nulu
bez paky -351% 54,1 %
dvojnasobna ~63.7% 1754 %
pika
trojnasobna ~817% 4453 %
paka ’ ’

Zdroj: Yahoo Finance — QQQ, QLD, TQQQ; Invesco; ProShares; SEC; vlastni vypocty HN



Pdka nemusi byt jen hazard
Pokud akcie dlouhodobé vydélavaji na-
ptiklad osm procent a investor si dokaze
pujcit za Ctyfi, ma vyuziti cizich penéz
ekonomickou logiku. Pokud za avér pla-
ti osm procent a od investice ocekava to-
téZz, smysl rychle mizi. PouZiti paky pfi-
tom nemusi byt automaticky spekulaci.
Ekonomové Ian Ayres a Barry Nalebuff
napiiklad zkoumali myslenku takzvané
diverzifikace v ¢ase. Mlady clovék ma
podle nich vétsinu svych budoucich pfi-
riéry jen malé finan¢ni portfolio. Ome-
zené vyuziti paky v mladém véku a jeji
postupné snizovani tak muze akciovou
expozici lépe rozlozit pies cely Zivot.

Autofi ve svém modelu omezili paku
maximalné na dvojnasobek a neslo o to,
drzet po cely Zivot napakované akcie.
Investor mohl mit napiiklad na zacat-
ku akciovou expozici odpovidajici 150
procentiim vlastniho kapitdlu — tedy
100 procent vlastnich penéz a dalsich
50 procent financovanych dluhem —
a s ptibyvajicim vékem ptijcku postupné
splacet a pfesouvat penize do bezpec¢-
néjsich aktiv.

V jednom z jejich piikladi takova
strategie vedla pfi podobném primeér-
ném konecném majetku k rozdilim
mezi jednotlivymi vysledky piiblizné
0 21 procent mensim nez portfolio, které
po celou dobu drzelo 75 procent v akci-
ich a 25 procent v dluhopisech. Paka
zde tedy neslouzila jen k zis-
kani vyssiho vynosu,
ale k pfesunu .
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rizika do obdobi, kdy mél investor pred
sebou delsi horizont a vice ¢asu pfipad-
né propady dohnat.

To je ale takeé zasadni rozdil proti jed-
noduchému drZeni v posledni dobé vel-
mi populdrnich pakovych ETE, kde zvy-
Sena akciova expozice zpravidla zistava
vysoka po celou dobu.

Zminéna studie neni navod, aby si
mladi investofi zacali ptij¢ovat na akcie.
Ukazuje ale, Ze paka mtiZe byt rozumny
investi¢ni nastroj. Rozhodujici je, kolik
ji investor pouZije a zda ji dokaze udrzet
ive Spatnych casech.

Ze sta dolarii pies 25 tisic

Pro¢ je paka tak lakava, demonstruje
vyvoj americkych technologickych ak-
cii. 100 dolarti vlozenych v tinoru 2010
do ETF QQQ sledujiciho Nasdag-100
by na konci roku 2025 mélo hodnotu
priblizné 1619 dolarti. Stejnd stovka
vlozena do fondu QLD, ktery vyuZiva
dvojnasobnou denni paku, by narostla
na vice nez 8500 dolarti. A u trojnasob-
né pakového TQQQ by z ptivodnich sta
dolarti bylo pies 25 500 dolard.

Na prvni pohled je té7ké proti tako-
vému vysledku néco namitat. TQQQ
za sledovanych patnact let proménilo
sto dolarti ve vice nez 250nasobek pti-
vodni investice. JenZe cesta k vysledku

konecné cislo.

Bézné QQQ bez paky béhem sledova-
ného obdobi spadlo od svého pfedcho-
ziho maxima nejvyse asi o 35 procent,
u dvojnasobné pakového QLD dosa-
hl nejhorsi propad téméf 64 procent
a TQQQ se propadlo skoro o 82 procent.
Pokud by mél investor pfed zacitkem
takového poklesu sto dolard, v nejhor-
$i chvili by mu ztistalo jen néco pies 18
dolarti. A navrat z této hodnoty na 100
dolarti nevyZaduje vydélat necelych 82,
ale ptiblizné 445 procent.

To je také dtivod, pro¢ nejsou vsich-
ni investofi v trojndsobné pakovych
fondech. Nestaci védét, Ze akcie dlou-
hodobé rostou. Investor musi takovy
propad psychicky vydrzet a pfedevsim
nesmi byt donucen investici prodat pra-
vé ve chvili, kdy je hluboko ve ztraté.

Trojndsobnd pdka neznamend
trojndsobny vynos

Péakova ETF maji jesté jednu zvlastnost.
TQQQ neslibuje, 7e pokud Nasdaq
za deset let vydéla sto procent, ono
vydéla tfi sta. Fond se snazi dodat troj-
nasobek denniho pohybu indexu a ka-
7dy den svou expozici nastavuje znovu.
Na dlouhém horizontu proto nezalezi
pouze na tom, odkud a kam index dojde,
ale také jakou cestou.

Ptfi dlouhém a relativné plynulém
ristu muiZze sloZené uroCeni pracovat
ve prospéch pakového produktu, pii
prudkém stiidani ristu a propadt muize
vysoka paka naopak hodnotu ukusovat.
Jednoduchy piiklad: aktivum nejpr-
ve spadne ze sta o deset procent na 90
a druhy den vyroste o deset procent.
Neni zpét na stovce, ale jen na 99. Cim
VEtsi jsou vykyvy a paka, tim vy-

Ani zpétné proto neni
jednoduché urcit jednu

»spravnou“ paku. V mo-

delu Rentiéra zaméfe-
ném na americké
akcie od roku



1993 do konce roku 2025 vysel nejvys-
i primérny ro¢ni vynos pti expozici
piiblizné 2,25x, takové portfolio by ale
béhem nejhorsiho obdobi ztratilo ptes
92 procent.

JenZe staci zménit sledované obdo-
bi a odpovéd vypada tplné jinak. Mezi
roky 1993 a 2009, tedy v obdobi zahr-
nujicim splasknuti internetové bub-
liny i financni krizi, vychazela nejlépe
piiblizné 1,25ndsobnd expozice. Mezi
roky 2010 a 2025 naopak vynos rostl az
ke ¢tyfnasobné expozici.

Je to zaroven dobré varovani pred pii-
lisnym nahliZzenim do minulosti. Inves-
tor, ktery znd jen poslednich 15 let, mtze
snadno dojit k zavéru, Ze ¢im vétsi paka,
tim lépe. Historie zahrnujici dvé pfed-
chozi krize fika néco tplné jiného.

Nejptiméjsi formou burzovni paky je
ale takzvany margin. Investor ma napfi-
klad sto tisic korun a broker mu umozni
nakoupit akcie za dvé sté tisic. Sam si
vybira, co koupi a jakou paku pouZije,
ptijcka ale néco stoji a hlavné ma jasna
pravidla. Jak cena akcii klesa, dluh vaci
brokerovi ztistava stejny a vlastni kapital
investora se proto zmensuje rychleji nez
hodnota samotnych akcii.

U béZznych americkych marginovych
uctd ¢ini pocatecni pozadavek podle
Regulation T typicky 50 procent hodno-
ty nakupu. Regulator FINRA nasledné
u dlouhych akciovych pozic stanovuje
zakladni udrzovaci marzi 25 procent ak-
tualni trzni hodnoty a jednotlivi brokefi
mohou poZadovat jeSté vice. Jakmile
na uctu neni dost vlastniho kapitalu,
investor musi dodat dalsi penize. Pokud
tak neucini, broker miiZe ¢ast investic
prodat.
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Pravé to je jeden z nejvétsich problé-
mu paky. [nvestor miize mit dlouhodobé
pravdu, a pfesto prodélat, pokud se trh
pred ocekavanym zotavenim propadne
natolik, Ze ho broker z pozice vyhodi.

Opce mohou riziko zvysit i sniZit
Specifickym ndstrojem vyuZivajicim
paku jsou opce. Ty si lidé ¢asto spojuji
hlavné se spekulaci, ve skutecnosti se
s nimi ale da riziko také omezovat. Opce
je zjednoduSené smlouva, ktera dava
jedné strané urcité pravo a druhé povin-
nost. Call opce dava kupujicimu pravo
koupit aktivum za pfedem dohodnutou
cenu, zatimco put opce dava pravo akti-
vum za pfedem stanovenou cenu prodat
a muZe tak fungovat podobné jako po-
jisténi proti propadu.

Kdo opci kupuje, za toto pravo plati
prémii. Kdo ji prodava neboli vypisuje,
prémii inkasuje, vyménou za to ale pfi-
jima urcitou povinnost.

Pfikladem muZze byt nakup akcie
za sto dolard, kdy investor koupi put
opci, kterd mu umoznuje prodat ji za 90
dolart. Pokud cena spadne tfeba na 60
dolard, moZnost prodat za 90 vyrazné
tlumi ztratu, za tuto ochranu ale inves-
tor musel pfedem zaplatit. U call opce
Ize princip obratit. Investor vlastni ak-
cii za sto dolarti a nékomu proda pravo
koupit ji napiiklad za 110. Za to dostane
prémii. Pokud cena ztistane pod 110 do-

lary, prémii si ponecha. Pokud ale akcie
vystfeli napfiklad na 140 dolarti, ¢asti
dalstho rtistu se uz vzdal.

Na podobnych principech stoji také
dlouhodobé indexy burzy Cboe, které
sleduji, jak by si vedly rtizné op¢ni stra-
tegie. Nejde pfimo o ETF, ale o modelo-
vé benchmarky pocitané podle pfedem
danych pravidel. Sto dolarti vloZenych
na zacatku roku 2007 do samotného ETF
na S&P 500 by na konci roku 2025 na-
rostlo pfiblizné na 686 dolarti, v nejhor-
$im obdobi ale portfolio spadlo od pred-
choziho maxima o vice nez 55 procent.

U strategie BXM, ktera drzi akcie
a pravidelné prodava call opce, by stejna
stovka skoncila pfiblizné na 287 dola-
rech. Inkaso z opci pomaha tlumit pro-
pady, investor za to ale plati tim, Ze se
vzdava casti rastu, kdy nejvétsi pokles
dosahl zhruba 40 procent.

Strategie PUT dr7i hotovost nebo krat-
kodobé bezpecné dluhopisy a prodava
put opce. Ze sta dolarti by bylo asi 361
dolarti a nejvétsi propad ¢inil piiblizné
37 procent. Nejvyssi konecnou hodno-
tu z opcnich strategii méla PPUT, ktera
kombinuje akcie s pravidelnym nakupem
ochrannych put opci. Sto dolard by se
proménilo priblizné ve 438 dolart a ma-
ximalni propad by dosahl asi 42 procent.

Rozdil je tedy vidét na vynosu i na ri-
ziku. Samotné akcie skoncily vyrazné
nejvyse, ale v nejhorsi chvili ztratily pres
polovinu hodnoty. Op¢ni strategie vy-
délaly méné, maximalni propady se ale
pohybovaly mezi 37 a 42 procenty.




Za pét dolarii klidné sto. Md to
ale hacek

Mnohem ostfejsi formou paky jsou
takzvana CFD. U kontraktu na hlavni
akciovy index umoznuji evropska pravi-
dla drobnému investorovi aZ dvacetina-
sobnou paku, takze pozici v hodnoté sto
dolard muiZe otevfit pouze s péti dolary
vlastnich penéz. Téchto pét dolarti je
marze, vlastni kapital slouzici jako kryti
ptipadné ztraty.

Hacek spociva v tom, Ze zisk ani ztra-
ta se nepocitaji z péti dolart, ale z celé
stodolarové pozice. Pokud index klesne
0 2,5 procenta, investor prodélal 2,50
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Cim vétsi pdka,
tim lépe? Historie
zahrnujici dvé
predchozi krize
fikd néco jiného.

P

dolaru a z pavodnich péti dolari mu
zbyva polovina.

Evropska regulace proto omezuje ma-
ximalni paku podle podkladu. U hlavnich
ménovych partije nejvyse 30x, u hlavnich
akciovych indexti a zlata 20x, u ostatnich
komodit a vedlejsich indexti 10, u jed-
notlivych akcii 5% a u kryptomén 2.x.

Pfi poklesu prostiedkt na a¢tuna 50
procent minimalni pozadované marze
zarovenl nastupuje pravidlo nuceného
zavirani CFD pozic.

Prisnéjsi regulace ma svtj divod.
Analyzy, ze kterych ESMA pfi zavadéni
omezeni vychazela, ukazovaly, Ze p¥i ob-

Jak velka pdka je idedlni? Historie dava pokazdé jinou odpovéd

Hodnota 1x znameng, Ze investor se 100 dolary drzi akcie za 100 dolarti. Pfi 0,75 ma v akciich jen 75 dolarti a 25 dolarti nechava v hotovosti; pii
2,25x naopak ovlada akcie za 225 dolart, takZe 125 dolarti financuje dluhem. Za celé obdobi 1993 az 2025 vySel nejvyssi rocni vynos pii expozici
2,25x, ale portfolio po cesté propadlo az 0 92 procent. V letech 1993 az 2009 vychazela nejlépe mnohem nizsi expozice 1,25x, zatimco po roce 2010
model dosahl nejvyssiho vynosu pii pace 4x a vice. Hodnota 0x neznamena nulovy vynos. V modelu pfedstavuje 100 procent portfolia v hotovosti,
ktera se aroci sazbou amerického penézniho trhu. U expozice pod 1x je neinvestovana ¢ast portfolia tirocena stejné.

vynos 1993-2025 (p.a.)

0~ R274%

vynos 1993-2009 (p.a.)

3,8 %

vynos 2010—-2025 (p.a.)

FLa0

0,25 - B3 a7 %

0,50~ ]

125 I s

150~ I

175 I -

2,00~ B
akciova expozice Zdroj: SPY — Yahoo Finance; Effective Federal Funds Rate — Federal Reserve Bank of St. Louis; vlastni model HN



Opce tlumily propady. Za ochranu ale investor zaplatil draze

Sto dolart vlozenych zacatkem roku 2007 do samotného ETF na S&P 500 by na konci roku 2025 mélo
hodnotu asi 686 dolarti. Tfi modelové op¢ni strategie skoncily mezi 287 a 438 dolary, béhem krizi

ale zpravidla ztracely méné. Graf tak ukazuje cenu za ochranu, kdy opce mohou pfidavat pfijem nebo
fungovat jako pojisténi proti propadu, v dlouhém rtistu trhu ale investor zpravidla o ¢ast zisku pfijde.

start 2007 100 USD 100 USD 100 USD 100 USD

2007 105USD 107USD 100 USD
2008 67USD 76 USD 80 USD 80 USD
2009 84 USD 96 USD 87USD
2010 97USD 101USD 115 USD 97USD
2011 99 USD 107USD 95USD
114 USD 113USD 132 USD 105USD
128 USD 148 USD 133USD

172 USD 135USD 158 USD 148 USD
142USD 168 USD 140 USD

195 USD 152USD 181USD 152USD
172USD 200 USD 180 USD

226 USD 164 USD 188 USD 174 USD

351USD 184 USD 218 USD 281USD
222USD 266 USD 333USD
370 USD 197 USD 246USD 267 USD
220 USD 281USD 318 USD
583 USD 264 USD 331USD 383 USD
287USD 361USD 438 USD

189 USD 214USD 218 USD

Zdroj: Cboe Global Indices — BXM, PUT a PPUT; SPY z Yahoo Finance; vlastni pfepocet HN

Za pét dolari klidné pozice za sto. Ma to ale hacek

U CFD na hlavni akciovy index dovoluji evropska pravidla retailovému investorovi maximalni paku 20x. To znamena,
7e na pozici v hodnoté 100 dolarti nemusi vloZit celych 100 dolart, ale jen pét dolart vlastni marze — tedy penéz,

které slouzi jako kryti piipadné ztraty. Zisk i ztrata se ale pocitaji z celé stodolarové pozice. Pokud se proto trh pohne

0 2,5 procenta proti investorovi, ztrata ¢ini 2,50 dolaru, tedy polovinu jeho vloZené marze, a pozice se dostava k hranici
nuceného zavirani. V praxi se tato hranice posuzuje podle stavu celého CFD tctu.

hlavni ménové pary 3,33USD -1,7% -33%
hlavni akciové indexy / zlato 5USD -2,5% -5,0 %
ostatni komodity a indexy 10 USD -5,0 % -10,0 %
jednotlive akcie 20USD -10,0 % -20,0 %
kryptoaktiva 50 USD -25,0 % -50,0 %

Zdroj: ESMA; vlastni pfepocet HN




chodovani CFD ztracelo penize pfiblizné
74 az 89 procent uctt drobnych investo-
14, ¢i spise obchodnik.

Hypotéka je také pdka. Jen se
tak nechovd na prvni pohled
Zajimavé je, Ze jeden z nejbéznéjsich pa-
kovych produktti vétsina lidi za finan¢ni
paku vibec nepovazuje. Clovék koupi
byt za deset milionti korun, dva milio-
ny da ze svého a zbytek mu pujc¢i banka.
Za dva miliony vlastniho kapitdlu tak
ovlada majetek za deset miliond — po-
uziva pétinasobnou expozici. Pokud byt
zdrazi o deset procent, hodnota nemo-
vitosti vzroste o milion, a pomineme-li
urok a dalsi naklady, proti dvéma mili-
ontim vloZeného kapitalu jde o pade-
satiprocentni zisk. Stejné samoziejmé
funguje i pokles.

U investi¢nich hypoték dnes CNB
doporucuje bankam pfisnéjsi pravidla.
Od 1. dubna 2026 je doporucené maxi-
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malni LTV 70 procent a DTT sedm, takze
investor by mél dat nejméné 30 procent
ceny nemovitosti z vlastnich zdroju.

Hypotéka se chova vyrazné jinak nez
margin nebo CFD. Pokud cena bytu spad-
ne o dvacet procent, banka obvykle druhy
den nepozaduje doplnéni penéz jen kvtili
poklesu trzni ceny. Dokud majitel Gvér
fadné splaci, mtize mit Cas Cekat. Riziko
se pfesouva jinam — do schopnosti zvla-
dat splatky, do pfipadného riistu sazby
pii refixaci, do vypadku najemnika ¢i
vlastniho pfijmu a také do koncentrace
velké ¢asti majetku v jediné nemovitosti.

Pravé moznost pieckat pokles bez
okamzitého nuceného prodeje je jed-
nim z dtvodd, pro¢ miiZe vysoka paka
u nemovitosti fungovat tplné jinak nez
stejné velka paka na burze.

Jak velkou pdku a kdy ji pouzit?
Jedno spravné cislo neexistuje. Z histo-
rickych vysledk? Ize vzdy najit nasobek,

ktery by byval vydélal nejvic, dopfedu
ale investor nevi, zda pristich 15 let bude
pfipominat mimofadné tispésné obdobi
po roce 2010, nebo spis roky kolem in-
ternetové a financni krize. Podstatnéjsi
proto je, na ¢em paka stoji, kolik stoji jeji
financovani a jak snadno miiZe investora
donutit prodat.

Dvojnasobnd expozice na Siroky
akciovy index je néco jiného nez péti-
nasobna paka na jednu akcii nebo hy-
potéka. Pokud cena financovani pohlti
vétsinu ocekavaného vynosu, investor
nese vyssi riziko bez odpovidajici od-
mény.

Jesté dilezitéjsi je ale dostatecny pro-
stor prezit velky propad. Pravé v tom se
margin, pakové ETF, opce, CFD a hy-
potéka lisi mozna vice nez samotnym
nasobkem péaky. U jednoho produktu
muZe investor pokles nékolik let pre-
¢kat, u jiného ho i relativné maly pohyb
donuti pozici zavfit.

crowdberry

A4

16 600+

investory

vydeélava s Crowdberry
7,'7—27,'7 % rocné
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nejsou zarukou budoucich vynosd. Hodnota investice a vynos z ni mohou v ¢ase klesat i rist.

Investice jsou spojené s rizikem caste¢né nebo Uplné ztraty investovanych penéz.
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Papirové vynosy fondu proveri
az realita. Nejveétsim rizikem

dnesniho trhu je exit

Autor: Tomas Jodas

ealitni trh ma za sebou

tvrdou zkougku. Era levnych

penéz je pryc, banky vyrazné

zopatrnély a velky zahranicni
kapital se z naSeho regionu pomalu
stahuje. Podle Jana Rovného z realitniho
fondu CBPI uz dnes k Uspéchu zkratka
nestaci jen nakoupit a vyckavat. V
rozhovoru vysvétluje, pro¢ nyni nedava
smysl stavét logistické haly mimo
aglomeraci mést, jakym aktivim se
dnes vyhnout obloukem a pro¢ je chyba
spoléhat pri vybéru fondu pouze na
historické vynosy.

Kde podle Vas dnes v realitnich
investicich vznika nejvétsi hodno-
ta? Je to spiSe v samotném nakupu
podhodnoceného aktiva s diskon-
tem, nebo uz vyhradné v aktivnim
asset managementu a nasledném
redevelopmentu?

V prvni fadé je urcité ddleZité nemo-
vitost dobre koupit, specialné pro fond
naseho typu. Ackoli se zamérujeme na
rdzné realitni segmenty od logistiky,
pres rezidencni bydleni a retail parky
az po senior housing, vyhodny nakup
nemovitosti je pro nas vzdy stézejni.
Mame dany investicni horizont, ktery je
pét az sedm let, ne jako nékteré jiné fon-
dy, které koupi aktivum a drzi ho treba
deset, patnact nebo dvacet let. Nemame
tolik ¢asu na aktivni spravu a nemizeme
jen spoléhat na rdst trhu. Nasim cilem
je proto po nakupu nemovitosti navysit
jeji hodnotu developmentem, expanzi
nebo modernizaci a pak se zaméfit na
vyhodny prodej. To je v dnesni dobé moz-
Kupct na trhu, specialné kdyz se bavime
o logistice a vyrobé, je totiz dnes omeze-
né mnozstvi.

Kde se dnes vyplati stavét uplné
od zacatku na zelené louce a kde je
vyhodnéjsi koupit starsi zabéhnuté
aktivum a zménit jeho koncept?

Tady se dostavame ke zméné, ktera
na trhu probéhla. Treba kdyz jsme pred
péti lety zacinali s nasim prvnim fondem
CBPI, bylo pomérné obvyklé a vyhod-
né v ramci segmentu logistiky stavét
na zelené louce mimo mésta. Vidime
spoustu takovych hal podél D5 z Prahy
na Rozvadov uprostred poli. Tenkrat byly
levné penize, bylo hodné najemct a tyto
projekty vychazely mnohem |épe nez
dnes.

Dnes naopak vidime vétsi potencial
ve starych plochach v ramci krajskych
meést a Prahy. Pocet najemct je omezeny
a meéni se i sektory pronajimateld, jde
to vice z automobilového priimyslu do
e-commerce, kde je dllezité byt blizko
zakaznikovi. Pokud chcete stavét ve
vnitfnim okruhu Prahy nebo jiného
mésta, na zelené louce uZ to dnes moc
nejde. Je to zkratka redevelopment, a
to jsou prilezitosti, které za nas dnes
vychazeji nejlépe. Na co je potreba si dat
pozor, je treba rozsah demolicnich praci.
Obcas jsou stavby rozsahlé, mohou tam
byt rtizné kontaminace pldy a dalsi véci,
které stavbu prodrazi az do miry, kdy uz
nedava smysl. Samozrejmé povolovaci

Podle jakych parametr pri akvizici
poznate, Ze ma nemovitost potencial
na zhodnoceni?

Nejprve se divame na lokalitu,
protoze lokalita byla vzdy u nemovitosti
to nejddlezitéjsi. A je jedno, jestli jde o
byty, logistiku nebo retail parky. VSechno
nasledné prepocitavame na cenu za m2
a to jak akvizi¢ni naklady na pozemek,

tak stavebni naklady a nasledné i najmy
u komercnich nemovitosti a Cistou pro-
dejni plochu u nemovitosti rezidencnich.
Na zakladé historickych zkusenosti dnes
docela dobfe umime urcit, kde ta cena
musi byt, aby se to vyplatilo a abychom
byli schopni s nasim investicnim horizon-
tem zajistit Uspésny exit.

Ve které fazi tohoto investi¢niho
cyklu lezi pro kapital investora nej-
vétsi riziko?

Nejvétsi riziko na dneSnim trhu je
za mé urcité exit. Nebylo to tak vzdy.
V urcité fazi prvniho fondu CBPI to
byly treba stavebni naklady a obrovska
inflace. Spousté developert se stalo, ze
méli rozestavénou halu nebo rezidencni
bydleni a stavebni firmy skokové navysily
naklady o dvacet tficet procent. Dnes
do nemovitosti jdeme a kupujeme
je, jen kdyz jsme o nich stoprocentné
presvédceni. Redlnou kupni cenu zname
a predikovat umime docela dobre i
stavebni naklady a najmy. Riziko je ale
pfi exitu, protoZe zahranicni investori
se dnes o nemovitosti v Cechach tplné
neperou. Ceska republika v sou¢asnosti
neni cilem velkych americkych nebo
britskych fond. Cesky kapital, ktery
tyto zahranicni investory nahrazuje, je
samoziejmé omezeny.

Fondy bézné vykazuji stabilni vynosy
diky znaleckym posudkidm a pre-
cenénim. Do jaké miry to vypovida

o realné hodnoté a kdy je testem
pravdy az realizovany prodej?

Na trhu se déje spousta véci. Za po-
slednich pét Sest let tu byla inflace, valka
a spousta dalSich Sokd. Na to vSechno
by valuace méla néjakym zptisobem
reagovat, ale prakticky se to nedéje a



valuace jsou stale pomérné stabilni. Tim,
Ze mame exit a vyplaceni investort hodné
blizko, jsme velmi opatrni na to, co do va-
luaci ddvame. Aktiva musime minimalné
jednou rocné revaluovat. Ale kdyz jste

ve druhém nebo tretim roce Zivotnosti
fondu a vite, Ze za tfi roky budete muset
investory vyplatit, davate si velky pozor,
aby hodnota nebyla uméle vysoka. Vzdyc-
ky hodné tlacime na to, aby hodnota byla
realna. Nechceme se dostat do situace,
Ze investori nedostanou to, co v ten mo-
ment na papite vidi. Potvrzenim naseho
pristupu je napriklad nedavny Gspésny
prodej naseho zarizeni pro seniory Dobré
cCasy v Ivancicich fondu Ambeat Care a
logistického a vyrobniho aredlu CBPI Park
Liberec fondu Erste Realitna Renta.

Co stalo za vysledky vaseho prvniho
fondu CBPI a co s témito zkusenost-
mi udélate nyni u druhého fondu
jinak?

Kdyz jsme fond CBPI zakladali, rikali
jsme, Ze zaklddame fond do krize. Pravda
nakonec byla takova, Ze krizi prislo vice.
Za nas mlzeme fict, Ze se fond urcité

poved| a donesl investortim nadstan-
dardni vynos - podle Zebricku TOP
realitni fondy jsme pravidelné nejvynos-
n&jsim fondem v Cesku, kdy priimérny
ro¢ni vynos prekracuje 15 %. Je to hlavné
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diky tomu, Ze mame multi-assetovy fond
a nejsme orientovani pouze na jeden
druh nemovitosti. Na zac¢atku jsme

méli rozjednanych nékolik rezidencnich
projektd, do kterych jsme méli moznost
nevstoupit v momenté, kdy hypotecni
sazby vystrelily a prodej byt se zasekl.
Tim, Ze vyhledavame investicni prilezi-
tosti v rliznych segmentech od logistiky
pres senior housing po byty a retail
parky, dokazeme flexibilné reagovat na
danou dobu. Zaroven se vzdy zaméru-
jeme na development nebo zvySovani
hodnoty nemovitosti formou expanze
nebo modernizace. Nekupujeme hotové
nemovitosti, abychom je jen drzeli na
najem. Musi tam byt dodatecny vynos,
ktery udélate v mezidobi vystavbou
nebo napriklad rekonstrukei brownfiel-
du. Tyto véci zdstanou v CBPI 2 stejné.
Budeme ale pracovat pravdépodobné

s radové vyssim kapitalem a mozna se
nebudeme soustFedit jen na Cesko a
Slovensko, ale pribereme dalsi zemé jako
Polsko nebo Némecko.

V ¢em se dnesni realitni cyklus lisi
od doby vzniku vaseho prvniho
fondu? Jak se zménily valuace, sazby
nebo chovani bank?

Rozdil oproti CBPI tu urcité je. Ten-
krat byly valuace nemovitosti vysoko,

dnes nejsou tam, kde byvaly. Byly levné
penize, dnes jsou relativné drahé.

Banky jsou urcité obezretnéjsi. Tenkrat
byly ochotné ptjcovat, dnes sice stale
nemame problém projekt zafinancovat,
ale obezretnost je znatelna. Prostredi je
ted’ zkratka pod vétsim stresem, trh je
utazengjsi.

Ma logistika a pramyslovy develop-
ment po svém boomu stale prostor
pro rust?

Vérime, Ze ano. Ale jsme hrozné
opatrni na lokalitu, jesté vic nez v prvnim
fondu. Trh se méni, automobilovy prd-
mysl| pomalu prestava hrat tak dileZitou
roli a neroste. Haly se porad stavi, ale
pozadavky a souvisi to i s nezamést-
nanosti. V regionech, kde se postavilo
hodné hal, maji firmy obrovsky problém
najit zaméstnance. Proto dbame na to,
abychom byli skutecné blizko center
mést. Koukdme i na to, aby byl pozemek
aby Sel vyuzit napriklad i jako retail park
nebo mensi obchodni jednotky.

Co bude v nasledujicich trech az
péti letech hlavnim determinantem
uspéchu realitnich fondd?

Urcité najit dobré prileZitosti, o to
bude velky boj. A pak geopoliticka situa-
ce - ta bude extrémné dulezita v tom, jak
se bude vyvijet cena nemovitosti a jestli
k nam bude proudit zahranicni kapital.

Na co by se mél investor divat pfri
vybéru fondu kromé historického
cisla zhodnoceni?

Historie urcité neni jedina dllezita
véc. To, Ze se poved| prvni fond CBPI,
neznamena automaticky stejny Uspéch
u CBPI 2. Je dUlezZité podivat se na tym
lidi, zaméreni a investicni horizont. My
jsme fond kvalifikovanych investord,
minimalni investice je milion korun,
nejsou to malé penize. Myslim, Ze stoji
za to si vzdycky ten fond proklepnout
do hloubky a podivat se, co vSechno
vlastni. U nas je to ted’ trochu jiné, my do
naseho nového fondu CBPI 2 nemovitosti
aktualné nakupujeme, ale u fondl s
velkym portfoliem je dobré se podivat, v
jakém stavu dané nemovitosti jsou, jaké
maji valuace a co fond planuje kupovat
do budoucna.
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Na ¢em brokeri

skutecné vydélavaji

Text: David Busta

Stejna ETE, stejny
vVynos, stejna mésicni
investice. Pfesto se
konecny vysledek miize
podle brokera citelné
lisit. Rentiér srovnal
provize, sménu mén

i evidenci a otestoval,
zda se naklad
neschovava také v horsi
cené obchodu.

Jesté pred nékolika lety bylo pfi naku-
pu zahrani¢nich akcii béZné zaplatit
za kazdy obchod nékolik dolarti ¢i eur.
Dnes naopak fada brokerti stavi nabidku
na nulové provizi. Akcie nebo burzovné
obchodovany fond ETF 1ze koupit néko-
lika kliknutimi v mobilu a po potvrzeni
obchodu se skute¢né miize objevit, Ze si
broker neti¢toval nic.

JenZe nulova provize je$té neznamena
investovani zdarma. Samotny nakup je
pouze jednou c¢asti tctu. Nékde zaplati-
te za sménu korun za eura nebo dolary,
jinde ma kazdy pokyn minimalni cenu,
dalsi platforma si t¢tuje vedeni cennych
papirt. A u nékterych brokerti je samot-
ny nakup akcii ¢i ETF levny jednoduse
proto, Ze firma vydélava podstatné vice
na jinych sluzbach.

Za 15 let uz jde o desitky tisic
Srovnani Rentiéra pocita s clovékem,
ktery kazdy mésic investuje pét tisic
korun do stejného zahrani¢niho ETE,
pokracuje 15 let a jeho investice vydé-
lava Sest procent ro¢né. Dohromady tak
vlozi 900 tisic korun. Bez jakychkoliv
nakladt brokera by hodnota portfolia
na konci dosahla zhruba 1,435 milionu.

Do vypoctu ale vstupuji naklady
spojené s brokerem: poplatek za nakup,
sménu a piipadné pribézné vedeni ¢i
evidenci cennych papirti. Nakladovost
samotného ETF ani dané do néj neza-
hrnujeme. Diilezita je navic nejen suma
skutecné zaplacenych poplatkd, ale také
vynos, ktery uz jednou zaplacené penize
nemohly v dal$ich letech vydélat.

Rozdily jsou ptekvapivé velké. V kon-
krétnim nastaveni modelu vychazi Re-
volut pfi pouziti bezplatného investic-
niho planu a sméné v ramci limitu tarifu
Standard prakticky bez ndkladu. Trading
212 sniZi vysledek piiblizné o 2,2 tisice
korun, XTB o 72 tisice a Degiro o 8,4
tisice. U eTora je to pii pouZiti standard-
niho poplatku za pfevod korun do do-
larti pfiblizné 14,3 tisice, u Interactive
Brokers 21,3 tisice a u Portu Brokerage
necelych 23 tisic korun. Na opacné stra-
né jsou Ceska spotitelna s dopadem
piiblizné 49,5 tisice korun, Patria s 49,9
tisice a Fio s pfiblizné 68 tisici.

To ale neznamenda, Ze by néktery
z téchto brokerti byl obecné nejlevnéj-
8i ¢i nejdrazsi. Vysledek je silné zavisly
na tom, jak investor sluzbu pouziva.
Srovnani Rentiéra je postavené na pra-
videlném malém nakupu, takZe rela-
tivné hodné tresta brokery s pevnou
minimalni cenou kazdého pokynu. Ty-
pickym ptikladem je Fio. Pii dvanacti
malych nakupech ro¢né se jeho poplatek
za obchod opakuje stale dokola. Pokud
ale investor posle na ucet vétsi castku
jednorazové a pak ETF dlouhodobé drzi,
muZe Fio naopak vychazet podstatné
lépe. Naptiklad u bézného ETF obcho-
dovaného na némeckeé burze Xetra totiz
nema prubézny poplatek za ischovu.

Jednorazovy naklad za nakup se tak
rozmélni do mnohem vyssi investova-
né ¢astky a v dalsich letech uz portfolio
neni zatéZovano procentnim poplat-
kem za drZeni. JeSté 1épe mutiZe takovy
investor dopadnout, pokud uz ma eura
a nemusi je ménit pfes banku. Pravé
ménova konverze se pfitom snadno
ztrati za atraktivni nulou u provize.
XTB napfiklad umoziuje do mési¢niho
obratu 100 tisic eur nakupovat akcie
a ETF bez obchodni provize, pti nakupu
instrumentu v jiné méné ale standardné
actuje 0,5 procenta za ptevod. U astky
pét tisic korun jde pokazdé jen o nékolik
desetikorun. Za patnact let pravidelné-
ho investovani uZ se ale ptida i vynos,
ktery tyto penize nemohly vydélat.

Podobné funguji minimalni ceny
pokynd. Pro clovéka nakupujiciho
za statisice jsou téméf zanedbatelné,
pii pravidelnych nakupech za nékolik
tisic uz piedstavuji viditelné procento

investované ¢astky. A jak portfblio roste, . -

zatinaji vice promlouvat také poplatky y
pocitané kazdorocné z jeho hodnoty.
Patria napiiklad u zahrani¢nich cennych



papirti uctuje za evidenci 0,12 procenta
ro¢né plus DPH, Portu Brokerage ma
za ischovu 0,05 procenta a Ceskd spofi-
telna za evidenci 0,08 procenta.

Neschovivd se poplatek jinde?
Cenikem ale otazka nakladi nekondi.
Pokud broker tvrdi, Ze nechce provizi,
nabizi se dalsi otazka, a to, zda investor
nedostane jednoduse horsi cenu.

Nejprve je potfeba vysvétlit pojem
spread, tedy rozdil mezi nakupni a pro-
dejni cenou. Pokud se napiiklad akcie
v dany okamzik nabizi k nakupu za 6,03
dolaru a nékdo je ochoten ji koupit
za 6,02 dolaru, existuje mezi obéma
cenami spread jeden cent. Investor, kte-
1y za 6,03 dolaru nakoupi a okamZzité
za 6,02 proda, je jeden cent ve ztraté.

To ale automaticky neznamena, Ze
tento cent vydélal broker. U bézné akcie
jde piedevsim o trzni rozdil mezi nej-
lepsi nabidkou kupujicich a prodava-
jicich. Podstatné jina situace mutize byt
napfiklad u rozdilovych smluv CFD, kde
broker mtiZe vystupovat jako tvtirce trhu
a spread je jednim ze zdrojti jeho pfijmu.

Proto ani nedava smysl jednoduse
porovnat cenu nakupu s cenou pro-
deje o minutu pozdéji a rozdil oznacit
za skryty poplatek. Béhem jediné mi-
nuty se miiZze pohnout samotna cena
akcie. Podstatné je, zda broker pokyn
provedl za cenu odpovidajici trhu pravé
v okamZiku transakce. A pfesné na to se

- zaméfil experiment Rentiéra.

Na jednotlivych brokerskych tctech

‘byly pitedem pfipraveny dolary, aby
- do-vysledku nevstupovala ménova kon-
. verze. Pfes brokery jsme koupili akcii
i = .'_spél'eénosti Snap a kratce poté ji zase
" predali. U jednotlivich obchodii jsme
~ * nasledng, porovnali provedenou cenu
i3 ,-;sf'ti’flrl_,‘-.z'fi-‘;liplik bylo mozné akcii ve stej-

ném okamziku na trhu skute¢né koupit = s
& prodat.

Vysledek byl piekvapivé nudny, coz G ER
je v tomto piipadé pro investora dobra .
zprava. U XTB, eTora, Revolutu i Saxa ol =l
odpovidaly ceny provedenych obchodt :
tehdejsi trzni nabidce prakticky na cent.
U Saxa napiiklad probéhl nakup za 6,03
dolaru a nasledny prodej za 6,02 dolaru.
Rozdil jednoho centu odpovidal bézné-
mu trznimu rozpéti mezi nakupni a pro-
dejni cenou. Stejné dopadla i Patria.
Také u ni byl spread ¢isty a cena exekuce
odpovidala trhu.

V obchodech, které bylo mozné spo-
lehlivé zkontrolovat proti trhu, tak ex-
periment Rentiéra na problém s exekuci
nenarazil. Neobjevilo se systematické
zhorSovani ceny, které by naznacovalo,




Ze si broker nulovou ¢i nizkou provizi
jednoduse bere zpatky prostfednictvim
horsiho kurzu samotné akcie.

Samoziejmé jde o maly test, nikoliv
statistickou studii. Jedna akcie a nékolik
obchodt nemohou fict, jak bude stejny
broker provadét tisice pokynti u méné
obchodovanych titult nebo v okamziku
prudkého pohybu trhu.

Vysledek ale odpovidd i podstatné
vétsimu akademickému vyzkumu. Stu-
die zvefejnéna v Casopise Finance Re-
search Letters pracovala s obchody 100
tisic klienth némeckého brokera Trade
Republic. Autoti porovnavali cenu kaz-
dé transakce s referen¢ni burzou Xetra
a zjistili, Ze za horsi cenu bylo provede-
no méné nez jedno procento obchodii.
V souctu pfitom klienttim vysly celkové
naklady na obchodovani nizsi nez u tra-
di¢nich online brokerd.

Nulova provize tedy sama o sobé neni
dikazem horsi exekuce. To samoziejmé
neznamend, Ze je kvalita provedeni po-
kynti u vSech brokert vzdy stejna. Zna-
mena to ale, Ze jednoducha predstava
,kdyZ neplatim provizi, musi mé broker
obrat na spreadu“ u bézného nakupu
akcie nemusi platit.

Odpovédije dobte vidét ve vysledovkach
samotnych firem. A zaroven ukazuje,
pro¢ je trochu zavadéjici hazet viechny
investi¢ni aplikace do jedné kategorie.

U Revolutu napfiklad neni investova-
ni viibec hlavnim byznysem. Nejvétsim
jednotlivym zdrojem pijmti jsou karet-
ni platby, které tvofi zhruba 22 procent
trzeb. U klasické banky je rozdil jesté
zfetelngjsi. Treba Ceska spofitelna gene-
ruje piiblizné 71 procent provoznich vy-
nost z trokd, u Fio banky je to kolem 78
procent. Brokerstvi je v obou pfipadech
jen jednou z fady sluzeb.

Interactive Brokers uZ je mnohem
Cistsi brokersky byznys, pfesto i tam
dnes dominuje jiny zdroj neZ poplatky
za samotné obchody. Zhruba 57 procent
Cistych vynost pochazi z tirokti — napfi-
klad z klientské hotovosti nebo penéz
pujcenych klienttim na obchodovani.

Degiro je proti tomu mnohem tradic¢-
néjsi. Priblizné dvé tietiny trzeb skupiny
flatexDegiro ptinaseji provize za obcho-
dovani. U Patrie pochazi zhruba 71 pro-
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cent jejich poplatkovych vynost z in-
vesticnich sluzeb. Portu ma naprostou
vétsinu poplatkovych pfijmi spojenou
s investovanim na kapitalovych trzich.
A u eTora tvorii velkou ¢ast cistého vy-
nosu piijmy z obchodovani a spreadt
(nikoliv u akcii, jak naznacil i experi-
ment).

Nejzajimavéjsi kontrast ale nabizi
XTB. Bézny dlouhodoby investor muze
u firmy do vysokého mési¢niho limi-
tu nakupovat skute¢né akcie a ETF bez
obchodni provize. Nejvétsi ¢ast vynosta
firmy tak v roce 2025 nevytvateli tito
pasivni investofi. Ptiblizné 44 procent
vynost pfipadalo na obchodovani kli-
entli s CFD navazanymi na komodity.

CFD neboli rozdilova smlouva je deri-
vat, u kterého investor nekupuje samot-
nou akcii, index ¢i komoditu. Obcho-
duje pouze pohyb ceny a Casto vyuziva
také finan¢ni paku. Ta umoZzni s malym
vlastnim kapitadlem ovladat mnohem
Vetsi pozici, zaroven ale stejnym zptiso-
bem nasobi pfipadnou ztratu.

A pravé tady vznika jeden z nejvyraz-
néjSich paradoxti soucasného broker-
ského trhu. Dlouhodoby investor muize
nakupovat ETF prakticky zadarmo, za-
timco vyznamna ¢ast byznysu brokera
stoji na aktivnim obchodovani mnohem
rizikovéjsich produkti.

Tento typ brokert pak asto spoléha
na to, Ze se mu podafi ptivodné pasivni
investory konvertovat pravé na aktiv-
ni, ktefi neodolaji svodtim trhti a pusti
se do tradingu. Jak obtiZné je pfi ném
uspét, ukazuje samo XTB v povinném
upozornéni na svém webu: 77 procent
retailovych uctd pii obchodovani CFD
u tohoto poskytovatele prodélava.

Stejny princip platiijinde. Interactive
Brokers muiZze mit nizké obchodni pro-
vize, protoze miliardy dolari vydélava
na urocich. Revolut nepottebuje vydélat
na kazdém nakupu ETF, protoZe ma kar-
ty, pfedplatné nebo sménu mén. Banka
muZe investovani pouzivat jako soucast
mnohem $irSiho vztahu s klientem.

Pro drobného investora z toho plyne
mozna jednodussi zavér, nez se na za-
¢atku zdalo. Neni nutné hledat skryty
trik pokazdé, kdyZz broker nabidne ob-
chod bez provize. Test Rentiéra u kon-
trolovanych transakci problém s cenou
exekuce neodhalil a ani velkd studie

Neni nutné
hledat skryty trik
pokazdé, kdyz
broker nabidne
obchod bez
provize. To ale
neznamend, ze
investovdni nic
nestoji.

Trade Republic nenasla systematicky
horsi ceny proti referencni burze. To ale
neznamena, Ze investovani nic nestoji.
U clovéka, ktery patnact let posila
pét tisic korun mésicné do zahrani¢ni-
ho ETF, mohou mnohem vétsi roli nez
spread sehrat obycejné polozky z ceniku:
ptl procenta za sménu korun, nékolik
eur za kazdy maly nakup nebo par dese-
tin procenta ro¢né za evidenci cennych
papirti. Kazda z nich vypada jednotlivé
nevinné. V dlouhém horizontu se ale
prida jesté sloZzené droceni penéz, které
investor na poplatcich uz odevzdal.

Pokud se vam libi podobné analyzy, doporu-
Cujeme poslech investi¢niho podcastu Money
Penny, ktery je jimi nabity. Po naskenovani QR
kodu ziskate pristup na dva tydny zdarma.



Bez provize neznamena bez nakladii. Poplatky mohou i tak néco ukrojit

Pfi pravidelné investici 5000 korun mési¢né do ETF a vynosu Sest procent ro¢né se rozdily mezi brokery postupné nasobi. Do
vysledku nepromlouva jen provize za nakup, ale také ménova konverze, minimalni poplatky za obchod nebo prtibézné vedeni
evidence. V modelu za 15 let vychazi rozdil mezi nejlevnéjsi a nejdrazsi variantou zhruba na 68 tisic korun v kone¢né hodnoté.

broker co v modelu pocitame D R e l«)hkoﬂl::i(l(:usly
p zal5 let po 15 letech popatxy
celkem
0 K¢ za nakup pfes Investment Plan, FX 0 K¢
Revolut pii sméné ve vsedni denv limitu Standardu, 0 K¢ 1434560 K¢ 0O K¢
Trading212|  nakup0%,custody 0% FXO0JIS% |  1350Ke | 1432408Ke |  212Ke
VXIB L obchod 0%,FX05% | asooke | 14a73s7ke | MK
Core Selectlon 1€za nakup, CZK—)EUR bez
Degiro | standardniho FX poplatku; konzervativné prida- 5277 K¢ 1426187 K¢ 8372 K¢
.vame max. 2,50 €rotné za pfipojeni FX venue | b
ETF O % custody 0 %, pro standardni . . .
Lt | CzkoUSDvkdpotttime 196Fx | PO00KE | 4R0ZIEE ] AORE
Interactive F 1xed pricing 3 € za nakup + automatlcka FX 13370 K¢ 1413 248 K& 21312 Ke
 Brokers | konverze 0,03% _ | P
[0
Portu min. 39 Kc za obchod FX 0 4 /o uschova O OS 15147 Ke 1411 603 K¢ 22 956 K¢
Ceska obchod 0 35 %, eV1dence O 08 % p a., plus sa- .
_spofitelna | mostatni CZK>EUR konverze pres icet banky.,.....,‘7,.2?5’?5?..,‘,‘,. it o
. pravidelny ETF nakup 0 8 %, FX 1,5 %, eviden- . .
Patmia | cezahranienich CPO2%pa DPH | PN ) AISOIKE ] A99MEC
Fio Xetra 3 95 € za obchod, tischova 0; CZK—)EUR 12714 Ke 1366 476 K& 68 084 K&
podle devizového kurzu Fio

Odkud skutecné tecou penize nejvétsim hraciim
Vysledovky brokerti a investi¢nich platforem ukazuji, Ze jejich byznys modely se vyrazné lisi. Zatimco u nékterych tvoii hlavni
C¢ast prijmt poplatky za obchody ¢i investic¢ni sluzby, jinde hraji vétsi roli troky z klientskych penéz, ménové smény nebo samotna
obchodni aktivita klientti. U bank, jako jsou Fio nebo Ceska spofitelna, je navic brokerstvi jen mensi cast celkového podnikani.

Broker o d(':;g\f;;:lejvic klicové cislo poznamka
Revolut karetni platby 22 % trzeb Revolut nerg h‘l avhe ybrf) ker. Ne].ViF penézmu stale
prinasi béZné pouzivani karet.
. obchodovani s Naprosta vétsina pfijmu britské ¢asti Trading 212
.... T Tadlng le klientd 93 /OUZHCb ~ souvisis obchodovanim klientti.
ObChO.d v S Nejvic XTB vydélava na obchodech klientti
XTB s komoditami 44 % vynosu . o
pies CFD s komoditami, napiiklad se zlatem nebo plynem.
‘ Degiro / poplatky 66 % trzeh : Degiro je potad hlavné klasicky broker: vétsinu penéz
.... flatexDegiro zaobchody 0 ) | ziskavazpoplatki za obchodovani.
eToro obchodovani 46 % hlavniho Velkou ¢ast penéz eToro ziskava z rozdilti mezi nakupni
""""""""""" a spready distthovynosu | aprodejni cenouazobchodovaniklientt.
Interactive arok 57 % cistych IBKR uz vydélava vic na trocich z klientskych penéz
"""""" Brokers Y ~ vynost ~auvérnezna samotnych komisich za obchody.
Portu poplatky sp01ene 98 % poplatkovych Prakticky v8echny poplatkové piijmy Portu
""""""""""" s investovanim ~ vynost | souvisejisinvestovanim na kapitdlovych trzich.
Ceska frok 71 % provoznich Ceska spofitelna je piedevsim banka. Investovani je jen jedna
..... spofitelna Y ~ vynost | zjejich sluzeb, hlavni penize pfichazejiz arokt.
Patria investi¢ni 71 % poplatkovych Patria je naopak klasicky investi¢ni broker a vétSina jejich
""""""""""" sluzby _ vynost | poplatkovych pfijmi pochdzi z investi¢nich sluzeb.
. 78 % hlavnich Podobné jako Spofitelna je Fio hlavné banka.
Fio banka uroky I e (Ll
B | provoznich vynost | Brokerstvi tvofi jen mensi cast jejtho byznysu.

Zdroj: vypocty HN na zakladé vlastni reSerse

Zdroj: vypocty HN na zakladé vlastni reerse



Investorum se nové oteviraji tfi cesty




S GNP
S l.i(-:\ﬁ\ A\

Text: Patrik Salat

nvestovat na domdacim trhu, v misté,
které znam, do firem, kterym rozu-
mim, a bez ménového rizika. Jedno-
duchy plan, ktery ale nemusi byt jed-
noduse realizovatelny. Je rozdil, pokud
Zijete v USA a mate k dispozici obrovsky
akciovy trh, nebo v Ceské republice,
kde je na burze hrstka firem. Americky
investor ma navic na vybér nepieberné
mnozstvi investi¢nich nastroji. Jejich
nabidka se vSak postupné rozsifuje také
pro Ceského investora. Podivali jsme se
na t¥i rtzné cesty, které mohou pomoci
vydélat na ceskych akciich, jimZ se v po-
slednich letech mimotadné dafilo.

ETF

Index prazské burzy PX za posled-
nich pét let porazi dokonce nejznamé;j-
8i akciovy benchmark S&P 500, ktery
zahrnuje nejvétsi americké spole¢nosti
a tahnou ho technologické giganty jako
Nvidia, Microsoft nebo Apple. Zatimco
americky index by investorim pfinesl
v korunovém vyjadfeni kumulativni
zhodnoceni kolem 68 procent, index PX
vzrostl o 108 procent.

Posledni pétiletka navic neni ano-
malie, index PX si nevede $patné ani
na desetiletém horizontu a s americ-
kym indexem drzi krok. Ceskému in-
vestorovi by investice do S&P 500 bez
ménového zajisténi za poslednich de-
set let vynesla kvtli posilujici koruné
12,12 procenta ro¢né. Index PX ve stej-
ném obdobi rostl v priméru o 12,19
procenta rocné.

Je ale potieba vzit v potaz, Ze PX je
cenovy index a nezapocitava dividendy,
kterymijsou tituly na prazskeé burze pro-
slulé. Pti jejich reinvestici by byl naskok
prazské burzy vyraznéjsi, coz ukazuje
index PX-TR, ktery pocita i s hrubymi
dividendami - jeho ro¢ni zhodnoceni
(CAGR) dosahuje 18,81 procenta. Pro
srovnatelné ¢islo na americké strané je
potfeba pouzit dividendovy index S&P
500 TR a stejné jako u cenového indexu
ho piepocitat do korun — v tom ptipadé
vychazi ro¢ni zhodnoceni 14 procent.
Naskok prazské burzy tak ¢ini zhruba
4,8 procentniho bodu ro¢né.

Problém je, Ze investovat jednoduse
do indexu PX doposud nebylo moZné.
Investor si mohl akcie nakupovat sim
nebo zvolit podilovy fond, ktery za néj
aktivné vybiral tituly z domaciho trhu.
Nizkondkladové ETF, které by piimo
kopirovalo index PX, na trhu chybélo,
i kdyZ se o ném nékolik poslednich let
v kulodrech diskutovalo. Diskuse se
vSak letos podafilo pfetavit do podoby
skute¢ného investi¢niho nastroje. Od 7.
7afl se na prazském parketu podobné
jako akcie obchoduje ETT fond s nazvem
Wood PX, za kterym stoji investi¢ni
spolecnost Wood & Company. Nizko-
nakladovy ETF fond kopirujici index
prazské burzy lze koupit napfiklad v in-
vesti¢nich aplikacich Portu, Patria, Fio
banky nebo u Raiffeisenbank.

Dosavadni zdjem o tento investi¢ni
nastroj navic ukazuje, ze podobny pro-

dukt na trhu investortim chybél. Za prv-
nich osm obchodnich dnti se zobcho-
dovany objem dostal ptes 100 miliont
korun. To je vice neZ u nékterych akci-
ovych tituli z prazského parketu. ETF
fond predbéhl napfiklad Kofolu nebo
pojistovnu VIG.

,Vétime, Ze zdjem béhem prvnich ob-
chodnich dnti odrazi jednoduchou my-
glenku. Cesti investofi hledaji atraktivni
alternativu k bankovnim vkladiim a ne-
movitostem,” uvedla feditelka oddéleni
akciovych obchodi ve Wood & Compa-
ny Zuzana Mora.

Wood & Company si od ETF fondu
slibuje, ze pomiiZe rozhybat spici trh
prazské burzy a navysit obchodované
objemy domacich titul. Tim se trh
muZe stat pfitazlivéjsim také pro nové
zajemce o vstup na burzu. ,V Americe
tvoii ETF pétinu celkového trhu. Pokud
se nam podafi pfildkat na trh novy kapi-
tal a vytvorit silnou poptavku, pfirozené
tim podle mé vyvolame i nabidku no-
vych firem a projektti, které si pro penize
na burzu prijdou,“ uvedl v rozhovoru
pro HN partner ve spole¢nosti Wood &
Company Jan Sykora.

ETF a dalsi cesty

Novy ETF fond ale nemusi byt pro ces-
kého investora automaticky tou nejlepsi
a nejrozumnéjsi volbou. Na tivod je po-
tfeba védét, do Ceho vlastné investuji,
jaka to ma tuskali a jaké jsou na trhu al-
ternativy. Poté je tfeba si ujasnit, jakou
roli muze takovy ETF fond hrat v inves-
torském portfoliu.

Pasivni fond je akumula¢niho charak-
teru, to znamend, Ze dividendy nevypla-
ci, ale reinvestuje. U ETF fondu rovnéz
plati ttilety casovy test, po jehoz uply-
nuti je mozné fond prodat bez zdanéni.

ETT kopiruje index PX, jehoz soucas-
ti je 14 firem. Burzovné obchodovany
fond ale bude mit v portfoliu jen deset
akciovych titulti. Dtivodem je, Ze Ctyfi
spole¢nosti — Karo Leather, Primoco,
Photon Energy a Gevorkyan — jsou pfilis
malé ajejich podil v indexu nepiekracuje
jedno procento. Nejvétsi vahu v indexu
maji naopak CEZ a Erste. V obou pfipa-
dech je podil 20 procent. Tfeti Komer¢ni
banka ma vahu 17,8 procenta. Nejvétsich
pét spole¢nosti ma v indexu vihu 85
procent.



LPro Ceské investory, respektive
v prosttedi ceské burzy, v ETF velkou
ptidanou hodnotu nevidim. Trh je do-
minovan nékolika malo tituly. Nevidim
tam tedy jeden z hlavnich dtivodd pro
vyuziti ETF — pokryti trhu bez nutnosti
otevfeni velkého mnoZstvi pozic. Jinymi
slovy, cesky trh 1ze pokryt pomérné jed-
noduse a levné,“ uvedl portfolio mana-
Zer Generali Investments Martin Pohl.

Cesky trh navic nabizi malou sek-
torovou diverzifikaci. Polovi¢ni podil
piipada na tfi banky. Z toho vychazi, ze
ETF fond je dost koncentrovanou saz-
kou na finan¢ni sektor. K tomu je tfeba
piicist jesté pojistovnu VIG. ,Tyto tituly
budou silné korelované a spolu s CEZ

ETF

budou urcovat celkovou vykonnost
trhu,” upozornuje Pohl.

Pokud by investor vlozil penize
rovnomémé do péti nejvétsich ak-
cii zastoupenych v indexu, dosahl by
za poslednich pét let — bez zapocitani
dividend - lepsiho zhodnoceni ne7 sa-
motny index PX. Pfipsal by si kumula-
tivni vynos okolo 124 procent, zatimco
index v tomto horizontu vzrostl o 108
procent.

Pohled do zpétného zrcatka tak hra-
je ve prospéch vybéru jednotlivych
akcii. Jde ale pravé jen o pohled zpét-
ny — investor by musel pfed péti lety
uhodnout pfesné tuto pétici, a ne tfeba
jinou kombinaci tychz deseti az ¢trnac-

Porovnani indexu PX a S&P 500 za poslednich 10 let

[lustrativni srovnani ukazuje, Ze index PX na desetiletém horizontu za
indexem S&P 500 sice zaostava, pokud ale piepocitaime S&P 500 do ¢eskych
korun, ma mirné navrch index prazské burzy.

obdobi19.9.2016 -18.9.2026

ukazatel PX (CZK) S&P 500 (USD) S&P 500 (CZK)

anualizovand volatilita | 14,58 % 18,16 % 18,20 %
CAGR* - cenovy index | 12,19 % ‘ 13,()0 % ‘ 12,12 %
CAGR* — s dividendami | 18,81 % 15,50 % 14,00 %
kumulativivimos |- 5y57 g, 2577 % 2139%

— cenovy index
NEBUEHNGIES ey 322,1% 270,5%

— s dividendami
nejhlubsi propad -39,6 % -33,9 % -26,1 %

Porovnani indexu PX a S&P 500 za poslednich 20 let

Horizont poslednich 20 let ukazuje tiplné jiny obrazek. Volatilita indexu PX a S&P
500 je téméf totozna. Index PX nicméné vyrazné zaostava za vynosem indexu
S&P 500. Divodem je zejména propad béhem finan¢ni krize a pomalé zotaveni.

obdobi 19.9.2006 - 18.9.2026

ukazatel PX (CZK) S&P 500 (USD) S&P 500 (CZK)
anualizovana volatilita | 20,26 % 19,77 % 19,61 %
L9M9% | 888%
11,29 % 10,97 %
480,3 % 448,4 %
748,8 % 702,1%
-56,8 % -54,8 %

* slozena ro¢ni mira ristu

Zdroj: Investing.com, prazska burza, vlastni vypocty

ti titult, z nichZ nékteré si vedly citelné
haf. Neni tedy zarucené, Ze se vybérem
trefi a podafi se mu takto jednoduse trh
prekonat. ,Vybér jednotlivych akcii dava
smysl pfedevsim pro investora, ktery ma
dostatek znalosti, ¢asu a kapitalu na se-
staveni a pribéZnou spravu vlastniho
portfolia,“ uvadi portfolio manazer Fio
banky David Brzek.

Vedle ETT fondu se nabizi jesté tfeti
cesta — aktivné fizené podilové fondy.
Na akcie z prazské burzy se zaméfu-
je Fio fond domadciho trhu. Ten uvadi
za poslednich pét let zhodnoceni 89,19
procenta, coZ znamena, Ze za indexem
zaostava. David Brzek ale upozornuje,
Ze fond se nesnazi o prosté kopirovani
prazského indexu.

,Cilem je vyuZivat investi¢ni poten-
cial domaciho trhu a jednotlivé pozice
aktivné fidit podle jejich ocenéni a oce-
kavaného vyvoje. Rozdil je také v kon-
strukci portfolia. Fio fond domaciho
trhu je dynamicky smiSeny fond, takze
nemusi byt plné zainvestovany pouze
v akciich,” vysvétluje.

Aktivni sprava nicméné neni zadar-
mo. Nakladovost fondu je podstatné
vys$si neZ u pasivniho ETF. Ro¢ni prii-
bézné naklady Fio fondu domaciho trhu
dosahuji 2,27 procenta. ETF Wood PX
ma TER 0,20 procenta a mezi Gzce za-
méfenymi regionalnimi pasivnimi fon-
dy patfi k nejlevnéjsim. Pro porovnani:
iShares MSCI Poland ETF, tedy nizkona-
kladovy fond soustfedici se na sousedni
polsky trh, ma ro¢ni nakladovost 0,74
procenta. U globalnich ETF ale mtiZe byt
nakladovost jesté nizsi. Treba BNP Pa-
ribas Easy MSCI ACWI UCITS se py$ni
TER ve vysi 0,06 procenta. K naklado-
vosti ETF fondim je jesté nutné pfipo-
Cist poplatky brokera, které se mohou
ligit v zavislosti na platformé.

»Kazda z téchto variant ma své vyho-
dy a rizika a volba by méla vychazet pfe-
devsim ze zkuSenosti investora, jeho in-
vesti¢niho horizontu a z toho, kolik ¢asu
chce spravé portfolia vénovat,“ dopliuje
David Brzek.

Moznost vétsi diverzifikace?

Pro ceského investora, ktery chce mit
expozici na domaci akcie, se nabizi jes-
té jedna moznost, vychazejici z vyse
uvedenych cest — zvolit ETF fond nebo



Vyvoj indexu PX za poslednich deset let

Index PX za poslednich deset let pfiblizné ztrojnasobil svou hodnotu. 25.9.2026
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Vyvoj indexu S&P 500 za poslednich deset let

Americky akciovy index S&P 500 se za poslednich deset let zhodnotil 0 261 procent. 25.9.2026
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Vyvoj fondu Conseq Invest Akcie nové Evropy
Za deset let se fond Conseq Invest Akcie nové Evropy zhodnotil 0 251 procent.
NejvétSich osm pozic v portfoliu fondu k 30. 6. 2026
7..0TP  8&9%  VIG 400%
Banca Transilvania 4,59 % KONCAR ELEKTRO 3,43 %
4,16 % PEKAO 3,07 %
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Vyvoj akcii CEZ za poslednich deset let
Pfi drZeni jen akcii spolecnosti CEZ by investor dosahl lepgiho vysledku ne index, a to i bez zapotitani dividend.  25.9.2026
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ETF

Podil jednotlivych akcii v ETF Wood PX

Nejvétsi vahu budou mit v novém ETF na prazskou
burzu akcie spole¢nosti CEZ a bankovni skupiny Erste.

(podil v procentech)

hotovost 0,7

CEZ20,0 %

Kofola CS 0,8
Doosan Skoda Power 1,0
Philip Morris CR 2,7

Erste Group
Bank 20,0 minimalni 1nvest1ce Colt CZ 4,7
1000 K¢
CSG5,0
nakladovost TER: 0,2
strategie: akumula¢ni
(reinvestice dividend) Moneta Money
Komer¢ni Bank 13,5
banka
178 VIG13,8 Zdroj: Wood & Company

Porovnani nakladovosti vybranych investi¢nich
nastroji dostupnych pro ceského investora

Srovnani ukazuje, jakou nakladovost ma ETF Wood PX vti¢i regionalni varianté ETF
od Amundi, globalnimu benchmarku a podilovym fondtim zaméfenym na cesky

nebo vychodoevropsky trh.

zaméfeni ETF nebo fond TER + transak¢ni naklady
Ceska republika WOOD PXETF 0,20 %
‘ Ceska repubhka ‘ Fio Fond domaciho trhu 2,27 %* ‘
L . Amundi MSCI Eastern 0
Region vychodni Evropy Furope Ex Russia 0,50 %

L . Conseq Invest Akcie e
fesomvichodiBuoRy  Nove viopy N
A Tk BNP Paribas Easy MSCI o

Globalni akcie ACWIUCITS 0,06 %

* nezahrnuje vstupni poplatek
** nezahrnuje vstupni a vykonnostni poplatek

podilovy fond, ktery se nezaméfuje
pouze na Cesky trh, ale rovnou nabizi
vétsi diverzifikaci. Pfikladem takového
ETF je Amundi MSCI Eastern Furope Ex
Russia.

Tento fond je do velké miry zamé-
feny na Polsko, které ma 70procentni
vahu, a Madarsko s pétinovym podilem.
Ceska republika ma vahu jen 7,30 pro-
centa. Investor ale diky tomu ziska vétsi
diverzifikaci a do portfolia pfidava také
firmy ze zahrani¢nich trht, které pro
néj nemusi byt jinak snadno dostupné.

Zdroj: Wood & Company, JustETF, Conseq, Fio

Soucasné se ale vystavuje ménovému
riziku, protoze se ETF obchoduje v eu-
rech. Za poslednich pét let si fond pfi-
psal v korunovém vyjadieni primérné
ro¢ni zhodnoceni 17,85 procenta.

Fond se od Wood PX lisi také zpu-
sobem, jakym kopiruje index. Zatimco
ETF na prazskou burzu akcie fyzicky
drzi, zminény ETF fond vyuZiva tzv.
syntetickou replikaci. To znamena, Ze
ETF nekupuje pfimo akcie z indexu, ale
jeho vykonnost ziskava prostfednictvim
finan¢niho derivatu (swapu). Tento ETF

ma také vyssi nakladovost — TER je 0,5
procenta.

Pro investory preferujici aktivni
spravu a podilové fondy se nabizi fada
moznosti — napiiklad Generali Fond
vychodoevropskych akcii nebo fond
Conseq Akcie Nové Evropy. Druhy zmi-
nény za poslednich pét let dosahl pri-
mérného ro¢niho vynosu 18,74 pro-
centa. Jeho priibézné naklady ptitom
¢ini 1,44 procenta ro¢né a fond navic
muZe Gctovat vykonnostni poplatek.
K tomu je jeSté nutné ptipocist vstupni
poplatek, ktery se muize lisit v zavislos-
ti na distribuci.

»1yto fondy maji vyhodu v tom, Ze in-
vestuji v ramci celého stfedoevropského
regionu a jsou tak regiondlné a sektoro-
vé diverzifikované. Nejsou tak omezené
jednim trhem a kapital je pfesouvan
za atraktivnimi pfilezitostmi,“ uvedl
portfolio manaZer spole¢nosti Conseq
Martin Pavlik.

Ve fondu maji zhruba 40procentni
vahu polské akcie, Ceské akcie piiblizné
16,5 procenta, madarské akcie maji podil
okolo 11,4 procenta a rumunské kolem
10,8 procenta. Zastoupené jsou také
dalsi zemé jako Slovinsko, Chorvatsko
nebo Rakousko.

Misto v portfoliu

Na tivod bylo feceno, Ze index PX na pé-
tiletém horizontu porazi index S&P 500
ana desetiletém s nim drZi krok. V obou
obdobich navic dosahuje niz$i ro¢ni
volatility — prazska burza tedy v téchto
obdobich prosla mensimi vykyvy nez
americky index. Mohlo by se tak zdat, Ze
domaci trh je pro korunového investora
lepsi a jistéjsi volba. JenZe vynosy jsou
vzdy zavislé na zvoleném obdobi a mo-
hou se podstatné lisit, pokud za¢neme
pocitat od jiného bodu.

Kdyz se sledovany horizont protahne
na 20 let, tedy az pfed globalni finan¢ni
krizi, je na tom index PX vii¢i S&P 500
vyrazné htite. Za toto obdobi dosahuje
primérného ro¢niho zhodnoceni jen
3,21 procenta. Piesnéjsi je ale vzit in-
dex PX-TR, ktery zohledniuje i dividen-
dy — pravé zde se naplno ukazuje jejich
vyznam pro prazsky trh, protoZe s nimi
rocni zhodnoceni stoupa na 8,65 pro-
centa. Na americky index to ale stejné
nestaci: S&P 500 se zapoctenymi divi-
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dendami a po pfepoctu do korun dosahl
10,97 procenta ro¢né.

Lisi se i hloubka propadu a doba zo-
taveni. Index PX béhem financni krize
ztratil pfes 67 procent a nad své pied-
krizové maximum z fijna 2007 se vratil
az v unoru 2025 — po vice nez sedm-
ndcti letech. S&P 500 to zvladl za pét
a pul roku.

Posledni tispésné desetileti tak mutize
vytvafet zkreslené ocekavani. ,Nemy-
slim si, Ze index PX bude dlouhodobé
piekonavat vykonnost S&P 500, pro-
toze do amerického indexu vstupuji
technologicti hraci, jejichZ akcie vyka-
zuji dlouhodobé vysoké zhodnoceni,”
tvrdi portfolio manazer Cyrrusu Tomas
Pfeiler.

Investofi by se vedle pfeceniovani
nedavné minulosti méli vyvarovat
také tzv. home bias — tedy netimérné-
mu preferovani domaciho trhu. Ces-

Investori by se
vedle precenovdni
minulosti méli
vyvarovat také
neiimérnému
preferovani
domidiciho trhu.

ky trh je maly, vysoce koncentrovany
a z geopolitického hlediska lezi v bliz-
kosti vale¢ného konfliktu na Ukraji-
né. Jeho ukonceni by sice mohlo hrat
v jeho prospéch, zaroven ale dal$i pro-
tahovani nebo rozsifovani konfliktu
s Ruskem muZe prazskou burzu nega-
tivné ovlivnit.

»Pokud ma investor vétSinu portfolia
napfiklad v globalnich akciovych ETF,
muZe davat smysl pfidat deset nebo tie-
ba patnact procent ceskych akcii a tim
ziskat expozici na domdci trh. Naopak
stavét dlouhodobé portfolio pouze
na prazské burze bych povazoval za pfi-
1i$ rizikovou sazku,” mysli si analytik
Purple Trading Petr Lajsek.

Ceské tituly mohou byt zajimavou
soucasti portfolia, ale jejich vysoka vy-
konnost v poslednich letech neni sama
o sobé argumentem pro koncentraci
na domaci trh.



BENATIVE

Koupit byt, nebo vstoupit
do fondu? Proc dnes o vynosu

rozhoduje hlavné efektivita spravy

Autor: Tomas Jodas — Foto: e-Finance

oridit nemovitost a inkasovat
mési¢ni najemné muze znit
jednoduse, realita na trhu
s drahymi Uvéry ma vsak k bez-
starostné renté daleko. Vedle samotné
porizovaci ceny totiz do ¢istého vynosu
promlouvaji provozni naklady, pribéz-
na Udrzba, sprava najemnich smluv
i riziko neobsazenosti. Jak se v praxi
chova provozni cash flow komercnich
a rezidencnich budov, proc se vyplati
drZet personal in-house a jak pracovat
s konzervativni financni pakou, vysvétlu-
je Radek Jakubec, predseda spravni rady
investicni skupiny e-Finance.

Dlouhé roky platilo, Ze nejvyhod-
néjsi investici do realit je koupit

byt na hypotéku a pronajimat ho.

V jakych konkrétnich cislech se dnes
lame hranice, kdy uz individualni
nakup bytu na pronajem nedava
ekonomicky smysl?

Vezméme si bézny investicni byt 1+kk
nebo 2+kk v Brné ¢i Praze. V novostav-
bach se dnes pohybujeme kolem 160 az
180 tisic korun za metr ctverecni, v pré-
miovych lokalitach i pres 200 tisic. Pokud
si poridite maly byt o 30 metrech ctve-
recnich za 4,8 milionu korun a pronajme-
te ho za 15 tisic mésicné, vygenerujete
hrubé ro¢ni najemné 180 tisic. To pred-
stavuje hruby vynos 3,75 procenta. Kdyz
od toho odectete fond oprav, poplatek
realitni kancelari, pojisténti, ucetnictvi
a bézné drobné opravy, Cisté zhodnoceni
spadne zhruba ke tfem procentim.

Hypotéku dnes poridite za sazbu
okolo 5,2 procenta. Pokud byste si vzal
stoprocentni financovani se splatnosti
25 let, najemné vam v zadném pripadé

splatku nepokryje. Pi Cistém vynosu

tfi procenta inkasovany najem pokryje
splatku hypotéky pouze do vyse pribliz-
né 40 procent hodnoty bytu. Zbytek
musite bud’sloZit v hotovosti z vlastnich
Uspor, nebo si vzit vyssi Uvér a kazdy
mésic splatku masivné dotovat z platu

¢i jinych prijm{. Neznamena to, Ze koupé
bytu je a priori nesmysl; v atraktivni
lokalité hodnota nemovitosti v dlouhém
horizontu pravdépodobné poroste.
Musite vsak pocitat s tim, Ze se z pasivni
investice stava aktivni starost s neplatici,
rizikem vybydleni jednotky a nutnosti
generovat hotovost odjinud.

Jak velkou roli dnes ve vynosech
fondu FONDEFI hraje realné provozni
cash flow z najmi oproti pouhému
ucetnimu precenovani majetku?

Ucetni preceriovani nelze vnimat jako
pouhé cislo na papire. Pokud by fond
nemovitosti neprecenoval, poskodil by
investory, ktefi do néj vstoupili drive.
Kdybychom drzeli majetek v historickych
porizovacich cenach z doby pred deseti
¢i patnacti lety, nemovitosti by mezitim
vyrostly tfeba o 120 procent a vystupujici
investor by byl o toto kapitalové zhodno-
ceni ochuzen.

Podstatné je, jakymi metodami
a na zakladé jakych dat se preceriu-
je. U bytovych doma vychazeji znalci
z reédlné uskutecnénych transakci
v katastru nemovitosti v dané lokalité.
U komercnich nemovitosti a hoteld
se uplatnuje vynosova metoda, kde
znalci diskontuji budouci toky obvykle
diskontni mirou pres pét procent. Co se
tyce realného cash flow z najemného, to
U nas na urovni provozniho zisku EBITDA

stabilné generuje tfi az ctyfi procenta

z hodnoty nemovitostniho portfolia.

K tomu pristupuje kapitalové zhodnoce-
ni, které v uplynulych letech dosahovalo
dvoucifernych hodnot. Za dlouhodobé
redlnou a udrzitelnou miru rdstu cen
nemovitosti vSak povazuji koridor mezi
inflaci a rstem realnych mezd.

Komplex EFI Palace funguje v hyb-
ridnim rezimu, 86 procent kapacity
tvori dlouhodobé najmy a zbytek
hotelové ubytovani. Proc jste zvolili
pravé tento model a jak vam poma-
ha vykryvat mimosezénni mésice?

Projekt jsme ptvodné stavéli jako Cis-
té bytovy dim pro studenty. Méli jsme
sice stoprocentni obsazenost, ale naraze-
li jsme na akademicky cyklus, studenti
v kvétnu ¢i cervnu odjizdéji a vraceji se
v poloviné zari. Bylo neudrzitelné nutit
je platit plné prazdninové mésice, kdy
v bytech realné nebyli.

Prepnuli jsme proto do hybridu. Zhru-
ba 15 az 20 bytd drzime v hotelovém re-
Zimu, coz nam celoroc¢né generuje cash
flow na financovani recepce, pokojskych
a zazemi. Zbylou kapacitu tvori stredné-
dobé a dlouhodobé najmy na ctyri mé-
sice az jeden rok. Do Brna jezdi studovat
mnoho zahranicnich studentd, napriklad
na veterinarni kliniku z Francie ¢i Jizni
Ameriky. Diky tomu, Ze najemni smlouvy
pravidelné rotuji, mGZeme pruzné rea-
govat na trzni poptavku. U nejmensich
jednotek o vymére 23 metrl ctverecnich
se pohybujeme na ndjemném kolem
18 tisic korun mésicné. Kdybychom je
pronajali klasicky na neurcito jednomu
dlouhodobému najemci, nedostaneme
se pres 13 tisic.



V arealu EFI Palace pripravujete
novou etapu vystavby. Co presné
do arealu pribude a co si od tohoto
rozsireni slibujete z hlediska navrat-
nosti kapitalu?

Plvodni zamér pocital se Sedesati byty,
ale upravili jsme projekt a kancelarské
plochy ve druhém patre jsme prekreslili
na rezidence. Pribude tak celkem 70 bytd,
tripodlazni garaze s autovytahy, mensi
kancelarsky trakt o 500 az 600 metrech,
nova recepce a kongresovy sal s velkou
terasou na strese pro 30 az 40 lidi.

Ekonomika projektu je postave-
na na developerské marzi. Vystavbu
realizujeme za vlastni stavebni naklady,
které tvori zhruba 70 procent budouci
trzni hodnoty nemovitosti. Rozdil mezi
nakladem a kone¢nou hodnotou okamzi-
té zvysuje Cistou hodnotu aktiv fondu.
Nové jednotky navic nabidneme inves-
tordm formou sale-and-leaseback. Byty
prodame do individualniho vlastnictvi,
ale zpétné si je od kupcl pronajmeme
s garantovanym rocnim vynosem Ctyri

BENATIVE

procenta z kupni ceny. Tim ziskame do-

datecny kapital a fond si udrzi provozni

kontrolu nad celym arealem. Pro fondy je
zdravé, aby obcas své ocenéni otestovaly
realnym trznim prodejem casti jednotek.

VSechny nemovitosti ve vasem
portfoliu pfimo sami spravujete

a provozujete. Nepojida vam tento
vlastni provozni a personalni aparat
prilis velkou ¢ast marze?

Pravé naopak. Dnes panuje predstava,
Ze externi outsourcing vSechno zlevni.
My jsme si facility management a per-
sonalni zajisténi pres externi agentury
v minulosti vyzkouseli a realita byla pres-
né opacna, agentury byly drazsi a kvalita
sluzeb pro klienty zasadné horsi.

Outsourcovat dava smysl vysoce
specializované sluzby, napriklad audity,
dariové poradenstvi, revize pozarni
ochrany nebo specializovanou udrzbu
technologii. Délat to ale u personalu,
jako jsou pokojské, recepéni nebo uklid,
je v ceskych podminkach obrovské riziko.

S jakym ¢asovym horizontem musi
investor pocitat a jak rychle se
dostane ke svému kapitalu, pokud se
rozhodne z fondu vystoupit?

Investicni horizont je u nas nastaven
na pét a vice let. Investor sice mlze
vystoupit drive, ale do tfi let od vstupu
je vystup zatizen desetiprocentnim
poplatkem. Je to logicka ochrana sta-
vajicich investord a likvidity fondu pred
spekulativnim kapitalem.

Nemovitosti jsou dlouhodobé
aktivum. Kdyz si kupujete byt, také
ho nepofizujete na dvanact mésic,
protoZe by vas naklady na transakci
a pripadné vykyvy trhu stahly do ztraty.
Fond kvalifikovanych investort nabizi
ekvivalent vlastnictvi nemovitosti bez
provoznich starosti, s danovym osvobo-
zenim po trech letech a s profesionalnim
fizenim rizik.

Text vznikl ve spolupraci
se spolecnosti e-Finance.
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Po desetileti platilo, Ze statni dluhopisy vyspélych zemi pattily
k nejbezpecnéjsim investicim. Investofi pujcili vladam penize,
inkasovali trok a mohli pocitat s navratem jistiny. Dluhopisy
navic fungovaly jako protivaha akcii: kdyzZ pfisla recese a akcie
padaly, dluhopisy ¢asto posilovaly.

JenZe svét se zménil. Dluhy prudce narostly, éra nulovych
sazeb skoncila a vlady potfebuji na trh dostat rekordni objemy
novych dluhopist, aby financovaly rozpoctové deficity. Vynosy
statnich dluhopisti i kviili tomu v poslednich mésicich rostou.
Napiiklad u desetiletého amerického dluhopisu se v zati vyspl-
hal nad pét procent, nejvyse od roku 2007.

Globalni vefejny dluh se podle Mezinarodniho ménového
soucasném trendu ma do roku 2029 dosahnout 100 procent.
Nejvétsi cast rastu piipada na velké ekonomiky. Vedle social-
nich vydaji a obrany navic stale vétsi ¢ast rozpoctt spolyka
samotna obsluha dluhu.

Problém se dotyka i investort. Od troki, za které si ptjcu-
ji vlady, se nepfimo odviji cena penéz v celé ekonomice. Kdyz
se méni podminky financovani americké vlady, promita se
to do uvért firem, hypoték, bank i dalsich statii. Vétsina vlad
své dluhy nakonec néjak splati. Otazkou ale je, za jakou cenu
je budou schopny dal financovat a jakou kupni silu budou mit
penize, kterymi je splati. Soucasna situace vraci do hry pojem
debasement, tedy znehodnocovani penéz.

Jak moc se staty zadluZuji

Vysoké zadluZeni neni nic nového. Dnesni problém spociva
v kombinaci tfi véci: vysokého dluhu, rozpoctovych deficit
anavratu arokovych sazeb k ,normalngjsim*, byt vy$sim arov-
nim (ve srovnani s pfedchozi dekadou a covidem).

Podle OECD letos vlady a firmy ziskaji z dluhopisovych trht
zhruba 29 biliont dolart, o 17 procent vice nez v roce 2024
a priblizné dvojnasobek oproti dobé pted deseti lety. U vlad
zemi OECD pfitom 78 procent letosniho financovani ptipada
na refinancovani starého dluhu, a nikoliv k financovani novych
vydaj.
ve fiskalnim roce 2025 zhruba 5,9 procenta HDP, zatimco hruby
dluh celé americké vlady ¢inil 123,9 procenta HDP. MMF oce-
kava, Ze deficit ztistane i v dalSich letech kolem sedmi procent
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HDP a dluh do roku 2031 ptekroci 140 procent HDP. Od roku
2000 se americky dluh v poméru k HDP zdvojnasobil. Podob-
nému tlaku, byt s jinymi cisly, Celi i dal3i vyspélé zemé.

Tempo hospodaiského rtistu je pro vysoce zadluZené zemé
dulezité. Pokud ekonomika roste nominalné rychleji, nez kolik
stat plati na trocich, da se vysoky dluh zvladnout. Dluhova za-
té7 se mtiZe postupné zmengsovat. Ale jak se tento vztah otoci,
matematika se zhorsuje.

PIny dopad vyssich sazeb navic pfichdzi az se zpozdénim.
Dluhopisy vydané v letech 2020 a 2021 nesly ¢asto velmi niz-
keé uroky. KdyZ nastane splatnost, vlady je musi refinancovat
za dnesni sazby. Na konci roku 2025 méla zhruba tfetina fixné
aroceného dluhu zemi OECD splatnost v letech 2026 a2 2028.

Proc je dluh problém pro stdt i investora

Pokud stat refinancuje stary dluh za vyrazné vyssi sazby, tiro-
kové naklady postupné rostou. Nemusi pfitom zkrachovat. Jen
to znamena, Ze stale vétsi ¢ast rozpoctu padne na obsluhu dlu-
hu. A na dtichody, investice nebo obranu zbyva méné.

Pro investora ma rtist vinost dva diisledky. Starsi dluhopisy
s niz§im kuponem ztraceji na cené. A zaroven roste riziko, Ze
vlady budou hledat zptisob, jak snizit redlnou hodnotu svych
zavazku.

Prvni mechanismus je ¢ista matematika. Pokud mate dese-
tilety dluhopis s kuponem dvé procenta a trh za¢ne poZzadovat
pét procent, cena dluhopisu musi klesnout, aby novému kupu-
jicimu nabidl odpovidajici vynos. Pokud ho ale drZite do splat-
nosti a emitent fadné splaci, dostanete ptivodni nominalni
hodnotu zpét. Ztrata vznika hlavné pfi prodeji pfed splatnosti.

U dluhopisovych fondd je situace jina. Portfolio nema jeden
den splatnosti. Fond priibéZné obmeénuje dluhopisy, takze vys-
$i sazby nejprve srazi hodnotu portfolia, postupné ale zvysuji
vynos z nové nakupovanych dluhopisti. Velkou roli proto hraje
durace: ¢im delsi splatnost, tim citlivéji cena reaguje na zménu
vynost.

Staty maji nékolik moznosti, jak vyssi trokové ndklady
zvladnout: zvysit dané, omezit vydaje, podpofit rist nebo je-
jich kombinaci. Anebo se spolehnout na inflaci, ktera zvysuje
nominalni HDP a sniZuje redlnou hodnotu starého dluhu.

Redlné tirokové sazby stouply

Investofi u desetiletych nebo tficetiletych dluhopisti zohled-
nuji budouci inflaci, rist ekonomiky i objem novych emisi.
Nekoukaji pouze na kratké sazby. Soucasti vynosu je tedy také
prémie za to, Ze puj¢i penize statu na delsi dobu. Jeji vyse po-
stupné nartsta.

Jednim z davodi vyssich realnych trokovych sazeb je tedy
rostouci nabidka dluhopisti. Staty musi investory néjak pfila-
kat. Druhym je zména poptavky. Centralni banky po obdobi
masivnich nakupt dluhopist ¢ast svych drzeb snizuji a v né-
kterych zemich zarovenn klesa poptavka penzijnich fondt
po dlouhodobych dluhopisech. Na trhu tak ziistava vétsi podil
investort, ktefi jsou citlivéj$i na cenu.

Michal Stupavsky, investi¢ni stratég Consequ, k tomu pfida-
va dalsi faktor: investi¢ni boom kolem umélé inteligence. Velké
technologické spole¢nosti potfebuji financovat datova centra,
energetickou infrastrukturu a vypocetni kapacitu. Cast téchto
investic financuji ptes dluhopisovy trh, s vladami se pfetahu-



Jak se svét zadluzuje
(hruby dluh sektoru vladnich instituci v procentech HDP)
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Podle aktualniho vyhledu MMF svétovy vefejny dluh dal
poroste. Globalni ekonomika se sice zotavila a rist ztistava
relativné odolny, pfesto se dluhovy pomér nesnizuje. Zaroven
se zvysily naklady na obsluhu dluhu. Stattim to svazuje ruce pro
zvladnuti budoucich krizi. Vstoupi-li do dalsiho Soku s vysokym A

dluhem, trvalymi rozpoctovymi deficity a vy$simi trokovymi
naklady, sniZuje se fiskalni rezerva pro rychlou reakci. \

\

énanéni krize 2008 ukazala, jak rychle se muize

dluh utrhnout ze fetézu. Staty zachranovaly banky,
ekonomiku i pracovni mista, zatimco HDP padal.
Pomér dluhu k HDP proto vyskocil nejen kvili
novému zadluZzeni, ale i kvtili slabsi ekonomice.

2020
154,4

zoh

132,6

/

e N

22,6 « Pandemie covidu-19 byla pro vefejné finance jesté tvrdsi Sok. Staty
béhem mésicti nalily do ekonomik masivni podpory, aby zabranily
hlubsimu propadu. Dluh vysko¢il, zatimco HDP se propadl. A pomér
dluhu k HDP vystfelil vzhiiru. Nasledné oziveni ¢ast nartistu opticky
smazalo, troven zadluZeni vsak ziistala vyrazné vys nez pfed pandemii.

Zdroj: MMF
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ji o stejné penize. A rozhodné ne o malé. OECD odhaduje, Ze
devét velkych hract v Al bude do roku 2030 potfebovat na ka-
pitalové vydaje zhruba 1,2 bilionu dolart prostfednictvim dlu-
hopisového financovani.

Toho by si méli vSimnout i béZni investofi. Vys$si redlné saz-
by nezdrazuji jen financovani statti. Zvysuji také pozadovanou
navratnost akcii, nemovitosti a dalsich aktiv. Riist dluhopiso-
vych vynosti méni ocenéni napfic finan¢nimi trhy.

Kdyz se dluh zacne spldcet levnéjsimi penézi

Tim se v argumentaci dostavame ke zmitiovanému pojmu de-
basement. Historicky se slovo pouZivalo napfiklad pro situaci,
kdy stat snizoval podil drahého kovu v mincich. V moderni
ekonomice se projevuje pfedevsim inflaci a oslabenim mény
(nebo kombinaci obojiho).

Pro¢ by stat néco takového délal? Vefejny dluh je nominal-
ni zdvazek. Pokud vlada dluzi 100 miliard, véfiteli sice vrati
stejnou nominalni castku, jeji kupni sila ale mtiZe byt vyrazné
nizsi. Vysoky dluh pfitom automaticky neznamena vysokou
inflaci. ZaleZi na ménovém rezimu, divéryhodnosti centralni
banky, schopnosti vlady stabilizovat rozpocet i na struktufe
dluhu.

Jakou redlnou kupni silu ma nyni tisic
korun a tisic dolarii z roku 2000
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Az do roku 2021 byl kumulativni rozdil ve znehodnocovani
koruny a dolaru pomérné maly. Vyrazné se zacal rozevirat béhem
globalni infla¢ni viny v letech 2022 a 2023. Zatimco primérna
roéni inflace v USA dosdhla v roce 2022 osmi procent, v Cesku
presdhla 15 procent. Vrazné rychleji rostly ceny v Cesku

i v nasledujicim roce. Tisic korun z roku 2000 ztratilo pfes

54 procent své kupni sily, tisic dolart pak zhruba 49 procent.

Zdroj: CSU, CNB, Bureau of Labor Statistics, FRED, Fed, vlastni vypocet

S rostoucim zadluZenim se ale zvySuje riziko takzvané fis-
kalni dominance. Jde o situaci, kdy vysoké zadluZeni a naklady
na jeho obsluhu zatnou omezovat prostor ménové politiky.
Centralni banka pak muZe celit tlaku, aby zohlediiovala fiskalni
naklady svych rozhodnuti vice, nez by odpovidalo samotnému
cili cenové stability.

Pro velkou vyspélou zemi s vlastni ménou proto nemusi byt
hlavnim rizikem bankrot. Stit mtize dluh castecné ,rozredit”
vyssi inflaci nebo oslabenim mény. Pro drZitele nominalniho
dluhopisu je vysledek jednoduchy: pokud ho drZi do splatnos-
ti, slibenou ¢astku sice dostane, ale muZe si za ni koupit méné.

Inflace navic muiZe statu kratkodobé pomoci tim, Ze zvySuje
nominalni HDP a sniZuje redlnou hodnotu starého dluhu. Po-
kud ale centralni banka na vyssi inflaci odpovi ristem sazeb,
vyhoda se rychle zmensuje. Vyssi sazby totiz zdrazi refinanco-
vani nového dluhu.

Podle hlavniho ekonoma CSOB Jana Burese navic zatim
neni jasné, zda je dnesni riist realnych sazeb pouze docasny,
nebo zda odrazi hlubsi zménu zptsobenou vyssimi investi-
cemi a zadluZovanim. Pokud plati druha moznost, svét velmi
levnych penéz se nemusi vratit. Pro investora z toho plyne, Ze
dluhopisy uZ nemusi byt tak levnym a bezrizikovym aktivem
jako v pfedchozi dekadé.

Co s tim miiZe investor délat

7 predchoziho neplyne, Ze je ¢as dluhopisy opoustét. Méni se
ale dtivod, proc je v portfoliu drZet. Vedle vynosu je potieba fe-
Sit pfedevsim to, pfed jakym rizikem maji chranit a na jak dlou-
ho investor penize uklada.

Dava smysl vice rozliSovat mezi kratkou a dlouhou splat-
nosti. Kratsi papiry nabizeji vétsi flexibilitu pfi zméné sazeb,
zatimco dlouhé mohou vyraznéji reagovat na jejich pokles.
Nejde pfitom jen o ocekavani centralni banky, ale také o vyvoj
ekonomiky a poptavku po dlouhodobém kapitalu.

Pro delsi horizont je stejné dutlezita diverzifikace mimo no-
mindlni aktiva. Akcie firem se schopnosti promitat naklady
do cen, nemovitosti, infrastruktura nebo v mensi mife komo-
dity mohou reagovat na zménu cenové hladiny jinak nez pevné
arofené dluhopisy. Ani jedno z téchto aktiv ale neni spolehli-
vou ochranou za vech okolnosti.

Podobné funguje ménova diverzifikace. Investor, ktery ma
veskery majetek v jedné méné, je vystaven jejimu vyvoji stej-
né jako vyvoji samotnych aktiv. Rozlozeni mezi vice mén mtiZe
toto riziko zmirnit, zaroven ale pfidava kurzoveé vykyvy.

Rozdily jsou také mezi jednotlivymi staty. Americky treasu-
1y, némecky bund, ¢esky statni dluhopis nebo dluh rozvijejici
se zemé nejsou zameénitelné. Lisi se nejen trokovym vynosem,
ale také fiskalni situaci, ménou, likviditou a schopnosti vlady
reagovat na pfipadné problémy.

Roli miiZe hrat i likvidita. Dluhopisové trhy sice zatim zvla-
daji rekordni objemy emisi, jejich struktura se ale méni. Pokud
v dobé stresu pfevazi investofi citlivi na cenu, mohou byt po-
hyby vynosti a cen prudsi nez v minulosti.

Pro portfolio tak nejde o jednoduchou volbu mezi dluhopi-
sy a jejich alternativami. Smyslem je rozdélit jednotliva rizika
mezi vice typt aktiv, splatnosti a mén. Zvlast kdyZ neni jisté,
zda se redlné sazby vrati k hodnotam, na které si investofi zvyk-
li pfed pandemii.
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Jak velky statni dluh se da zvladnout

Britské déjiny ukazuji, Ze ani statni dluh bliZici se dvojndsobku, ¢i dokonce 2,5ndsobku rocniho vykonu ekonomiky nemusi skoncit
bankrotem. Po napoleonskych vdlkdch dosahoval britsky verejny dluh témér 190 procent HDP, po druhé svétove vilce vystoupal az
na rekordnich 249 procent HDP. Britdnie tak uZ dvakrat v modernich déjindch ukdzala, Ze vysoké zadluZeni Ize postupné ,,prertist

kombinaci ekonomického riistu, rozpoctové discipliny a v povdlecném obdobi také inflace.

Dluh wiic¢i HDP (v procentech)
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Fyzické zlato laka
jako hmatatelna
rezerva mimo
financ¢ni systém.
Podrobné jsme se
proto podivali, co vSe
jeho drzeni obnasi —
od vybéru slitku pres
ovéreni pravosti az

[ X34

po pojiSténi a vykup.

ZLATO

Akcie jsou drahé, dluhopisy uz davno
nepuisobi jako bezrizikova kotva a geo-
politické napéti se stalo béznou sou-
Casti zprav. Neni proto divu, Ze se ¢ast
investort znovu obraci ke zlatu. Fyzicky
slitek ma navic néco, co burzovni fond
nabidnout nemtiZe: pocit skutecného
vlastnictvi. Koupit ho spravné je ale slo-

Cedi maji tradi¢né blizko k majetku,
na ktery si Ize sahnout. Plati to pro ne-
movitosti a do urcité miry i pro drahé
kovy. Zlaty slitek uzamdceny v trezoru
neni pohledavkou vii¢i bance, firmé
ani statu a jeho vlastnictvi neni zavislé
na pristupu k investi¢ni aplikaci nebo
na provozu burzy.

Jakmile ale ¢lovék piejde od roman-
tické predstavy k samotnému nakupu,
objevi se fada praktickych otazek. Které-
ho vyrobce zvolit? Jak velky slitek kou-
pit? Jak poznat solidniho obchodnika?
Jak ovéfit pravost a kam zlato bezpe¢né
ulozit?

cena, ale vyrobce. Pti nakupu fyzického
zlata totiz investor nekupuje jen urcity
pocet gramt kovu, ale také dtivéru vijeho
ptvod a ryzost.

Rozumnou volbou jsou proto vyrob-
ky znamych rafinerii, tedy spole¢nosti,
které zlato zpracovavaji a Cisti na poza-
dovanou ryzost. Patfi mezi né napfiklad
Argor-Heraeus, PAMP nebo Valcambi.

Ditilezitym voditkem je, zda vyrobce
patii mezi rafinerie provéfené organiza-
ci London Bullion Market Association,
zkracené LBMA. Jde o sdruZzeni stojici
v centru londynského trhu s drahymi
kovy, které mimo jiné stanovuje stan-

dardy kvality zlata a vede seznam prové-
fenych vyrobcti.

S tim souvisi pojem Good Delivery.
Jde o standard pro velké zlaté slitky ob-
chodované na profesionalnim velkoob-
chodnim trhu. Ur¢uje napiiklad jejich
hmotnost, ryzost, znaceni a ptivod.

Bézny jednouncovy slitek, ktery si
kupuje drobny investor, tedy sam o sobé
neni takzvanym Good Delivery barem.
Pro zakaznika je podstatné hlavné to, Ze
jeho vyrobce patii mezi rafinerie, které
LBMA provétuje.

Ani oznaceni ,Melter Assayer“ nebo
francouzské ,Essayeur Fondeur®, které
Ize na nékterych slitcich najit, nepfed-
stavuje zvlastni certifikaci konkrétniho
kusu. Znamena zjednoduSené to, Ze
rafinerie kov zpracovala a ovéfila jeho
ryzost.

U fyzického zlata se proto pfili§ ne-
vyplaci experimentovat s neznamym
vyrobcem jen kvili o néco nizsi cené.
Zavedeny vyrobce muZze usnadnit ové-

Dalsim rozhodnutim je velikost slitku.
Mensi gramaze jsou dostupnéjsi, ale in-
vestor za né zpravidla zaplati vyssi pti-
razku nad hodnotou samotného zlata.
Naopak velké slitky maji obvykle ptiz-
Spatné déli.

Pokud vlastnite jeden stogramovy
slitek a potfebujete zpenéZit jen cast
investice, musite prodat cely kus. U né-
kolika mengich slitki 1ze odprodavat
postupné.

Za prakticky kompromis lze proto
povazovat jednu trojskou unci. Jde o tra-
di¢ni jednotku pouzivanou u drahych
kovt, ktera odpovida piiblizné 31,1 gra-
mu. Takovy slitek je standardni, skladny
a bézné obchodovany.

Nejde ale o univerzalné nejlepsi fese-
ni. Clovék s men3im rozpottem miiZe
sahnout po desetigramovém slitku, p¥i
vétsi investici mtizou davat ekonomicky
smysl kusy o hmotnosti 50 nebo 100
gramtl.

Pti nakupu je chyba sledovat pouze
prodejni cenu. Dulezity je také rozdil
mezi ¢astkou, za kterou obchodnik sli-
tek prodava, a cenou, za kterou je ocho-



Zlato béhem piil stoleti zazilo prudké riisty i propady

Od zruseni pevné vazby dolaru na zlato v roce 1971 prosla cena kovu nékolika vyraznymi cykly. Nominalni cena ukazuje, kolik stala unce

v tehdejsich dolarech, redlna cena ji piepocitava na kupni silu roku 2025 a pomér k indexu S&P 500 ukazuje, jak se zlato vyvijelo relativné
viic¢i americkym akciim. Pomér nad hodnotou 1 znamena, Ze cena jedné unce zlata v dolarech pievysuje ¢iselnou hodnotu indexu S&P 500,
pod 1 je tomu naopak; pro srovnani je ale dulezitéjsi riist ¢i pokles tohoto poméru nez samotné piekroceni jednicky. Rok 2025 piinesl nové
nomindlni maximum, zatimco pohled po ocisténi o inflaci ukazuje, jak mimotadné byly i cenové $picky na pfelomu 70. a 80. let.
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zlato nominalné v usb za unci)
== zlato realné (2025, v USD za unci)
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Konec zlatého standardu

Richard Nixon 15. srpna
ukoncil sménitelnost dolaru
za zlato. Tim fakticky zacal
konec systému Bretton Woods
a cena zlata se mohla vyraznéji
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Inflace, hospodatské problémy a nejistota
po ropné krizi pomohly zlatu prudce vzhtru.

ohybovat podle trhu.
3000 P P Prvni velka zlata horecka
> Po ropnych Socich, vysokeé inflaci a geopolitic-
kém napéti vystfelilo zlato v lednu 1980 k teh-
dejsim rekordtim kolem 850 dolarti za unci.
V realném vyjadieni Slo o jednu z nejvétsich
cenovych $picek historie.
1999
2000 Zlato na dné
Cena se dostala k dlouhodobym
minimtim. Trh navic tla¢ily doli
prodeje zlata evropskymi cent-
ralnimi bankami. Washingtonska
dohoda v zati 1999 jejich budouci
prodeje omezila.
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2025

Novy historicky rekord
Zlato béhem roku prudce zdraZilo a v prosinci ptekonalo 4300 dola-
1t za unci. Rtst podporovaly geopolitické a obchodni obavy, nakupy
centralnich bank, slabsi dolar a o¢ekavani niZsich americkych sazeb.

5
2015 2024 | l
Konec dlouhého poklesu Riist nabira tempo 2025
Po vrcholu z roku 2011 nasledo- Cena zlata vzrostla zhruba 4368
valo nékolik let propadu. Na konci 0 27 procent. Centralni banky c
roku 2015 byla unce kolem 1060 nakoupily dalsich 1092 tun, tfeti
dolart. rok v fadé pres tisic tun.
4
2011 2022 | “
Dluhova krize N\ Centralni banky zac¢inaji
anové maximum rekordné nakupovat
Obavy z dluhové krize eurozony, Centralni banky nakoupily pfiblizné 1082
slabého amerického rtistu a dalsiho tun zlata, tehdy rekordni mnozstvi. World
uvoliiovani ménové politiky vytla- Gold Council jako vyznamné dtivody uvadél
Cily cenu kratce nad 1900 dolarti. geopolitickou nejistotu a vysokou inflaci.
3
2008 2020
Globdlni finan¢ni krize Pandemie covidu
Po padu Lehman Brothers se in- Pandemie, mimotadné nizkeé saz-
vestofi ptesouvali k bezpe¢néjsim by arozsahlé zasahy centralnich
aktiviim v¢etné zlata. V dalsich bank dostaly zlato v srpnu poprvé
letech zacala jedna z nejsilnéjsich nad 2000 dolarti za unci.
rustovych etap.
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ten jej ve stejnou chvili koupit zpét.
Tomuto rozdilu se fika spread a pro
investora pfedstavuje jeden z hlavnich
nakladu fyzického zlata.

Pokud napfiklad zlato koupite za 100
tisic korun, ale obchodnik by ho od vas
v témze okamziku vykoupil jen za 95
tisic, musi jeho cena nejprve piiblizné
0 pét procent vzrust, abyste se dostali
zpét na porizovaci cenu.

U fyzického zlata je dilezita i vol-
ba obchodnika. Solidni distributor by
mél mit dohledatelnou historii, jasné
vlastnické a kontaktni tudaje, transpa-
rentni obchodni podminky a idedlné
také misto, kde lze zlato osobné prevzit.
Pred ndkupem ma smysl porovnat nejen
cenu slitku, ale i vykupni cenu, zptisob
dopravy, pojisténi zasilky, dodaci Ihuty
a podminky zpétného prodeje.

Vyhodou miize byt garantovany zpét-
ny vykup. Samotna véta ,zlato kdykoli
vykoupime“ ale jeSté mnoho nefika.
Podstatné je, podle ceho obchodnik sta-
novuje cenu a zda se garance vztahuje
pouze na slitky zakoupené pfimo u néj.
Garance vykupu totiZ neznamena ga-
ranci vyhodné ceny. Ta se bude vzdy od-
vijet od aktudlni situace na trhu a marze
obchodnika.

Po nakupu je vhodné schovat fakturu,
Cislo slitku, certifikat i pfipadnou pieda-
vaci dokumentaci. Mohou pomoci do-
lozit ptivod kovu pii pozdéjsim prodeji.

Vyhodou investi¢niho zlata je také
danovy rezim. Pokud splituje zakon-
né podminky, je v Cesku osvobozeno
od DPH. U slitkt zakon mimo jiné po-
Zaduje ryzost nejméné 995 tisicin, tedy
alespon 99,5 procenta zlata.

Jednou z hlavnich praktickych otazek
je pravost. Zakladni kontrola zacina
u hmotnosti, rozmért, sériového cisla,
vzhledu a obalu.

Pomoci mtiZe i magnet. Zlato neni
feromagnetické, takZe vyrazna reakce
na magnet je varovnym signalem. Po-
kud ale slitek na magnet nereaguije, jesté
to nedokazuje, Ze je pravy.

Podobné je to s hustotou. Zméfe-
ni hmotnosti a objemu muZe odhalit
jednoduchy padélek, jenze napfiklad
wolfram ma hustotu zlatu velmi bliz-

ZLATO

kou. Sofistikovanéjsi falzifikat proto za-
kladnim testem projit mtiZe.

Profesionalni obchodnici pouZivaji
specializované pfistroje. Zafizeni Sig-
ma Metalytics napfiklad méii elektrické
vlastnosti kovu a porovnava je s hod-
notami, které by mélo mit pravé zlato.
Ani tento test ale neni sam o sobé sto-
procentni. Vétsi jistotu dava kombinace
vizualni kontroly, hmotnosti, rozmért
a piistrojového méfeni.

Specifickou technologii nabizi PAMP
u nékterych svych slitki. Systém Veris-
can snimd unikatni strukturu povrchu
konkrétniho slitku a porovnava ji se za-
znamem vytvofenym pii vyrobé.

U draz$iho nakupu proto dava smy-
sl vybrat obchodnika, ktery je schopen
pravost slitku pfed zakaznikem ovéfit.

Tady prichazi jeden z paradoxt fyzic-
kého zlata. Clovék si ho potizuje mimo
jiné proto, Ze chce vlastnit skute¢ny kus
kovu. U mensich slitkii ale muize byt
nejlepsi viibec ho z ochranného obalu
nevyndavat. BéZné jsou totiZ zatavené
v karté, ktera obsahuje tudaje o vyrob-
ci, hmotnosti, ryzosti a sériovém Cisle.
U nékterych vyrobcti je soucasti baleni
takeé certifikat rafinerie.

Rozbaleni samozfejmé nepromé-
ni pravé zlato v bezcenny kov, mtize
vSak pfi vykupu znamenat dikladnéj-
8i kontrolu nebo horsi podminky. Ani
neporudeny obal ale neni stoprocent-
nim ditkazem pravosti. Padélat Ize kov,
sériové (islo i samotné baleni. Proto je
dulezitd kombinace znamého vyrobce,
davéryhodného obchodnika, ovéfeni pii
nakupu a uchované dokumentace. Pra-
vé z tohoto diivodu predstavuje nakup
od anonymnich prodejcti, soukromych
prekupniki nebo pfes bézna internetova
trzisté zbytecné riziko. Nékolik procent
uspory nemusi stat za nejistotu, kterou
si investor kupuje spolu se slitkem.

Jakmile investor slitek prevezme,
musi vyfesit, kde ho bude skladovat.
MozZnosti je domaci trezor, bankovni
bezpecnostni schranka nebo profesi-
ondlni tschova drahych kovt. Kazda
varianta predstavuje jiny kompromis
mezi naklady, dostupnosti, soukromim
arizikem kradeZe.

U domaéciho uloZeni je vhodné ovéfit,
do jaké ¢astky se na drahé kovy vztahuje
pojisténi domacnosti a jaké zabezpece-
ni pojistovna vyZzaduje. U bezpecnost-
nich schranek je zase dobré zjistit, zda
a do jaké vyse je jejich obsah pojistén.

Bezpectnost zacind uz pii prevzeti.
Neni rozumné davat Sirokému okoli na-
jevo, ze lovék doma vétsi mnozstvizlata
uchovava.

ktery slitek koupit, ale pro¢ jej viibec
vlastnit. Investi¢ni argument pro zlato
nestoji na pfedstavé, Ze jeho cena musi
stile rast. Zlato nevyplaci dividendu
ani trok a u fyzického kovu ¢ast vyno-
su ukrajuji naklady na nakup, prodej
a ptipadné i skladovani. Jeho cena navic
muZe vyrazné kolisat.

Cesky investor nese také ménové ri-
ziko. Svétova cena zlata je vyjadfovana
prevazné v dolarech, takze korunovy
vysledek ovliviiuje nejen cena kovu, ale
také kurz koruny vici dolaru.

Smysl zlata muZe byt piedevsim
v diverzifikaci, tedy v rozloZeni investic
mezi rizné druhy majetku. V nékterych
stresovych obdobich se zlato chova jinak
nez akcie a dalsi rizikova aktiva. Neni
automatickou ochranou proti kazdému
propadu trhd, ale jeho odlisné chova-
ni muZe portfolio stabilizovat. Fyzické
zlato zaroven nema klasické riziko proti-
strany. Jeho vlastnictvi nezavisi na tom,
zda své zavazky splni banka, firma nebo
jind instituce. U dluhopisu naptiklad
zalezi na schopnosti jeho vydavatele,
tedy emitenta, dluh splatit. U fyzického
zlata zadny takovy dluZnik nestoji.

Standardni = slitky respektovanych
rafinerii jsou navic znamé a obchodo-
vatelné v fadé zemi. Cast investord je
proto vnima také jako rezervu pro ob-
dobi vyrazného finan¢niho, ménového
nebo geopolitického napéti. Fyzické zla-
to v8ak neni nahradou finan¢ni rezervy
a samo o sobé nevytvari zadny priibéz-
ny piijem. Smysl mtiZze davat pfedevsim
jako omezena dlouhodoba cast diverzi-
fikovaného portfolia. Nabizi také néco,
co 7zadna hodnota zobrazend v investic-
ni aplikaci zcela nenahradi: kus majetku,
ktery skute¢né drzime v ruce.
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Prvni standardizované zlaté mince
(okolo 550 p¥. n. L)

V maloasijské Lydii se za vlady krale
Kroisa zacaly razit zlaté mince s pomér-
né stalym obsahem kovu. Diky tomu

bylo mozné jejich hodnoté davérovat
i bez neustalého vazeni.

Zlato jako ména moci (Rimska Fise)
Jednou z hlavnich fimskych zlatych
minci byl aureus. Pouzival se mimo jiné
k placeni armady a pfi velkych trans-
akcich. Zlato tak hralo dulezitou roli
ve financovani statu a obchodu.

Byzantsky solidus (4. stoleti)

Cisaf Konstantin zavedl zlaty solidus,
ktery se diky stabilnimu obsahu zlata
stal na dlouha staleti jednou z nejdd-
véryhodnéjsich minci Evropy a Stfedo-
mofi.

Zlaté mince i v ¢eskych zemich (14.
stoleti)

Prvni Ceské zlaté mince nechal razit Jan
Lucembursky. Slo o floreny, na které
pozdéji navazaly dukaty Karla IV. Motiv
svatého Vaclava se pak stal pro ceské
dukaty typickym a pretrval v riznych
podobach az do novovéku.

Isaac Newton pomaha Britanii ke zla-
tu (1717)

Newton nebyl jen fyzik, ale také $éf
britské mincovny. Jeho rozhodnuti

o poméru hodnoty zlata a stfibra pri-
spélo k tomu, Ze zlato zacalo v Britanii
postupné vytlacovat stfibro a zemé se
priblizovala zlatému standardu.

Vznik formalniho zlatého standardu
(1816-1821)

Britanie postavila svou ménu oficialné
na zlatu a bankovky byly sménitelné
za presné stanovené mnozstvi kovu.

Zlato propojuje svétové mény (konec
19. stoleti)

Britsky model postupné nasledovaly
dalsi zemé a zlato se stalo zakladem
velké ¢asti mezinarodniho ménového
systému.

Navrat ¢eského dukatu (1923)

Nové Ceskoslovensko navézalo na starsf
tradici svatovaclavskymi dukaty.

Neslo o bézné obézivo, ale o staitem
garantované zlaté mince, které se staly
symbolem nové republiky.

Britanie opousti zlato (1931)

Velka hospodarska krize a tlak na zlaté
rezervy vedly Britanii k opusténi zlatého
standardu. Vazba penéz na fyzicky kov
prestavala byt v krizovych podminkach
udrzitelna.

Bretton Woods (1944)

Po druhé svétové valce vznikl novy
ménovy systém. Ostatni mény byly
navazany na americky dolar a dolar
na zlato v pevném kurzu 35 dolar(

za trojskou unci.

Konec vazby dolaru na zlato (1971)
Spojené staty ukoncily sménitelnost
dolar(i za zlato. Tim skonila posledni
pfima vazba hlavni svétové mény

na drahy kov.

J— .._
[ | ' |
I&- "
. --.L

Pokud se vam libi podobné analyzy, doporu-
Cujeme poslech investi¢niho podcastu Money
Penny, ktery je jimi nabity. Po naskenovani QR
kédu ziskate pfistup na dva tydny zdarma.




ELTIF v Cesku.
Novy zpiisob, jak
ziskat investice
pro velké hrace

Text: Daniela ESnerovad



ELTIF

Private markets uz nejsou jen pro
bohaté. Diky fondtim ELTIF se

k nevefejnym firmam dostanou také
drobni investofi. Nabidnout mohou

- - v

i vy$$i vynos, avSak vyménou
za delSi horizont, horsi likviditu
a Casto vysSsi poplatky.

Podil v offshore vétrné elektrarné ve Vir-
ginii nebo nepfima ucast na vynosech
z filmovych a televiznich hudebnich prav
Warner Bros. Discovery? I k investicim
tohoto typu se dnes muZe ¢esky drobny
investor dostat prostfednictvim evrop-
skych fondi dlouhodobych investic,
znamych pod zkratkou ELTIF. Produkty,
které byly jesté nedavno doménou insti-
tuci a velmi majetnych klientt, letos za-
Caly vyraznéji nabizet i velké Ceské banky.
Minimalni vklad u nékterych klesl na de-
sitky tisic korun.

NiZz3i vstup ale neznamena, Ze se z pri-
vate markets stala jednoducha alternativa
ke klasickému podilovému fondu. Inves-
tice sméfuji do nevefejné obchodova-
nych firem, infrastruktury, soukromych
aveérd nebo licen¢nich prav. Jejich hodno-
ta se hiife stanovuje a hlavné je nelze vzdy
rychle prodat. Investor tak musi pocitat
s dlouhym horizontem, omezenou moz-
nosti vybéru penéz a ¢asto i pomérné vy-
sokymi poplatky.

Reforma oteviela dvere retailu
Evropské fondy dlouhodobych investic
nejsou tplnou novinkou. Prvni pravidla

pro ELTIF vytvofila Evropskd unie uz
v roce 2015. Plvodni rezim se ale piilis
neuchytil, mimo jiné kviili omezenim pro
bézné investory.

Clovék s finan¢nim portfoliem do 500
tisic eur musel do jednoho ¢i vice ELTIF
vloZit nejméné deset tisic eur, zaroven
vSak nejvyse deset procent svého portfo-
lia. Reforma oznacovana jako ELTTF 2.0,
ktera se zacala uplatniovat v lednu 2024,
obé podminky zrusila.

Uvolnila i pravidla pro samotné fondy.
Povinny podil aktiv spliujicich definici
dlouhodobych investic klesl ze 70 na 55
procent a rozsifil se okruh aktiv, do nichz
mohou fondy investovat — napiiklad
o podily v nevefejné obchodovanych
firmach, infrastrukturni projekty, sou-
kromé tvéry nebo néktera redlna aktiva.
podminky pro fondy, které investorim
umoziuji odkupy jesté pred koncem své
Zivotnosti.

»~Zména ELTIF 2.0 pfispéla k tomu, Ze
se z prakticky mrtvého produktu existuji-
ciho primarné jako teoreticka legislativni
moznost rychle stala prakticka cesta, jak
umoznit vstup na privatni trhy retailo-
vym investortm, vysvétluje vykonna
feditelka Asociace pro kapitalovy trh CR
Jana Brodani.

Podle Jana Sovara, zakladajictho part-
nera advokatni kancelare Finreg Partners,
pomohlo také pfijeti provadécich tech-
nickych pravidel v fijnu 2024. Ta upfes-
nila napiiklad podminky odkupt a fizeni
likvidity. Spravci podle néj ziskali vétsi
pravni jistotu a zaroveil novy distribu¢ni
kanal pro privatni aktiva.

Podle dat ESMA je dnes pro marketing
v Ceské republice registrovano ¢i notifi-
kovano zhruba 37 ELTIF. Samotna notifi-
kace ale jeSté neznamena, Ze fond Ceskym
investorim nékdo skute¢né aktivné pro-
dava. Redlna nabidka bank, investi¢nich
spolecnosti a dalsich distributort je uzsi.

0Od 25 tisic korun

Prvni ELTIF zafadila do nabidky ¢eskym
klientim uz v roce 2025 investi¢ni spo-
le¢nost KK Investment Partners. Dnes
distribuuje produkty globalnich sprav-
cu, jako jsou Allianz, BNP Paribas nebo
Schroders. U téchto fondt se minima
podle konkrétniho produktu pohybuiji
napfiklad kolem deseti tisic eur ¢i dolar
nebo stovek tisic korun.

Vyraznéjsi posun pfisel letos, kdy se
do distribuce zapojily dvé velké banky.
Ceska spotitelna zacala v kvétnu nabizet
Erste Private Markets Evergreen ELTIFE.
Klienttim umoziiuje vstup uz od 25 tisic
korun a fond lze za urcitych podminek
vyuzit i v ramci dlouhodobého investic-
niho produktu. Nakup ale neprobiha béz-
né pres George, nybrz prosttednictvim
bankéfe.

Komer¢ni banka v srpnu spustila
prodej fondu Amundi PRIMA — Priva-
te Markets ELTIF s minimdlni investici
50 tisic korun. Proti ¢astkam, které byly
s private markets tradi¢né spojovany, jde
0 vyrazné sniZeni vstupni bariéry.

Ryze Cesky produkt pak pfipravuje
skupina Silverline Real Estate. Jeji sou-
Casna realitni developmentova strategie
funguje jako fond kvalifikovanych inves-
torti, kde je minimalni investice milion
korun. Pfipravovany ELTIF ma podle
zakladatele Dana Vaska umoznit pfistup
i lidem s vyrazné men$im kapitdlem
a pocita také s pravidelnym investova-
nim.

,Minimum mame podle statutu na-
stavené na 200 korun a typicky investor
by mohl posilat napfiklad tisic korun
mésicné, fika Vasko. Zduraziuje ale, Ze
development nelze zaménovat za kon-
zervativni produkt. Projekty jsou dlouhé,
nemaji vzdy pravidelné cash flow a vysle-
dek zavisi mimo jiné na zadluZeni, priibé-
hu vystavby a prodeji.

Silverline tak ukazuje dal$i mozny
smeér vyvoje trhu: vedle distribuce zahra-



ni¢nich fondt pfes banky mohou vznikat
i domaci ELTIF postavené na strategiich,
které dnes funguji hlavné ve fondech
kvalifikovanych investort. Pravé vyrazné
niz$i minimum pfitom muZe rozhod-
nout, zda se z ELTIF stane produkt pro
$irsi ¢ast investort, nebo ztistane hlavné
nabidkou pro majetnéjsi klientelu.

Od firem pies vétrné elektrdrny
po filmovou hudbu

Pod zkratkou ELTIF se pfitom skryvaji
velmi rozdilné investi¢ni strategie. Erste
Private Markets Evergreen ELTTF ma ci-
lové piiblizné 70 procent portfolia v pri-
vate equity a dopliiuje je infrastrukturou,
soukromymi tGvéry a licen¢nimi pravy.
Za realizaci investic¢ni strategie odpovida
Svycarska Partners Group.

Pravé portfolio Partners Group pak
obecné ukazuje, kam aZz mutze svét pri-
vate markets sahat. Spravce investoval
v ramci své strategie zaméfené na licenc-
ni prava napfiklad do katalogu filmovych
a televiznich hudebnich prav Warner
Bros. Discovery. Ten zahrnuje vice neZ
500 titulti vetné znacek Harry Potter,
The Lord of the Rings, Game of Thrones,
Succession nebo Friends. Partners Group
ma také investice spojené s hudbou The
Weeknda nebo seridlem South Park.
Konkrétné ve zminiovaném ELTTF zatim
ale pozice v licen¢nich pravech nent, nic-
méné pocita se s jejich zahrnutim.

Jiné ELTIF miii jinam. Amundi PRI-
MA kombinuje private equity, soukro-
my dluh a infrastrukturu. Allianz Global
Infrastructure ELTTF se zaméfuje na in-
frastrukturu a v portfoliu ma napftiklad
investici do projektu Coastal Virginia
Offshore Wind, rozsahlého vétrného
parku budovaného u pobfeZi americké-
ho statu Virginie. BNP Paribas Alterna-
tive Strategies Diversified Private Credit
ELTIF dava investortim expozici pfede-
v8im vuCi nevefejné obchodovanému
dluhu.

Retailovy investor tak ptes ELTTF ne-
musi jen neptimo vlastnit podily v ne-
vefejnych firmach. MtiZe financovat spo-
lecnosti prostiednictvim soukromého
dluhu, podilet se na infrastrukturnich
projektech nebo ziskat expozici viici pfi-
jmuim z licen¢nich prav.

ELTIF

Nejvétsi hdcek: penize nejdou
vZdy rychle vybrat

Pravé povaha téchto aktiv je zaroven jed-
nim z hlavnich rizik. Klasicky otevieny
fond dr7ici burzovné obchodované akcie
muze ¢ast portfolia zpravidla prodat bé-
hem obchodniho dne a ziskat hotovost
pro odchazejici investory. U podilu v ne-
vefejné firmé, infrastrukturnim projektu
nebo soukromém tvéru zadny stejné lik-
vidni trh existovat nemusi.

Ceska narodni banka proto mezi hlav-
nimi riziky ELTTF pro retail zmitiuje vedle
samotného porozuméni produktu také
likviditu, povahu podkladovych aktiv,
riziko jejich ocenovani a dlouhodoby in-
vesti¢ni horizont.

Konkrétni pravidla vystupu se lisi
fond od fondu. Erste Private Markets
Evergreen ELTIF ma v pocatecni fazi
dvouletou blokovaci lhiitu, béhem které
investor o odkup pozadat nemuze. Poté
jsou odkupy mozné ¢tvrtletné, stale viak
za podminek stanovenych fondem.

Amundi PRIMA rovnéz umozZnuje
7adat o odkup ctvrtletné. Ani tady ale
nejde o bezpodmine¢nou garanci, Ze in-
vestor dostane vSechny poZadované pe-
nize okamzité. Objem odkupt je omezen
na niz8i z péti procent Cistych aktiv fondu
nebo poloviny dostupnych likvidnich
aktiv. Pokud poZzadavky investorti limit
prekroci, uspokojuji se pomérné.

Jednim z dtvod, proc jsou investofi
ochotni omezenou likviditu pfijmout,
je oCekavani takzvané prémie za nelik-
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Jde o dlouhodobé
investice do casto
nelikvidnich
aktiv, takzZe

maji byt spise
dopliikem
portfolia.

viditu: za to, Ze kapital nemaji kdykoliv
k dispozici, ocekavaji vy$si vynos nez
u snadno obchodovatelnych aktiv. Ta-
kova prémie ale neni jistd a sama o sobé
neznamena, 7e private markets museji
vydélat vice neZ vefejné obchodované
akcie ¢i dluhopisy. Pro drobného investo-
1a je proto zasadni hlavné to, aby penize
vloZené do ELTIF v daném horizontu ne-
potieboval.

Toto nastaveni fondd neni pfitom
technickou drobnosti, ale pfimym da-
sledkem toho, do ¢eho fondy investuji.
Kdyby fond musel v dobé zvyseného za-
jmu o vybéry rychle prodavat nelikvidni
aktiva, mohl by je byt nucen prodavat
za nevyhodnou cenu.

,Nase obecné doporuceni je 10 az 20
procent podilu privatnich, alternativnich
vstupni hladina investice pfiblizuje vét-
$imu poctu investord. Je ale nutné davat
dtiraz na porozuméni parametrim toho-
to typu investic a na jejich dlouhodoby
horizont,” fika generdlni feditel KK In-
vestment Partners Jan D. Kabelka.

Levnéjsi vstup neznamend levny
produkt

Druhou dtilezitou oblasti jsou poplatky.
Nizka minimalni investice neznamena,
7e je pfistup na private markets levny.
U fondd nabizenych ceskymi bankami
miuiZe nékolik procent zmizet uz pfi na-
kupu.

Komer¢ni banka u Amundi PRIMA
uctuje vstupni poplatek t¥i procenta. Pri
minimdlni investici 50 tisic korun to
znamena 1500 korun, pii palmilionovée
investici 15 tisic. Ceska spofitelna u Erste
Private Markets Evergreen ELTTF rovnéz
uvadi tfiprocentni naklad spojeny s dis-
tribuci.

Zajimavé je, Ze cena vstupu do stejné-
ho fondu se muiZe lisit podle distribuc-
niho kanalu. Stejnou korunovou tiidu
Erste Private Markets Evergreen ELTTF se
shodnym ISIN nabizi némecka platforma
AVL v nékterych kanalech se stoprocent-
ni slevou ze vstupniho poplatku. Podob-
né Ize najit rozdily u Allianz Global In-
frastructure ELTTE, ktery KK Investment
Partners nabizi se vstupnim poplatkem
2,5 procenta, zatimco némecky distri-



butor FondsSuperMarkt u stejné tiidy
standardni vstupni pfirazku klientim
odpousti.

Neznamena to, Ze by byl samotny
fond v Némecku levnéjsi. Rozdil vznika
na trovni distribuce. Stejny produkt tedy
muze mit podle banky, poradce ¢i platfor-
my jiny vstupni naklad.

»BohuZel nejsou vyjimkou vstupni
poplatky v rozmezi 2,5 az 3,5 procenta —
zejména pokud jsou vedeni uctu a in-
vesticni poradenstvi z pohledu klienta
,zdarma‘)” fika Marcus Miiller, zakladatel
informacni platformy ELTIE.info. Podle
néj digitalni platformy mohou diky niz-
$im fixnim nakladim tlacit poplatky niz,
tradi¢ni banky naopak mohou cenu ob-
hajovat poradenskou sluzbou.

Jana Brodani ocekava, Ze s rostou-
ci konkurenci a digitalizaci bude tlak
na vstupni poplatky silit. Investor by ale
podle ni nemél sledovat jen cenu pfi na-
kupu. ELTTF actuji také pribézné naklady

ELTIF

na spravu a administraci a nékteré maji
vykonnostni poplatek. Tyto naklady se
prubézné promitaji do hodnoty investice.

Vynos neni garantovany

Rozdil mezi hrubym a ¢istym vynosem
ukazuje napitklad modelovy scénaf
Amundi PRIMA. Pii doporuceném péti-
letém horizontu pracuje dokument fon-
du v umirnéném scéndfi s primérnym
ro¢nim vynosem pted naklady 11,69 pro-
centa a po jejich zapocteni 8,12 procenta.

Nejde o pfedpovéd ani garanci. Samot-
ny fond uvadi cilenou c¢istou vykonnost
osm aZ deset procent rocné. U Erste Pri-
vate Markets Evergreen ELTIF se expertni
odhad Partners Group pohybuje v rozpéti
osm az dvanact procent rocné. Anizde ale
nejde o slibeny vynos.

Pravé to je pro hodnoceni nové viny
ELTIF podstatné. Evropska reforma sice
odstranila bariéry, vyrazné sniZila mini-
malni vklady a oteviela private markets

mnohem $irsimu okruhu lidi, nezménila
ale podstatu podkladovych investic. Ty
zustavaji dlouhodobé, sloZitéji ocenitelné
a méné likvidni nez béZna aktiva obcho-
dovana na burze.

LELTIF bych nevnimala jako novy
UCITS pro kazdého,“ shrnuje Brodani.
,Jde o dlouhodobé investice do pievazné
nelikvidnich aktiv, takZze maji byt spiSe
dopliikem dobfe diverzifikovaného port-
folia nez jeho zakladem.”

UCITS jsou standardni evropské fon-
dy urcené Sirokému okruhu drobnych
investord, typicky s likvidnéjsimi aktivy
a jednodussi moznosti vybéru penéz.
Brodani tedy upozorniuje, 7ze ELTIF by
navzdory niz$im minimalnim vkladtim
nemély byt vhimany stejné.

Na to, zda nové fondy naplni své vy-
nosoveé cile a zda se z dnesniho rychlého
rozSifovani nabidky stane dlouhodoby
trend, si tak investofi budou muset jesté
nékolik let pockat.




JINY POHLED

PROC MOZE BYT PAMET
NEJHORSTM RADCEM INVESTORA

Text: Petr Kain

idska mysl je mistrem ve zkracovani cest. Abychom ne-

museli dennodenné analyzovat stohy dat a vyhodno-

covat nekone¢né mnozstvi proménnych, spoléhame se

na mentalni zkratky. Evolu¢né davalo takové rychlé mys-
leni naprosty smysl a nasim piedktim pomahalo pieZit, ve své-
té dne$nim (a v tom investorském zvlast) ale mtize mit hodné
nepfijemné nasledky.

Jednou z nejrozsitenéjSich takovych zkratek je takzvany
predsudek dostupnosti. Spociva v tom, zZe lidsky mozek ptikla-
da neamérné vysokou vahu informacim, které jsou v paméti
nejsnaze dostupné nebo nejcerstvéjsi. Pokud napiiklad akcie
v poslednich letech nepfetrzité rostou, investor podléhajici to-
muto zkresleni podvédomé piijme myslenku, Ze takovy vyvoj
je pfirozenym a trvalym stavem. Historické cykly, ocenéni ak-
cif nebo makroekonomicka rizika v mysli upozaduje, protoze
Jdostupnd realita® nabizi jen zelena c¢isla. Vysledkem
pak mtize byt nakup akcii na samotném vrcholu trhu.

Jakmile v8ak pfijde netekany propad, scénaf
se obraci. Médii se Siri katastrofické zpravy, ne- o &
gativni emoce jsou viudypiitomné a v mysli
investora najednou dominuji Cermné scénafe. .
Pamét je zaplavena informacemi o finanénich
krizich a kolapsech, na¢eZ investor na samém
dné v panice odprodava sva aktiva, aby ,za- o'
chranil, co se da”.

Vyznamnym pitmosem k pochopeni, jak
tento psychologicky mechanismus ovlivituje
trzni prostledi, je vyzkum ekonoma Todda Fel-
dmana. Podle négj predsudek dostupnosti zcela ~®
deformuje vnimani pravdépodobnosti a rizika. In-
vestor si vytvafi ,tunelové vidéni, kdy
nejnovesi zprava vymaze veskeré pred-
chozi zkugenosti. Cim je takova udalost
hlasitéjsi nebo Cerstvéjsi, tim vétsi vahu
jiinvestor pfiklada, a to bez ohledu na to,
zda ma ve skutetnosti na jeho osobni
dlouhodobé cile redlny dopad.

Feldmanovy modely navic prokazuji,
7e tento predsudek vede k vyraznému

Ave 2t

zesileni trzni volatility. Misto toho, aby investofi reagovali
na fundamentalni vnitfni hodnotu firem, reaguji na intenzitu
svych vlastnich vzpominek a dojmti. Vznika tak nebezpecna

zpétna vazba: dramatictéjsi pohyb ceny generuje emocné sil-
néjsi a dostupnéjsi vzpominku, coZ nasledné pfiméje trzni ak-
téry k jeSté extrémnéjsi reakci.

Mimo jiné pak pfedsudek dostupnosti vede také k takzvanému
Home Bias, tedy tendenci investovat pfednostné do domacich ¢i
dobfe znamych spolecnosti jen proto, Ze jsou informace o nich
v kazdodennim Zivoté snadno dostupné. Dusledkem muize byt
nezdrava geograficka i odvétvova koncentrace portfolia.

Jak si ale s takovym pfedsudkem poradit?

Problém s kognitivnimi zkreslenimi spociva v tom, Ze je nelze
jednoduse ,vypnout“ tim, Ze o nich vime. Mozek je od pfirody

nastaven tak, aby Setfil energii a spoléhal na dostupné zkratky.
Presto existuji systeinatické kroky, jak vliv predsudku do-
2, stupnosti na vlastni penézenku eliminovat.
: Za prvé je dobré ukotvit si pevnou investi¢ni
strategii a nespoléhat se na to, jak se zrovna
dnes citiine,
¢, Druhou radou je mechanické rebalanco-
vani, které nuti investora chovat se pfesng
_opalné, neZ veli predsudek dostupnosti,
tedy prodavat to, co v posledni dobé nejvice
rostlo, a dokupovat to, co kleslo.
Tietim doporucenim je pak jistd in-
forma¢ni hygiena. Dlouhodobi investofi
. by méli omezit denni sledovani tizniho
zpravodajstvi a pohybli kurzti. Nezapo-
minejte na to, Ze senzalni titulky jsou
navrzeny tak, aby vyvoldvaly emoce
(a tim i Ctenost). Pro dlouhodobé-
ho investora je ale vétSina takovych
Zpravjen Sum. A ¢im castéji portfolio
kontrolujete, tim v&tsi je pravdépo-
dobnost, Ze se v tomto sumu utopite
v domnéni, Ze na kratkodobych vy-
kyvech zalezi.
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HOSPODARSKE NOVINY

KDYKOLIV. KDEKOLIV.
STALE V OBRAZE
A BEZ REKLAM.




Kia K4 Sportswagon

Opravdu velky vuz pro rodinu i podnikani.

y

Objevte zcela novou Kia K4 Sportswagon, ktera v sobé mistrné spojuje sportovni design s dynamickym charakterem
jizdy. Na kazdé cesté se mlZete opfit o moderni technologie, které zvy3uji vasi bezpecnost a usnadiuji ovliadani vozu
a usporné spalovaci motory, které vam nabidnou dynamiku, at jedete kamkoliv. Velkorysy interiér se zavazadlovym
prostorem o objemu 604 litr0 zajisti pohodli pro rodinu i dost mista pro vase podnikani.

Objednejte si testovaci jizdu jeSté dnes!

Kombinovana spotfeba a emise CO, (WLTP). Kia K4 Sportswagon: 5,8-7,1 1/100 km, 130-161 g/km. Uvedena cena 469 980 K¢ plati pro model K4 Sportswagon Comfort 1.0 T-GDI GPF
6MT, 115 k, modelovy rok 2026 a zahrnuje slevu 20 000 K¢, sezonni bonus 10 000 K¢ a vykupni bonus 30 000 K¢. Nabidka plati do 31. 10. 2026 nebo do odvolani. Vyobrazeni vozu je
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