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Jak prezit Trumpa
aspol.

Rentiér prosel studie, tisice
dat i nazory expertt a pfinasi
odpovéd na otazku, jak ma
vypadat odolné portfolio

do dnesniho svéta.

Plan B pro
investice

Na finan¢ni tnikovou
cestu by mél myslet kazdy,
bez ohledu na piijmy nebo
majetek. ,Néjak“ inves-
tovat penize a povazovat
nakup ETF za dostate¢nou
diverzifikaci rozhodné
nestaci.

Detailni plan Gniku
Fyzicky plan B. To, co bylo
diive namétem pro Spionaz-
ni romany nebo vysttednim
konickem ,prepperd”, se
stalo soucasti fizenirizik
proziravych jednotlivet.

28

Naucte se pracovat
s rizikem

Cesijsou schopni vrhat

se do sazek, které viibec
nedavaji smysl. Bohaté

od chudych pfitom odlisuje
Casto jejich schopnost chyt-
fe podstupovat riziko.

Nyitray: od popelare
k rentiérovi

Tibor Nyitray ve velkém roz-
hovoru popisuje, jak se dostal
k finan¢ni nezavislosti, jak
postavil své portfolio a také
jak sirentiérstvi viibec uzit.

4

Prisnéjsi hypotéky
pro investory

Od dubna se méni pravidla
pro poskytovani inves-
ti¢nich hypoték. Na koho
dopadnou, komu naopak
nezméni byznys viibec a co
toudeld s nemovitostnim
trhem v Cesku?




Do penze kazdych
pét let

Multipenze umozriuje dat

si pauzu nékolikrat béhem
Zivota a zaroven nemit strach
z penzijni reformy, kterd uz

letos zacala novym penzis-
tim snizovat dtichody.

Apple jako prazska Zednik: jak na rea-
garsonka litni portfolio

Cedi maji nemovitosti radi, Jan Zednik loni odprodal .

a to do takové miry, ze vétsinu svého realitniho Glampl ngz pohledu

jejich ohodnoceni dohnali portfolia s cilem uZivat si investora

na uroven americkych rentiérstvi. Popisuje, jak Na prvni pohled nijak

technologickych spolecnosti. vypadd a funguje cesky zavratnd vstupni investice

Pro¢ divoké srovnani dava nemovitostni trh a jak v kombinaci s vy3si cenou

v jistém ohledu smysl? rozumné budovat realitni za nocleh ¢ini z glampin-
portfolio. gu lakadlo pro investory.

Na co si dat pozor, abyste se
nespalili.

DIP vs. penzijko
Uz vice neZ dva roky si mti-

7ou Cesi spofit na penzi také

prostfednictvim dlouhodo-
bého investi¢niho produktu.
Ktera z nabidek je nejvyhod-

néjsia o kolik vychazilépe
DIP nez penzijko? Letosni IPO: na co se

vwve

& \ tesit

—~~ 4 ' e — Na burzu mifi firmy, na které
— e\ trhléta tekal. Absolutnim

vrcholem ma byt vstup

spolecnosti SpaceX, ktera

ma ambici stat se nejen nej-

vétsim [PO roku, ale viibec

v historii.

78

Kdy jsou akcie drahé

Jsou akcie CEZ, CSG &
Monety drahé, nebo levné?
Vypocet podle osvédcené
Buffettovy metody dava
prekvapivou odpovéd.
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EDITORIAL

V P » Vv t PR
dZ€111 Clendri,
vsichni dobfi investofi se asi shodnou, Ze klicovy je vynos po ode-
teni inflace. Pravé redlné ceny nam ukazuji, o kolik jsme skute¢né
zbohatli. Pfesto si myslim, Ze ani pohled na vynosy portfolia

ve stalych cenach nemusi byt dostacujici a ze mozna dava jesté vétsi
smysl méfit investice z pohledu ¢asu.

Na investici se totiz 1ze divat také jako na Cas, ktery jsem musel
obétovat, abych vydélal penize, jeZ jsem nasledné zainvestoval.

A paklze spocitat, kolik hodin Zivota mi investice dokazala koupit
zpét. Vzal jsem proto Ceskou medianovou ¢istou hodinovou mzdu

a piepocital na ni pravidelné investovani. Nejde tedy jen o to, kolik
korun portfolio vydélalo, ale také kolik budouci prace mi dokazalo
uSetfit.

Kdybych vzal obdobi let 2014 az 2025, pak by pravidelna investice
ve vysi 1000 korun mésicné vysla zhruba na 872 hodin prace. To je
asi 109 standardnich osmihodinovych pracovnich dni. Otazka tedy
zni: kolik ¢asu zivota rizné investice dokazaly vratit?

Zlato podle tohoto hrubého pfepoctu v korunach vydélalo asi 682
hodin navic. Index S&P 500 zhruba 482 hodin. Ceska nemovitost
vCetné najemného asi 386 hodin. Americké i ceské statni dluhopisy
naopak v takovém pohledu vysly v minusu, zhruba kolem 290
hodin.

Investice v takovém modelu nebojuje jen s ristem cen, alei s tim,
jak v Case zdrazuje jedna hodina lidské prace. A to je ptisnéjsi metr
nez samotny realny vynos. Vychazi z toho nékolik pouceni. Nas ¢as
je mimotadné drahy a také, jak duileZité je investovat spravng,
s ¢imZ vam novy Rentiér jisté pomuiZze.

Bohuzel podle statistik Cesi moc efektivné neinvestuji.
vétSina penéz neleZela v novych i starych konzervativnich
fondech. Nemala ¢ast populace ale investuje pres drahé in-
vesti¢ni zivotni pojisténi nebo ma tieba penize v prasivych
dluhopisech ¢i pofidérnich fondech.

Zminéné piepocty na ¢as také ukazuiji, Ze nez inves-
tovat Spatné, je mozna lepsi penize radéji utratit
a uzit sije, dokud nam slouzi zdravi.

Preji vam dobfe straveny ¢as nad ¢tenim

David Busta, vedouci investi¢ni rubriky HN
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se mél kaZdy investor podivat do historie. Pak zjisti, Ze t{}} R
Ceho se dnes obdvd, se uzZ nékdy v minulosti stalo. Rentidj
studie, tisice dat i ndzory expertii a prindsi odpovéd na Ji R

jak md vypadat odolné portfolio do dnesniho svéta.

Text: David Busta






Pfed deseti lety nastal pfelom mezi sta-
rym, pomérné pfedvidatelnym svétem
a dobou plnou tézkych vyzev. Nebo ale-
spoi tak to vidi lidé, ktefi citi nostalgii
po zacatku roku 2016. V jeho ptli si Bri-
tanie odhlasovala brexit, coZ poskodilo
jeji ekonomiku, a dodnes toho Britovée
lituji. Na konci téhoZ roku se americkym
prezidentem stal poprvé Donald Trump
a kofeny zacala zapoustét jedna z nej-
vétsich konspiraci v déjinach USA, tak-
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ticnich pfilezitosti. Navzdory vyice-
nému se svétova ekonomika zvétsila
realné o uctyhodnou tietinu. Svétové
akcie za stejnou dobu pfidaly po o¢is-
téni o inflaci vice nez 100 procent. Jde
o stejné, respektive lepsi vysledky nez
za dekadu koncici rokem 2016. Nasle-
dujici desetileti ale i tak budi tzkost, Ze
kvili nastupu Al nebo demograficky
kolaps. Rentiér proto prosel mnozstvi
dat a studii, provedl priizkum mezi ex-
perty a zjistil, jak portfolio na dal$i roky
pfipravit.

Nejdfive je ale dobré podivat se
do historie, protoZe stejné obavy jako
dnes by mél nejspis investor tfeba v roce
1936. Tehdy mél v zivé paméti velkou
finan¢ni krizi, kdy doslo k uzavieni
americkych bank nebo kolapsu evrop-
ského ménového systému. V roce 1946
mél za sebou druhou svétovou vilku
anaobzoru vilku studenou. V roce 1956
si odnasel poznani, Ze i v USA se mohou
zavadét dané z nadmérnych ziskd nebo
muZe dojit k znarodnéni oceldren. Pred
sebou pak vidél strach budici Sovétsky
svaz, jenz désil Americany technolo-
gickou prevahou. V roce 1966 investor
vzpominal na kubanskou krizi, pti niz
mohl svét prosté skoncit. A pokracovat
by 8lo ve vyctu dal, podstatné je, ze vét-

Je dobré se podivat do historie,
protoze stejné obavy jako dnes by
mél nejspis investor po velké financni
krizi nebo po druhé svétové vilce.

zvany QAnon. V posledni dekadé se za-
Caly masivné $ifit dezinformace, pfisla
pandemie, valka na Ukrajiné a nakonec
druhy Trumptiv mandat, ktery pfinesl
konec globalizace a novy styl v feSeni
konflikta.

Zminény vycet zni aZ depresivné a je
tézké uvéfit, co vSechno se za posled-
nich deset let stalo a jak se svét zménil.

7 pohledu financi ale pfinesla po-
sledni dekada také masivni zapojeni
drobnych investori na burzach, pfi-
chod umélé inteligence, vznik inves-

Sina toho, co se zda nové, uz se nejspis
nékdy stala.

Dva klicové trendy

Otazniky dnes budi pfedevsim nastup
umeélé inteligence a otazka, zda jde
o revoluci, jakou lze pfipodobnit na-
stupu parniho stroje, Zeleznice ¢i po-
¢itaca. Podle letos zvefejnéné a velmi
vlivné analyzy od Citrini Research by
dopady nastupu Al mohly vést k eko-
nomickeé krizi. Autofi v ni uvadi, Ze Al
vyrazné zvedne efektivitu firem, které

zvladnou stejnou nebo vétsi produkci
s méné lidmi. Zisky jim tak porostou
a ekonomika bude vypadat vykonné.
JenZe fada lidi, primarné kancelat-
ské profese, pfijde o praci nebo o ¢ast
piijmd, takZe zatnou méné utracet.
A kdyz lidé méné utraci, firmy sice
mohou vyrabét levnéji a vic, ale nemaji
komu prodavat v takovém objemu. Vy-
sledek je, Ze ekonomika zacne brzdit,
firmy omezuji vyrobu, nezaméstna-
nost roste, coz vede az k problémim se
splacenim Gveéru.

Samotna analyza je podmaniva, ale
i ona stavi na predpokladech, které se

v historii objevily
uZ né&kolikrat. Nej-
vyrazngjsi je 1mys-
lenka, ze technologie bere
praci. Historie ale spise fika,
7e technologie bere tkoly,
ne nutné celé profese. 7 reer-
Se studii zabyvajicich se timto
tématem vyplyva, Ze napiiklad
piichod pocitati ubiral manudalni
a rutinni kancelatské tkoly, ale naopak
zvy&il poptavku po profesich, kde je
naplni fesit problémy nebo pracovat
s lidmi. Typicky 8lo o vzestup pozice
projektového manaZera.

Zajimavé je, Ze IT revoluce na tth
prace dopadla spiSe tak, ze na ném vy-
hloubila urtity zdkop, tedy ubyvalo ru-
tinnich stfedné placenych mist a lidé se
vice presouvali do sluZeb, které se hir
automatizuji. Nékdy piitom dochazelo
k tomu, Ze se htife placené pozice vzda-
lily od téch kvalifikovanych, které jsou
velmi dobfe honorované. V dasledku
doslo k ristu nerovnosti. Neni to ovsem
Zadné univerzalni pravidlo. ZaleZi na re-
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Akcie dlouhodobé vitézi

1000 Q00 e 2025
Akcie dlouhodobé pfinaseji vyssi redlny vynos nez vétsina béznych americké akcie (mensi firmy)
t¥id aktiv. Jejich riist stoji na schopnosti firem zvysovat zisky, vyplacet 349 6489

dividendy a dlouhodobé téZit z riistu ekonomiky. Ostatni aktiva za akciemi
zpravidla zaostavaji, mohou ale nabidnout vyrazné nizsi kolisavost. americke akcie

10O QOO sl (500 nejvétsich firem)
61733,4

10 000 ...................................................................................................................
americké korporatni dluhopisy
2878,7
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1121,8
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nemovitosti
A
e 7 N 2ol K 300.2
amY & —— g *" N/ kratkodobé statni poukdzky
V. J/AAY S—_— VY . p
100 v Y = N\ 137,6
JO e
1940 1960 1980 2000 2020
Pozn.: hodnota indexu 100 odpovida roku 1928 Zdroj: Databaze Aswatha Damodarana, NYU

gulacich, zdanéni nebo také na tom, ko-
lik je viibec praceschopnych lidi v eko-
noiice.

Zminéné mize znit docela negativng,
ale jde o jiny obraz nez dystopicky, kde
je nezaméstnanost v USA pfes 10

procent jako za financni krize, jak
predpoklada Citrini. Jinak fece-
no, historie od parniho stroje
pres elektfinu po pocitace uka-
zuje, Ze technologickd zména
vede hlavné ke zméné struktury
zaméstnanosti a pfeskupent sil v eko-
nomice. Pfi pohledu na ¢isla z americké-
ho trhu prace a to, co firmy fikaji, se tak
nyni rusi pozice vyrazné vice kvtili celni
politice nez kvuli umélé inteligenci, byt
druhé mize byt medialné viditelnéjsi.

Vedle strachu ze ztraty prace se u Al
také predpokladd, Ze tentokrat je to jine,
protoze investice do Al jsou masivni,
vykonnost modelt prudce roste. His-
toricky ale u kazdé technologie platilo,
ze jeji zavadéni a piichod skutecného
vlivu na ekonomiku trvaly déle, nez by
se mohlo zdat. U velkych technologii

/v/"“; -11-



TEMA

Akciové trhy zazily uz prakticky vSechno

Afje to valka, obavy o zdravi finan¢niho systému, piirodni pohromy nebo dalsi potiZe,
pravdou je, Ze americké akcie je dosud vzdy pieckaly a vratily se k rstu. Od roku 1928
do roku 2023 ro¢né vynesly nominalné pfes 10 procent, statni dluhopisy pfes pét B americke statni dluhopisy (v procentech)
procent. Inflace byla v daném obdobi zhruba tfi procenta ro¢né. Toto jsou vybrané
udalosti s nejvyssimi pohyby na akciovém trhu.

1931 1933 1935 = 1937 1945 = 1950 1954

B americke akcie (v procentech)

americky penézni trh (v procentech)

Kolaps eviopského | Americké tfady Obcanska valka ¢ Stavky ochromuji Vseobecné . Zatatekkorejské | Index Dow Jones
ménového ¢ zavirajiviechny | veSpanélsku ¢ IStovaren General : ocekavani valky ¢ piekrocil hranici
systému : banky : : Motors i povdletnérecese : 300 bodu
i 48
| | | e = |
; . Y . B
L 0 03 : 02 0 03 : 03 0 12 0,9
5 z z z z z z
-35
-43
je bézné, Ze ptinos v produktivité na- Capital sazi na deflaci taZenou zlevné-
biha postupné a se zpozdénim. Kdyz nim fady sluzeb. Uméla inteligence do-
piisla elektfina, neslo jen o to vyménit kaze také lidem optimalizovat nakupy,
parni stroj za elektromotor, musela se R - -4 o v rusit zbytecné predplatné, vyjednavat
edlné tak miiZe

pfestavét organizace vyroby, rozvrzeni o cenach pojisténi.
vyrobniho prostoru v tovarnach, do- ° 2. ° s ¥ Zkratka Al dokaze zlikvidovat neefek-
Slo ke zméné procest. Podobné to bylo dO] .t k s.tuac" ze tivitu danou tim, Ze ma ¢lovék omezeny

i s nastupem pocitacl a internetu. Stu- 1 9 Cas a nezvlada vse optimalizovat. Redlné
i nastupem poditacia internetu. Stu- e floy A se lidem e
die ukazuji, Ze nastup IT pfinasel nej- tak muze dojit k situaci, Ze se lidem zvy-
wivae ~ .e . - AV, VO -~ v e s ~ . .
vétsi efekt, kdyZ se spojil s reorganizaci zvys' ZIVOtnl 8i zivotni uroven dokonce i bez podmin-
prace a inovaci produktt. ky, aby jim rostly mzdy.
Jinymi slovy nejde jen o koupi tech- ﬁroveﬁ dokonce Pro podobné extrémni vize byva ale
nologie, ale o to, Ze firma musi zménit . typické, Ze obsahuji tunelové vidéni
své fungovani, cozbyva pomérné poma-  J bez podmln ky, svéta a investora do néj zaviraji. Obdob-
1y proces uz jen proto, Ze firma samotna oo né je to také s druhym velkym trendem,
se mu brani. Zaméstnanci vidi, ze jim abyllm rost’y 0 némzZ se mluvi, a to demografickym
Al sice mutze usnadnit praci, ale spise vyvojem. Byt pfedvidani vyvoje poctu
to pro né znamena, Ze ji dostanou jesté mzt'y. obyvatel je 0 néco snazsi, protoze demo-
0 to vice, nez Ze budou pracovat méné. grafové minimalné védi, kolik lidi uz se
Na podobném principu funguje obecné narodilo, i u néj jsou pfedpovédi sloZité.
Sifeni inovaci. Proti reportu od Citrini Demonstraci je pravé vyvoj v poslednich
tak lze postavit scénaf od Quiet Capital, letech, ktery se diivéjsim predikcim vy-
lfter;‘/ je naopak extrémné optimisticky. myka. )
Rika, Ze Al zlevni zna¢nou ¢ast ekono- Nejen v Cesku, ale i v dalSich vyspé-
miky, coz umozni pfesun penéz na vy- lych ekonomikach doslo v poslednich
daje jinam, tedy dojde maximalné pravé letech k vyznamnému poklesu poctu
ke zméné struktury zaméstnanosti. novorozencd. Neni pfitom jasné, zda
Nezaméstnanost sice muze kratce jde o docasny vyraznéjsi propad, nebo
vzrust, ale Al naopak umozni lidem urychleni trendu, ktery po celém své-
rychle se dovzdélat, prizptisobit se té bézi uz od 60. let minulého stoleti,
nizkymi naklady nebo tfeba snadnéji od kdy klesa plodnost globalné. Du-
a 1evvne]1 zalozrf fll’In}i,. tesze Yy§okfi pe— sledky 150}1 13r¥t0131 zasad.I‘u. Dnss‘n{ t ¢ \-{. .
zaméstnanost jako pfi finan¢ni krizi se nenarozené déti pfedstavuji chybéjici By & oA
v takovém svété nekond. Zaroven Quiet , \\yj_" ‘ y][ F
¢ —
— — r ¥ =
12 P E
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Nejisté zdravi
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1995
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2008
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Recese

Nejasna
ekonomicka
perspektiva

37

Nejvyssi
urokova sazba
na mezibankovnim
trhu v historii

32

11,2

Bombovy ttok
v Oklahoma City

37 3

5,6

Hongkong vracen

pod ¢inskou
spravu

33

53

Bankrot investi¢ni
banky Lehman
Brothers

26
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Pozn.: hodnoty jsou za kalendaini rok
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matky v dalSich dekadach. Funguje zde
jako v investicich sloZené troceni, ale
naruby. Pokud se demografové pletou
v odhadu plodnosti o 0,2 ditéte na Zenu,
za tficet let to znamena rozdil stovek
miliond lidi v celoplanetarnim rozmeéru.

Mozna pozitivni muze byt, Ze umé-
1 inteligence by mohla s nepfiznivym
demografickym trendem pomoci. Pravé
pokrok v technologiich a vy$si produk-
tivita prace je tim, co dokaze kompen-
zovat ubyvajici praceschopné obyvatel-
stvo.

At v8e ale dopadne jakkoliv, jisté je,
Ze to bude pravdépodobné jinak, nez si
lidé mysleli. Na dobré a pfesné predik-

je vybrat pfedpovéd spravnou. Staci se
zase podivat do historie. V roce 1968 se
tfeba po statisicich prodavala kniha The
Population Bomb, ktera predikovala, Ze
prijde masové vymirani lidi kvtili hla-
domoru.

V 60. letech Spojené stity zaroven
zachvatila vlna paniky z automatizace,
kdy dokonce prezident John Fitzgerald
Kennedy tlacil zakon, ktery mél zajistit
rekvalifikaci vSem, kdo kvili ni pfijdou
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Atvse dopadne
jakkoliv, jisté
je, Ze to bude
pravdépodobné
jinak, nez si lidé

mysleli. Na dobré

predikce je svét
prilis slozZity.

Nemovitosti mohou i desitky let klesat

o praci. V 80. letech mél zase nastup
bankomatti vymytit bankovni poboc-
ky a Japonsko se mélo stat dominantni
svétovou ekonomikou.

Portfolio v nejistém svété

Podle finan¢niho poradce Jiftho Cim-
pela nema stat portfolio na predikci, ale
na odolnosti. Podle investi¢ni poradky-
né Michaly Janatové by investi¢ni stra-
tegie neméla vychazet z jednoho scéna-
fe, ale z osobniho nastaveni investora.
,At uz pfijde vysoka inflace, valka, nebo
volatilita. Jedna z nejhorSich véci, co
mohu jako investor délat, je ménit port-
folio podle toho, co zrovna prohlasi jaky
prezident, to vSe pfijde a zase odejde,”
fika investi¢ni poradce Jan Steininger.
A dalsi osloveni experti nad investova-
nim pfemysli velmi podobné.

Klicové je divat se na udalosti dlou-
hodobé a nepodléhat aktualnim nara-
tiviim a katastrofickym scénaitim, které
se zrovna $ifi a jsou v modeé. Na zacatku
zminény vycet jednotlivych rokt, a co se
pfed nimi stalo, neukazuje jen, Ze v his-
torii uz se mnoho udalosti zopakovalo,
ale predevsim na fakt, Ze bez ohledu

[0 R R R R R R R T R P TP PR PR PP PP PR HI.Q 2025
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na né americka i svétova ekonomika
dlouhodobé rostly a s nimi také akciové
trhy.

,Pro nas je dulezité dlouhodobé in-
vestovani. Pfi tom investujeme do véci,
které davaji fundamentalné smysl.
Ve fungujicim kapitalismu je dlouho-
dobym motorem rtstu akcii rast ziska
spole¢nosti. Proto je pro nas dulezité in-
vestovat v mistech, kde je pro to prostor.
USA i pfes to, co se tam aktudlné déje,
stile takovym mistem jsou. A budou.
Na tom se nic neméni. Pofad jde o de-
mokracii, i kdyZ se zd4, Ze nyni nevykro-
Cila nejlep$im smérem. A také je pravda,
byt ponékud cynickd, ze fungujici kapi-
talismus nutné demokracii nepottebu-
je,“ vysvétluje Tomas Tyl, $éf analytic-
kého tymu Fichtner Wealth Managers.

Udaje o dlouhodobych vynosech
jednotlivych aktiv sbira napfiklad fi-
nan¢nik Aswath Damodaran. 7 jeho dat
vyplyva, Ze jsou to skutecné akcie, co
naprosto dominuje vynostim. Dolar in-
vestovany do mensich americkych firem
v roce 1928 by se redlné zhodnotil v roce
2025 na 2132 dolard, akcie velkych firem
na 424 dolard. Americké korporatni
dluhopisy s vysokym vynosem by pfi-
nesly 26 dolart, zlato 11 dolard, statni
dluhopisy ¢tyii dolary a nemovitosti tii
dolary. Bidny vynos nemovitosti je dan
tim, Ze u né&j Damodaran pocita pouze
kapitalové zhodnoceni, které v delSim
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vynos na 8,4 procenta, nemovitosti
vynesly lehce nad Sest procent ro¢né.
Ve Velké Britanii vynesly akcie 6,8 pro-
centa roné, nemovitosti 5,4 procenta.
Napiiklad ve Francii ale byly vynosnéjsi
nemovitosti, kdyz nabidly 7,1 procenta,
zatimco akcie mély redlny rocni vynos
jen Ctyfi procenta.

DiileZité je zminit, Ze dané praméry
neukazuji celou realitu, nebot v sobé
obsahuji casto obdobi vyrazného rts-
tu nebo prudkych poklest. Kupiikladu
i ceny nemovitosti mohou dlouhé roky,
nékdy i desitky let, klesat a jediné, co je
pak drzi nad vodou, je najem. Piikladem
muZe byt Itdlie, kde ceny nemovitosti
v redlnych hodnotach od roku 2007 kle-
saji, v Japonsku se od 90. let nedokazaly
vratit na vrchol. Stejné tak jsou pod svy-
mi maximy ceny nemovitosti uz dlouhé
roky v Némecku, Velké Britanii, Spoje-
nych statech nebo Dansku.

Vse zminéné dovadi investora k po-
mérné jasnému zavéruy, a to, ze kromé
strategie a obrnénosti proti rozptylovani
Sumem béznych dnti musi diverzifi-
kovat.,Zaklad bych drZzel v globélnich
akciich, ale ne ¢isté americkych, USA
ano, ale doplnéné Evropou, Asii a rozvi-
jejicimi se trhy, konkrétné dlouhodobé
véfime Indii. K tomu pfidivam real-
na aktiva, jako jsou nemovitosti nebo
infrastruktura, protoze davaji smysl
v inflatnim prostfedi. Cast portfolia

USA jsou demokracii, byt se zdd, Ze
nyni nevykrocila spravnym smérem.
Oynicka pravda je, Ze kapitalismus
nuiné demokracii nepotrebuje.

obdobi tvofi mensi ¢ast zhodnoceni,
dominantni byva najem.

Studie The Rate of Return on Eve-
rything dava lepsi perspektivu na ne-
movitosti a na vice ekonomik svéta.
Z vysledkt za obdobi od zacatku 20.
stoleti po rok 2015 vyplyva, Ze po za-
pocteni najemniho vynosu jsou naopak
nemovitosti svym vynosem blizko ak-
ciim. V piipadé USA vychazi autorim
studie pramérny rocni redlny akciovy

drzim v kvalitnich dluhopisech nebo li-
kvidnich nastrojich, ne kvtili vynosu, ale
kvtili stabilité a pfipravenosti na pfilezi-
tosti. Geograficky uz to dnes neni vsech-
no o USA, ale o rozumné diverzifikaci
napfic svétem,” pfipomina Cimpel.
LVétsinu portfolia bych drzel v glo-
balnich akciich, hlavné v akciich velkych
firem z vyspélych trhii. Mensi ¢ast bych
investoval do rozvijejicich se trhii a men-
Sich firem. Slabsi dtivéra v dolar neni dt-

vod k odklonu od USA, ale spis argument
pro globalni rozloZeni mén i regiont. Kli-
¢ova by pro mé byla globalni diverzifikace
takového portfolia. Zbytek portfolia bych
drzel v dluhopisech a pfipadné alterna-
tivnich investicich. Nikoli kvili vynosu,
ale kvuli diverzifikaci a stabilité,” uvadi
investi¢ni poradce Vojtéch Obtirka.

Jaké ttidy aktiv pat¥i do portfolia, maji
experti pomérné jasno. Jinou otazkou je,
jak ho realné poskladat. Ur¢itou odpovéd
nabizi takzvana moderni teorie portfolia,
ktera stavi na tom, Ze pfidat do akciové-
ho portfolia zlato dava smysl, nebot obé
aktiva maji tendenci reagovat za stejnych
okolnosti jinak. Kdyz klesaji akcie, miize
rust zlato. Pfidanim zlata je mozné do-
sahnout vétsi stability i lepsiho vykonu
portfolia vzhledem k jeho kolisani.
modaranova data, pak idedlni odolné
portfolio by mélo obsahovat 18 procent
americkych akcii, devét procent statnich
dluhopist, 30 procent realit a stejné tak
korporatnich dluhopisti a 13 procent
zlata. Takové portfolio by ocisténé o in-
flaci vynaselo pfes Ctyfi procenta rocné
a zarovenn minimalné kolisalo. Nizka
vaha akcii je ale na prvni pohled pode-
zfeld a odporuje praktické zkuSenosti, Ze
jsou to akcie, co vynasi nejvic. A na to je
potieba si davat pozor. Pofad jde o mate-
maticky model, ktery je citlivy na vstupy
a ma tendenci nadvazovat aktiva, ktera
na rozdil od akcii tolik nekolisaji.

7 toho vyplyva uz nékolik hacku.
Model postavil portfolio na zakladé mi-
nulych dat, tedy dokonale védél, jak se
bude které aktivum vyvijet. Nic takové-
ho investor ale o budoucnosti nevi. Dru-
hy hacek je schovany v tom, Ze chovani
jednotlivych aktiv vici sobé se muze
v Case ménit. Typickym pfikladem je vy-
voj akciovych a dluhopisovych trhii nej-
pozdéji od roku 2022. Kvtli infla¢nim
hrozbam se pravidelné odehrava scénaf,
kdy ze strachu z vyssich sazeb klesaji jak
ceny akcii, tak ceny dluhopist.

A v takovém prostiedi dlouho vzyva-
né klasické portfolio 60/40 (pomér akcii
a dluhopistl) investora nespasi. Pravé
proto zkuseni investofi typu Raye Dalia
pridavaji do portfolii také zlato, komo-
dity a rizné délky splatnosti dluhopisti,
aby bylo pfipravené na vétsinu znamych
scénafu. Idealni rozlozeni portfolia tak
ve vysledku zavisi ¢isté na preferencich
a typu investora.
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esté pred deseti lety zili Cesi

v bubliné nekonec¢ného rtstu

a stability. Pak ale pfiSel naraz.

Pandemie covidu, valka za hum-
ny a rostouci geopolitické napéti roz-
metaly staré jistoty a donutily investory
premyslet jinak. Uz nestaci jen ,,néjak”
investovat penize a povaZovat nakup
ETE, jenZ sleduje svétové indexy, za do-
statecnou diverzifikaci. Je rozumné mit
pripraveny scénaf, ktery ¢lovéka ochrani
v krizovych situacich. Takovy investi¢ni
plan B. Na finan¢ni tnikovou cestu by
mél myslet kazdy, bez ohledu na pfijmy
nebo majetek. I kdyz s vyssi tirovni bo-
hatstvi je samoziejmé jeji pfiprava snad-
néjsi.

Pro¢ mit penize i mimo Cesko

Vétsina investort se sice soustfedu-
je na vybér spravnych akcii, ptipadné
ETF, ale mnohdy uZ zapominaji na ri-

ziko tschovy. Pokud maji veskery svij
majetek, tedy nemovitost, bankovni
ucty, brokera, v domovské zemi, jsou
vydani napospas jejimu politickému
a pravnimu systému. V psychologii in-
vestovani se tomu fikda domaci pfedpo-
jatost (neboli home bias). Jde o tendenci
upfednostiiovat domaci trh, protoZe je
blizko a mame pocit, Ze mu rozumime.
U Cechtt je takové chovani obzvlast as-
té. Podle dat Eurostatu a dal$ich analyz
tvoti hotovost a bankovni vklady zhruba
40 procent finan¢nich aktiv ¢eskych do-
macnosti, zatimco primér eurozony se
pohybuje kolem 31 procent.

V piipadé lokalni krize pfitom mohou
nemovitosti ztratit hodnotu, stat mtze
omezit vybéry a domaci akcie mohou
prudce oslabit. Pfedstava, Ze jsou penize
v Evropé vzdy zcela v bezpeci, navic ne-
odpovida zkuSenostem z poslednich let.
Relativné nedavné krize ukazaly, Ze staty
mohou v mimofadnych situacich vyraz-
né omezit ptistup k tsporam. Naptiklad

na Kypru byly v roce 2013 banky na de-
set dni uzavfeny a nasledné zavedeny li-
mity na vybéry. V Recku pak kapitalové
kontroly trvaly ¢ty¥i roky a lidé si v dobé
nejvétsi krize mohli z bankomatt vybi-
rat pouze 60 eur denné. A na Ukrajiné
po zahdjeni ruské invaze v roce 2022
zavedla centralni banka kapitalové kon-
troly a omezila ndkup zahrani¢nich mén
i pfevody prostfedkt do zahranici.
Experti proto upozornuji na tak-
zvanou jurisdikéni diverzifikaci, ktera
pomuZze majetek v piipadé nepfiznivé-
ho vyvoje ochranit. ,Finan¢ni kapital
doporucujeme z ¢eského prostiedi pie-
sunout do jurisdikci s hlubokou insti-
tucionalni paméti a stabilitou, typicky
do Svycarska nebo USA. Nejde o tték,
ale o pojistku,” fika Jan Suséanka ze spo-
lecnosti Susanka & partnefi. ZaloZeni
uctu ve Svycarské privatni bance neni
pro cizince tGplné jednoduché. Zadatel
musi napfiklad doloZit velmi detailni
informace o vSech svych pifjmech a pu-
vodu penéz, takze takovy postup je urce-
ny pro spravu majetku bohatsich rodin.
Inspirovat se vsak mtize kazdy.




Dava smysl zalozit si ucet u zahra-
ni¢ni online banky, jako je Revolut s li-
tevskou bankovni licenci, némecky N26
nebo nizozemsky bung. Pfinasi to nejen
veétsi flexibilitu pii platbach v cizich mé-
nach a casto nizsi poplatky, ale hlavné
diverzifikaci. S uctem ziskate také za-
hrani¢ni IBAN a ¢ast financi se pfesune
mimo Cesky bankovni systém. To se
hodi nejen z hlediska ménového rozlo-
Zeni, ale i jako pojistka proti technickym
vypadktim lokalnich bank. V ramci EU
jsou bankovni vklady standardné po-
jistény do vyse 100 tisic eur na klienta
a banku, takZe i zahrani¢ni ucty maji
srovnatelnou troveinl ochrany jako ty
Ceske.

Podobna logika plati i u investic, kde
se vyplati kombinovat ¢eského brokera,
jako je Patria ¢i Fio, s nékterym ze za-
hrani¢nich, typicky Interactive Brokers,
Degiro, Saxo Bank, XTB, Trading 212
nebo eToro. Ti vSichni operuji pod en-
titou nékteré evropské zemé. Nejde jen
o diverzifikaci samotnych investic, ale
i o rozloZeni rizik mezi rizné jurisdik-
ce. Ochrana investi¢nich uc¢td je v EU
vyrazné niz$i nez u bankovnich uctd,
pii selhani brokera dosahuje nejvyse
20 tisic eur. Investofi by ale méli mys-
let i na rizika. Napiiklad u americkych
aktiv mutiZe pti amrti vzniknout povin-
nost platit takzvanou estate tax, ktera se
vztahuje na majetek nad 60 tisic dolart
a miize dosahovat az 40 procent. Proto
se Casto vyuzivaji struktury, jako jsou
evropska ETF, ktera toto riziko pomahaji
omezit.
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Predstava,

Ze jsou penize
investované

v Evropé vZdy
zcela v bezpedi,
neodpovidd
zkuSenostem

z poslednich let.

PLANB

Koruna je dobrd, ale sama
nestaci

Diverzifikace do riznych mén muize mit
i dalsi vyhodu. Koruna jako ména malé
otevfené ekonomiky zavislé na exportu
a kondici EU byva v nejistoté vnimana
jako rizikové aktivum. Investofi v tako-
mén a to korunu oslabuje. RozloZeni
portfolia mezi americky dolar, euro ¢i
Svycarsky frank proto nepfedstavuje
spekulaci na jejich rtst, ale pfedevsim
zplisob, jak sniZit riziko. Dolar tradi¢né
posiluje pii vykyvech na trzich, euro
omezuje kurzové riziko vici hlavnim
obchodnim partnertm a frank dlouho-
dobé téZi z povésti stabilni mény.

Ménové zajisténi do korun je na-
opak u dlouhodobych investic vétsinou
kontraproduktivni. Investor se tim pfi-
pravuje o pfirozenou ochranu: pokud
koruna oslabuje, hodnota portfolia
v korunovém vyjadfeni automaticky
roste (nebo alespon nepada tolik). Za-
jisténi navic nese dodate¢né naklady
a popiralo by viibec smysl planu B.
V krizovém scénati by si investor hod-
notu majetku zbytecné vazal na domaci
ménu.

Dalsim dulezitym krokem je i volba
konkrétni investi¢ni strategie. Susanka
doporucuje dtsledné rozliSovat mezi
dvéma typy rizik: jednak je to trzni Sum.
To jsou kratkodobé udalosti, naptiklad
vysledek voleb v USA nebo aktualni
pohyby cen zlata. Na ty neni radno re-
agovat zbrklymi zménami ve strategii.
,Historie ukazuje, Ze vysedét volatilitu
je pro rodinny majetek vyhodnéjsi nez
se snazit pfechytracit trh,“ fika Susan-
ka. Vedle toho ale existuji strukturalni
a existen¢ni rizika. To uZ jsou zmény,
které mohou ovlivnit fyzickou bezpec-
nost i dostupnost majetku.

Podobné jako pfedpojatost vici do-
macim aktiviim se Casto mezi ¢eskymi
investory objevuje pfilisna zaujatost
vaci americkym akciim ve stylu ,dam
vSechno do S&P 500 a budu v poho-
dé“. Byt takovy ¢lovék uz stoji na dvou
nohach, tedy pffjmech a majetku v Ces-
ku a investicich v USA, ani to nemusi
stacit. Diivod je jednoduchy: i kdyz se
jedna o dvé rtizné ekonomiky, jejich vy-
voj mtiZe byt v urcitych situacich silné
provazany. Globalni krize, zmény mé-
nové politiky nebo geopolitické udalosti
Casto zasahuji nejen americké trhy, ale
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Korelace mezi
globdlnimi
akciovymi

trhy se zvysila
natolik, Ze pouhé
zahruti akcii
mimo Ameriku uz
riziko efektivné
nesnizuje.

cely svét, ktery je ¢im dal vice propojeny
a ovladany stejnymi faktory.

0d S&P 500 k portfoliu do kaz-
dého pocasi

K podobnym zavériam dosli i akademi-
ci z britské University of Stirling, ktefi
analyzovali data za vice neZ dvacet let,
béhem nichZ nastala tii krizova obdobi
(dotcom bublina, velka finan¢ni krize
a pandemie covidu). Cisté akciova di-
verzifikace mezi rizné trhy uz po roce
2009 — na rozdil od dfivéjska — nepo-
skytuje dostate¢nou ochranu. Korela-
ce mezi globdlnimi akciovymi trhy se
zvysila natolik, Ze pouhé zahrnuti akcii
mimo Ameriku uZ riziko efektivné ne-
snizuje.

S&P 500 je navic v poslednich letech
taZen tizkou skupinou technologickych
gigantti. Tato dominance sice investo-
ram v uplynulé dekadé pfinesla nad-
standardni zisky, zaroven vSak vytvo-
fila nebezpecnou situaci. Index je dnes
citlivéj$i na vyvoj jediného odvétvi vice
neZ kdykoliv v historii. Pokud by v tech-
nologickém sektoru doslo k zasadnimu
obratu, dopad na portfolia béZznych in-
vestord bude drtivy a mnohem hlubsi,
nez si vétsina z nich ptipousti.

Skute¢né funkéni cestou k odolnému
portfoliu je podle autort z University of
Stirling diverzifikace mezi rtizné typy
aktiv. Pro investora je v aktualni éfe
nejvyhodnéjsi portfolio sloZené z inde-
xu S&P 500, zlata, ropy a americkych
desetiletych statnich dluhopisd. Tato
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kombinace vykazala nejlepsi pomér
rizika a vynosu, pfekonava nejen Cisté
americké portfolio, ale i tradi¢ni model
60 procent akcii a 40 procent dluhopi-
st. O tspéchu podle studie rozhoduje
algoritmus, ktery automaticky ladi vahy
jednotlivych slozek podle faze, v niz se
trhy pravé nachazeji.

Na podobném principu stavi i Ray
Dalio, manazer jednoho z nejvétsich
svétovych hedgeovych fondt Bridge-
water Associates. Vychazi z toho, Ze
ekonomika se pohybuje mezi ¢tyfmi re-
Zimy — ristem a poklesem, inflaci a de-
flaci — a zadny investor neni schopen
spolehlivé predvidat, ktery z nich nasta-
ne. V ramci planu B to znamena zasadni
mentalni posun: nejde o maximalizaci
vynosu v jednom scénafi, tedy piiristu,
ale o minimalizaci zranitelnosti napfic
vSemi scénafi. Jeho portfolio do kazdé-
ho pocasi (all weather portfolio) proto
stavi na alokaci rizika. Vysledkem je
struktura, kterd se muze zdat paradox-
ni: pfiblizné 55 procent portfolia tvoii
dluhopisy, zatimco akcie jen kolem 30
procent, zbytek ptipada na zlato a ko-
modity. Tento mix neni nahodny, ale
odrazi empirickou zkuSenost, Ze rizné
tfidy aktiv reaguji odli$né na jednotlivé
makroekonomické rezimy.

V praxi to Ize ilustrovat na poslednich
dvou dekadach. V obdobi velké financ-
ni krize nebo pandemického Soku, kdy
ekonomika prudce zpomalila a hrozila
deflace, fungovaly dlouhodobé statni
dluhopisy jako stabiliza¢ni prvek port-
folia. Naopak v infla¢ni epizodé let 2021
a 2022, kdy realné vynosy dluhopist
erodovaly, poskytly ochranu komodity
a zlato. Dalitv pfistup tak v kontextu
planu B piedstavuje defenzivni diverzi-
fikaci: investor se nesnazi trefit spravny
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scénaf, ale zajistit, aby v Zadném scénati
zasadné neprohral. Cena za tento pfi-
stup je vSak zfejma. Portfolio obétuje
¢ast potencidlniho vynosu v obdobich
silného rtstu akciovych trhi vyménou
za niz8i volatilitu a mensi propady. Jiny-
mi slovy, jde o strategii pfeziti a stability,
nikoli maximalizace bohatstvi.

Jak profitovat z cernych labuti

Pravé zde vstupuje do hry Nassim Taleb
se svou strategii ¢inky (barbell strategy),
taci planu B. Zatimco Dalio diverzifikuje
napfic scénaii, Taleb vychazi z presvéd-
Ceni, Ze klicovym problémem nejsou
bézné cykly, ale extrémni, nepfedvida-
telné udalosti. Ty znamé cerné labuté.
V takovém svété podle néj selhava pravé
stfed, tedy aktiva s primérnym rizikem
a priumérnym vynosem.

Barbell strategy proto rozdéluje port-
folio asymetricky: drtiva vétSina ma-
jetku, tfeba i 90 procent, je umisténa
v ultrabezpecnych nastrojich, jako je
hotovost nebo kratkodobé statni dluho-
pisy. Zbyvajici ¢ast mifi do extrémneé ri-
zikovych sazek s potencidlem exponen-
cidlniho zisku. V kontextu planu B jde
o0 jiny typ ochrany: nikoli proti béZznym
cykltim, ale proti systémovym zlomam.

Konkrétni ptiklad 1ze opét najit v ne-
davné historii. Investor aplikujici tuto
strategii mohl mit vétsinu portfolia
v likvidnich a bezpecnych aktivech, za-
timco malou cast alokoval do techno-
logickych start-upti nebo kryptomén.

V ptipadé kolapsu trhu by neutrpél fa-
talni ztraty; v piipadé extrémniho ristu,
napiiklad boomu technologickych akcii
nebo bitcoinu, by vsak pravé tato mala
slozka generovala disproporéni vynosy.

Rozdil mezi obéma piistupy je za-
sadni. Dalio pfedpoklada, Ze svét se
pohybuje v ramci identifikovatelnych
makroekonomickych rezimd, a snazi
se je pokryt diverzifikaci. Taleb naopak
predpoklada, Ze klicové udalosti lezi
mimo tento rdmec, a snazi se vii¢i nim
vytvorit asymetrickou expozici.

Pro plan B z toho plyne dtileZity zavér:
nejde o vybér jediné spravné strategie,
ale o pochopenti, proti jakému typu ne-
jistoty se investor chce chranit. Dalio
nabizi ochranu proti cyklické nejisto-
té, Taleb proti existencidlni nejistoté.
V prostiedi nartistajici geopolitické
fragmentace, dluhové zatéZe a ménové
volatility se pfitom tyto dva typy rizik
stale vice prekryvaji. Pravé jejich kom-
binace muZze definovat investi¢ni realitu
nadchazejici dekady.

Bez ohledu na zvolenou strategii je
vsak podle investi¢niho poradce Jifitho
Cimpela naprosto nezbytna disciplina
v podobé pravidelného rebalancovani.
Tento proces zajistuje, Ze portfolio zi-
stane v souladu s dlouhodobymi cili
investora. ,Iim zabranite tomu, aby se
vase portfolio vychylilo smérem k akti-
vim, kterd momentalné rostou, i kdy?z
tteba neodpovidaji vasim dlouhodobym
ciltim,“ upozorniuje Cimpel. V praxi to
znamena prodavat to, co je aktualné dra-
hé, a dokupovat to, co je levné.



Kam uteéct

Plan B je nutnost, nikoliv paranoia




Text: Martin Petficek

etailni plan uniku. Nejlépe i s 10~

dinou. To, co bylo dfive naAmétem

pro $pionazni romany nebo vy-

stfednim konickem ,preppert“,
se stalo soucasti fizeni rizik proziravych
jednotlivct. Cerné labuté, tedy tézko
predvidatelné udalosti s drtivym dopa-
dem, mohou pfiletét odkudkoliv. A zda
se, Ze v poslednich letech se objevuji
stale ¢astéji. Svoboda v modernim svété
tak neni definovana pouze tim, co a ko-
lik ¢lovék vlastni, ale také tim, jak rychle
se dokaze i s majetkem a rodinou pie-
sunout jinam, pokud se situace v misté
jeho bydlisté zhorsi. Plan B ale nemtize
byt rigidni tabulkou v Supliku. Musi to
byt zivy, flexibilni organismus pfiprave-
ny na razné varianty.

Zakladem této strategie je teorie
vlajek, jejimz cilem je rozptylit rizika,
maximalizovat osobni svobodu a mi-
nimalizovat dané. Jednoduse tim, Ze
clovék své Zivotni a financni aktivity
rozprostie do rtiznych zemi a vzty¢i tam
vlajku. U zrodu této teorie stal americky
investi¢ni poradce a libertarian Harry
D. Schultz, ktery v 60. letech minulého
stoleti definoval prvni tfi vlajky. Tedy
ziskat pas zemé, kterd nedani pfijmy
ze zahranicCi, zalozit firmu v zemi s niz-
kymi danémi a zit v zemi, kde je bezpec-
no, levno a kde si clovék uziva zivot, ale
neni tam danovym rezidentem. Schultz
tvrdil, Ze ¢lovék by nemél byt ,majet-
kem“ zadné vlady. Pokud rozprostte sviij
Zivot mezi vice jurisdikci, Zddna nad nim
nema absolutni moc.

W. G. Hill rozsitil koncept na pét vla-
jek. K pivodnim tfem pfidal jesté oficial-
ni adresu v zahranici a bezpecné uloZeni
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aspor v jiné zemi, nez kde clovék pod-
nika. Diky tomu ma v jedné zemi firmu,
v druhé rezidenci a ve tfeti schované pe-
nize, takZe Zadny tfad na néj nedosahne
naraz. V dnesnim digitalné propojeném,
ale geopoliticky roztfisténém svété se
mluvi o dalsich dvou vlajkach. Sesta
predstavuje digitalni suverenitu, tedy
Sifrovana data a servery v bezpe¢nych
jurisdikcich jako Island nebo Svycarsko,
a sedma pokryva digitalni aktiva v cele
s kryptoménami a decentralizovanymi
protokoly, které jsou imunni vii¢i zmra-
zeni bankovnich tcth.

Jeden pas nestaci

Skute¢ny plan B neza¢ina nakupem ne-
movitosti v zahranici, ale administrativ-
ni piipravou. Zkusenosti lidi prchajicich
pred ruskou invazi na Ukrajinu ukazuji,
jak zasadni roli mtiZe sehrat platny ces-
tovni doklad. V prvnich mésicich valky
se tisice Ukrajincti ocitly v pravnim va-
kuu. Bez platného pasu nemohli legalné
pracovat ani feSit pobyt. Pomohlo, Ze
fada evropskych statt véetné Ceska za-
vedla mimotadny rezim ochrany, ktery
situaci ¢astecné fesil i bez standardnich
dokladii. To ale nemusi byt pravidlem.
Ukrajinské tufady navic v nékterych
obdobich omezily konzularni sluzby
a v mnoha pfipadech odmitaly pro-
dluzovat platnost dokladd bez navratu
do vlasti.

Experti proto jako preventivni krok
doporucuji mit dva az tfi platné pasy
s riznou délkou platnosti, idealné po-
kolik let. Ceska legislativa to umoziiuje,
podle zakona o cestovnich dokladech

Ize vydat druhy pas napiiklad z dtivodu
Castého cestovani nebo vizovych kom-
plikaci mezi staty. Typicky mezi Izrae-
lem a arabskymi zemémi. Spravni organ
ma sice pravo dtivod posoudit, ale tézko
provéfi, zda clovék do obou zemi v bu-
doucnu skute¢né nezamifi. Praktickym
detailem mtiZze byt i odlisna fotografie
v kazdém z pasd. Usnadni to orientaci
v krizovych situacich.

Stejné kritickym bodem je kvalifi-
kovany elektronicky podpis, ktery spl-
nuje evropské nafizeni eIDAS. Tento
typ podpisu ma v EU pravni tcinky
rovnocenné vlastnoru¢nimu podpisu
a umoziuje vzdalené uzavirani a podpis
smluv ¢i komunikaci s ifady na dalku. Je
vsak nezbytné pamatovat na to, Ze certi-
fikaty pro tyto podpisy maji omezenou
platnost (obvykle rok az tfi) a jejich ob-
nova vyzaduje planovani, ¢asto i osobni
identifikaci. V krizové situaci to mtiiZe
predstavovat redlny problém. Paralelné
s tim je nutné mit vybudovany takzvany
datovy trezor. Zpravy z datové schranky
bez placené sluzby po 90 dnech nena-
vratné mizi, coz muze byt v exilu fatalni.
Existuje navrh novely zakona, ktery by
mél tuto dobu prodlouzit, respektive
dat uzivateli vétsi kapacitu pro uchova-
ni vétsiho mnozstvi zprav. Ale neni jis-
té, v jaké podobé projde a od kdy zacne
platit.

Je dobré vytvofit si vedle fyzického
také digitalni archiv vSech rodinnych
dokumentti, od rodnych listt po univer-
zitni diplomy. V krizovych situacich po-
muZe, pokud bude opatfen soudné ové-
fenymi pfeklady do angli¢tiny. VSechny
dokumenty idedlné uloZit v Sifrovaném
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Pldn B nemiizZe byt postaven

na jediné destinaci. Idedlni je mit
vice variant, které se lisi regiondlné,
ale i politickym a prdavnim rdmcem.

cloudu a spolu s tim i na fyzickém nosici
mimo domovskou zemi.

Jedna véc, kterd otevre hranice

Splni-li si ¢lovék své doméci tkoly a da
dohromady potiebné dokumenty, je cas
chytie diverzifikovat. RozloZeni ban-
kovnich t¢t, mén i investic mezi vice
jurisdikci sniZzuje riziko, Ze v krizové
situaci ztrati ptistup ke v§em prostfed-
kiim najednou. Vedle financi pfichazi
na fadu otdzka geograficka, tedy kam se
v piipadé zhorSeni situace presunout.
Otevieny konflikt na Blizkém vycho-
dé, ktery spustily USA a Izrael Gtokem
na Iran, viak odhalil, Ze ani ty nejpopu-
larnéjsi destinace nejsou zcela bezpe¢né.
Spojené arabské emiraty si v poslednim
desetileti peclivé budovaly image ,,0dzy
jistoty“. V Zebficku sily pasu Henley
Passport Index, ktery ukazuje, do kolika
zemi lze vycestovat bez viza, jim patii
predni pricky.

Presto stacilo par raketovych ude-
1t a tento obrazek se rozplynul. Dubaj
priitom nabizela mnohé: nulové dané
z piijmi fyzickych osob, vysokou tro-
ven bezpecnosti, moderni infrastruk-
turu i snadnou dostupnost globalnich
finan¢nich sluzeb. Pravé kombinace
téchto faktorti z ni udélala jeden z nej-
Castéjsich ,plantt B pro podnikatele,
investory i digitalni nomady. Jakmile
se region dostane do ptimého konflik-
tu, pfestava fungovat piedstava izolo-
vaného bezpecného ostrova. Riziko se
neprojevuje pouze piimym ohroZenim,
ale i sekundarné: vypadky letecké do-
pravy, omezenim finan¢nich tokd, ko-
lisanim mény nebo docasnym uzavie-
nim tfadd.

Zkusenost  Spojenych  arabskych
emiratt tak zapada do $irSiho trendu.
Podobné se v minulosti proménilo vni-
mani destinaci, které byly dlouho pova-
Zovany za stabilni, at uz $lo o Libanon,
Turecko nebo Hongkong. V kazdém
z téchto ptipadt sehraly roli faktory, kte-
1é byly jesté kratce ptred krizi podcerova-
ny: politické napéti, regionalni konflikty
nebo zasahy velmoci.

7. toho vyplyva zdsadni pravidlo:
plan B nemtiZe byt postaven na jedi-
né destinaci. Stejné jako u financi plati
i v tomto piipadé princip diverzifikace.
Idedlni strategie proto kombinuje vice
geografickych variant, které se lisi nejen
regionalné, ale i politickym a pravnim
ramcem. Vedle Blizkého vychodu se jako
alternativy casto objevuji zemé jako Por-
tugalsko, Kanada nebo Singapur. Kazda
z nich nabizi jiny mix vyhod a nevyhod,
od stability a pravni jistoty po vyssi na-
klady ¢i slozitéjsi imigracni procesy. Kli-
Cové je, Ze jejich rizikové profily nejsou
vzajemné korelované.

Neméné dtileZité je myslet i na logis-
tiku pfesunu. V krizovych situacich se
rychle ukazuje, Ze dostupnost leteckych
spojli, vizova politika nebo kapacita
hrani¢nich pfechodii mohou byt stejné
zasadni jako samotna bezpecnost cilo-
vé zemé. Pandemie covidu-19 i nasled-
né konflikty ukazaly, jak rychle mohou
staty uzavirat hranice nebo omezovat
pohyb osob. Trvaly pobyt v jiné zemi pii
takovych situacich umoziioval relativné
svobodny pohyb.

Pohoda v Jizni Americe
Dlouholetym milackem evropskych ren-
tiért a digitalnich nomadt je Paraguay.

Data ukazuji ¢isté migracni toky
(ptichody minus odchody) dolarovych
milionait a objem investovatelného
majetku, ktery se s témito lidmi realné
presouva.

Zdroj: Henley Private Wealth Migration Report 2025

Globalni migrace
dolarovych
milionait

(adaje v tisicich)

Odborny odhad celkového
poctu dolarovych milionati,
ktefi se v daném roce
prestéhovali do jiné zemé,
pficemz v cilové destinaci
setrvali déle neZ Sest mésicti.

51

Jde o osoby s likvidnim
investovatelnym majetkem
ve vysi jednoho milionu
USD nebo vice. Nékdy se pro
né pouziva zkratka HNWI.
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Kam dolarovi
milionafi odchazeji

rok 2025, migrace milionait, celkové
bohatstvi migrujicich milionait
(vmld. USD)

Odkud dolarovi

milionafi odchazeji

rok 2025, migrace milionaft, celkové
bohatstvi migrujicich milionafa
(vmld. USD)

Jak rychle pfibyvaji
dolarovi milionafi

naruist mezilety 2014 a 2024
v procentech, v zavorce celkovy
pocet milionatti v tisicich)
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Ttalie .3600 20,7) Indie  -3500 (26,2) . Malta
Svycarsko 3000 (16,8) Jizni Korea -2400 (15,2) Polsko
Saudska Arabie 2400 (18,4) Rusko -1500 (14,7) USA
Singapur 1600 (8,9) Brazilie -1200 (8,4) Cina
Portugalsko 1400 (8,1) Francie -800 (4,4) Kostarika
Recko | 1200 (7,7) Spanélsko -500 (3,1) Indie
Kanada | 1000 (5,7) Némecko -400 2.2) Lotyssko
Austrilie 1000 (5,6) Tztael 350 2.5) e 69(15)
142
pandemie 134
koronaviru 120

2024 2025
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Ziskala oblibu diky svému teritoridlnimu
zdanéni, kdy pfijmy vytvofené mimo
Uzemi statu (vCetné dividend z evrop-
skych firem nebo ziski z americkych
akcii) nepodléhaji zdanéni, a donedavna
velmi liberalnim podminkam pro ziska-
ni trvalého pobytu. Nicméné letosni rok
prinesl i sem zavan regulace. Pod tlakem
mezindrodnich ~ organizaci, zejména
OECD, zavedla Paraguay Registr konec-
nych vlastnikti (UBO) a zpfisnila evidenci
majetku. Era, kdy stacilo slozit symbolic-
ky vklad v mistni bance a ziskat rezidenc-
ni kartu (cédula) téméf na pockant, konci.
Zadatelé museji nejdiv projit dvouletym
docasnym pobytem.

Presto zlstava Paraguay atraktivni
destinaci pro ty, ktefi hledaji nizké zi-
votni naklady a relativné stabilni pro-
stfedi mimo dosah pfipadnych konfliktd
na druhé strané svéta. Dail z pfijmu pro
mistni aktivity se stale drZi na trovni
deseti procent a zemé se snazi profilovat
jako technologicky hub, coz pfitahuje
novou vlnu investorid do zemédélstvi
a energetiky. Byt vyznamem hlavni més-
to Asuncion zdaleka nedosahuje Sio
Paula ¢i Santiaga de Chile.

Sila pasu a rtzné Zebiicky mobility
mohou davat smysl, ale vzdy je tieba
umét Cist mezi fadky. Henley Passport
Index uZ nefika nic o tom, jak snadné je
v dané zemi ziskat pracovni povoleni
nebo bankovni tcet. Pro plan B je ¢asto
cennéjsi slabsi pas zemé, ktera je neut-
ralni, nez silny pas zemé, ktera je v cele
néjakého vojenského paktu. Mezi dola-
rovymi milionafi proto roste zajem o in-
vesti¢ni obcanstvi v Karibiku. Zemé jako
Svaty Krystof a Nevis nebo Grenada letos
sjednotily sva pravidla, minimalni inves-
tice se plosné zvedla na 200 tisic dolar
a provérky Zadatell jsou nyni piisnéjsi
neZ kdykoliv v minulosti. Opét kvili
tlaku ze strany mezinarodnich instituci.
Karibské pasy nabizeji bezvizovy vstup
do schengenského prostoru a Spojené-
ho krélovstvi. Je vSak tfeba pocitat s tim,
7e prestiz téchto past v ocich zapadnich
bank klesa a jejich drzitelé musi procha-
zet narocnéjSim procesem ovéfovani
identity.

Na evropském kontinentu pri-
tvrzuji

V Evropé se naopak tato okna piilezitosti
spiSe zaviraji. Portugalské zlaté vizum,
které bylo roky hitem, proslo drastickou
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proménou. Pfimd koupé nemovitos-
ti v hodnoté nejméné ptl milionu eur
jiz k ziskani pobytu nesta¢i. Investofi
musi nyni smérovat tyto své prostiedky
do schvélenych investi¢nich fond, které
podporuji inovace nebo kulturu. Malta si
sice drzi sviij program pfimého obcan-
stvi, ale cena piesahujici jeden milion eur
a uspésnost zadateltl kolem 50 procent
z néj délaji produkt pouze pro nejvyssi
VIStvy.

Cerna Hora, ktera byla diive popu-
larni alternativou, sviij program pod
tlakem EU pozastavila a nyni nabizi
pouze rezidenci na zakladé vlastnictvi
nemovitosti bez pfimé cesty k obcan-
zajmu piesouva k zemim, které nabize-
ji specialni viza pro digitalni nomady
nebo specidlni rezimy pro rentiéry. To je
napfiklad italsky pausalni danovy rezim
z globalnich p¥ijmu pro nové rezidenty —
dolarové milionafe.

Moderni finan¢ni mobilita vyZaduje
alespon castecny odklon od tradi¢niho
bankovnictvi v jedné jurisdikci. Fintech
platformy, jako Revolut, sice dobfe slouzi
pri kazdodennich platbach, ale v krizo-
vych situacich mohou byt méné spo-
lehlivé. Automatizované systémy mo-
hou bez varovani zmrazit prostfedky pii
nestandardni aktivité. Moderni investor
proto kombinuje fyzické zlato ulozené
mimo bankovni systém s diverzifikova-
nym portfoliem kryptomén na hardwa-
rovych penézenkach. Pravé kryptomény
se béhem nedavnych uprchlickych krizi
ukazaly jako dilezity nastroj finan¢ni
mobility, kdyZ lidé ze dne na den ztraceli
pristup k tradi¢nim bankam.

Plan B neni o panickém utéku, ale
o0 systematické piipravé na situace, které
snad nikdy nenastanou. Opakujici se ro¢-
ni naklady — pasy, elektronicky podpis ¢i
vedeni tctd - jsou zanedbatelné ve srov-
nani s cenou za nepiipravenost. Soucasti
strategie je také definovani spoustécich
momentti. Pro kazdou rodinu mohou byt
jiné: pro nékohoje to zavedeni vyjezdnich
dolozek, pro jiného skokové zvyseni dani
nebo omezeni svobody slova. Rozhoduji-
cije mit plan prakticky otestovany. Védét,
kde jsou ulozené pfistupové klice, mit
platné doklady po ruce a jasno v tom,
kde se rodina setka pii vypadku komu-
nikace. UZ nejde jen o otazku, zda krize
piijde, ale jak dobfe na ni bude ¢lovék
pripraven reagovat.
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Pro pldin B je casto
cennéjsi slabsi

pas zemé, kterd je
neutrdlni, nezZ silny
pas zemé, kterd

je v cele néjakého
vojenského paktu.
Roste proto zdjem
o obcanstvi

v Karibiku.
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Svét v roce 2050 bude vyrazné jiny

V nasledujicich tfech dekdadach se zacne naplno projevovat starnuti populace ve vétSiné zemi svéta. Demografie ma pfitom
zasadni vliv na ekonomiku nebo investice. Podle projekci OSN napfiklad Bulharsko do roku 2050 piijde o pétinu populace.
Za povsimnuti stoji Izrael, jenZ je mezi vyspélymi zemémi vyjimecny a jeho populace by mohla naopak nartist o 40 procent,
a to diky vysoké plodnosti i migraci. Nartist Kanady, Australie nebo Svycarska ma byt tazen hlavné migraci.

Zména populace do roku 2050, v zavorce medianovy vék v roce 2050 (vybrané staty)

Norsko Svédsko
Kanada Dansko 5,8 % (45,5)| | +6,6 % (44,])
+14,8 % (45,1) 2,5 % (44,3)

Polsko Cina
-14,9 % (51,8) -11,2 % (52,1)

Nizozemsko
+4,0 % (45,5)

Ukrajina

-15,5 % (51,1)

Velkd Britanie
+9,2 % (42,9)

Francie , Rumunsko
USA +2.,5 Y% (43,5) -15,7 % (46,2)
Japonsko

0
+10,3 % (41.9) Svycarsko Bulharsko 15,1 % (52.8)

Kuba 4,7 % (47,8) -20,1 % (48)
-14,6 % (499)

b

JiZni Korea

[talie Tzrael IMNG_N % AMO _Nv
-12,6 % (52,9) +39,5 % (32,2)

Cesko A
-8,5 % (46) Recko
-12,3 % (499)

Srbsko
-17,9 % (48,4)

Australie
+21,7 % (42)

Zdroj: OSN
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RIZIKO

Cesi jsou schopni vrhat se do sazek,
které viibec nedavaji smysl. Bohaté

od chudych pritom odliSuje casto jejich
schopnost chytfe podstupovat riziko.

Text: David Busta

a sedmero zacpanymi silnicemi

a vlakovym nadrazim Zil byl jeden

investor. Jednoho vecera otevtel své

portfolio a posteskl si, Ze se nevyviji
tak, jak by potfeboval. A v tom okamzZiku
se objevil Cert, a jak to tak byva, mél nabid-
ku. Kdyz si vybere investor spravné, muze
si ponechat vSechny vydélané penize,
kdyZ $patné, propadne jeho duse peklu.
Investor nemél dtivod nesouhlasit, pfece
ho néjaky prasivy cert nepiechytraci.

A tak pekelnik ptedlozil sviij navrh.
Bud si investor vezme 100 tisic s jistym
vynosem osm procent roné po dobu
30 let, nebo si zacne hazet minci. Kdyz
padne panna, dostane investor vynos 80
procent, kdyz orel, bude sice tratit, ale jen
40 procent. Investor umél pocitat, a tak
rychle zjistil, Ze mu dabel nabizi v pri-
méru bud milion, nebo 23 miliont korun.
Nevahal, jen blazen by si pfece nechal ujit
takovou nabidku a za¢al hazet minci.

Cert se jen spokojené ugklibl, provi-
ze 7a dalsi dusi byla jeho. A kdyZ vidél
vSechny ty pfepakované realitni investory,
uspory v prasivych dluhopisech a pofi-
dérnich fondech, nediverzifikované sazky
na tvéry, zlato nebo akcie, bylo mu jasné,
7e si vybral dobte. Pripravit Cechy o dusi
bude hracka a provize od lucifera pote¢ou
proudem. Jediné, co ho trochu trapilo, byla
myslenka, aby se Cesi nezacali vzdélavat
a nenapadlo je ptat se, co to investicni ri-
ziko viibec je a jak ho podstupovat chytfe,
aby na ném vydélali.

Co vlastné udélal nestastny investor
z pohadky Spatné? Zapomnél, Ze v in-
vestovani nevyhrava ten, kdo ma pravdu
v priaméru, ale ten, jehoZ portfolio pieZi-
je. Na prvni pohled se muZe zdat, Ze ha-
zeni minci dava smysl, ale kolisani je tak
obrovské, 7e vétSinou investoii skonci
s méné nez milionem a jejich duse pro-
padnou peklu. Nebezpecna je kolisavost
zejména pro rentiéra, zvlast pokud ji nema

pod kontrolou. Nejvétsim strachem je
takzvané sekvencni riziko, tedy Ze pfijde
nékolik Spatnych let (padne hodné orlt)
a portfolio se vycerpa ptedcasné.

V Certové sazce dosahla kolisavost 60
procent, coZ znamena pii fixnim vybéru
renty ve vysi tfi procent Sanci, Ze se port-
folio vyCerpa ve 45 piipadech ze 100. Ne-
jde jen o kolisani, ale také o to, v jaké vysi
se vybira renta, zda se zvySuje o inflaci, ¢i
jaky je vynos viici kolisani. Pokud se vez-
vybirat ro¢né ¢tyfi procenta, vymos aktiv je
sedm procent ro¢né a kolisani je na tirovni
béznych akciovych portfolii (15 procent),
pak Sance na pfedcasné vycerpani portfo-
lia je asi osm procent. I to ale znamena, Ze
v osmi ze 100 pfipadii dojdou penize.

Proto se v rentiérské Casti Zivota voli
strategie, kdy je v hodné kolisavych in-
strumentech umisténa cast portfolia,
ze které se penize nevybiraji. Portfolio ma
své konzervativni ¢asti, které odpovida-
ji horizonttim, kdy z nich bude potfeba
stiedky na spoficich tctech nebo termi-
novanych vkladech, delsi uz mohou mit
kvalitni statni dluhopisy. Budovani této
Casti portfolia dokonce nyni trhy pieji,
nebot vynosy ceskych statnich dluhopisti
mezirotné vzrostly az k péti procenttim.

Ceho se skute¢né bt

Jak ale ze zminéného vyplyva, samotna
kolisavost neni problém zejména u lidi,
ktefi teprve majetek buduji a desitky let
na néj nesahnou. ,Skutetnym a fatalnim
rizikem je trvala ztrata kapitalu, jako je
krach konkrétni firmy, do které inves-
tujeme, nebo skute¢nost, ze kvtili infla-
ci zchudneme a majetek ztrati redlnou
hodnotu. Kvantifikovat ho mohu jako
pravdépodobnost ztraty na dlouhych ho-
rizontech. Nékdy na to nemusim mit data.
Korporatni dluhopis bez ratingu zdanlivé

nekolisa, ale muZze pfijit krach,” fika To-
mas Tyl, analytik firmy Fichtner Wealth
Managers. U zminénych, ceskymi domac-
nostmi stéle oblibenych prasivych dluho-
pisti Casto plati, Ze kdyZ emitent zkrachu-
je, investofi nedostanou nic. Pokud jde
naptiklad o pétilety dluhopis s kuponem
20 procent a pravdépodobnosti bankrotu
12 procent, pak v 88 piipadech ze sta in-
vestor kazdych 100 tisic pfeméni skoro
na 250 tisic. U Certovy nabidky by v 50
procentech pfipadi mél po péti letech
meéné nez 70 tisic korun.

Jenze zatimco s Certem investor ne-
skon¢i nikdy na nule, s dluhopisem se
tak prakticky stane ve 12 pfipadech ze sta.
,Pro mé je riziko pfedevsim trvala ztrata
kapitalu nebo situace, kdy investor ne-
dosdhne svych cil. Zrovna neddvno mi
vypravél investor, jak pfisel na dvou in-
vesticich uz o vice nez 100 miliontd korun
kvtli upadku emitentt, kterym pujcil. To
je skutecné riziko. Kolisavost je jen za-
stupny ukazatel,” fika finan¢ni poradce Jifi
Cimpel. Zakladni obranou pfed podob-
nym scénafem je piitom diverzifikace, a to
plati nejen pro dluhopisy, ale i fondy nebo
avéry ¢ijiné investice.

Matematik Nassim Taleb pak zpravidla
upozoriiuje, 7e riziko je vidy o pravdé-
podobnosti, Ze nastane neblahy scénaf,
a o potencidlni Skodg, kterou to zptisobi.
Kdyz investor celi sazce, Ze s pravdépo-
dobnosti 99 procent pfijde o korunu,
bude mu to celkem jedno. Pokud ale Celi
Sanci ve vysi jednoho procenta, Ze pfijde
0 100 miliond, bude se na véc divat jinak.

7 této myslenky vychazi mimochodem
strategie vzpéracské Cinky, podle niz ma
smysl mit vétsinu portfolia uloZenou re-
lativné konzervativné, napfiklad do stat-
nich dluhopist, a mensi ¢ast vystavit
naopak vysokému riziku na akciovém
nebo kryptoménovém trhu. Pokud sazka
nevyjde, portfolio to moc neuciti. Pokud
ano, muZze byt vynos vyrazny.

Podobné strategie jsou ale Casto zbyte¢-
né a nemusi vést k cili vyhnout se ztraté.
Pokud se sizka nezdafi a konzervativni
Cast portfolia nema dostate¢ny vynos,
muiZe nakonec vse skoncit redlnou ztratou
v disledku inflace. ,Napiiklad pro mladé-
ho investora s dlouhym investi¢nim ho-
rizontem je riziko u spoficiho tctu nebo
statniho dluhopisu vyssi neZ riziko glo-
balniho akciového fondu,” fika finan¢ni
poradkyné Michala Janatova. Logika tkvi



v tom, Ze kdo ma dlouhy horizont a ne-
musi na penize sahat, eli vysoké Sanci, Ze
inflaci porazi.

Americka data napiiklad ukazuji, ze
u tamniho akciového trhu se v zadném
20letém horizontu mezi lety 1928 a 2025
nestalo, Ze by investor inflaci neporazil.
Naopak uloZeni prostiedki na spofici tcet
znamenalo za poslednich dvacet let real-
nou ztrtu zhruba pres 20 procent, v Ces-
ku dokonce pfes 30 procent. Vnimat riziko
v dlouhém horizontu a nedivat se na néj
jako na kolisani ceny je zakladem chytrého
nakladani s rizikem. Podle Tyla také dava
smysl mit nastavenou strategii, ktera vy-
uziva kolisani. Investor tak miZe mit na-
piiklad ur¢eno, Ze pti poklesu o 20 procent

provede vy3si investici nez obvykle.

Kdy dluh (ne)pomdhd

Kdyby se Taleb podival na investic-
nf zvyklosti v Cesku, asi by ho zaujalo,
do jakého rizika jsou lidé obcas ochotni

RIZIKO

jit na realitnim trhu. Kdyz si investofi
pocitaji vynosnost bytu, casto pocitaji
i s cizim kapitalem, tedy dluhem. Pokud
ma nékdo investicni nemovitost finan-
covanou z 80 procent dluhem (LTV 80),
pak rtist ceny jen o pét procent znamena
zhodnoceni jeho vloZeného kapitalu o 25
procent. Pokud klesne cena nemovitosti
o pét procent, na vlastnim kapitalu trati
25 procent. Jinak feceno, pokud by piisla
krize a ceny nemovitosti klesly nominalné
o pétinu, dojde k ipInému vymazu vlast-
niho kapitalu.

Zejména nebezpené je to v kombi-
naci s vicenadsobnymi avéry. ,Znam lidi,
co maji LTV pres 100 procent, negativni
cash flow 300 tisic mési¢né, kryji to néja-
kymi spotfebitelskymi Gvéry a jsou s tim
v pohodé. Osobné povazuji za rozumnou
situaci takovou, kdy mam rezervu ales-
poni na 12 mésict, ze které budu schopny
kdykoliv pokryt veskeré své vydaje vcet-
né splatek. Kdo nechce ohrozit sam sebe

Dluh ¢ini investora zranitelnéjSim
Hypotéka je ¢asto investory vnimana jako zdrava paka, ale skutecnosti je, Ze jde o paku jako kazdou
jinou. Kdo si vzal hypotéku na 90 procent ceny nemovitosti (LTV 90 %), staci, aby cena jeho bytu

klesla o 10 procent a paka mu vymazZe celou jeho na pocatku investovanou ¢astku.

Zména ceny nemovitosti v zavislosti na LTV

B 1v50 %

LTV70 % [0 LTV 80 %

a blizké, mél by tohle dodrzovat,” fiki
realitni investor Jan Zednik. Hypotéka je
levny dluh zlepSujici vynos, ale i ona
umi zlomit vaz.

V  soucasné diskusi ...
tykajici se jednotlivych
dichodovych pilifa si lidé
mohli vS§imnout, Ze byva za vzor
davan svédsky model penzi. Jeho zi-
kladni fond AP7 vyuziva dluh, a to pii
investovani na akciovém trhu u mladych
lidi. Pomoci dluhu miiZe fond svou pozici
v akciich navysit standardné o ¢tvitinu,
a tedy chytfe vyuzit dlouhodobého listu
akciovych trha.

Také pfi pohledu na seznam nejvykon-
néjsich pasivnich fondu (ETF) za posledni
dekadu, vychazi, Ze nejvykonnéjsimi byly
pravé napakované instrumenty na ame-
rické akciové trhy. Standardni fond sle-
dujici index S&P 500 vynesl ro¢né 12 pro-
cent, napakovany pfes 20 procent. Jenze
tento byt ldkavy zptisob neznamena chyt-

LTV 90 %
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1é vystavovani se riziku, nebot napakova-
né ETT je schopné prudce poklesnout
a zpusobit trvalou ztratu kapitalu ze-
jména v okamziku, kdy investor
brutalni kymadceni neu-
S stoji. Jde primarné o na-
stroje urcené ke kratkodobym
spekulacini. Je tedy néjaky nastroj
na kapitalovych trzich, ktery by uspokojil
i Taleba? Svou architekturou se mu nejvi-
ce podobaji takzvané opce, coZ je moznost
investora koupit si pravo na nakup nebo
prodej, napiiklad akcie za pfedem dohod-
nutou cenu.

Pomémé oblibenymi se i mezi drob-
nymi investory staly takzvané call opce.
Investor si koupi opci na akcii, ktera nyni
stoji napfiklad 100 dolart, a ziskava pravo
koupit akcii do roka za 100 dolarti. Za opci
zaplatil naptiklad 10 dolard. Pokud cena
akcie pii expiraci opce zlstane pod 100
dolary, opce propadne a investor pfijde
jen o zaplacenych 10 dolart. Pokud cena

vzroste nad 100 dolart, opce ziskava hod-
notu. Cisty zisk ale za¢ina az nad 110 do-
lary, protoZe investor si musel opci za 10
dolard koupit. Pokud by akcie vzrostla
ze 100 na 200 dolarti, vydéla drzitel opce
90 dolarti. Vi vloZzenym 10 dolarim
jde o vynos 900 procent. Drzitel akcie pfi
stejném pohybu vydéla 100 dolart, tedy
100 procent.

Byt jsou opce popularni a obcas vyda-
vané jako zlaty gral chytrého vyuZivani
rizika, nejsou stroj na penize. Investor
sice na jedné sazce nemuze ztratit vice
nez zaplacenych 10 dolard, ale pokud
podobné opce kupuje opakované, muze
na takovych malych jistych ztratach
spalit klidné celé portfolio. Aby opce vy-
délala, nestaci navic jen trefit smér trhu.
Investor musi odhadnout i velikost po-
hybu a ¢as. Kdyz trh roste pomalu, stoji
na misté nebo vzroste aZ po expiraci,
opce propadne a zaplacené prémium
zmizi v pekle.

Kolik dokaZe vydélat a prodélat opce

Talebovské smysleni v sobé maji do velké miry zabudované
napfiklad call opce. Investor si koupi opci na akcii, tedy
pravo koupit ji za pfedem danou cenu. Akcie dnes naptiklad
muze stat 100 dolarti, opce na ni 10 dolarti a investor ziska-
va pravo koupit akcii do roka za 100 dolart. Pokud cena ak-
cie pti expiraci opce ztistane pod 100 dolary, opce propadne
a investor pfijde jen o zaplacenych 10 dolart. Pokud cena
vzroste nad 100 dolarti, opce ziskava hodnotu. Cisty zisk
ale za¢ina aznad 110 dolary, protoZe investor si musel opci
za 10 dolarti koupit. Pokud by akcie vzrostla ze 100 na 200
dolard, vydéla drzitel opce 90 dolarti. Vici viozenym 10
dolardm jde o vynos 900 procent. DrZitel akcie pfi stejném
pohybu vydéla 100 dolart, tedy 100 procent.

Cena akcie pfi expiraci

Chytré sazky na riziko

Podle investora Nassima Taleba dava smysl podstupovat
asymetrické riziko, kde je slusna Sance vydélat hodné penéz,
ale zaroven omezena ztrata. Pfikladem je strategie vzpérac-
ské ¢inky, kdy vétsi cast portfolia tvoii bezpe¢na aktiva jako
statni dluhopisy s vynosem 4 % ro¢né a mensi jsou sazkou
na vyznamny riist. Pokud tvofi sazka 10 procent portfolia

a pravdépodobnost tispéchu je 30 procent, bude vaZzeny
vynos portfolia 4,22 procenta ro¢né. Pfedpoklada se, ze
rizikova ¢ast vzroste o 500 procent s horizontem deset let.

PRSP

Podil riskantni ¢asti v portfoliu

== 5 % portfolia == 10 % portfolia
== 20 % portfolia == 30 % portfolia
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pravdépodobnost, Ze rizikova sazka vyjde




ROZHOVOR

Pracoval jako popelar,

nesje
rentiérem

Rentiéri vétSinou moc
vefejné vystupovat
nechtéji. Tibor Nyitray
se ale rozhodl ve velkém
rozhovoru pro Rentiéra
toto nepsané pravidlo
porusit. Popisuje, jak
se dostal k financ¢ni
nezavislosti, jak postavil
své portfolio a také jak si
rentiérstvi viibec uzit.

Text: David Busta, foto: Lukds Biba







Sam se oznacuje za pozdniho boomera, jeho pfistup k pe-
nézim nebo technologiim tomu ale moc neodpovida. Tibor
Nyitray si sam postavil rentiérské portfolio zapadniho stfihu,
protoZe zjistil, Ze ¢eska feSeni nejsou zrovna efektivni a nékdy
vychazi pékné draho.

+Neékteré nabidky byly pfimo urdzlivé, kdyZz se mi snazili
nabalit nékolik vrstev poplatke i na investice do ETF. Uplny vr-
chol byl tfeba vykonnostni poplatek, ktery se aplikoval, kdyko-
liv Sel trh ze dna nahoru. KdyZjsem se ozval, fekli mi, Ze je moZz-
né zvolit jiné feseni, ale kdybych tomu nerozumeél, coz v mém
véku plati o vétsiné lidi, tak mé prosté oSkubou,” fika s tim, ze
finan¢niho poradce dneska uz navic prakticky nahradi Al. Sam
ji aktivné vyuziva k resersi nebo jako oponenta.

V rozhovoru odhaluje, jak jeho portfolio vypada, a také
popisuje, co muselo nastat, aby se v Zivoté zastavil a do renti-
érské faze dokazal viibec piepnout. ,V roce 2021 jsem fyzicky
zkolaboval. Myslel jsem si tehdy, Ze to bylo fatalni, nastésti se
ukazalo, Ze to sice byl velky prisvih, ale ne az takovy, abych to
nepfezil“ popisuje Nyitray, jenz vedl Svaz vinaiti CR.

Na samotném rentiérstvi si nejvic uziva spolupraci s Clo-
vékem v tisni, pfes néjz ze svého portfolia plati mladym lidem
z chudych regionti studia.

Jaké byly vase zacatky, co jste délal, nez jste se stal rentiérem?
Zacinal jsem jako student na vojenském gymnaziu v 80. letech.
Nechtél jsem v tom pokracovat dal, tak jsem presel do civilu,
jenZe jako uprchlika z vojny mé nechtéli vzit na jinou vysokou
Skolu. Rozhodl jsem se proto projit si takovou ocistou a praco-
val jsem v Bratislavé jako popelat. Bylo zajimavé sledovat, jak se
zménil pristup lidi ke mné. T kdyZjsem byl sectély a chytry, kvii-
li popelafskému munduru se ke mné néktefi najednou obraceli
zady. Pak jsem se rozhodl absolvovat povinnou vojenskou sluz-
bu, abych to mél z krku, a na vojné jsem délal kuchate. Casem
jsem se stal instruktorem vycvikového sttediska kuchaiti a ucil
je vafit. Pak jsem dostal nabidku studovat prava na dnesni Ma-
sarykové univerzité v Brné, protoZe v armadé chybéli pravnici.
V roce 1993 jsem se rozhodl jit do civilu.

Pokracoval jste v pravech i v civilu?

Nejdtive jsem se stal ndhodou na inzerat pravnikem ve spo-
le¢nosti, ktera se casem proménila v nejvétsi retailovou firmu
zaméfenou na potraviny a drogerii. Pomahal jsem ji budovat,
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a kdyZ jsem si nasetfil kapital, rozhodl jsem se délat advokacii.
Byl jsem zbéhly hlavné ve fazich a akvizicich zejména retailo-
vych firem a v obchodnim pravu. Snazil jsem se provést akvi-
zici co nejlépe, ozdravit firmu, vyfesit pohledavky a zavazky,
propustit nadbyte¢né zaméstnance nebo tfeba zménit ¢innost
dané firmy. Byla to prosté 90. 1éta, kdy mél obchodni zakonik
50 stran a regulatorem chovani byla v podstaté moralka. A né-
kdo ji mél, jiny ne.

A vy jste moralni zasady mél?

Dostal jsem na starost tfeba zachranu Zemské banky Olo-
mouc a s nasazenim dalsich lidi, vesmés ve véku kolem tfi-
citky, z nichZ néktefi jsou dnes vyznamnymi podnikateli a in-
vestory, se nam to podafilo. Nasledné byla prodana Expandii.
Spousta bank v té dobé zbankrotovala, protoZe se tunelovaly.
Kdyz jsem nastoupil do ¢ela banky, zjistil jsem, Ze jsou tam
uvéry, které byly poskytnuty na rok s tim, Ze se budou opako-
vat s urokem 10 aZ 12 procent, a nepocitalo se s tim, Ze by je
nékdo nékdy splatil. Tfeba tvér za 100 miliont byl zajistény
néjakym silem uprostied pole. Dély se tenkrat hrozné véci,
o kterych se moc nemluvi, protoZe nakonec pfisla zachrana
bank od statu.

Zaroveni byla 90. 1éta dekadou pfilezitosti, ktera se jen tak ne-
objevi. Podarilo se vam toho vyuzit a vybudovat si majetek?
Pfislo mi tehdy dobré divat se, jak funguje ekonomika a byz-
nys ve svété. V ramci advokatni praxe jsem mél klienty z Ni-
zozemska, kteti mé oslovili, Ze si chtéji tady v Cesku koupit
nemovitosti, protoZe se jim tu libi, zejména u nds na Moravé
na Pélavé. Tehdy byly reality levné, osobni vlastnictvi bylo
spis§ vyjimkou. Klienti mé vzali i do Nizozemska a ukazova-
li mi, jak to tam vypada, kde bydli, jak vysoké jsou ceny a jak
drahé jsou pozemky. Rikal jsem si, Ze kdyZ Nizozemci byli
mezi prvnimi v kapitalismu, byla tam prvni burza, tak jsou
obecné hodné napfed a tfeba u nas pujdeme stejnym smé-
rem. Jejich hlavnim krédem bylo, Ze ptida je jedina komodita,
ktera se neda vyrobit. A Nizozemci to dobfe védi. A tak jsem
se rozhodl koupit si nemovitosti, které nesly tfeba Sest nebo
sedm procent na najemném. To bylo tehdy smésné, nikdo to
nechtél, protoZe na spoficich tactech bylo 10 nebo 14 procent
rocné. JenZe jak jsem fikal, ja uz jsem védél, jak to redlné s ban-
kami je, Ze to neni udrzitelné.

Co jste nakupoval za reality?

Kupoval jsem hlavné v mensich méstech klasické obchody,
samoobsluhy nebo pultové provozovny, také tfeba kadefnictvi,
v podstaté infrastrukturu v podobé sluZeb a drobné vyroby.
Stalo se z toho postupem ¢asu podnikani. Mél jsem najemce
ochotné platit rozumny najem, ktery se postupné zvySoval.
Cely Zivot mi jejich vynos pomdhal platit spotfebu i studium
déti v zahranici, dal vynasely sedm procent ro¢né, coz uz poz-
déji bylo hezké ¢islo. Zasahly mé tteba povodné na Moravé, kte-
ré nékteré nemovitosti vytopily, ale zase nas podrzely ty v Ce-
chach. Postupné jsem se s nimi naucil pracovat, pochopil jsem,
7e mnohem duileZitéjsi neZ zvySovani najmu jsou dlouhodobé
smlouvy. Kdyz vam vypadne jediny mésic najmu, v podstaté
vam to neguje celé zvyseni. Nakonec jsem to dal pod spravu
specializované firmé.
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Do nového milénia jste uz tedy vstupoval celkem kapita-
lové vybaveny?

MEél jsem uz vytvoieny systém, nalajnovanou cestu, co je a co
neni dobré, a nasledujici desetileti uz bylo takové konsolidacni.
Védél jsem, Ze kazdy mésic néco na tcet prijde, Ze musim mys-
let na rekonstrukce, kolik si musim nechavat rezerv, jak praco-
vat s odpisy a podobné. JenZe realitni byznys je opakovana ¢in-
nost, nudna, nic nového se tam nedéje, pfestalo mé to po case
bavit a rozjel jsem vinafstvi. Spoluzakladal jsem vinafstvi
Sonberk, a aby bylo co nejlepsi, inspirovali jsme se ve Francii,
Spanélsku a Italii. Vznikla firma, ktera byla v té dobé na tplné
$picce. Chodil jsem osobné prezentovat vina, prodavat je, hod-
notit na zahrani¢nich soutézich. A diky tomu, Ze vinafstvi bylo
Uuspésné, jsem byl osloveny, jestli bych nechtél vést i Svaz vina-
i, ktery sdruzuje pfevaznou vétsinu vinait. Té ¢innosti jsem
se pak vénoval aZ do roku 2021.

Proc jste se viibec rozhodl vrhnout zrovna do vinafstvi?
Byl jsem hodné zavaleny praci a prosté jsem vyhotel. Cast
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Zlomovy okamzik, kdy jste se rozhodl zménit Zivot a stat
se rentiérem, nastal kdy?
Bylo to zrovna v dobé, kdy na Moravé v roce 2021 udefilo tor-
nado, fyzicky jsem zkolaboval. Myslel jsem si tehdy, Ze to bylo
fatalni, nastésti se ukazalo, Ze to sice byl velky priisvih, ale ne az
takovy, abych to nepfezil. Stravil jsem asi tfi ¢tvrté roku v po-
steli se silnymi léky. BohuZel se nepodafilo zjistit pfi¢inu, a tak
musela pfijit radikalni zména Zivotniho stylu. Zadna psychicka
ani fyzicka namaha. Tehdy jsem doSel k myslence, Ze musim
Zivot zménit, zabezpecit sebe a rodinu tak, abych dozil v klidu.
Dosel jsem k zavéru, Ze piejdu do rentiérské faze. Realné jsem si
mohl bez problémti dovolit finan¢ni nezavislost diiv, ale patfim
k poslednim ro¢niktim boomert a takto se v nasi generaci moc
nepfemysli.

Nas nikdo neucil investovat nebo pracovat s cennymi papiry
a ani dnes toho pro nas tolik neni. Investovani se popularizuje
hlavné mladymi lidmi pro mladé lidi, ale to jsou logicky stra-
tegie, které pro nas nefunguji. KdyZ mi bylo 30 let, vidél jsem
dutchod jako néco hodné vzdaleného, a kdyz byla tteba legalni

Patrim k poslednim rocnikiim boomenii a nds nikdo neucil
investovat nebo pracovat s cennymi papiry a ani dnes toho

pro nds tolik neni.

mé rodiny pochazi z hranic mezi Slovenskem a Madar-
skem, odmala jsem chodil se strycem do vinice. Ukazoval
mi, co a jak, ochutnaval jsem vinny st¥ik, a tak jsem si vy-
tvofil pamétové vzpominky. Docela se to hodilo, protoze
jsem pak u degustacnich zkousek dokazal snadno poznat
nemoci vina, protoZe stryc je vtom svém mél vSechny. Také
jsem mél zvyk jezdit vzdycky v sobotu na ryby na Palavu
a vidél jsem tam u Popic krasné svahy. A kdyZ jsem vyho-
fel, byl to okam?Zik, kdy jsem se rozhodl, Ze se do vinafstvi
pustim.

Jak jste poznal, Ze jste vyhotel?

Rano se vzbudite a nechcete nic délat ani nikoho vidét. Drtil
mé pocit zodpovédnosti za vSechno, co jsem vedl. Vzdy jsem
za nékoho zodpovidal, nékomu zabezpecoval a pridéloval
praci nebo ji kontroloval, staral se o pracovni podminky za-
méstnanct. Vsichni zvenku sice vidi, Ze si tamten podnikatel
koupil auto, ma dalsi majetky, ale kdyZ jste na vrcholu pyra-
midy, je tam jen jedna osaméla cihla. Nikoho nezajima, jestli
je clovék spokojeny a Stastny. Pohyboval jsem se ve spo-
le¢nosti, kde zadny work-life balance neexistoval, a kdo to
nezvladal, nebyl dostate¢né tvrdy chlap. Bylo to takhle na-
stavené, takze spousta lidi v mém okoli sklouzla k alkoho-
lu, cigaretam, 1ékiim na depresi nebo k jinym substancim,
protoZe to prosté jinak neslo vydrzet. Ja mél dva okamziky
vyhoteni. Prvni jsem fesil tak, Ze jsem se zvedl a Sel studo-
vat Spanélstinu do Madridu, podruhé jsem se rozhodl zalozit
vinafstvi.

moznost neplatit diichodové pojisténi, tak jsem ho neplatil.
Upfednostiioval jsem penize hned a s odstupem c¢asu vim, Ze
to byla pékna blbost.

A kde jste tedy hledal informace, jak postavit skute¢né
rentiérské portfolio?

Po kolapsu jsem mél hodné casu, tak jsem zacal studovat a hle-
dat informace u nas, ale hlavné v zahranici. Délal jsem si analy-
zy moznosti, takZze nékteré tviirce jsem si i zaplatil, s nékterymi
jsem se osobné potkal, ale brzy jsem pochopil, Ze neni mozné,
aby vzhledem k véku méli stejné cile a postoje jako ja. Oslovil
jsem také profesiondlni sluzby zaméfené na wealth manage-
ment nebo privatni bankovnictvi. Vzhledem k tomu, Ze jsem se
pritom vzdélaval v investovani, rychle jsem pochopil, Ze vétsina
nabidek byla, slusné feceno, nevhodna. I profesionalové prosté
pracuji s tim, Ze o tom ¢lovék nic nevi a necha si prodat coko-
liv. Nékteré nabidky na ceském trhu pak byly ptimo urazlivé,
kdyZ se mi snazili nabalit nékolik vrstev poplatku i na investice
do ETF. Uplny vrchol byl tfeba vykonnostni poplatek, ktery se
aplikoval, kdykoliv $el trh z lokdlniho dna nahoru. KdyZz jsem se
ozval, Tekli mi, Ze je moZné zvolit jiné feSeni, ale kdybych tomu
nerozumél, coz v mém véku plati o vétsiné lidi, tak mé pros-
té oSkubou. Jako pravnik jsem nastésti zvykly si velmi dobfe
vSechno ovéfovat, nez néco podepisu.

Ty spolecnosti ale také musi byt z néceho zivy...
Samoziejmé jako byvaly advokat chapu, Ze si zaplatim za to, Ze
se 0 mé nékdo postard, Ze sluzba neni zdarma, ale nelibi se mi,
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kdyZ se mé snazi jesté nad ramec toho nepfiméfené nebo skryté
zatizit dal$imi poplatky. To je, jako kdyby pro vas vas zamést-
nanec sjednaval néjaky obchod a jesté si z toho bokem bral pro
sebe provizi a vam tim aktivné zvySoval cenu.

KdyZ zminujete, Ze tu neni moc informaci o investovani
pro lidi ve vasem véku, neni to prosté tim, ze tady v Cesku
zase az tolik rentiérti zatim nemame?

Rentiér je z podstaty kazdy, kdo pobira néjaky pravidelny pii-
jem z investic nebo zkratka rentu. Malokdo je miliardaf a i tito
lidé pottebuji informace, jak co nejlépe nakladat s penézi, kte-
ré maji. Mame tu obrovsky podil lidi, ktefi ¢erpaji jen starobni
dichod, a kdyz méli Stésti, tak jesté néjaky najem z nemovi-
tosti k tomu. Samoziejmé kdyz $tésti nemaji a ziji v najmu, tak
i s primérnym diichodem pobiraji socidlni davky.

Pak si fikam, pro¢ tedy zkratka vic neinvestovali jako vy?
Podle mé si mlada generace viibec neuvédomuje kontext, Ze teh-
dy bylo mnohem té7381 akumulovat majetek. Tfeba jen daii z pfi-
jmu fyzickych osob zacinala s péti pasmy, kdy hornibylo 401 vice
procent, a k tomu jesté socidlni a zdravotni odvody. Hodné se za-
pomnélo, Ze se dail z piijmu v podstaté celé roky jen sniZovala.
Investi¢ni moznosti byly také slabé, penzijni spofeni nic nevyna-
Selo. Lidé mé generace neméli prvnich 20 let demokracie do ¢eho
a ani z Ceho investovat. Pokud se nedostali k bytu nebo jinému
majetku pfi privatizaci, neméli Sanci. Dnesni pracujici generace
ma velky benefit v tom, Ze ma relativné nizsi dan z piijmti a jesté
k tomu velké moZznosti zhodnoceni majetku.
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Ptijde mi, Ze je to spis jejich jedina zachrana nez benefit.

K bydleni se uz nedostanou pfes privatizaci bytového fon-
du, budou muset platit penze svym rodiciim, coZ piijde
bud'na dluh, vy$simi danémi, nebo se penze snizi...

Reti o tom, Ze mame ubrat diichodctim, fakt nesnasim, je to
hrozné nefér. Oni uz nemaji Sanci se vlastni praci o sebe posta-
rat. NemtiZou restartovat sviij Zivot, jsou plné zavisli na statu.
Neni hezké fikat, Ze ted platime nizs$i dané, tak abychom to
zvladli, ubereme penzisttim. Po zruseni superhrubé mzdy je
dnes dan z pifjmd jen 15 procent, tohle sniZeni si ale generace
boomert uz neuzila, musela platit vysoké dané, aby bylo moz-
né financovat skolstvi a dalsi sluzby, ze kterych dnesni, zejmé-
na stfedni generace profituji. Darova struktura je nastavena
nespravné. Misto toho, aby minula vlada chybu napravila, tak
piijala zakony, které redlné snizuji diichody prostfednictvim
zmén ve vypoctech diichodi tak, Ze se od roku 2026 sniZuje
zaklad. KdyzZ je vam pres 60 a tohle se dozvite, je to hrozné.
Ve 30 si jeSté mtiZete Fict, Ze prosté budete vic posilat do inves-
tic, vic pracovat. A uz viibec nemluvim o tom, jak tézkeé je hledat
si praci. KdyZ jste starsi clovék, uz vas prosté nechtéji. A bude to
jen horsi, protozZe s umélou inteligenci vlak star$im lidem ujizdi
jesté rychleji.

Kazdopadné vam se podafilo se zabezpecit a rozhodl jste
se tedy vydat se na cestu rentiéra. Jak jste postupoval a jak
jste stavél portfolio?

Nejdfiv jsem zacinal klasicky investici do evropskych ETF
na akciové indexy. Pak jsem si uvédomil, Ze v priiméru sice
vydélam tfeba sedm procent ro¢né, ale je to primér, trhy jsou
kolisavé a nemam zajisténé, Ze mi pravidelné bude plynout
renta. KdyZ ptijde néjaky propad, muazu si portfolio klidné
uplné znicit. Zacal jsem Cist zahrani¢ni ¢lanky o tom, jak se
lidé na Zapadé pfipravuji na rentiérskou fazi. A to je zasadni.
Tteba v USA jsou od raného véku pfipravovani na vSechny faze
Zivota od akumulace po ¢erpani, maji k tomu danové piizpt-
sobené produkty, néco jako dlouhodoby investi¢ni produkt
(DIP) u nas. Nebo funguji formy pojisténi, kdy se pojistovné
zaplati penize a ve smlouvé pak je, Ze ona tfeba od 65. roku
Zivota vyplaci rentu v podobé anuity az do smrti. To v Cesku
nemame, nejbliz tomu je asi mySlenka pfeddiichodu z penzijka,
coZ vyuzivam, ale je to maximalné na pét let. KdyZ tady chcete
rentu, potfebujete najem, néjaké privatni ptjcky nebo investice
do cennych papirt.
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Reci o tom, Ze mdme ubrat
diichodciim, fakt nesndsim,
je to hrozné nefér. Oni uz
nemaji Sanci se vlastni praci
o sebe postarat.

Portfolio

Je postavené na trech vrstvach, kdy prvni dvé
maji obranny charakter. Bezpe¢nostni rezerva
je urcena jako pojistka, operacni polstar
vykryva napriklad vypadky pfijmG nebo nega-
tivni dopad kurzovych zmén. Prijmové port-
folio je postavené z péti pilitt, které generuji
samotnou rentu. Prvnf pilif, infrastruktura

a energie, ma podil 15 az 20 procent, pomérné
rizikové BDC investujici do soukromého dluhu
20 az 25 procent. Fondy zamérené na nemo-
vitosti a dalSi realna aktiva maji vahu 15 az 20
procent. Opcni ETF jsou zastoupena 20 az 25
procenty a evropska ETF 15 az 20 procenty.

A co jste tedy zvolil?

Cenné papiry jsou nejefektivnéjsi, protoze s nimi miiZete do-
sahnout i dobré diverzifikace rizika. Pro Americany je zajimavé
investovat do dividendovych akcii s pravidelnym rtistem divi-
dendy nebo do fixniho pfijmu, kde se vyplaci tirok nebo kupon.
TudiZ v prvni akumulac¢ni fazi Zivota kapital nabiraji, ve druhé
portfolio transformuji pravé smérem k pfijmovému a ve tfeti
uz maji ¢isté rentiérské portfolio. Diilezité je, aby §lo skutecné
o pravidelny pfijem. Potfebujete dopfedu védét, Ze minimal-
né ¢ast vam bude vzdy chodit, aby $lo pokryt hlavni naklady.
A pak je samozfejmé nutné mit také rezervu pro pokryti kurzo-
vych vykyvii nebo pro piipad, Ze by ¢ast pifjmu nacas vypadla.

Jaké konkrétni nastroje mate v portfoliu?

Tieba u nas nejsou moc zndmé a nepouzivaji se takzvané fi-
remni baby bondy, které jsou zavazkem emitenta vyplacet po-
dle sjednaného harmonogramu kupon. Zaroveil maji nizkou
nominalni hodnotu, tfeba po 25 dolarech, takZe se s nimi dobie
pracuje. Kvalitni vynaseji v USA tfeba osm procent ro¢né, jsou
zajisténé, nadiazené vSem jinym zavazk(m dané firmy. Byt
samoziejmé je tu kurzové riziko, ale to si chranim rezervou.
Dalsim zajimavym ndstrojem jsou preferencni akcie, na které
v Evropé skoro nenarazite. Jsou to akcie, se kterymi neni spo-
jené hlasovaci pravo, ale na rozdil od béznych akcii je tam pravo
na dividendu. Jsou u nich jasné nastavena pravidla, jak je di-
videnda vyplacena, dokud neni akcie odkoupena. Kazdopadné
podminky jsou nastavené tak, Ze dobfe vite, jak dlouho mutiZete
s vyplatou pocitat. Bézné se u kvalitnich, dobfe hodnocenych
akcii dostanete k dividendé Sest procent ro¢né.

Kdyz jste mi posledné ukazoval portfolio, mél jste tam —
pro nas v Cesku — jesté trochu exoti¢téjsi nastroje...
Pouzivam hojné tieba ETF fondy s op¢nimi strategiemi, které
systematicky prodavaji opce na ¢ast portfolia, ¢imZz generuji do-
date¢ny piijem. Cena za takovy pfijem je kompenzovana tim, ze
ETF ma pak omezeny rust, ale to dava smysl pro rentiérské port-
folio. Také je to daniové efektivni, vyplaci pravidelny ptijem kazdy
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jem je tehdy, kdyZ trhy hodné kolisaji, tedy kdyZ se zvysuji op¢ni
prémie, které fondy ziskavaji a pak mi je vyplaceji. Pouzivam hoj-
né CEF, coz jsou uzaviené fondy, jejichZ akcie se vefejné obcho-
duiji. Jsou aktivné fizené, vyuZivaji paku, takze nabizeji potencial-
néivyssivynos, a umitaké pracovat s op¢nimi prémiemi. Pfes né
mam expozici tfeba na nemovitosti. Nejrizikovéjsim nastrojem,
ktery pouzivam, jsou business development companies (BDC),
coZ jsou specializované investi¢ni spole¢nosti, které se zamétuji
na uvéry stfedné velkym firmam. Musi vyplacet minimalné 90
procent piijmu investortim, v pfipadé potiZi jsou prvni na fadé,
komu firma splaci. Vétsina pujcek je navazana na plovouci saz-
bu, takze funguji dobre také v inflaci. Davam si pozor, abych mél
v portfoliu ty nejkvalitnéjsi.
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Jsem rozkroceny mezi Severni
Ameriku a Evropu a ménové
mezi koruny, eura, americké
a kanadské dolary.

A jak portfolio slozené z takovych nastrojii funguje jako
celek?

Celkové je postavené ze tii vistev, kdy prvni ochranna vrstva je
Castka ve vysi 50 procent ocekavaného ro¢niho piijmu z renty
na spoficim uctu. Cilem je ochrana pied vypadkem renty, kryti
kurzového rizika. Druha ochranna vrstva jsou penize v ceskych
statnich dluhopisech ve vysi 100 procent ro¢ni renty, slouzi
jako pojistka. Tteti vrstva je samotné portfolio, kde vyuzivam
nastroje, o kterych tu mluvime. Tato vrstva ma pét piijmovych
pilif. V prvnim jsou severoamerické infrastrukturni a ener-
getické firmy, které piinaseji relativné stabilni dividendy. Jde
o plynovody, elektrické sité nebo obnovitelné zdroje, které
setiletych smluv. Hodné vyuZzivam kanadské tituly. Druhym
pilitem jsou BDC. Tfetim investice do nemovitosti a dalSich fy-
zickych aktiv. Ctvrtym pilifem jsou opéni ETF tfeba na techno-
logickeé akcie. Patym pak evropské dividendové a akumula¢ni
ETT s vyhradné evropskou expozici. Celkem 45 titultL.

Evidentné cilite na velkou diverzifikaci. Jak a kde vSude
rozkladate riziko?

Mam to rozloZené mezi rtizné zdroje pfijmu, sektory, regiony,
mény, typy aktivi mechanismy vyplaty. Kazdy z pilift vydélava
jinak, nékde mi pifjem plyne z regulovanych tarift a dlouhych
kontrakt, jinde z trokd z Gvérd, najmd, dividend nebo opc-
nich prémii. Zaroven jsem geograficky rozkroceny mezi Severni
Ameriku a Evropu a ménové mezi koruny, eura, americké a ka-
nadské dolary, takZe nesazim vSechno na jedinou ekonomiku
ani jednu ménu. Diverzifikuji i v ramci jednotlivych pilifi, tfeba
u realit mam rtizné typy nemovitosti, u op¢nich ETF rizné ak-
ciové indexy a u dividendovych titulii odlind odvétvi. Zadna
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jednotliva pozice nesmi ptesahnout Sest az sedm procent port-
folia a zadny pilif 25 procent, takze vypadek jednoho titulu,
sektoru nebo regionu by nemél ohrozit cely systém. A pak sa-
moziejmé diverzifikuji i skrze brokery, kde penize drzim. Diky
tomu mam vyteSené riziko, Ze bych pfi propadu na trzich nemél
Zadny piijem, nebo bych musel dokonce portfolio odprodavat,
coZ je v rentiérstvi podle mé opravdu nejvétsi hrozba. Samo-
zfejmé se muiZe stat, Ze vznikne potfeba prodavat, k tomu jsou
ale urcena zejména evropska ETF, ktera by se po tfech letech
dala prodavat datiové i ménové nejefektivnéji.

Ve vysledku mate hodné nastrojii z USA. Jak se k nim do-
stavate? Vétsina brokert, které Cesi vyuzivaji, je v nabidce
viibec nema.

Musite se rozhodnout, jestli chcete evropska ETF s domicilem
v Irsku nebo Lucembursku, nebo si koupite pfimo americka.
Evropska jsou nakladnéjsi a je tu mensi vybér, ale zase nad vami
nevisi hrozba americké dédické dané pro nerezidenty. Americ-
ka ETF ale také typicky vyplaceji pii stejné tirovni bezpe¢nosti
vyssi dividendy. Pokud chcete specifické nastroje jako v mém
piipadé, umi je na americkém trhu koupit tfeba Fio banka.
Kolik vase portfolio vynasi? Jaky mate ro¢ni pfijem z celku?
Vézené je to vinos mezi Sesti a sedmi procenty. Americké port-
folio vynasi skoro deset procent, kanadské 5,5 procenta, evrop-
ské ptes dvé procenta.

Co délate s penézi, které vam piichazeji na ticet? To asi tézko
miiZete zvladnout utratit.

Hlavni je mit rozpocet naplanovany tak, aby vSechno zac¢ina-
lo zajisténim hlavnich potieb, pak rezervou tfeba na dovolené
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muZzete zplisobit tim, Ze nékomu zaplatite tfeba jazykovy kurz
v zahranici, kdyZ doty¢ny nebyl v Zivoté ani v Praze. Doufam, ze
se tilidé pak vrati zpatky do regionu s pocitem, Ze svét neni tipIné
$patné misto, a tieba i oni budou pak pomahat dalsim a pomalu
se zvedne i cely region. Tohle mé na rentiérstvi bavi nejvic.

Kdyz jsme se spolu vidéli naposledy, fikal jste, Ze mate

ve svém okoli lidi, kterym jste také navrhoval dobrocin-
nost, ale jim se do toho nechtélo.

Bohuzel v Cesku jsme nastaveni tak, ze hlavné af mame my, ostat-
ni si maji poradit nebo at se o né postara stat. Vzdyt mu platime
dané. Pak samozfejmé zjistite, Ze mnoho téch lidi ani dané realné
neplati, protoZe to maji rizné osetfené. Nebo dokonce zjistite, Ze
si chodi pro davky, protoZe nikdo nekontroluje potfebnost. Ne-
chapu, proc¢ nas stat neni schopen podporu cilit a radéji rozdava
plosné i tém, ktefi viibec podporu nepotfebuji. Kdyz date kazdé-
mu plo3né 500 korun, tak pro vétsinu to nic nebude, ale kdyz date
opravdu chudému 1000, tak pro néj je to zasadni zlepseni Zivota.

Sam jste se zafadil ke generaci boomerti. Piijde mi ale, Ze z ni
docela vybocujete, alespori co se tyce ochoty se ucit. Ukazu-
jete mi tu portfolio v riiznych appkach, s technologiemi si
rozumite. Vyuzivate aktivné tfeba i umélou inteligenci?
Hodné ji pouzivam, neskutecné to zlepSuje vyhledavani, hledani
cest a moznosti, rozSifovani obzort. Kdyz uz k nicemu jinému,
tak je skvélé pouzivat to k ovéfovani informaci, nebo spis k opo-
nentufe. Ja si tfeba platim tfi boty a pouzivam je ke kfiZzovému
ovéfovani, kdy si vzajemné kritizuji své vystupy. Kdyz si vezmu,
jak malo to stoji v porovnani s listkem do kina nebo pivem v hos-
podé, tak bych musel byt blazen, kdybych takovou vymoZenost
nevyuzival a nebyl ochotny téch par stovek mésicné obétovat.

Nejvétsi radost a nejlepsi pocit ma clovék nakonec stejné
z toho, kdyzZ vyuzZivi penize k pomoci jinym. Ja treba
prispivam détem z vyloucenych lokalit na studia.

nebo dalsi prozitky, které vam budou délat radost. V mém véku
uz je mi jedno, jestli budu mit auto s modrym nebo ¢ervenym
znakem, hvézdickami nebo ¢imkoliv jinym. Rad se vzdélavam,
takZe si platim servery, které mi s tim pomahaji, hodné ctu,
mam rad audioknihy. Hlavné jsem ale pochopil, Ze nejvétsi
radost a nejlepsi pocit ma ¢lovék nakonec stejné z toho, kdyz
vyuziva penize k pomoci jinym. Ja tfeba pfispivam détem z vy-
loucenych lokalit na studia. Da se fict stipendium. U nas sice
mate 8koly zdarma, ale ono to tak tplné nent, protoze aby mohl
doty¢ny studovat, musi mit pfijem, ktery mu zajisti bydleni
ajidlo, a Casto se jeSté stard tfeba 0 nemocnou matku.

TakZe spolupracuiji s Clovékem v tisni a snazim se pomdhat,
aby se mladi mohli odlepit ode dna. Dobfe vim, jaké to je, kdyz
jste tfeba popeldt, a jak se na vas lidé divaji. Pro mé je to GZas-
na satisfakce za relativné malo penéz, kdyz vidite, jakou radost

Netikam, 7e je to samospasné, ale faktem je, Ze spis udélam chy-
bu ja nez bot, kdyzZ je to mimo muij obor. Redlné uz to v podstaté
dokaze pIné zastoupit finan¢niho poradce. Nebo tfeba ve zdra-
votnictvi, kdyZ feknete doktorovi, Ze jste se radil s botem, tak bud’
nevi, o cem mluvite, nebo ho nastvete. Na rozdil od doktortt mi
ale dokazal skutecné poradit. I tfeba takova blbost, jako je otaz-
ka, co jite — doktora nenapadne ji polozit. Pak vam bot napise, ze
moZna mate histaminovou intoleranci, a ono jo.

Zajimal jste se o technologie vZdycky?

Meél jsem jeden z prvnich mobilnich telefond, ktery vazil asi 10
kilo. Jsem ale vzdy cisté uZivatel, nerozumim tém vécem tech-
nicky. Bavi mé sledovat, jak se lidstvo technologicky posouva.
Vim, Ze kdyZ si to koupim na zacatku, je to drahé, ale mozna tim
umoznim, aby se to dale vyvijelo.
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MONEY PENNY¥

David Busta a Martin Petricek

Libi se vam Rentiér, ktery drzite v ruce?

Pak si zamilujete investi¢ni podcast MoneyPenny, z jehoz analyz vychazi.
Demograficky pad? Mame data, ktera ukazuji, ktera mésta a nemovitosti nejvic zasahne.
Bohati Cesi Fesi plan B. Vime, co a jak konkrétné délaji pro pfipad, Ze se to tu pokazi.
Zrusit penzijko? Spocitali jsme, proc by vétSina lidi méla udélat néco jiného, jinak pfijde o penize.

Al nam sebere praci? Zjistili jsme, jak to ve skute¢nosti je a jak to ovlivni investice.

Cely dil najdete na HeroHero nebo Gazetisto




HYPOTEKY

OZMENINOVA PRAVIDLA
UINVESTIGNICH HYPOTEK

Banky zacaly pfisnéji posuzovat
7adatele o investi¢ni hypotéky. Cast
zajemct nové na tvér nedosahne,
dopad na ceny byt1i ale bude jen
omezeny, poptavka zistava vysoka.

Text: Adam Masek

a Ceském hypotecnim trhu na-

staly od dubna 2026 zasadni

zmény. Ceskd narodni banka

(CNB) se rozhodla zakrotit proti
fenoménu, ktery v poslednich letech
prispival k prudkému ristu cen nemo-
vitosti — proti takzvanym investi¢nim
hypotékdm. Centralni banka zavadi
nova, prisnéjsi pravidla pro poskytova-
ni Gvérd na pofizeni tfeti a kazdé dalsi
rezidenc¢ni nemovitosti. Zatimco béZzni
7adatelé, ktefi fesi vlastni stfechu nad
hlavou, mohou ztistat v klidu, pro drob-
né investory a spekulanty konci obdobi
metodické benevolence a ¢asto i levnéjsi
finan¢ni paky.

Primarni dtivod, pro¢ se CNB rozhod-
la k tomuto kroku pfistoupit, centralni
banka oziejmila ve své Zpravé o financ¢ni
stabilité z podzimu 2025. Jde o snahu
omezit pfipadna systémova rizika, ktera
se mohou objevit pii prudkém propadu
cen na realitnim trhu. Podle Jaroslava
Krej¢iho, mluvétho CNB, maji tato opat-
feni preventivni charakter. ,U dluznikt
s investi¢nimi tavéry je pravdépodobnéj-
8i cyklické chovani a jejich vysoky podil
na nakupech nemovitosti by mohl v ne-
ptiznivém obdobi prohlubovat propad
nemovitostniho trhu,” fika.

Regulator chce tedy zamezit vétsimu
zadluzovani investort, které laka prud-
ky a kontinualni rist cen domu a byt
v Cesku. A také aby se v bilancich bank
kumulovaly potencialné rizikové hypo-
téky v dobg, kdy jsou ceny realit v Cesku
na svych maximech. Jejich prodej pod
cenou by mohl vést k tcetnim ztratam.

Experti z trhu tento krok vnimaji jako
projev nutné obezfetnosti. Pavel Janecek
z realitni a poradenské spolecnosti Roy-



al Bridge Partners interpretuje regulaci
jako reakci na ,rozpaleny* trh, kde i ob-
jemy hypotec¢nich tvért atakuji rekordni
hodnoty. Jakub Solar, obchodni feditel
realitni kancelafe Maxima Reality, do-
plituje, Ze toto ,,drobné popostrceni“ 1ze
interpretovat jako vyraz obezietnosti
nad soucasnym vyvojem trhu, ktery
by investofi pfi posuzovani rizikovosti
svych zamérti neméli nechat bez po-
vSimnuti

Prisné prijmové stropy
Nova pravidla, ktera plati od dubna,
vnaseji do posuzovani investic jas-
ny fad. Klicovym parametrem je tzv.
LTV (z anglického Loan-to-Value). Jde
o ukazatel urcujici, jak vysoké financo-
vani banka klientovi poskytne vzhle-
dem k celkové hodnoté nemovitosti.
Horni hranice LTV je pevné stanovena
na 70 procent, coZ znamena, Ze klient
bude muset mit naSetfeno alespon 30
procent z celkové kupni ceny nemo-
vitosti. Dosud pfitom nékteré banky
poskytovaly investi¢ni avéry s LTV 80
procent i vice.

Dalsim dtilezitym parametrem je DTI
(z anglického Debt-to-Income). Tento
ukazatel je nové stanoven na hodnotu
7. To znamena, Ze celkovy dluh Zadate-
le nesmi piekrocit sedminasobek jeho
Cistého ro¢niho piijmu. I zde byly banky
Casto benevolentnéjsi a ke klienttim pfi-
stupovaly individualné. Podle CNB jde
0 tvér na tretia kazdou dalsinemovitost
(bez ohledu na typ ¢i zptisob nabyti téch
predchozich) nebo avér, u kterého Za-
datel zapocitava do své bonity budouci
Ppiijem z prondjmu.

U ukazatele LTV je dopad pomérné
jasny — Zadatel o investi¢ni hypotéku
bude potiebovat vice vlastnich pe-
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Novi pravidla
prindseji jednu
podstatnou véc,

a to je sjednoceni.
Zatimco nékteré
banky povaZovaly
za investicni az
Ctvrty uivér, jiné
tento parametr
nesledovaly
viibec.

néz na akontaci. U DTT je konstrukce
dalsi klicovy parametr s nazvem DSTI
(Debt-Service-to-Income). Ten urcu-
je, kolik procent z klientova mési¢niho
prijmu muZze padnout na splatku avéru.
Je to v podstaté ,mési¢ni strop“ jeho
penézenky. Oproti tomu DTI je ,,celkovy
strop“ — tedy kolik smi ¢init absolut-
ni dluh Zadatele v poméru k tomu, co
za rok vydéla.

Na konkrétnim ptikladu to ukazuje
Martin Bucek ze spolecnosti Golem Fi-
nance. Pfedstavme si modelovou rodinu
s Cistym mésicnim pfijmem 90 tisic
korun. Pokud banka drzi ukazatel DSTI
na béznych piiblizné 50 procentech, ro-
dina by si mohla dovolit mési¢ni splat-
ku 45 tisic korun. Pi splatnosti 30 let by
tak dosdhla na uvér ve vysi zhruba 8,8
milionu korun.

S limitem DTI 7 se situace méni.
Rodina by sice mési¢ni splatku 45 tisic
korun bez problémti zvladla, jeji celko-
vy dluh ovSem nebude smét prekrocit
sedmindsobek jejich cistého roc¢niho
piijmu, takZe ivérovy ramec bude moci
¢init ,,pouze” zhruba 7,6 milionu korun.
Nova regulace jim tak z maximalni vy3e
financovani okamzité ufizne ptes 1,2
milionu korun.

Nékteré banky vsak uplatiiuji i vys-
8i DSTI (tedy u svych klientti toleruji
vys$si miru zadluZeni), coZ ale znamena,
7e takové Zadatele parametr DTI mutze
omezit jeSté vice a celkové muliZze byt
poskytnuty uvér o dva az tii miliony
nizsi. ,Takovy propad znamena v nékte-
rych krajskych méstech fakticky ztratu
schopnosti financovat jeden mensi byt,*
fika Bucek.

Konec metodického ,,Divokého
zdpadu“

Experti na trhu se shoduji, Ze nova pra-
vidla pfinaseji jednu podstatnou véc
a tou je sjednoceni. To potvrzuje David
Eim, mistopfedseda pfedstavenstva
hypote¢niho zprostfedkovatele Gepard
Finance. Podle néj kategorie ,,investi¢-
ni hypotéka“ nebyla do této doby jasné
definovana a kazda banka si tak pravidla
nastavovala po svém. Zatimco nékteré
finan¢ni domy povazovaly za investi¢ni
az Ctvrty ivér, jiné tento parametr nesle-
dovaly viibec.



BéZné také bylo, Ze pokud klient jed-
noznac¢né nedeklaroval, Ze hodla penize
pouZit na financovani nakupu inves-
ti¢niho bytu (pro coz ale nemél diivod,
protoZe se mu tim zhorSily podminky,
napfiklad stran vyssi urokové sazby),
banka neméla jak zjistit jeho skute¢ny
umysl. ,Zalezelo hlavné na Zadateli,
zda sdéli pravy tcel financovani. BEhem
Cerpani uz banka podrobnosti nezjisto-
vala,“ potvrzuje anonymni zdroj z velké
banky.

Podle Milana Voldficha, manazera
hypotecnich tvérti v Raiffeisenbank, tak
existovaly prakticky jen tfi zptsoby, jak
zjistit, ze hypotéka je investi¢ni. Klient
do bonity zahrnul stavajici ptijmy z pro-
najmu (a tedy bylo jasné, Ze uz minimal-
né jednu nemovitost vlastni), do bonity
zahrnul piijmy i z budouciho pronajmu
(bez nichz by napiiklad na hypotéku ne-
dosahl) anebo kupoval vice nemovitosti
najednou.

To vedlo k tomu, Ze podil skute¢nych
investi¢nich hypoték tak, jak je dnes de-
finuje CNB, byl mnohem vy33i nez dfive
uvadénych sedm az deset procent. Podle
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BézZné bylo, Ze
pokud klient
jednoznacné
nedeklaroval,

Ze hodld penize
pouzit na
investicni byt,
banka to neméla
jak zjistit.

Vyvoj objemu a poctu hypoték v poslednich letech

Objem poskytnutych hypoték
(mld. K¢)

K 2. poloviné roku 2025

nynéjsich oficialnich ¢isel CNB vzrostl
v druhé poloviné roku 2025 podil in-
vesti¢nich hypoték na celkovém poctu
nové poskytnutych hypoték zhruba na
13 procent. Pokud to vztahneme na cel-
kovy pocet poskytnutych tvért v lon-
ském roce, dostaneme se na ¢islo 13
tisic. U objemu CNB uvadi 14 procent,
coZ vztazeno k ¢isltim za cely lonisky rok
odpovida nové produkci investi¢nich
hypoték v objemu asi 57 miliard korun.

Ohlasené zprisnéni vyvolalo na trhu
vlnu pfedzasobeni. Jen béhem prvnich
dvou mésicti roku banky a stavebni
spofitelny podle CBA Hypomonitoru
poskytly bezmala 174 tisice hypoték
v objemu dosahujicim skoro 76 miliard
korun. Meziro¢né jde o rtst v desitkach
procent. Jen v tnoru $lo pfitom o vice
neZ 40 miliard korun, coZ je mési¢ni
objem, jaky trh zaznamenal naposledy
na konci rekordniho roku 2021.

Je v8ak nutno dodat, Ze do téchto ¢i-
sel se uzZ vyrazné zacina promitat také
faktor refinancovani, protoZe v letosnim
roce desitkam tisic lidi kon¢i fixace u hy-
poték sjednanych pfed péti lety v dobé

Pocet poskytnutych hypoték

(mld. K¢)

tvotily investi¢ni hypotéky

[ nové | refinancované asild procent,tedy [l nové [ refinancované asi 13 procent, tedy
piiblizné 57 miliard korun ptiblizné 13 tisic kust
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K 2. poloviné roku 2025
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extrémné nizkych
sazeb (a také dalsi
Llevnéjsi fixace®).
Refinancované
avéry uz tvoii
vice nez Ctvrtinu
nové  produkee,
coZ je oproti situ-
aci v poslednich
letech  vyrazny
nartst.

Nabizi se otaz-
ka, zda utaZeni
sroubt u hypoték
pomtize s ochla-
! zenim rdstu cen
nemovitosti.  VétSina

odbornik je skepticka. Hlavnim
dtvodem kontinualniho zdraZovani re-
alit v Cesku je totiZ chronicky nedosta-
tek nabidky a pomalé povolovaci pro-
cesy. Podle mluv¢i developera Skanska
Reality Ivy Stejskalové ztstava v Praze
rozhodujicim faktorem pravé maly po-
Cet novych bytt. ,Pfipadny ubytek ¢asti
investord bude plynule kompenzovan
zajemci o vlastni bydleni,” mysli si.

HYPOTEKY

Data realitné-investorské spole¢nos-
ti Mech ukazuji, ze ceny nemovitosti
v celém Cesku loni rostly tempem bez-
mala 13 procent, v Praze $lo o vice neZ
devét procent a ve StfedoCeském kraji
o asi 11,5 procenta. Zpfisnénd pravidla
(NB na tomto trendu podle §éfa Mechu
a realitniho investora Libora Vaky nic
moc nezméni. Regulace totiz podle néj
zasahne piedevsim — jak on sam fika —
Jrealitni hobiky“. Tedy drobné investo-
1y s omezenym Kapitalem, ktefi sazeji
na vysokou finan¢ni paku a ktefi nehraji
na trhu realitniho investovani tak za-
sadni roli. Naopak kapitalové silni hraci
a institucionalni investofi, ktefi vyuzi-
vaji jiné nez bankovni formy financova-
ni (plati naptiklad hotové), ztistanou ne-
dotceni. A pravé ti tvofi na trhu vyrazny
dil poptavky.

1 pro ,,drobné“ investory, o nichZ ho-
voii Vika, v8ak zlistanou urcitd zadni
vratka. Situaci lze ¢astecné fesit presu-
nem k financovani - i bankovniho —
skrze pravnické osoby (s. 1. 0. k tomu
ucelu zalozené), pro néz plati jiné pod-
minky. Pochopitelné banka muZze jen

Vyvoj priitmérné tirokové sazby

(v procentech)
6,0

tézko zpétné zjistit, pokud klient v byté,
jehoZ nakup financuje hypotékou, nej-
prve bydli a aZ po nékolika mésicich
Ci letech se pfestéhuje a pronajima jej
(¢imz se toto financovani stane de facto
Hinvesti¢nim®).

Urcité dalsi moznosti nabizi pro in-
vestory financovani druzstevnich podi-
11 v bytovych domech. Zajimavé ovsem
je, Ze nékteré banky se uZz zacinaji klien-
t doptavat pravé i na pocet vlastnictvi
druzstevnich podili a mimo jiné také
na nemovitosti v zahranici (i zde je ov-
Sem moznost bank ovéfit si, zda jsou in-
formace od klienta pravdivé, z vefejnych
zdroji omezena).

Summa summarum, nova regulace
CNB zfejmé pomiize vycistit trh od nej-
vice zadluZenych drobnych investort.
Pro ty, ktefi disponuji dostate¢nym ka-
pitalem nebo sofistikovanéjsimi struk-
turami financovani, se vSak pravidla hry
prilis neméni. Vzhledem k pietrvavaji-
cimu nedostatku byt pak kazdopadné
nelze ocekavat, Ze by zasah centrlni
banky pfinesl pro ¢ast obyvatel vytou-
Zené zlevnéni realit.
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NEMOVITOSTI

nacenéné jako technologické akcie

Text: David Busta

Cesi maji nemovitosti
radi, a to do takové
miry, Ze jejich
ohodnoceni dohnali
na troven americkych
technologickych
spole¢nosti. Srovnavat
Apple s prazskou
garsonkou muze
vypadat divoce, ale

v jistém ohledu to dava
velky smysl.

Jaky je rozdil mezi prazskou garsonkou
a spolecnosti Apple? V zakladu zadny,
od obou dnes investoii ocekavaji stejné
piitoky penéz. Takové tvizeni zni pii-
rozené Uplné absurdné. Jak muZze byt
mald prazska cimra nacenéna stejné jako
americky technologicky gigant, na jehoZ
hardware se stoji fronty? Kdo ale zacne
pocitat, zjisti, Ze opravdu vychazi, Ze
Ceské nemovitosti jsou napfic¢ republi-

kou nacenéné jako americké technolo-
gické akcie. Dalsim logickym krokem je
zacit hledat, kde je chyba, a zacit se ptat
po trhu.

Pfesné to Rentiér provedl, jenze
od vSech oslovenych poradcti a inves-
torti dostal stejnou odpovéd. Neni to
chyba, ale skute¢nost. A nékteré odpo-
védi byly dokonce s dovétkem, 7e i to
je dtvod, pro¢ nemovitosti z portfolii
spiSe odprodavaji. Néco takového jde
proti obecné predstavé hlavné drob-
nych investortl v Cesku, Ze nemovitost
je zlaty dal. Nezbyva proto nez se po-
nofit do dat, zjistit, co ¢isla fikaji, co
takovy stav znamena pro investory a co
1ze ¢ekat do budoucna. A piitom hledét
iza hranice, kde uz maji delsi zkusenost.

Kdyz se investor diva, zda se mu vy-
plati néjaka investice, zajima ho, jaké
penézni toky mu dokaZe vygenerovat.
A na jejich zakladé je schopen nasledné
aktivum ocenit. ,U akcii se pro ocenéni
pouziva ukazatel P/E, ktery fikd, ko-
lik investor zaplati za jednotku zisku.
U americkych technologickych firem se
dnes pohybuje zhruba kolem 35. Tedy
platite 35 dolarti za jeden dolar ro¢niho
zisku. ZjednoduSené feceno, navrat-
nost investice je pti neménnych ziscich
kolem 35 let. U nemovitosti si miizeme
udélat podobny vypocet pfes pomér
ro¢niho najmu k cené bytu,”“ vysvétluje
investi¢ni poradce Vojtéch Obtirka.

Jak to tedy vychazi? Pokud se vezmou
data spole¢nosti Deloitte a CBA tykajici
se vySe najmtl a cen nemovitosti v jed-
notlivych krajskych méstech, vychazi
priumérny pomér P/E na hodnoté 28,
coZ pro ptedstavu odpovida ohodno-
ceni Amazonu. Pfi pohledu na Prahu,
kde jsou cisté ndjemni vynosy zhruba
na tfech procentech, vychazi ocenovaci
metrika na 33, jinak feceno, investofi si

prazsky byt ceni podobné jako spolec-
nost Apple. Cely konstrukt vzbuzuje
hned nékolik otazek a podezfeni. Prvni
se tyka samotného najemniho vynosu.

Pod vlivem prudkého rtstu cen mitize
vzniknout dojem, Ze je to kapitalové
zhodnoceni, tedy rist cen nemovitosti,
co je pii investici klicové. Jenze to tak
neni, hlavni kotvou ocenéni je najemni
Vynos, jenz se odrazi v cené nemovitos-
ti. Demonstrovat to lze na zahrani¢nich
trzich, kde uz existuji dlouhé casové
fady za vyspélé ekonomiky. Cesku nej-
blizsi zapadni zemi je pravdépodobné
Némecko. Kdo tam nékdy pobyval, nej-
spis si odnesl zkusenost, Ze tamni byd-
leni neni levné a v ¢ase podraZuje.

JenZe v redlnych cenach, které fikaji,
jak se skute¢né bohatstvi zvysuje, rostly
ceny némeckych nemovitosti od 70. let
tempem zhruba o 0,06 procenta ro¢né.
Sest setin procenta je pomérné bidny
vykon. Dokonce i v Japonsku ve stejném
Casovém tuseku byl kapitdlovy vynos
alesponi 0,23 procenta ro¢né. Napfic
vyspélymi zdpadnimi ekonomikami je
pak podle dat $vycarské Banky pro me-
zinarodni vypofadani nebo OECD redlny
ro¢ni vynos nejcastéji do dvou procent.
Neni vyjimkou, 7e ceny nemovitosti
redlné dlouhé roky i desetileti stagnuji
nebo klesaji.

V piipadé Ceska pak u dostupnych
dat od roku 2008 do roku 2025 rostly
ceny nemovitosti redlné ronim tem-
pem 2,3 procenta. Teprve kdyZ se vez-
me vyvoj ndjemniho vynosu a redlny
rast najmt, vychazi realny vynos na 5,5
procenta ro¢né. I na specifickém ceském
trhu, jenZ pat¥i k nejdrazsim a v posled-
nich letech nejrychleji rostoucim realit-
nim trhtim na svété, hraje najem klico-



vou roli. Obezietni investofi proto berou
cenovy rust, coZ ¢asto znamena ochotu
investord akceptovat niz$i ndjemni vy-
nos, spise jako bonus.

Nicméné srovnavat byty se strojem
na penize v podobé Applu nezni fér.
,Vysoké valuace prazskych bytt i ame-
rickych technologickych akcii mohou
vyvolavat pocit podobného piedrazeni.
Jejich fundamentalni podstata je na-
prosto odlisna. Vysoké ocenéni americ-
kého technologického sektoru je silné
podloZeno redlnym a masivnim ristem
jeho globalnich trZeb a zisk, stejné jako
jeho nezbytnosti pro celosvétovou di-
gitalizaci a rozvoj Al Jde o vysoce ska-
lovatelny byznys s ohromnou marzi.
A kromé toho za poslednich pét let tento
sektor z hlediska valuaci spise zlevnil,“
fika Tomas Tyl, vedouci analytického
oddéleni spole¢nosti Fichtner Wealth
Managers, s tim, Ze to ale neznamena,
7e ceny bytt nejsou vysoké opravnéné.

,Rust cen nemovitostije za mé do bu-
doucna omezeny, kdezto u technologii
stile vidim v dlouhodobém horizontu
moznost klidné dvouciferného rtistu.
I proto dnes s klienty investi¢ni byty
z portfolii obecné spiSe prodavame, pro-
toZze to ekonomicky nedava prilis smysl,

NEMOVITOSTI

a to nejen v Praze,“ popisuje investi¢ni
poradce Jan Steininger.

Stale ale plati, ze Cesko trpi pomaly-
mi povolovacimi procesy a stavi se malo
na to, aby to uspokojilo poptavku. ,,Také
Ceska narodni banka ve svych pravi-
delnych zpravach o financ¢ni stabilité
vyjadiuje analyticky nazor, Ze jsou ceny
reziden¢niho bydleni v Cesku vyrazné
nadhodnocené. Cesi jsou nicmeéng sku-
te¢nymi milovniky cihly, takZe oceka-
vam, Ze ceny budou vice ¢i méné pokra-
Covat v aktudlné nastaveném rtistovém
trendu,” mysli si Michal Stupavsky, in-
vesti¢ni stratég spolecnosti Conseq.

Potvrzeni ,lasky k cihle“ 1ze najit v pri-
zkumech. Jak vyplyva z rozsdhlého
Setfeni STEM/MARK pro Salutem
Group, jehoZ podrobna data ma Rentiér
k dispozici, Cesi povaZuji nemovitosti
za nejbezpecnéjsi investici, tedy davaji
ji pfednost pred zlatem, spoficim ti¢tem
nebo dluhopisy. V realité ale do nemo-
vitosti investuje Sest procent populace,
jde hlavné o movitéjsi investory. Kupfi-
kladu u lidi schopnych odkladat si mé-
si¢né nad 10 tisic korun do bytt inves-
tuje téméf 17 procent dotazanych. Tato

Kdyz je prazsky byt nacenény jako Apple
Na nemovitost se 1ze divat jako na aktivum, které generuje penize formou najmu. Za takového pfedpokladu
by napfiklad ukazatel P/E znamy z akciového svéta (zde méfi pravé schopnost firmy generovat zisky viici své
trzni cené) odpovidal v Praze hodnoté 33, coZ znamena, Ze si jej investofi ceni stejné jako tfeba firmy Apple.

Cesi povazuji
nemovitosti za
nejbezpecnéjsi
investici,

v realité do nich
ale investuje
sest procent
populace, hlavné
ti movitéjsi.

mésto H | Cisty ﬁajemni vynos (%) P/E nejblizsi podobné nacenéna firma
,,,,,,,,, OstinadLaber: [N 46 22 BM
,,,,,,,,, KarovyVary [ 47 21 Procter & Gamble
......... Ostrava _ Qualcomm
Zlin _ Oracle
Pardubice _ Amazon
Jihlava _ Booking Holdings
,,,,,,,,, Liberec ] Visa
Olomouc ] Amazon
,,,,,,,,, HradecKralove [N Visa
,,,,,,,,, Plzeri I Alphabet
,,,,,,,,, Ceske Budgjovice | Nike
V Brno _ Mastercard
Praha I Apple

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat Deloitte, CBA, CompaniesMarketCap
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Najmy rostou lehce nad inflaci

8 .
Dostupna data za vyspélé ekonomiky ukazuji, Ze najmy rostou
7 nejcastéji kolem 2 % rotné, tedy sleduji vyvoj inflace. Priimérné
hodnoty jsou spocitané za obdobi od roku 1996 do roku 2025.
Samotny vyvoj cen ndgjmt muZe byt ale také zkresleny regulacemi.
6 ............. .
nominalni rist najmu (%) [ redlny rtst najmu (%)
5 ............. .
4 .............

Irsko
Rakousko
Australie
Nizozemsko
Portugalsko
Spanélsko
Recko :
Dansko
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Italie
Novy Zéland
Kanada
Francie
Némecko
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Japonsko

Spojené kralovstvi

Zdroj: vlastni dopocty na zakladé dat FRED, OECD

Infla¢ni mlha je husta
275

Ceny nemovitosti od krize v roce 2008 v Cesku vzrostly, realné ale

méné nez o polovinu. Zajimavosti je, Ze pfi soucasném trendu se

250 - teprve vroce 2026 ceny nemovitosti v redlnych hodnotach zfejmé ...
vratina vrchol z roku 2021. Podobné vypada vyvoj v pfipadé najmai.

7 grafu je patrné, jak zasadni dopad méla posledni infla¢ni vina.
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Zdroj: vlastni dopocty na zakladé dat BIS, OECD, FRED.



bohatsi skupina schopna vytvéret vyssi
rezervy zastupuje osm procent dotazané
populace.

»Na to, jestli vydéla vice nemovitost,
nebo technologické firmy, bude mit vliv
spousta faktorti, pfedevsim bude zaleZet
na tom, jak se budou vyvijet ceny najmut
a zisky firem, potazmo i kam se ¢asem
posune cena v disledku spekulativnich
nakupti. Rozhodnuti o tom, jestli pro-
dat, ¢i neprodat investi¢ni byt v Praze
a kam pfipadné smérovat tyto penize,
je velmi komplexni zaleZitost, kterou
nelze urcit bez dalsich znalosti o in-
vestorovi, jeho planech a cilech a jeho
dal$im majetku. Co vSak rozhodné ne-
doporucuiji, je sazet vSe na jednu kartu.
Nejvétsi smysl mi dava drzet kombinaci
investi¢nich nemovitosti (v rtizné moz-
né formé), globalnich akcii a poptipadé
i dal8ich aktiv,“ fika finan¢ni poradkyné
Michala Janatova.

Jak uz uvadi zminény vyzkum, Cesi
na nemovitostech oceiiuji predevsim
bezpecnost. Pokud je to hlavni motiva-
ce ndkupu nemovitosti, a nikoliv vynos
nebo spekulace, nic nebrani dal$imu,
i vyraznéjSimu a udrziteln&jsimu rtstu
cen nemovitosti. Nabizi se proto otazka,
co by vedlo k vyraznému ochlazeni trhu.
Naposledy ttlum pfinesla infla¢ni vina,
ktera plné udefila na pfelomu let 2022
a2023. Z pohledu vyvoje cen v posledni
dekadé slo na prvni pohled o relativné
malé zhoupnuti. Nicméné v redlném
vyjadteni Slo o vyrazny pokles, a to z v-
cholu ke dnu o 17 procent, k navratu
na vrchol by pfi soucasném trendu mélo
dojit letos.

Vzhledem k nejistotam ve svété a sta-
le agresivnéjsimu chovani svétovych
mocnostinelze vylou¢it pfichod dalsiho
infla¢niho Soku. Nicméné potencial-
nich nebezpeci je urcité vice. ,,Zajimavé
bude sledovat, az skon¢i valka na Ukra-
jiné a Ukrajinci se budou vracet domti.
I kdyby odesla jen ptilka, bude to vidét.
7 katastru nemovitosti nebo od maklé-
1 vim, Ze Ukrajinci tu trh silné ovlivnili.
Koupi si tfeba néjaky mensi byt, ale uz
jen tim, Ze je to poptavka navic, tla¢i na-
horu ceny vSeho. Fungovat to ale bude
i opacné, coz jsme vidéli za pandemie,
kdy najednou ceny najmti dokonce kle-
saly, fika realitni investor Jan Zednik.

V rozhovoru pro Rentiér ale zmiiuje
i dalsi demograficky vliv, ktery nazyva
popula¢nim kolapsem. Cesko starne

NEMOVITOSTI

a uznyni ma podle dat OSN 17. nejstarsi
populaci na svété, tedy medianovy vék
je zde vySsi neZ tieba ve Francii nebo
Velké Britanii. Navic zemé zaziva prud-
ky pokles porodnosti, stejné jako dalsi
zemé svéta. Podle projekce OSN do roku
2050 v Cesku ubude na 800 tisic lidi.
Podle pesimistické projekce, ktera ov-
Sem v poslednich letech odpovida real-
nym ¢isltim hlaenym z ¢eskych porod-
nic, ztrati Cesko 1,4 milionu obyvatel.

Spole¢nost Flatzone uZ loni vypraco-
vala analyzu poukazujici na to, Ze v fadé
Ceskych mést roste riziko, Ze se na jejich
trhu v dtsledku odchazejici starsi gene-
race zvysi vyrazné nabidka bytt. Piikla-
dem takovych mést mohou byt Dadice,
Tiebon nebo Prachatice. ,Lidé se ted
stéhuji do okresnich a krajskych mést,
ale i tamésta budou vymirat. KdyZ mam
portfolio tieba v Bilin¢, musim s tim
pocitat, protoZe cenu vzdycky nakonec
urcuje poptavka a nabidka,” fika
Zednik. Realitni investor by [
mél tento trend dobfe
sledovat.

7 demografickych
dat CSU vyplyva, ze uz
dnes klesa populace
i v oblibenych inves-
ti¢nich méstech, jako
je Usti nad Labem
nebo Most. Naopak
se ale lidé nejcastéji
stéhuji do prazské-
ho pasma tvofeného
mésty Beroun nebo
Kolin,  brnénského
pasma, kde kraluje
Kufim nebo Slavkov,

a regionalnich center
typu Pardubice nebo
Plzen. Tato meésta
uvadi i ve zminéném
vyzkumu pro Salutem
Group ucastnici jako
mista, kam by se radi
prestéhovali. Investo-
vani do nemovitosti
nese fadu rizik, kdy
hlavni plyne ze samotné nakladnosti.
Koupé investi¢ni nemovitosti znamena
vsadit hodné penéz na jedno misto.

»lechnologické firmy jsou 3kilova-
telné, globalni a maji riistovy potencial,
zatimco nemovitosti jsou lokalni, regu-
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lované a jejich riist je omezeny. Proto §

bych byl opatrny u ocekavani, Ze nemo-

vitosti porostou stejnym tempem jako
v minulosti. Stile ale davaji smysl jako
stabiliza¢ni prvek portfolia, jen ne jako
hlavni motor vynosu,“ fika investi¢ni
poradce Jiti Cimpel. Zda v nasledujici
dekadé zvitézi americké technologické
firmy, nebo prazska garsonka, ukaze az
Cas. Dulezité je, aby investor vzdy dobfe
védél, do ¢eho a pro¢ investuje, a byl si
védom vSech rizik, ktera se s jednotlivy-
mi aktivy poji.




RENTIER DATA

Kamto lidi tahne a odkud utikaji

Zejména pro realitni investory je dobré védét, kde se lidem libi, nebot to zvySuje poptavku po ndjemnim i vlastnickém bydleni.
Mezi vitéze patii v poslednich deseti letech hlavné sidla v okoli Prahy, z velkych mést pak tahne také Plzen. Naopak obyvatelé
odchazeji z htife dostupnych oblasti (Varnsdorf, Jesenik, Bruntal) a mést se silnou vazbou na téZbu uhli a priimysl.

[] indexatraktivnosti | | Zmenapottuobyvatelzatolet

Jesenice

Milovice sen
Kraliiv Dvur 200,2 206 %

m Prelouc Tachov
29.8 % 186.6 8

11,8 %

Index atraktivnosti ukazuje kumulovany soucet migra¢nich sald na 1000 obyvatel mezi roky 2015 a 2024. Migra¢ni saldo je rozdil mezi ptistéhovalymi a odstéhovalymi.

Orlova

Bruntal

Jesenik

e 9.7 %

-8.8 %

Zdroj: vlastni vypotty na zakladé dat CSU
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Nemovitosti byly —_—

nernetuum II]PllIlB | il

}
! il | Prosté jsem zjistil, Ze musim byt
v jednom kole, jinak zesﬂlm Investor
Jan Zednik loni odprodal vétSinu svého
realitniho portfolia s cilem uzivat si
rentiérstvi. Brzy si uvédomil, Ze to neni tak
jednoduché, a vrhl se do novych projekti. (|
Popisuje, jak vypada a funguje cesky ‘1) ’: l
nemovitostni trh a jak rozumné budovat
realitni portfolio.

Text: David Busta, foto: Libor Fojtik



Téméf cely Zivot Zije v najmu, protoZe to podle néj prosté eko-
nomicky vychazi 1épe. Investor a podnikatel Jan Zednik vybu-
doval portfolio o téméi 300 bytech, vétsi ¢ast ale loni odprodal.
,Byli jsme ¢im dal nervoznéjsi z vyvoje politické a geopolitické
situace v¢etné déni kolem Ukrajiny a zacali jsme pfemyslet, co
by mohlo prijit. Pak pfisla valka a padlo rozhodnuti, Ze musime
vic diverzifikovat, protoze pohodové 21. stoleti asi skoncilo,”
fika Zednik a popisuje pro Rentiér, jak se svym spole¢nikem
portfolio postavili a jak jej dokazali ¢astecné exitovat.

V otevieném rozhovoru radi, jak s investovanim do realit za-
(it a jak realitni portfolio financovat, kdyZz za¢ne byt moc velké.
Zaroven ale varuje pfed hazardnimi praktikami, které se na trhu
objevuji. ,,Pokud si investor vzal od banky ivér a zatajil ji nékte-
1é podstatné véci, tak je to normalni podvod, za ktery si muize
jit sednout. Obcas na ceském trhu slychavam, Ze je to vSechno
hlavné o kreativité a Ze jsou podobné praktiky vlastné v poho-
dé. Ne, viibec to tak neni,” fika Zednik.

Milovnik tenisu a dalSich sportti v rozhovoru také vysvét-
luje, proc se obava populacniho kolapsu, jak diverzifikoval své
portfolio a kde v zahranici by rad koupil investi¢ni nemovitost.

Kdy vas napadlo koupit si prvni byt?

Bude to znit jako hrozné klisé, ale na gymplu jsem si piecetl
knihu Bohaty tata, chudy tata od Roberta Kiyosakiho a bylo mi
jasné, ze musim investovat do nemovitosti.

Hodné lidi si tu knihu urcité piecetlo a investovat do byt
nezacalo. VétSinou k tomu byvaji i néjaké dalsi predpo-
klady...

Je pravda, ze mame v rodiné piibéh, ktery nas do jisté miry
ovliviiuje a tak néjak pohani dal. Muj prapradéda byl hodné
chudy a jako pubertik se zamiloval do jedné divky, ktera byla
dcerou feditele skoly. KdyZ pak za nim pfisel, Ze by si ji rad
vzal, vypoklonkoval ho ze dvefi a s vysméchem mu fekl, Ze
to se stane jediné tehdy, kdyZ z néj bude tovarnik. Prapradé-
da tedy odjel do Vidné, kde pracoval pro jednoho Zidovského
obchodnika, ktery se zabyval sklem. Délal mu obchodniho
pfiruciho. Mél na to talent, a tak se po letech vratil zpatky
do Cech, pronajal si gardz, najal lidi a zacal podnikat s brou-
Senym sklem. Ve 24 letech se mu podafilo postavit prvni to-
varnu a pak Sel za feditelem znovu pozadat o dceru. Tentokrat
uz ho neodmitl.

ROZHOVOR

To je hezky piibéh, ale jak to souvisi s realitami?

Kromé tovarny postavil déInikiim také dva domy, aby méli kde
bydlet a méli do vyrobny blizko. Prapradéda byl legionar a bé-
hem druhé svétové valky skoncil v koncentra¢nim tabote, kde
malem zemiel. MUj pradéda takeé zalozil tovarnu, vyrabél v ni
dfevéné hracky jako tfeba obrazkové kostky, coz byl nas rodinny
patent. Kazdopadné se v rodiné pfedavala kronika prapradédy,
kterou jsem si vedle Kiyosakiho ¢etl pravé na gymplu, a pocho-
pil jsem jednu véc. At tu bylo cisafstvi, nacisté, nebo komunis-
té, z tovaren ¢i patentu nezbylo nic, ale nemovitosti na bydleni
fungovaly vzdycky. Doslo mi, Ze pfeZit celé generace dokazou
véci, které uspokojuji tiplné zakladni potfeby, jako je bydleni.

Rikal jste, Ze jste s planem investovat do realit p¥isel uz

na gymplu. Kde jste na to vzal penize?

Zacal jsem $etfit vSechno s cilem koupit si prvni byt. Hral jsem
dobfe tenis, takZe jsem si vydélal i néjaké penize na zapasech,
tfeba v Bavorsku, a trénoval jsem déti. Prvni byt se mi podafilo
koupit, kdyz mi bylo asi 21 let, v Nové Veelnici na jihu Cech.
Musel jsem Setfit Sest let, abych si koupil byt 2+1 za 490 tisic
korun v malém meésté. Pochopil jsem, Ze jestli chci kupovat
byty aZ ve chvili, kdy si na né vydélam, tak moc daleko na své
cesté nedojdu.

TakZe jste vyrazil do banky pro hypotéku?

Zacal jsem se zajimat o tivéry, udélal jsem si makléfské zkousky,
diky nimZ jsem se dostal k metodikam bank, a to bylo klicové.
Zaroven jsem pii studiich zacal pracovat jako hypote¢ni mak-
léf, takZe jsem mél jako OSVC uZ néjaké piijmy a bral jsem si
hypotéky, jak to $lo. Mezitim jsem dostudoval a mél Stésti, ze
mi pfisla nabidka na praci v Evropském parlamentu, kde jsem
chystal podklady pro ¢eské europoslance. Tam se mi postéstilo
uchytit se jako ekonom na pozici akreditovaného parlamentni-
ho asistenta a dosahnout na pékny plat. To mi hodné pomohlo
v dalsim budovani portfolia, protoze vysoky tfednicky plat
z Bruselu vSude oteviral dvefe.

Pochazite zjiznich Cech, ale vétsinu portfolia jste vybu-
doval na severu. Jak jste se tam dostal?

Skrze spole¢nika Miroslava Kodadu, kterého jsem tiplnou na-
hodou potkal pfes jednoho z klientti na finance, ktery byl jeho
bratrem. Mirek slouzil jako vojak v Zatci a bydlel v Mosté. Meél
jsem vici Mostu velké predsudky, asi jako kazdy, ale pfi vyfi-
zovani hypote¢niho tvéru pro Mirka jsem brzy pochopil, Ze je
to vlastné fajn mésto s hezkou dostupnosti do Prahy a v letech
2012/2013 obrovska investicni pfileZitost. Planovaly se indus-
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Pochopil jsem, Ze jestli chci
kupovat byty az ve chvili, kdy
si na né vydélam, tak moc
daleko na své cesté nedojdu.



trialni zony, vznikalo Mostecké jezero. Zaroveri jsme si s Mir-
kem rozuméli profesné i lidsky, a tak jsme se po ¢ase rozhodli,
7e se staneme spole¢niky a za¢neme budovat nemovitostni
portfolio spolu. Pozdéji ptisel guvernér CNB Jiti Rusnok a za-
vedl limity na poskytovani hypoték, coZz znamenalo, Ze jsme
vycCerpali bonitu jako fyzické osoby. To se seslo s tim, ze mné
prace v Bruselu piestala davat smysl, protoze mi pfislo, Ze neni
redlné vidét, a kdybych do ni druhy den nevstal, tak se viibec
nic nestane. Mé rozhodnuti odejit urychlila i podivna kauza,
kdy mé jedna redaktorka, tehdy z vefejnopravniho média, ob-
vinila, Ze jsem obchodnik s chudobou.

A jaka byla skutecnost? Vy jste pfece pronajimal byty
ilidem v tisni...

Byli jsme jedni z mala, kdo tam s lidmi jednali férové, a zakla-
dali jsme si na tom. Byli jsme plné transparentni, dali jsme
k dispozici najemni smlouvy i excelové tabulky, odkazovali
jsme na reference mistnich. Vzdycky jsme méli nejnizsi najmy,
spolupracovali jsme s méstem na nastaveni cenové politiky.
Dodnes nechéapu, pro¢ mé vykreslila jako obchodnika s chudo-
bou, kdyz to nikdy nebyla pravda.

Jak dneska mimochodem vypada trh v Mosté, co se tyce
tieba pravé ndjemnika?

Je hrozné ptepéleny a je docela tézké sehnat dobré najemniky.
Vidim to na tom, jak dlouho visi inzeraty i kvalitné zrekon-
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A funguje tenhle mechanismus i dnes?

Urcité ano, ale rozhodné by to uz nebylo tak rychlé. Tehdy
byly ceny hrozné nizko a rostly kazdy rok dvoucifernym tem-
pem. Tohle uZ si ale neumim pfedstavit, Ze by mohlo fungovat
i v dalsich letech. Myslim, Ze se to nezopakuje, pokud tady teda
neza¢neme mit mzdy jako ve Svycarsku. A dnes uZ navic neni
danovy zamek pét let, ale deset let.

Kolik byt jste vlastnili na vrcholu?
MEéli jsme skoro 290 bytovych jednotek, dva ¢inzovni domy
v Litvinové, dva panelaky a jeden ¢inzak ve Varnsdorfu.

Méli jste néjakou hranici, kolik bytii v portfoliu je maxi-
mum?

Pavodné jsme chtéli nakoupit 50 byt jako nas ctvrty da-
chodovy pilif. KdyZ jsme dosahli hranice, pofad ale byla
skvéla doba na dalsi nakupy, tak jsme pokracovali. Po urci-
té dobé jsme si zacali klast otazku, jestli je nasim cilem mit
dal8ich sto nebo dvé sté bytt. Pfislo zalozeni rodiny, déti,
uZ jsme nechtéli vénovat vSechen cas jen byznysu. Zaroven
jsme byli ¢im dal nervozné;jsi z vyvoje politické a geopolitic-
ké situace véetné déni kolem Ukrajiny a zacali jsme pfemys-
let, co by mohlo pfijit. Pak pfisla valka a padlo rozhodnuti,
7e musime vic diverzifikovat, protoze pohodové 21. stoleti
asi skoncilo. Na§ majetek stal na jednom aktivu, prakticky
v jednom mésté, a zarovei byl zaivérovany, méli jsme LTV

Piivodné jsme chtéli nakoupit 50 bytii jako nds ctvrty
diichodovy pilir. KdyzZ jsme dosdhli hranice, pordd ale byla
skvéld doba na dalsi ndkupy, tak jsme pokracovali.

struovanych bytti v dobrych lokalitach, nékdy jsou to dlouhé
mésice hledani.

Zminil jste, Ze s piichodem limitti ze strany CNB jste uz
neméli bonitu, nicméné v budovani portfolia jste pokra-
Covali. Jak jste na to §li?

Zalozili jsme klasické s.1. 0. a vyuZivali jsme pétilety danovy
zamek. Bylo tedy moZné prodat byt jako fyzicka osoba pravé
této firmé. Navic se po péti letech drzeni z prodeje neodvadéla
dani a vzhledem k rtstu trhu byly ceny vys, nez kdyz jsme byt
koupili. Tim jsme si uvolnili bonitu jako fyzické osoby a mohli
jsme pfibirat dalsi byty na hypotéky. A takhle se to celé dalo to-
Cit dokola. Hodné nam samoziejmé pomahalo, Ze jsme zacinali
nakupovat v idealni dobé v roce 2013, takZe jsme chytili trzni
dno pred obrovskym boomem.

KdyZ to popisujete, zni to jako néjaké perpetuum mobile...
Ono to tak ale opravdu bylo. Tehdy jste si vzal tfeba hypotéku
na 100 nebo 90 procent a splatka byla vyrazné niZsi nez inka-
sovany najem. TakZe nakupem nemovitosti a zadluzenim se
vaSe bonita v o¢ich banky ve vysledku jesté zlepsila.

asi 40 procent. Zbavovat se néceho, co jste budoval, je doce-
la tézké, takze nam trvalo rok nebo dva, neZ jsme se rozhodli
k prodejim. Cil byl ale jasny, a to jit i do jinych tfid aktiv.
Napftiklad na kapitalové trhy, do jiné jurisdikce, jiné mény
a jiného regionu a také do podnikani naptiklad v develop-
mentu. Nicméné néjaké nemovitosti na dlouhodobé drzeni
jsme sinechali s cilem dal budovat nemovitostni pilif a také
na pokryti slozenek.

Kdybych za vami piisel s myslenkou, Ze chci byt realitni
investor, co byste mi poradil?

Nejdfiv bych se vas zeptal, jaka je vaSe motivace, jaké mate cile,
jakeé jsou vase finan¢ni moznosti a jak velké riziko jste ochoten
podstoupit. Kdyby bylo vasim planem koupit si dva nebo tfi
byty na diichod a nemuset se o to moc starat, divali bychom se
nékde po Praze nebo tteba po jinych krajskych méstech, jako je
Plzen. Kdybyste mél za cil stat se rentiérem co nejdfive za kaz-
dou cenu, tedy zvolit agresivnéjsi cestu, $li bychom do regiond,
dal nahoru. V Cesku se bavime o Usteckém ¢i Karlovarském
kraji.

_55_
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Pokud je moje zadani, Ze chci 100 investi¢nich byti, jak
bych mél zacit?

Mé vzdycky zajimaji tvrda data, za kolik to kupuju, za kolik
to pronajmu a jaké budu mit cash flow. Dnes se na riznych
workshopech hrozné propaguje sazka na cenovy rust, ale to je
Cista spekulace. Mtizu si nakreslit, jak portfolio krasné poros-
te, ale ono taky nemusi. Ceny mohou klidné stagnovat nebo
klesat, staci se podivat do minulosti v USA, Japonsku, Italii,
Spanélsku a dalsich vyspélych ekonomikach. Vzdycky musim
mit nakresleny i ¢erny scénaf. A z toho divodu nekupuju nic,
co nema najemni vynos alespon pét procent, chci uz jenom
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Dlouhodobé ocekdvdm riist
cen nemovitosti v Cesku nad
urovni inflace, krdtkodobé to
tak ale byt nemusi.

na cash flow porazet inflaci, trokovou sazbu a mit 25letou
navratnost. Je nutné pocitat s neplatici, pojisténim a dal$imi
naklady, to vSechno vynos snizuje. Pokud ceny porostou, bude
to mit zasadni pozitivni dopad, ale neni moZné to brat jako sa-
moziejmost, jak se to dnes hlasa. Byt i ja dlouhodobé ocekavam
rtist cen nemovitosti v Cesku nad trovni inflace, kratkodobé &i
stfednédobé to tak ale byt nemusi, s tim je tfeba urcité pocitat.

Zase ale miizu fict, Ze mzdy asi porostou, takZe najmy
taky. Casem mi tak negativni cash flow miiZe riist najmii
prosté vynulovat a pfeklopit do pozitivnich ¢isel...
Logiku chapu, ale pofad si myslim, Ze jedina dobra rada je po-
na trhu jsou a budou vzdycky. Fakt doporucuju zacit stavét port-
folio tak, abych byl s cash flow alespoii na nule, ale samoziejmé
zale7i, v jaké byste byl situaci. Kdyz vezmu mladého ¢lovéka, kte-
1y by si na 90procentni hypotéku vzal garsonku v Praze, tak uz
na zacatku bude tieba 15 az 20 tisic korun mési¢né na cash flow
v minusu. A pokud si vezme dvé, je uz 30 az 40 tisic mésicné
minus. Pokud chce zaloZit rodinu a vypadne pfijem partnerky,
ptijde mi, Ze i tohle je naro¢né, a to nemluvim o vétsich bytech.
Je to zbytecny hazard, Sel bych v takovém piipadé opravdu radéji
Pokud ale budete mit dostatecné ptijmy, rezervu, tak pak se
muZeme divat i do Prahy a miiZzeme si dovolit urcité i néjakeé ne-
gativni cash flow. Jedna zlata pausalni rada neplati, kazdy jsme
jiny, mame jiny Zivotni piibéh, situaci, apetit k riziku i ptijmy,
kazdy to zkratka vzdy bude mit trochu jinak, a pro kazdého tu-
diz bude platit jiné doporuceni i jina investi¢ni matematika.

A kdyZz mluvite o téch péti procentech najjemniho vynosu,
da se to realné jesté nékde dostat? Nedavno jsem si délal
analyzu pro Cesko a v priiméru jsou vynosy stlaéené fakt
extrémné...

Potad to moZné je, ale myslet si, Ze budete hlidat jen Sreality,
asi neni tplné optimalni. Neuspéchal bych to, vybral bych si
region, obvolal tamni makléfe a pobavil se s nimi o tom, jaké
maji zkusenosti. Pak bych tam vyrazil osobné, poptal se mist-
nich, prodavacek, pejskait, nechaval na sebe kontakt a prosté
vyckaval, aZ se néjaka piilezitost naskytne. Nakonec muize pfijit
klidné na téch Srealitach, ale musim o dané lokalité védét ma-
ximum, musim védét, co a pro¢ chci, pak nemovitosti dfive ¢i
pozdéji najdu.

Sice jste ¢ast portfolia exitoval, ale nedavno jste néjaké
nemovitosti zase kupoval. Jaky tam byl vynos a o co $lo?
Kupoval jsem investi¢ni celky v Usti nad Labem, co? je pofad
docela pékny segment. Mali hraci na to nemaji dostate¢nou bo-
nitu, velkym to zase nestoji za namahu. MiZze to byt diim tfeba
o Ctyfech nebo péti bytech a da se tam dosahnout vynosu Sest
nebo sedm procent, a to se bavim o dobrych lokalitach. V téch
horsich se dostanete tieba i pies deset. Ale jak fikam, je to tako-
vy specificky vyklenek, kde se neperete s kazdym druhym, kdo
chce kupovat byt na investici.

KdyZ mdam vyhlédnutou nemovitost, jak zafidim finan-
covani?

Najdéte si dobrého poradce, ktery je saim investorem a ma ales-
pon ¢tyfi nebo pét byt Ten uz to bude mit proslapané a bude
védét, co, kde a jak. A pokud chcete jit vlastni cestou, udélejte si
maklérské zkousky, zaregistrujte se nékde jako vazany zastupce
a pak se na Skolenich snadno dostanete k metodikdam jednot-
livych bank a budete védét, jak ktera banka co hodnoti a jak se
diva na které regiony. MuiZete si nechat udélat odhad znalce do-
predu, ktery banka akceptuje, takze budete hned védét, na cem
jste. Jinak obecné, kdyz chci tfi nebo ¢tyfi byty, vychazi to dobfe
skoro u kazdé banky. Rozdily za¢nou byt az u vétsich portfolii.
Naprosto klicové je vejit se do jejich metodiky, a kdyZ to projde,
banka to schvéli a moc nefesi, jestli jsem investor. Je ale potte-
ba myslet na to, Ze uZ plati ptisnéjsi kritéria pro poskytovani
hypoték od tfeti a dal$i nemovitosti, coZ nepochybné zchladi
poptavku investort, ktefi jsou na poc¢atku budovani svého ne-
movitostniho portfolia. Vétsi investofi, ktefi jsou na trhu delsi
dobu, zpfisnéni snaze prekonaji.

Jak tézké je mimochodem makléiskou zkousku udélat?

V minulosti to byla hrozna ,,davacka“, dnes uzje to o néco tézsi,
zrovna ted jsem si ji aktualizoval. Diivodem je pravé to, abych
mél piistup k metodikam. Stravil jsem tim na Kypru na do-
volené asi Ctyfi vecery, vzdycky kdyZz rodina spala, po tfech az
Ctyfech hodinach.

A jak jste u té zkousky dopadl?

MEél jsem asi 98 procent. Kdyz se v tom pohybuju, je to pro mé
hodné repetitivni, takZe pro béZného investora to asi bude tro-
chu t€73i. Ale kdo je zvykly néco systematicky studovat a ucit
se, ten to bez problému zvladne, jen tomu bude muset vénovat

trochu vic Casu.

Dobie, udélal jsem zkousku, co dal?
Doporucuji zaregistrovat se nékde jako vazany zastupce. Pak
chodite na Skoleni a webinafe, které vedou samotné banky.



Jan Zednik (39)

Realitni investor a spoluzakladatel spolecnosti
Dvorak & Zednik Wealth Management, kterou
v roce 2025 zalozil s Jakubem Dvorakem. Pro-
fesné zacinal v evropskych institucich v Bruselu,
vystudoval ekonomii a mezinarodni vztahy

a se svym spole¢nikem vybudoval rozsahlé
portfolio investi¢nich bytl. Po ¢astecném

exitu se zaméfuje na spravu majetku, investi¢-
ni poradenstvi, nemovitosti s pravni ¢i jinou
vadou nebo development. Dnes vystupuje jako
investor a podnikatel, ktery stavi na zkuSenosti
z realitniho trhu, strategickém Fizeni stavebni
firmy a praci s majetkem movitéjsich klientd.
R4d cestuje do zahranici i po Ceské republice
vrcholové hraval, dale hokej, fotbal a po exitu
zacal mit rad i fitness.

Bude to trvat tak ¢tvrt roku, nez si to vSechno obejdete a udé-
late si kontakty na Skolitele, abyste mohl hypotéku tteba pied-
konzultovat. Pak uz nikoho nepotfebujete a muiZete si portfolio
stavét sam.

Uplyne par let, mam uZ nékolik nemovitosti. Je néjaka
rada, jak si dat pozor, abych to piece jen nepfetdhl a ne-
pretvéroval se?

Je to hodné individualni, zaleZi na tom, co snesete. Znam lidi,
co maji LTV pfes 100 procent, negativni cash flow 300 tisic
mésicné, kryji to néjakymi spotfebitelskymi tvéry a jsou s tim
v pohodé. Osobné povazuji za rozumnou situaci takovou, kdy
mam rezervu alespoil na 12 mésicti, ze které budu schopny
kdykoliv pokryt veskeré své vydaje véetné splatek. Kdo nechce
ohrozit sam sebe a blizké, mél by tohle dodrzovat. A jak uzjsem
fikal, duleZité je zacinat stfidmé, zbytecné netlacit, vyzkouset si
vSe na jednom byté a pak fesit, co dal.

Sam o par takovych extrémech, co jste zminil, taky vim

a vzdycky si pokladam otazku, jestli je to bance tiplné
jedno.

Podle mé o tom banka hlavné viibec nevi, protoze hypotéku
dostal doty¢ny na zakladé néceho, co ji predlozil. Ona se podi-
vala, jestli splituje metodiku, a pokud ano, tak ptijcku odklepla.
Podle mé zacne ¢lovéka zkoumat vic az ve chvili, kdy se tfeba
poprvé opozdi se splatkami. Podiva se do pojistnych a Gvéro-
vych podminek a zepta se, pro¢ tfeba na ti¢tu nema trojnasobek
mésicni splatky, coZ je napfiklad podle dokumentace povinen
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mit. Vztyci prst a to je chvile, kdy je opravdu potieba davat si
pozor, protoze pokud se to stane podruhé, uz muze banka za-
(it Tesit, jestli ji doty¢ny opravdu vSechno sdélil tak, jak je to
ve skutecnosti, a zda si tieba uméle nenafoukl daiiové ptiznani.

Kreativita na trhu je docela velka, co se tyce vykazovani
prijmi...

Daval bych opravdu pozor, co ¢lovék prohlasuje, protoze pak uz
jde o trestnépravni rovinu. Pokud si investor vzal od banky tvér
a zatajil ji nékteré podstatné véci, tak je to normalni podvod,
za ktery si muze jit sednout. Obcas na ¢eském trhu slychavam,
Ze je to vSechno hlavné o kreativité a Ze jsou podobné praktiky
vlastné v pohodé. Ne, viibec to tak neni. Je to obrovsky hazard
a myslim, Ze by se to mélo zacit fikat hodné nahlas. V podstaté
hrajete ruskou ruletu. Staci jen, aby se trh na chvili otocil proti
vam, a semele to vas i celou rodinu.

Jaky je vas vyhled na cesky realitni trh?

Moje zakladni teze je, Ze regiony porostou rychleji nez Praha
7e ceny mohou jit tfeba o pét az deset procent ro¢né nahoru.
Za 30 az40 let, kdy pfijde popula¢ni kolaps, bych uz mél obavy.
V ptipadé Prahy bych tipoval rtist mezi tfemi a péti procenty.
Sice se argumentuje tim, Ze to tdhnou investofi a uZz to neni to-
lik o samotnych domacnostech, ale to je podle mé docela licha
pfedstava. Takovy trh neni zdravy a nevydrzi dlouho, lze totiz
ocekavat ze strany CNB ¢&i statu dalsi zpiisiiovani pro investi¢ni
nemovitosti. Nicméné pofad si myslim, Ze v del$Sim horizontu
budou nemovitosti inflaci porazet.

Co si ma ¢lovék predstavit pod popula¢nim kolapsem?
Vymirame jako spole¢nost a na to podle mé realitni investofi
mysli malo. Lidé se ted stéhuji do okresnich a krajskych mést,
ale i ta mésta budou vymirat. KdyZ mam portfolio v Biliné,
musim s tim poditat, protoze cenu vzdycky nakonec urcuje
poptavka a nabidka. KdyZ neni komu pronajimat, ptijdou ceny
dold. A Ze by vymirani populace dokazaly kompenzovat trendy,
jako jsou singles Zijici ve vétSich bytech, tomu nevétim. Jinak
zajimavé bude sledovat, az skon¢i valka na Ukrajiné a Ukrajinci
se budou vracet domt. I kdyby odesla jen puilka, bude to vidét.
7 katastru nemovitosti nebo od maklétii vim, Ze Ukrajinci tu
trh silné ovlivnili. Koupi si tfeba néjaky mensi byt, ale uz jen
tim, Ze je to poptavka navic, tla¢i nahoru ceny vseho. Fungovat
toalebude i opacné, cozZjsme vidéli za pandemie, kdy najednou
ceny najmu dokonce klesaly.
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Pri prodeji je vZdycky dobré

zbavit se nejprve té nejhorsi
nemovitosti. Dostanu méné,
ale usetiim si Cas a starosti.

Jak vybrat dobrého najemnika, kdyz to chci udélat sam?
Mné se docela osvédcil server Bezrealitky. Pak uz si filtrujete,
kdo a jak vam na inzerat odpovédél. Kdyz je text pIny hrubek
a chybi stabni kultura, je to na vylouceni. Pak je dileZité pozvat
si ziZeny vybér na prohlidku, poptat se, kde pracuiji, jak jsou
na tom s dluhy a exekucemi. To si zaroven ovéfite, takze mu-
Zete zjistit, jestli vim nahodou nelhali. Kdyz vam tfeba nékdo
fekne, Ze pracuje ve firmé X, tak tam zavolate a na vratnici vam
vétsinou feknou, zda vSechno sedi. Pokud je to Praha, mtiZe-
te si dovolit vzit kauci ve vysi dvou mésicnich najmu a najem
dopfedu. Smlouvu doporucuju urcité vzdycky na dobu urcitou.
Pokud mam pochyby, je mozné dat smlouvu i na ptil roku, kdy
uz mam z najmu a kauce pfinejhorsim pokryté prvni tii mésice.
Na svém prvnim byté jsem udélal chybu a dal smlouvu na dobu
neurcitou, pani zaplatila prvni najem, druhy a pak mi rok ne-
platila.

KdyZz mam $tésti a vSechno dobie funguje, kdy si fict, Ze
uZ mam dost?

Zase je to hodné individualni, ale pro mé tim okamzZikem byla
chvile, kdy jsem dosahl majetku asi dva miliony eur v ¢istém.
Obecné si myslim, Ze uz milion eur ¢isté hodnoty po odecteni
avérn je tak akorat a pak by mél clovék penize z portfolia vy-
tahovat, néco piezastavit a zacit diverzifikovat napf. na kapita-
lové trhy. To ale neznamena pfestat pracovat s nemovitostmi.
Spise tim myslim zacit pfemyslet o diverzifikaci, abych nemél
vsazeno jenom na jednu kartu a abych si zacal budovat k ne-
movitostem dalsi pilife, na kterych budu nadale stavét své bo-
hatstvi.

Jak nemovitosti prodavat?

V tombhle pfipadé bych Sel urcité pfes makléfe. Lidé jsou casto
nespolehlivi, nedodrzuji terminy, domluvy ani lhiity, takZe vas
bude prodej stat hodné ¢asu, pokud to budete fesit sam.

Podle ¢eho vybrat nemovitost, kterou z portfolia odpro-
dam jako prvni?

Vidycky je dobré zbavit se té nejhorsi, takze jit podle lokality
nebo hrozicich oprav. Sice dostanu asi méné penéz, ale usetfim
si ¢as a starosti. Je dobré mit i z tohoto dtivodu v portfoliu vétsi
i mensi byty, pak se s tim lépe pracuje, kdyZ pfechazite do faze,
kdy portfolio diverzifikujete.

Jak se vam podafilo diverzifikovat vase portfolio?

Ziskany kapital jsme investovali do cennych papird, nemovi-
tosti, podnikani a developmentu. Spole¢nik Mirek Sel v oblasti
cennych papirti cestou ETF, ja do kombinace ETF a rizikovéj-
Sich produktti. Nicméné kromé cennych papirti ziistavaji nase
aktiva a projekty v oboru, kterému rozumime nejlépe, v nemo-
vitostech. Cast majetku v cenngch papirech mimo CR nam do-
dava vétsi klid pro zivot i dal$i podnikatelské aktivity.

Co byste doporucil mladé rodiné, ktera chce bydlet

ve vlastnim?

MozZna aby si na zacatku pfenastavila mysleni, $la do najmu
a penize navic, které nemusi platit na hypotéce, si odkladala
tfeba nékam do ETT. Ja sam Ziju v ndjmu v podstaté cely Zivot,
protozZe je to jednoduse ekonomicky vyhodnéjsi.
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Exit z vétsi cdasti portfolia

mi prinesl vétsi klid a lepsi
spdnek diky diverzifikaci

a energii do dalSich projektii.

Kolik mate penéz na kapitalovém trhu a kolik ztistava

v nemovitostech?

V akciich to dnes je 30 procent celkového majetku, v nemovi-
tostech 45 procent a zbytek je v podnikani, developmentu a al-
ternativach typu kryptomén ¢i vytvarného uméni.

Navstivil jste Dubaj zrovna v dobé, kdy zacala valka s fra-
nem. Chtél jste si omrknout tamni realitni trh?

MEél jsem to jako soucast planu, protoZe bych chtél diverzifi-
kovat do zahrani¢i i nemovitostni portfolio. Dubaj na mé za-
pusobila pozitivné. I kdyZ mi nad hlavou létaly rakety, tamni
protivzdusna obrana a silny leadership zajistily, Ze nikdo nepa-
nikafil a sluzby fungovaly. Ve dvé rano si tam muZete objednat
donasku jidla a do 20 minut vam ho pfivezou, to je v Praze ne-
myslitelné. Je to mésto dravého, fizeného kapitalismu. Do roku
2040 maji nakreslené, co kde postavi a kolik lidi do zemé pusti.
Vsechno je tizené a funguje to skvéle. Horsi uz je to s dodrzo-
vanim lidskych prav. Kdyz jsem vidél, jak se tam stavi 24 hodin
denné a jak uplné sedfeni délnici nastupuji do autobust, aby
je okamzité nahradila dal$i sména, pfipominalo to otrokaistvi.
A promita se to i do kvality bytt. Vidél jsem apartman za 25
miliont a bylo tam tolik nedodélkt a rtiznych nedostatk, Ze
tady v Cesku bych takovy byt v ramci nasi stavebni firmy ne-
dokazal zakaznikaim pfedat. Nebylo to tplné zI¢, ale za 25 mi-
liont Cekate vic. Celkové tam ale o koupi nemovitosti uvazui,
jestli se naskytne vhodna pfileZitost a pokud vélka trh ochladi.
Do budoucna po stabilizaci situace v regionu a narovnani vzta-
hti s Irdnem vidim v Dubaji potencial na dalsi rist.

A dival jste se i na jiné zemé?

Hodné by mi z pohledu diverzifikace davalo smysl Spanélsko,
ale odrazuje mé tamni socialisticka vlada, udésna legislativa
a §ifici se problémy se squattery. Navic si z Bruselu dobie pa-
matuju, jak jsou Spanélé nespolehlivi. Takze to jsem prozatim
vyloucil. Libila se mi Velka Britanie. K expatiim je ovSem do-
cela nepiatelska, takze kdyz tam néco koupite, jste kapitalové
hned v minusu cca 10—-15 procent. Sice miiZete koupi finan-
covat ivérem, kde platite jen tirok a samotnou jistinu splatite
az na konci, klidné za 30 let, coZ je hodné zajimavé pro cash
flow, ale zacatek s vétSim minusem a spiSe niz$im ocekava-
nym rastem ceny nemovitosti mé prozatim odrazuji. Pak mam
jesté v planu prozkoumat Spojené staty, kde vidim z hlediska
geopolitickych rizik zatim nejvétsi jistotu, malokdo by si nyni
troufl zautocit na USA s nejsilngjsi armadou svéta a jadernym

arzenalem. NeZ u¢inim prvni nakup, ve si peclivé prostuduiji,
propocitdm a na mista vyrazim osobné, z katalogu na dalku
bych nikdy nic nekoupil. A také bych pred koupi nasel dobrého
spravce, coZ je jedna z nejdilezitéjsich véci pfi koupi zahrani¢ni
nemovitosti.

Zminil jste, Ze nemalou ¢ast vaseho portfolia tvori i aktiv-
ni byznys. Kde vSude jste rozkroceny?

Mame stavebni firmu zaméfenou na rekonstrukce v Praze
s obratem asi 100 miliont korun ro¢né, kterou uz ale provozné
nefidim. Zjistil jsem, Ze tym dokaze efektivné fungovat i beze
mé. Dale se chystdme na vlastni developerské projekty v Pra-
ze a okoli. A také jsme koupili podil ve firmé, jeZ se zamétuje
na distressed real estate (nemovitosti s pravni ¢i jinou vadou,
podily v nemovitostech atd.), kterou chceme dale rozvijet. Dava
nam smysl narovnavat sloZité situace v nemovitostech, vytesit
je, pfipadné zrekonstruovat a nasledné ¢isté nemovitosti vracet
zpét na trh.

Také jste nedavno spoluzaloZil Dvofik & Zednik Wealth
Management, na e-maily mi odpovidate i o vikendu z pla-
Ze. Dokazete si rentiérstvi viibec uzit?

Moc jsem se na to tésil. Bylo aZ zajimavé, Ze lidé, ktefi portfo-
lio byt od nas chtéli koupit, moc nechapali, Ze ho prodavame
i proto, Ze chceme vic ¢asu na rodinu. Tukali si na ¢elo, kdyz je
prece jasné, Ze trh ptijJde nahoru. Maloval jsem si, jak se budu
ve velkém vénovat sobé a roding, protoZe uzZ nema smysl se né-
kam dal drat, kdyZ jsem zajistény i s rodinou prakticky do konce
Zivota. JenZe jak se bliZil prodej, bylo to loni v tinoru, zacal jsem
se rentiérstvi bat. Uvédomil jsem si, Ze jsem pofad pIny energie,
vizi, ndpadi, elinu a nemovitosti ¢i investice obecné mé bavi,
napliiuji. Prosté jsem zjistil, Ze musim byt v jednom kole, jinak
ze$ilim. Zena to nastésti chape. Ale je to dano asi vékem, pied-
pokladam, Ze jednou se klidného rentiérstvi snad i ja dockam.

A dalo vam to teda néco?

Zacal jsem pravidelné cvicit a uz nejsem jen takovy ten pyza-
movy tata, co vidi déti rano a pak az vecer. Urcité jsem dokazal
trochu zpomalit. Resim vice strategické, obchodni zaleZitosti,
uZ ne provozni, takovy ten kazdodenni mikromanagement se
mne uZ nastésti netyka. Proto mam prostor na dalsi projekty.
Srdcovka je Dvotak & Zednik Wealth Management, kde stavime
podle mne skvélou sluzbu, coZ je z analytického hlediska velka
zasluha mého spole¢nika Jakuba Dvotféaka. A mou vasen pro ne-
movitosti mi saturuje byznys, co jsem uz zminoval. Samotny
exit z vétsi ¢asti nemovitostniho portfolia mi piinesl vétsi klid
alepsi spanek diky diverzifikaci a novou energii do dal$ich pro-
jektl. ProtoZe prodavat firmu, kterou budujete vice nez dekadu,
vas stoji opravdu hodné psychickych sil i ¢asu. TakZe mezi roky
2022 a 2025 jsem se nemohl soustiedit na nic jiného.

Mate néjaky plan B? Vzhledem k majetku a podnikani
mate tieba vyfizeny alespori elektronicky podpis, diilezité
dokumenty pielozené do angli¢tiny s razitkem notare?
Mam sepsany seznam tkolt uz asi rok, ale zatim jsem ho ne-
stihl cely dokoncit. Ale ted, kdyZ jsem vidél rakety nad Dubaji,
tak jsem to zase zacal Tesit. Uz jsem opét v kontaktu se svym
spolupracujicim notarem.
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KDY JE DIP OPRAVDU
VYHODNEJSINEZ ,PENZIJKO"

Uz vice neZ dva roky si mizou Cesi
spofit na penzi také prostfednictvim

dlouhodobého investi¢niho produktu.
Ktera z nabidek je nejvyhodnéjSia o
kolik 1épe vychazi DIP nez penzijko?

Text: Adam Masek




esky dtchodovy systém se na-

chazi v bodé, kdy uz s trochou

nadsazky nejde o to, kdy a jaka

pfijde reforma, ale spise jak efek-
tivné se kazdy clovék dokaze pfipravit
na penzi po vlastni ose. Hlavnim ne-
pritelem je netprosna demografie. Po-
rodnost klesa, zatimco diky pokrokim
v mediciné a kvalité Zivota se lidé doZzi-
vaji stale vyssiho véku. Tento trend vy-
tvaii extrémni tlak na statni dtichodovy
systém, kde stile méné ekonomicky
aktivnich lidi vydélava na penze pofad
vétsimu poctu seniort.

Vysledkem je, ze budouci statni dii-
chod lidem pravdépodobné nepokryje
zivotni standard, na ktery byli zvykli,
a v horsim piipadé se ¢ast seniorti pfi-
blizi hranici Zivotniho minima.

Cely problém prohlubuje fakt, Ze
na trhu dlouhou dobu neexistovaly
atraktivni produkty penzijniho spofeni.
Tim nejstar$im bylo penzijni pfipojis-
téni, v ramci néhoz si lidé penize ukla-
dali do fondd, dnes oznacovanych jako
transformované. Jejich hlavnim problé-
mem je nizky vynos na dlouhém inves-
ti¢nim horizontu — za poslednich deset
let zhodnotily tspory lidi jen zhruba
o 18 procent, zatimco inflace ve stej-
ném obdobi dosahla 35 procent. I proto
uz do nich vice nez dekddu neni mozné
vstupovat a uzavirat nové smlouvy.

Pro nové zdjemce jsou k dispozici
takzvané tcastnické fondy v ramci do-
plitkového penzijniho spofeni (DPS).
Ty umoziuji dynamictéjsi investovani
v ramci tii zakladnich strategii: kon-
zervativni (zejména statni dluhopisy),
vyvazeny (kombinace dluhopisti a akcif)
a dynamicky (vysoky podil akcii). Pfede-
v$im dynamické fondy oproti penzijni-
mu pripojisténi nabizeji vyssi dlouho-
doby vynos.

PotiZ je v tom, Ze v prvné jmenova-
nych a méné vykonnych transformo-
vanych fondech stale zlistiva — mozna
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z divodu neinformovanosti, mozna
dilem zaZité konzervativnosti stfadate-
1 — obrovské mnozstvi finan¢nich pro-
stfedkt (pfes 400 miliard korun). Stat
proto vytvafi nové zptisoby, jak motivo-
vat obcany k vlastnimu spofeni na stafi.
Od ledna 2024 se tak nabidka rozsifila
o dlouhodoby investi¢ni produkt (DIP).

O ten je mezi klienty stale vétsi za-
jem. Podle dat Asociace pro kapitalovy
trh CR bylo k lofiskému roku sjednano
vice nez 218 tisic smluv a celkovy objem
investovanych prostiedkii se pribliZil
hranici osmi miliard korun. I proto jsme
se rozhodli v tomto vydani Rentiéra DIP
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Z hlediska
ndkladii vychazi
nejlépe pravidelné
investovani

do ETE.

porovnat. Pro pochopeni toho, ktery po-
skytovatel DIP v Cesku je nejlepsi (a s ja-
kou strategii ¢i produktem), pfipadné jak
si DIP stoji oproti dynamickym ucast-
nickym fondtim, je nutné si uvédomit
nékolik véci.

Dariovy reZim, nikoliv konkrétni
produkt

Zatnéme tim, Ze DIP sim o sobé neni
produktem, ale legislativhim a dario-
vym rezimem. Je to ,obal“, do kterého
si investor mutize vlozit rtizné finan¢ni
nastroje — od akcii a nizkonakladovych
ETF (burzovné obchodovanych fonda
nejcastéji kopirujicich akciové indexy)
az po dluhopisy ¢i trocenou hotovost.
DIP lze sjednat u bank, obchodnikt
s cennymi papiry nebo u investi¢nich
platforem.

Pro potfeby srovnani nakladt u jed-
notlivych DIP v tomto ¢lanku jsme
vyuzili data a metodiku webu Sporoin-
dex.cz. Ten méfi nakladovost jako po-

mér budouci hodnoty pravidelné inves-
tice konkrétniho produktu vii¢i budouci
hodnoté idealni investice bez poplatkii.
Model srovnava produkty pii vkladu ti-
sic korun mési¢né na 20 let s vynosem
Sest procent ro¢né.

Zahrnuje téZ veSkeré poplatky, jako
je vstupni, vykonnostni, sménny nebo
za spravu. Pii existenci vice poplatko-
vych schémat a investi¢nich strategii
model automaticky voli tu méné vy-
hodnou variantu, aby ukazal redlnou
nakladovost produktu. U aktiv vybira
nastroje, jez se nejvice blizi globalnim
indextim, jako je ACWI ¢i MSCI World.
Cim bliZe je vysledek 100 procentim,
tim je produkt pro investora efektivnéjsi.

7 hlediska nakladovosti je za takovych
podminek nejvyhodnéjsi zvolit pravidel-
né investovani do ETF. Podle ukazatele
Sporoindex v ramci této strategie vychazi
nejlépe Creditas se skore 97,2 procenta.
Druha v pofadi je Patria Finance s 95,3
procenta a tfeti s nepatrnym odstupem
Fio banka s 95,2 procenta.

Banka Creditas vitézi ptedevsim diky
poplatkové struktufe u své ETF stra-
tegie, u které aktudlné neuctuje zadny
dodatecny ro¢ni poplatek za obhos-
podafovani (tzv. TER 2) a nabizi jednu
z nejlevnéjSich ménovych konverzi
na trhu ve vysi 0,25 procenta. Patria
a Fio nasleduji v tésném zavésu diky
modelu individudlniho investovani
do nizkondkladovych ETF (to zname-
na, 7e si je klient miize vybrat sam),
ktery minimalizuje priibézné naklady
na spravu. Spoletnym jmenovatelem
téchto tii vitézu je absence vykonnost-
nich poplatki ze zisku a drahych vstup-
nich naklada.

DIP vs. DPS

Kdybychom pak chtéli porovnat s DIP
zaméfenymi na ETF produkty DPS —
tedy dynamické ucastnické fondy za-
méfené pfevazné na akcie —, dostanou
se v rdmci prvni desitky aZ na posledni
misto. A je vcelku jedno, o jakého posky-
tovatele a s jakym produktem jde: prak-
ticky vsichni totiZ u svych dynamickych
ucastnickych fondti uplatiiuji maxi-
malni vysi poplatkt, jez jim umoziiuje
zakon. Jde o takzvané poplatky ze zhod-
noceni. U ucastnickych dynamickych
fondt je strop za obhospodatovani jed-
no procento a za zhodnoceni 15 procent



(u konzervativnich jde o 0,4 procenta,
respektive deset procent, u alternativ-
nich fondd miiZze poplatek ze zisku ¢init
az 25 procent).

Tento vykonnostni poplatek v tispés-
nych letech citelné poniZuje vynos —
zjednodusené feceno ,ukousne“ 1,5
procenta z kazdych deseti procent
zhodnoceni. Vykonnostni poplatky
funguji na principu, kdy si jej poskyto-
vatel mtiZe Gi¢tovat pouze v pfipadé, Ze
hodnota klientovy investice ptekona své
dosavadni historické maximum (u sta-
rych transformovanych fondt jsou limi-
ty nastaveny na 0,8 procenta za spravu
a deset procent ze zisku).

Z tohoto pohledu tedy neni moc co
fesit a DIP zaméfené na ETF dynamické
ucastnické fondy porazeji.

Pokud se bavime o dlouhodobém in-
vestovani na penzi po dobu dvaceti ¢i vice

Které DIP zaloZzené na ETF strategiich jsou nejvyhodnéjsi?
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Odbornici

také volaji

po mozZnosti
jednoduchého
prevodu
prostredkii

z penzijka do DIP
bez ztradty stdtni
podpory.

let a porovnavame DIP, do nichz jsou za-
baleny ETF, jsou podle dat Sporoindexu
jednoznatné vyhodnéjsi nez dynamické
ucastnické fondy v ramci DPS. Co se tyce
nakladovosti, totiz mohou byt az o polo-
vinu levnéjsi. Soucasné ale plati, Ze DIP
muZe byt i mnohem draZsi ne7 statem
regulované standardni penzijko, a to v pfi-
padé, Ze je jen schrankou pro aktivné fize-
ny podilovy fond, kde poplatek za obhos-
podafovani ¢ini klidné i mezi dvéma a 2,5
procenta (véetné vstupniho poplatku).

+V kategorii DIP nabizejicich aktivné
fizené podilové fondy je situace Sokujici.
Kromé vyssiho poplatku za obhospo-
dafovani a vstupniho poplatku nékdy
uctuji i takzvany pfedplaceny poplatek,
pfed kterym varuje sama CNB; upozor-
1ujina tyto pfipady experti z projektu fi-
nancniho vzdélavani Eligot, ktefi na me-
todice Sporoindexu spolupracovali.

Jedna se o data a metodiku webu Sporoindex.cz. Model srovnava U aktiv vybira typické e Pfi existenci vice
Jde o ukazatel vyhodnosti poskytovatele a produktu produkty pfi vkladu nastroje nejblizsi poplatkovych schémat
z hlediska nakladovosti. Vyjadiuje pomér budouci 1000 K& mésicné globalnim indextim, a investi¢nich strategii
hodnoty investice produktu vtici idealni investici (resp.12 000 Kérocné  jakoje MSCI¢i ACWI.  model automaticky
bez poplatkid. Hodnota 100 % je maximum; ¢im pfi absenci frak¢niho voli tu méné vyhodnou
je ¢islo nizsi, tim vice majetku ,,pohlti“ poplatky. obchodovani) na 20 variantu, aby ukazal
let s modelovym redlnou nakladovost
vynosem 6 % ro¢né. produktu.
poskytovatel typ benz) I,nho produkt sporoindex
spofeni
Creditas DIP ETF strategie 97,20 %
DIP ETF individualni 95,30 %
DIP ETF individualni 95,20 %
DIP ETF individualni 94,90 %
DIP ETF individualni 94,30 %
ETF strategie
ETF strategie
ETF strategie
ETF individualni
Dynamicky tcastnicky fond 81,80 %
* Zde muZe byt dosazen kazdy poskytovatel, ktery nabizi ** Naklad spojeny se sménou CZK *** Poplatek strhava-
v ramci DPS tcastnicky dynamicky fond. Kazdy takovy fond na ménu, ve které je dané ETF ob- ny jako pevné procen-
totiz tctuje poplatek 1 % z objemu aktiv a 15 % ze zisku. chodovano. Uvadi se jako procentu- to z kazdé jednotlivé
Dynamicky (pfevazné akciovy) fond byl zvolen, protoZe nejvice alni pfirazka ke kurzu nebo odchylka mésicni investice
odpovida investovani do akciovych ETF v ramci DIP. od stfedového kurzu banky. pted jejim nakupem.




Obecné lze Tict, Ze nejlepsi DIP zalo-
Zené na ETF, jez pordZeji DPS, nemaji
predplaceny poplatek, poplatek z vyno-
su ani mésicni fixni minimalni poplatek.

Nutno vSak dodat, Ze zileZi na situaci
konkrétniho klienta. Ten, kterému zbyva
do diichodu mezi deseti a patnacti lety,
zvoli pravdépodobné jinou strategii nez
ten, kdo hodla spofit dvacet a vice let. Pro
starstho stfadatele uz bude davat vétsi
smysl napiiklad konzervativni tucast-
nicky fond. Podstatné je také zminit, Ze
u kazdého z produktti plati také trochu
jiné podminky stran daiovych slev a pti-
spévkii od statu ¢i zaméstnavatele.

Co produkty DIP a DPS (a také penzij-
ni pfipojisténi) naopak spojuje, je moz-
nost snizit si zaklad dané o vlastni vkla-
dy do 48 tisic korun rocné (byt u DPS
je mozno zapocitat az kazdy vklad nad
1700 korun mésic¢né, u DIP se zapocita-
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va kazda vlozena koruna) a moznost cer-
pat piispévek zaméstnavatele do vyse
50 tisic korun ro¢né. Ten je pii splnéni
urcitych podminek osvobozen od odvo-
dd na socialni a zdravotni pojisténi.

Politicky pat a planované zmény
Budoucnost obou produktti je sice v ru-
kou politiki, konkrétni kroky ale zatim
vaznou. U penzijniho spofeni odbor-
nici upozornuji, Ze statni ptispévky
do transformovanych fond, které real-
né prodélavaji, nedavaji smysl, nicméné
politici se k jejich zruseni zatim nemaji.
Napiiklad Pirati navrhuji snizeni maxi-
malnich poplatki u tcastnickych fon-
dt (z jednoho procenta na 0,4 procenta
za spravu) a zavedeni fondl Zivotniho
cyklu, které by automaticky upravovaly
strategii podle véku klienta. Minister-
stvo financi pod vedenim Aleny Schi-

llerové (ANO) pfipravuje novelu, ktera
ma néjakym zptsobem posilit motivaci
mladych, ale zadny konkrétni vladni na-
vrh zatim ptedloZen nebyl.

U DIP je ve hfe zejména navyseni li-
mitu daniového odpoctu ze soucasnych
48 tisic korun az na dvojnasobek (100
tisic korun). Podle nékterych odborni-
ki, napfiklad hlavniho ekonoma inves-
ticni spole¢nosti XTB Pavla Peterky, by
v8ak tento krok byl pouhou ,,dotaci“ pro
bohaté. Vyssi dafovy odpocet se totiz
projevi pouze u skupiny obyvatel, jeZ ma
nadstandardné vysoké pifjmy (a tedy
ma vétsi ,,prostor pro dariovy odecet).

Odbornici také volaji po moznosti jed-
noduchého pfevodu prostfedkt z penzij-
ka do DIP bez ztraty statni podpory, coZ
aktualné neni mozné. Dal$im tématem je
zavedeni povinnosti informovat o p¥iraz-
kach za sménu mény piimo v ceniku.

V tabulce jsou Néktefi poskytovatelé e« Individudlni Zadny (isla v tabulce nejsou
vSechny DIP, jez maji DIP maji i namixované  znamena, z poskytovatelt hodnotou poplatku.
hodnotu Sporoindexu  strategie z riznych Ze poskytovatel DIP neuctuje tzv. Ukazuji, co poplatek
lepsi nez nejlepsi ETF. Strategie nenabizi strategie, vstupni pfedplaceny zputisobi — tedy o kolik
ucastnicky fond (DPS).  znamena, Ze je ale jednotliva ETF, poplatek, mési¢ni ani klesne hodnota

spocitana nakladovost  ktera si klient mtize vykonnostni. na konci oproti
této strategie. sam vybrat. investici bez poplatkd.
ro¢ni nakladovost . p
poplatek za ménovou poplatek vstupni primarni (tzv. TER 1) poplatek.vykor}nostm poplatek
konverzi ** prubézny *** a dodate¢na (tzv %r;?; ?)E:HH vystupni**###*
(tzv. TER 2) #¥** '
0,20 % 0,00 % 2,60 % 0,00 % 0,00 %

##++*TER 1: Vnitfni ndklady samotného investi¢niho nastroje (ETF),
které si strhava jeho spravce za obhospodafovani a administrativu.
Tento poplatek je jiz zapocitan v cené ETF na burze. TER 2: Dodate¢ny
ro¢ni poplatek, ktery si i¢tuje pfimo poskytovatel produktu (banka
nebo platforma) z celkového objemu majetku klienta pod spravou.

##+0¢ (Jplata za zhodnocent,
kterou si mtize ic¢tovat
spravce podkladového fondu
pti dosazeni zisku nebo pre-
konani stanovené hranice.

##eeet Naklad strhavany pfi prodeji

investice nebo ukonc¢eni smlouvy, ktery

miiZze mit formu pevného procenta

z vybirané ¢astky nebo dotctovani slev.
Zdroj: jednotlivi poskytovatelé, vypocty HN



Letos se novym
penzisttim zacaly
kratit diichody.

A krdceni bude az

do roku 2034 ¢im dal
prisnéjsi. V dasledku
si Cesi potiebuji
sehnat statisice az
miliony korun navic,
aby se na vypadek
pripravili. Nejlepsi je
ale pfemyslet o penzi
Sifeji, napiiklad

v ramci konceptu
multipenze, ktery je
¢im dal popularnéjsi
na Zapadé.

Text: David Busta

multipenze,

MULTIPENZE

atimco se v Cesku konecné fesi,
jak vysoké poplatky by penzij-
ko mélo mit nebo jaké fondy ma
viibec nabizet, na Zapadé uz je
diskuse dale a na popularité nabiraji
jiné koncepty, jak se divat na dtchod.
Pozitivni je, Ze i v Cesku je 1ze s trochou
zru¢nosti napodobit. Kdo nakombinuje
vlastni investice, pfeddtichod a myslen-
ku dozivotni renty, muZe si uz dnes pfi-
pravit nejen pohodové stafi, ale i klidny
produktivni Zivot. Koncept multipenze
totiZ umoziuje dat si pauzu nékolikrat
béhem Zivota a zaroveni nemit strach
z penzijni reformy, kterd uz letos zacala
novym penzistiim snizovat dichody.

»Za minulé vlady byly pfijaty zako-
ny, které realné snizuji dtchody pro-
stfednictvim zmén ve vypoctech penzi
tak, Ze se od roku 2026 snizuje zaklad.
Kdyz je vam pfes 60 a tohle se dozvite,
je to hrozné. Ve 30 si jesté muiZete Fict,
Ze prosté budete vic posilat do investic,
vic pracovat,“ upozoriuje rentiér Tibor
Nyitray. A skutecné reforma minulé
vlady pfinesla nenapadné, ale pomérné
zasadni zasahy do toho, jak se pocita
vySe penze. Jde pfitom primarné o dva
specifické koeficienty, které klesaji a tim
snizuji i ocekavatelnou penzi.

Podle vypoctti Rentiéra tak refor-
ma pracovnikovi, jenZ se nyni chys-
td na penzi, ukroji aZ jedno procento
oproti penzi, kterou by mél bez reformy.
U dnesSniho padesatnika, jenz ptijde
do penze az po roce 2034, vydélava pra-

mérnou mzdu a platil si pojisténi 45 let,
ale reforma ukroji 8,5 procenta. A to uz
je pomérné znatelny rozdil, nebot k do-
rovnani na pivodni hodnotu, se kterou
mit k dispozici navic portfolio o veli-
kosti asi 470 tisic korun. Pocita se s vy-
nosem Ctyti procenta rocné a cilem, aby
vydrzZelo 21let, coz je bézna délka, kterou
by méli lidé v dtichodu v priiméru zit.

Kdo bude chtit mit doZivotni rentu,
tedy aby se portfolio nevycerpalo a fun-
govalo skutecné jako penze, potiebuje si
navic zajistit dokonce 1,4 milionu ko-
run. Ro¢nik 1970 tak ma na ziskani této
Castky necelych deset let, coZz znamena
pfi mésicni investici s rocnim vynosem
Ctyfi procenta investovat témét 9300
korun. Kdo se spokoji s rentou na 21 let,
sta¢i mu investovat 3200 korun mési¢-
né. Pro generaci Husdkovych déti ma
reforma znacny dopad, nebot je <eka
sniZeni penzi jako tficatniky, ale maji
mnohem méné ¢asu se piipravit.

Nutné je dodat, Ze vzhledem k rtlis-
tu ekonomiky a bohatstvi se penzis-
ta po roce 2034 bude mit ziejmé lépe
ve srovnani s tim pfed rokem 2026, pro-
toZe jeho penze bude pofad i v realnych
cenach vyS$si nez dnesni. Nicméné rela-
tivné vici ostatnim obcantim se Zivot-
ni aroven snizi. Jde piitom o dusledek
neustdlého odkladani zavedeni funké-
ni penzijni reformy ze strany politika
v minulosti. Nepomohlo ani ignorova-
ni faktu, Ze vétsina kapitalu v penzijku,
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které by idedlné meélo byt nastrojem,
jenz zminéné chybéjici penize dorovna,
leZi v prodélednych produktech. Ze zmi-
nénych vypoltd je tedy zfejmé, Ze penze
budou, ale niz3i, a kdo nechce vyrazny
propad Zivotni trovné, musi se do pri-
pravy pustit po vlastni ose.

Jak se k tomu postavit

Obecné moudro fika, ze
je dulezité situaci
fesit co nejdfive
a  nespolé-

na stit. ,U stiednépfijmového ¢lovéka
zalezi hlavné na véku a na tom, kolik
Casuma jeSté na pripravu. Mladsi ¢lovék
by mél vice stavét na vlastnirenté a stat-
ni dichod brat spis jako doplnék, zatim-
co u starSich bude castéjsi kombinace
statniho diichodu a vlastnich aspor. Ty
by ale nemély byt uloZené jen konzerva-
tivng, protoZe maji Casto slouzit desitky
let,” vysvétluje finan¢ni poradce Filip
Horak a poukazuje na klicovy aspekt,
ktery je na prvni pohled neintuitivni.

Ve zminénych vypoctech velikosti
potiebného portfolia byl pouzit ro¢ni
vynos {tyfi procenta, coz odpovida spise
konzervativnéjsim investicim a bézné-
mu chovani Cechtt. I kdyZ je do dtichodu
blizko, nedava smysl drzet vSechny pro-
stiedky v konzervativnim portfoliu, kdyz
na ném doty¢ny nebude plné zavisly
a poslouzi spise jako doplnék a dorov-

nani starobni penze. V takovém pfi-
padé ma doty¢ny investi¢ni horizont
nikoliv deset let, ale v priméru tficet.
LProto dava smysl mit vyznamnou
¢ast majetku v diverzifikovanych
akciovych investicich a prostiedky
priklad v kombinaci hotovosti a dlu-
hopisovych fondt,“ dodava Horak.
pak pfechodna doba mezi praci a pen-
71, kdy uZ clovéku ubyvaji sily, klesaji
jeho moznosti vydélavat, ale penze je
jesté daleko. ,Dalsimi pilifi mohou byt
doplitkové zdroje, jako je doplitkovée
penzijni spofeni, tteba pro cerpani pied-
dachodu, nebo piijem z nemovitosti,”
fika investi¢ni poradce Vojtéch Obtirka.
Pravé pieddtchod je zajimavy v tom,
Ze umoznuje dotycnému pobirat rentu,
a to a7 pét let pfed odchodem do penze,
a zdroven neceli penalizaci jako v pfipa-
dé pred¢asného diichodu. Miize zaroven
dale pracovat.

Pro Cerpani pieddichodu je potfeba
splnit nékolik podminek, a to pfedevsim
mit penzijko zalozené u smluv po roce
2024 alespon deset let, u starsich staci
pét let. Také je nutné mit na ném mini-
mdlni potfebnou ¢astku, ktera odpovida
alespon dvojnasobku 30 procent ro¢ni
primérné mzdy pro dva roky Cerpani,
pétindsobku pro pét let Cerpani. Koho
Ceka penze tieba v roce 2035, miiZe jit
do preddtichodu uz o pét let diive, bude
ale muset mit v penzijku pfipraveny



necely milion korun. Po pfeddiichodu
pak nastupuje starobni dtichod a renta
z vlastniho portfolia.

Na Zapadé se stava popularnim kro-
mé téchto dvou hlavnich fazi pfida-
vat jesté nékolik minipenzi v priibéhu
produktivniho Zivota. Znamena to vzit
si tfeba od 40. roku Zivota kazdy paty
rok volno a 7it si jako rentiér a vyuzit
¢as ke studiu, cestovani nebo dalsimu
rozvoji. Pfestavky jednou za pét let sice
zvysuji naroky na celé portfolio, ale pfi
dobrém planovani jsou zvladnutelné.

Pokud nékdo pobirda priimérnou
mzdu a rozhodne se vyuzit konceptu
multipenze tfeba ve 30 letech, sta¢i mu
mit zainvestovano 1,8 milionu korun
Ppfi vynosu Sest procent ro¢né. Pocita se
s tim, Ze cilem je mit ve vSech obdobich
oddychu (minipenze, pfeddtchod i sta-
robni penze) vZdy Zivotni troveil na 70
procentech svého aktivniho pracovniho
Zivota.

Pro zajimavost, ¢tyficatnik pottebu-
je na zacatku zainvestovat 2,7 milionu
korun, dvacatnik se obejde s milionem.
Jinak také feceno, pokud dostane dité
jako dar do Zivota od rodi¢ti milion ko-
run, prakticky mu tim daruji vyfesenou
penzi i s oblasnymi ro¢nimi sabatykly.
Mezi nastroje pro multipenzi pak podle
oslovenych poradct patfi statni diichod,
preddiichod, vlastni nebo investi¢ni ne-
movitost a portfolio zajistujici dostatec-
nou diverzifikaci na kapitalovych trzich.

Jak md vypadat portfolio
Zminény vypocet ukazujici, Ze tfe-
ba tficatnikovi sta¢i pfi vynosu Sest
procent ro¢né investovat 1,8 milionu
a ma penzi zajisténou, nefesi strukturu
portfolia ani zptisob, jak se k danému
vynosu dostat. Zaroven je dobré mit
na paméti, Ze kazdy bude mit o penzi
jinou pfedstavu.

Nejdtive je tedy nutné nakreslit si
plan a cile, coz miize byt uZz popsana
cesta nékolika minipenzi, preddiichodu
a nasledné starobni penze se zamérem,
aby byla v téchto obdobich zajisténa
pozadovana zivotni troven. Pak uz je
potfeba vhodné zapojit zminéné na-
stroje a budovat jednotlivé pilife. Pokud
se jedna o starobni diichod, neméli by
ho podcenit ani rentiéfi. Cesky system
statnich penzi je nastaveny tak, ze ¢im
vice doty¢ny odvadi, tim ve vysledku
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dostane relativné vici své mzdé za pra-
covniho Zivota méné.

Kdo chce maximalné optimalizovat,
aby ze socidlniho pojisténi dostal co
nejvice, dava smysl, pokud je to moz-
né, platit spise nizsi ¢astky. Kupiikladu
u prumérné vydélavajiciho jedince bude
po zminované reformé pomér diichodu
viici jeho mzdé asi 44 procent, u pracov-
nika s minimalni mzdou ale uz vzroste
na 75 procent a u rentiéra, jenz si plati
dobrovolné minimalni socidlni pojis-
téni, dosahuje pomér uz na 95 procent.
Starobni penze je tak renta chranéna
pred inflaci s tim, Ze ji stat bude vyplacet
az do konce Zivota.

V ptipadé pfeddiichodu je dileZité
mit v¢as zaloZenou smlouvu o doplii-
kovém penzijnim spofeni, nicméné neni
nutné si do néj investovat penize pra-
bézné. Zakon umoziuje penize vloZit az
pred rozhodnutim jit do pfeddtichodu.
Stat navic za¢ne za pfeddichodce platit
zdravotni pojisténi a zaroven ho nepo-
tresta pfi vypoctu starobni penze. Pfed-
dtchod podle dat Asociace penzijnich
spole¢nosti vyuzivd aktudlné zhruba
sedm tisic lidi a jejich pocet se zvySuje.
Priimérna vySe vyplaceného preddi-
chodu byla loni zhruba 16 tisic mési¢né.

Dal$im dobrym néstrojem je nemo-
vitost. ,Jednim pilifem muZze byt bud
vlastni nemovitost, kdy odpadnou sta-
rosti s rostoucim najmem, nebo inves-
ti¢ni nemovitost, kterd by pokryla nas
rostouci ndjem zvySujicim se piijmem
z prondjmu,”“ uvadi finanéni poradkyné
Michala Janatova. Zaroveri by ale nemé-
lojit o extrém, ktery je v Cesku casty.

sNejvétsi chyba, kterou vidam, je
koncentrace majetku v jednom typu ak-

tiva. Typicky jedna nemovitost v Cesku
a pocit, Ze mam o dachod postarano.
V penzi uZ nejde o maximalizaci vyno-
su, ale o ochranu majetku a stabilni pfi-
jem. Spoléhat se v takové chvili na jeden
zdroj je zbytecné riziko, upozornuje
Obuirka. Co se tyce podoby celého port-
folia v jednotlivych fazich Zivota, nee-
xistuje ale jedna univerzalni rada.

»Konkrétni mix aktiv, to, jestli mam
mit napfiklad jeden ndjemni byt, 30
procent v akciich a 20 v dluhopisech,
uz pak zalezi na moji strategii, kterd by
méla odpovidat mému rizikovému pro-
filu, zkusenostem, horizontu a umozni
mi dlouhodobé porazet inflaci, abych
diky investovani realné bohatl,“ fika in-
vesti¢ni poradce Jan Steininger.

Dobrou zpravou je, Ze Cesko potad
patfi k pfivétivym zemim pro tvorbu
vlastniho portfolia a investovani, pak-
lize se doty¢ny o véc dostate¢né zaji-
ma. Budovat portfolio je mozné diky
Casovému a hodnotovému testu casto
bez toho, aby mu z néj stat ukusoval
na danich. Navic takovou cestu pod-
poruje napfiklad datiovymi tlevami,
pokud jde o penzijko nebo dlouhodoby
investi¢ni produkt. V zahranici takto vy-
hodné podminky pro investory nejsou
bézneé. Cerstvym piikladem muize byt
Nizozemsko, které uvazovalo, ze zacne
investortim danit dokonce i nerealizo-
vané zisky, tedy penize, které si jesté ani
nevydélali.



Jak jit do penze o pét let diiv

[ potiebna ¢astka pro pétilety pteddichod (K¢)
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@ potfebnd mésicni investice od dneska pro dosaZeni pfeddtichodu (K¢)

100 000 - 2500 000
Stale vyssi oblibé se tési takzvany preddtichod, ktery umoziuje odejit pii
dostatecné vysokych tisporach do penze diive. Potfebna ¢astka roste pro kazdy
ro¢nik s tim, jak daleko ma do dtichodového véku. Cim bliZe je, tim vétsi je
nutna investice. Pfedpoklada se nominalni vynos $est procent rocné.
80 000 - 2000 000
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rok zahdjeni pfeddtiichodu Zdroj: vlastni vypocty

Do penze muze jit clovék klidné nékolikrat za Zivot

Pomérné popularni je na Zapadé koncept, kdy clovék na zacatku nashromazdi vétsi kapital, ten zainvestuje a nasledné Zije
volngji. MtiZe si tak dovolit odejit do penze tieba ve 35, 40, 45 a 50, nasledné v 60 do pieddiichodu a nakonec v 65 do dtchodu.
Pokud se k takové cesté rozhodne tficatnik, potfebuje mit zainvestovano 1,8 milionu korun (pfi vynosu 6 procent).

hodnota © startve 20 letech @ start ve 30 letech ¢ start ve 30 letech @ start ve 30 letech @ start ve 40 letech
(miliony K¢) (vynos 6 %) (vynos 4 %) (vynos 6 %) (vynos 8 %) (vynos 6 %)
¥ Predpoklada se, 7e dotyeny cili na to, aby mél v ramci Portfolio se vyviji podle
minipenzi i samotné starobni penze vzdy 70 procent ¢isté / \ toho, kdy z n€j dotycny
s priimérné mzdy v daném roce. Pfedpoklada se, Ze mzda cerpa prosttedky. Nékolik
roste tempem t¥i procenta rocné. Od 65. roku tlak na kryti rocnich cerpani probihd uz
z portfolia klesa, nebot se pfidava starobni dfichod. béhem aktivniho Zivota,
/ / \ nejvétsi zatéz pro portfolio
4 Av Vv pfichazi v 60. roce, kdy
\/ nastupuje pfeddtchod
a pétileté cerpani. Po 65. roce
3 .. uz se situace vyrazné zlepsi,
nebot investor zacne pobirat
starobni penzi.
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Kdo se potiebuje odstfihnout od digitalniho svéta, stale
Castéji vyhledava prileZitost vyrazit do prirody. Jednou

z moznosti je glamping, ktery nabizi zpravidla luxusné
vybavené chatky, maringotky nebo jiné netradicni stavby.
Pokud se na takovou vypravu vyda investor, zaujmou ho
jisté pomérné vysoké ceny za noc a pfijde na fadu otazka,
kolik to dokaze vydélat penéz.




Luxusni chatky uprostied ptirody, vysoké ceny za noc a pfislib
uniku z méstského shonu. Glamping se v poslednich letech
stal jednim z nejviditelnéjsich trendt v cestovnim ruchu, kte-
1y prirozené laka stale vice investorti. Na prvni pohled nabizi
kombinaci zazitku, relativné nizkych pofizovacich nakladt
a potencialné nadprimérnych vynost. Skute¢ny byznys vSak
fizeni. Naklady na provoz, spravu a tdrzbu navic ¢asto ukroji
nemalou ¢ast zisku, a to i v obdobich, kdy je o ubytovani vy-
soky zajem. Rentiér HN se proto rozhodl prozkoumat trh, pro-
mluvit si s provozovateli a zjistit, jak funguje ekonomika celého
byznysu, na co si davat pozor a kolik Ize vydélat penéz.

Coje glamping

Glamping je zkratka vznikla spojenim slov glamour (ptivab)
a camping. V praxi nejde o jeden konkrétni typ stavby ani pies-
né vymezenou kategorii ubytovani. Podstatou glampingu je
nabidnout pobyt v pfirodé v kombinaci s komfortem, ktery se
blizi hotelovému standardu, a zaroven vytvofit zazitek, za ktery
jsou hosté ochotni zaplatit vyssi cenu.

Pro glamping je typickeé, Ze nestavi na velikosti prostoru, ale
na atmosféte. Casto pracuje s pfirodnimi materialy, promys-
lenym designem a omezenym poctem jednotek, aby si misto
zachovalo soukromi a osobitost. Pobyt byva doplnén o prvky,
které z néj délaji zazitek, at uz jde o vyhled do krajiny, ticho bez
sousedt za zdi, nebo wellness v podobé finské sauny, koupa-
ctho sudu ¢i venkovni relaxacni zony. Pravé tyto detaily casto
rozhoduji o tom, zda se hosté vraceji a jsou ochotni zaplatit
vyssi cenu.

Za glamping se dnes povazuji rizné formy mens$ich samo-
statnych objektt v piirodé od designovych chatek a tiny houst
pres safari stany aZ po maringotky nebo domky v korunach
stromd.

Na opacné strané stoji bézné rekreacni chaty, klasické kempy
nebo apartmany na kratkodoby pronajem. Ty mohou byt kom-
fortni a dobfe vybavené, ale vétsinou nestavi na zazitku jako
takovém. Funguji spis jako praktické zazemi k pfespani nezjako
misto, kam se lidé vydavaji pravé kvtili atmosféte, pocitu klidu,
vyjimecnosti a odstupu od bézného tempa Zivota.

GLAMPING

Co ldkd investory

Jednim z hlavnich dtivodd, pro¢ se glamping objevuje v inves-
ti¢nich tvahach stale ¢astéji, je relativné nizka vstupni bariéra.
Na rozdil od hotelovych projektti nebo vétsich rekreacnich are-
alt 1ze glampingovou jednotku pofidit uz v fadu nizsich jedno-
tek miliont korun, véetné zakladniho vybaveni. Pro fadu inves-
torti tak jde o cenové dostupny vstup do segmentu ubytovacich
sluzeb. Nékdy se navic kombinuje podnikani s vlastnim vyu-
7itim, coz u klasickych najemnich nemovitosti nebyva bézné.

Podle platformy Amazing Places, kterd sdruZuje vybrané
projekty napii¢ Ceskem, progel segment v poslednich letech
vyraznou profesionalizaci. ,Zatimco dfive byl glamping ¢asto
projektem nadSenct, dnes do néj vstupuji silni investofi a Spic-
kovi architekti. Nejde uZ jen o ptespani v pfirodé, ale o kom-
plexni zazitek,” fika marketingova feditelka platformy Katefina
Harcubova. Standardem se stava celoro¢ni provoz, hotelovy
komfort i dtraz na absolutni soukromi. V poslednich letech
zaroven sili trendy, kdy stale vice projektti pracuje s konceptem
udrzitelnosti. ,Roste zajem o takzvana off-grid mista, ktera
jsou naprosto sobéstacna a odfiznuta od siti, vyuZivaji solarni
panely, kofenové Cisticky a minimalizuji odpad,“ dodava Har-
cubova.

Glamping zaroveil zapada do $irsiho trendu zazitkové eko-
nomiky. Roste poptavka po krat$ich pobytech a po klidu mimo
mésta. Pro investory to znamena moznost pracovat s produk-
tem, u kterého neni hlavnim lakadlem lokalita sama o sobég, ale
celkovy dojem z pobytu.

Kolik to vydéld

Prémiova cena za noc a silna letni poptavka mohou vyvolavat
dojem rychlé navratnosti. Skutecny byznys ale stoji na ¢islech,
ktera byvaji méné romanticka neZ marketingové fotografie, a je
potteba spole¢né posuzovat nékolik proménnych.

Debata o ekonomice glampingu ¢asto za¢ina cenou samot-
ného objektu. U mobilnich staveb se pohybuje zhruba mezi
1,5 a 2 miliony korun, vétsi objekty mohou vyjit piiblizné
na dvojnasobek. K cené stavby je ale nutné pripocitat pozemek,
piipojky, technické feSeni infrastruktury a interiérové vybave-
ni. ,,Vstupni investice byva vyssi, neZ se na prvni pohled zda.
U projektti miticich na vys$si standard znamenaji dalsi stovky
tisic korun také wellness prvky, terénni tpravy nebo kvalitni
detaily v interiéru,” vypocitava Tomas Svoboda, spolumajitel
Jizerskych domkl. Castou cestou je také nakup starsi rekrea¢ni
nemovitosti a jeji kompletni rekonstrukce. Karel Matik, provo-
zovatel ubytovani Chatk_A a Vejminek, popisuje model, kdy se
snazi poridit objekt pfibliZzné do dvou miliont korun a obdob-
nou ¢astku investovat do jeho prestavby a zvyseni standardu.
Teprve vysledna kvalita podle néj umozni nastavit cenu vyraz-
né nad regionalnim prameérem.

Cena za noc pak patfi k nejviditelngjsim ¢islim v celé eko-
nomice glampingu. U kvalitnéjsich projekti se béZné pohybuje
mezi 3500 a 6000 korunami. Pravé tato ¢astka Casto vytvaii
dojem, Ze navratnost musi byt rychla. Rozhodujici je ale celo-
ro¢ni pramér a obsazenost mimo hlavni mésice. ,V 1ét¢ mame
prakticky plno. Mimo hlavni sezonu se volné terminy objevuji,
ale dlouhodobé se nam dafi drZet obsazenost na vysoké trov-
ni,“ uvadéji provozovatelé Jizerskych domku. Podle nich je kli-
Cova aktivni prace s cenotvorbou, marketingem a samotnym

N Hidden
Retreat u Lipnice
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u zatopeného
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produktem. Wellness prvky, dtraz na soukromi nebo vyssi
standard vybaveni pomahaji sezonni vykyvy zmirnit, nikoli
vsak zcela odstranit.

Data Amazing Places potvrzuji, Ze u Spickovych projektti se
obsazenost v hlavni sezoné pohybuje mezi 80 a 90 procenty.
Novym trendem je vyrazny riist zimniho glampingu. Diky sau-
nam, horkym sudtim a kvalitnimu vytdpéni se podafilo cast
projektd proménit v celoro¢ni byznys. Provozovatelé zaroven
stéle Castéji pracuji s konceptem tzv. workation, tedy kombina-
ci prace a kratkého pobytu mimo mésto, cozZ pomaha vykryvat
vSedni dny.

Podobné o celoro¢nim piistupu mluvi i Karel Mafik, ktery
provozuje dvé rekrea¢ni nemovitosti v oblasti Ceského Svycar-
ska. ,Bereme to jako hotel. Jedeme celoro¢né, ne jen sezonu,”
fika. Zatimco béZné se priimérna vytiZenost tohoto typu uby-
tovani, podle jim sledovanych dat, pohybuje v rozmezi 40 az
50 procent, jeho jednotky dosahuji piiblizné 70 az 85 procent,
podle typu objektu. Tento rozdil vSak neni samoziejmosti.

Vyssi obsazenost je podle Maiika vysledkem dtirazu na kva-
litu a dusledného fizeni. Komfort srovnatelny s mensim ho-
telem, kvalitni vytapéni, plnohodnotna kuchyn nebo dtraz
na detail umoznuji drZet vy$si cenu za noc a zaroven prodlouzit

Neposeda v Jizerskych hordch, Polyxena v Porici nad
Sdzavou a projekt Two Fingers nedaleko Babictina
tdol.

sezonu. Ani u téchto projektti ale sezonnost zcela nemizi. Eko-
nomiku proto neurcuje nékolik vyprodanych vikendt, ale sta-
bilita rezervaci v prtibéhu celého roku.

Jaké jsou ndklady
Podle zkusenosti oslovenych provozovatelli tvoii bézné pro-
vozni naklady piiblizné 50 az 60 procent obratu. Do této castky
vstupuji energie, tklid a pradelna, tiidrzba objektti a technolo-
gii, sprava rezervaci, marketing i provize rezerva¢nim portaltim.
Kratsi pobyty, které jsou pro glamping typické, znamenaji vice
stfidani hostti a s nimi i vy3$si naklady na servis. ,Mame ¢tyfi
uklizecky. U dvoudennich pobytti je téch otocek opravdu hod-
né. Vétsinou vam zustane tak CtyTicet az padesat procent, zby-
tek trZeb stoji provoz,” popisuje Karel Mafik.

K béZnym vydajim je nutné pripocitat pribéznou obnovu
a modernizaci. Opravy, servis technologii ¢i vyména vybaveni
mohou znamenat dalsich 15 az 25 procent obratu rocné. ,Po-
kud zohlednime kompletni provozni naklady vcetné pribéz-
nych investic do obnovy a inovaci, pohybuji se naklady pfibliz-
né na urovni t¥i ¢tvrtin obratu,“ dopliiuje Svoboda.

Presto mtize byt vysledek zajimavy. Mafik uvadi, ze pfi za-
pocteni vSech nakladl se jejich projekty dostavaji ptiblizné



k patnactiprocentni ro¢ni vynosnosti. Za témito Cisly ale stoji
kazdodenni provozni prace. ,,Je to opravdu dzob. Uz je to spi§
bézny byznys neZ pasivni investice.“ Jednoduchy propocet ceny
za noc a poctu obsazenych dni mtiZe ptisobit lakaveé, skutecny
vysledek vsak zavisi na schopnosti dlouhodobé fidit provoz
i kvalitu produktu. ,,Pravé vysoka pocate¢ni investice do kvality

nosti,“ dodava Harcubova.

Na co si dit pozor

V Cesku neexistuje Zadna specidlni licence pro glamping. Plati
pro néj stejna pravidla jako pro jiné stavby a ubytovaci sluzby.
Zasadni je, zda konkrétni objekt naplnuje definici stavby podle
stavebniho zdkona. Pokud ano, podléhd tizemnimu planovani
a piipadné stavebnimu povoleni bez ohledu na to, zda jde o se-
zonni, nebo celoro¢ni provoz. Klicové je proto provéfit pozemek
jesté pred jeho koupi. Nékteré parcely jsou vedeny jako zemé-
délska ptida nebo maji jiné vyuziti, kde ubytovani neni povole-
no. Zména ucelu muze byt ¢asové naro¢na a nejista. Nejcastéjsi
volbou tak byvaji pozemky urcené k rekreaci nebo pfimo sta-
vebni parcely. Rozhodujici je i charakter objektu. U mobilnich
konstrukci bez pevného napojeni na sité miZe v nékterych pii-

Kdo jsou hosté

Podle odhadd Amazing Places
vyzkousi glamping v Cesku ro¢né
pres 100 tisic lidi. Na platformé
tvori tento typ ubytovani priblizné
18 procent nabidky a patfi k nej-
rychleji obsazovanym kategoriim.
Primarni cilovou skupinou jsou
lidé ve véku 25 az 45 let z vétsich
mést, ktefi hledaji kratky Gnik

z digitalné pretizeného prostredi.
Zaroven vsak roste konkurence

a trh tak prestava byt prilezitosti
pro experiment a stale vice se
podoba standardnimu hotelové-
mu segmentu s vysokymi naroky
na kvalitu i provozni fizeni.

padech postacit ohlaseni. U staveb s pevnou konstrukci a na-
pojenim na infrastrukturu je obvykle nutné stavebni povoleni
Citizemni souhlas.

Vedle stavebniho ramce plati i pravidla béZzného podnika-
ni v cestovnim ruchu. Provozovatel musi mit Zivnostenské
opravnéni, vést evidenci hostti, plnit ohlagovaci povinnosti
vici cizinecké policii a respektovat hygienické a bezpe¢nost-
ni predpisy. Obce navic mohou vybirat mistni poplatky nebo
stanovit vlastni podminky. ZkuSenosti z praxe ukazuiji, Ze pravé
podcenéni legislativy byva jednim z nejcastéjsich problému.
Pravni stranku projektu je proto vhodné fesit uz ve fazi vybéru
pozemku, nikoli az pfed zahdjenim provozu.

Glamping tak je plnohodnotnym podnikanim se vSemi
jeho pravidly. MiiZze nabidnout zajimavou navratnost, kdy
pfi profesionalnim fizeni je vynos i dvouciferny, zaroven
vsak vyzaduje kapital, provozni praci i schopnost dlouho-
dobé udrzet kvalitu produktu. Do hry vstupuji naklady, se-
zonnost i legislativa, kterd mutiZe projekt vyrazné ovlivnit uz
ve fazi vybéru pozemku. Zvenci mtize glamping ptisobit jako
jednoducha investi¢ni piileZitost, realita je vSak kombinaci
nemovitosti, hotelového provozu a znacky, ktera se musi ne-
ustale rozvijet.






-y

v

Text: Patrik

Sitituly na vefejnych trzich.

K tomu se spekuluje, Ze by se na bur-
ze mohl objevit naptiklad znamy fintech
Revolut nebo spolecnost Databricks. Na-
sledovat by je ze znamych jmen mohly
jesté Stripe ¢i Canva.

V lonském roce podle analyzy EY
na zy vstoupilo témét 1300 firem,
kte se podafilo od investorti ziskat
pfes 170 miliard dolart, coz je oproti
roku 2024 nardst o 39 procent. Podle
investi¢ni banky Goldman Sachs by mél
byt ttoéni 1ok jesté silngjsi. Napfiklad
v USA probéhlo do konce bfezna pres
80 IPO, zhruba o pétinu vice neZ loni.
Optimismus vSak miiZe zchladit konflikt
¢ ‘;USA, Izraelem a Iranem. Pokud by
byl sentiment na trzich piili§ negativni,
mohou firmy své debuty odlozit, coz ale
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u v zarodku, se €as-
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hledu na aktuFlni
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¢ toho musi zve-
n podnikéni a pied-
0 nalnim.investorﬁm.
em tohoto procesu probiha takzvany
pkbuilding, coZ je dominantni me-
ismus pro tvorbu ceny. Upisovatel
zjistuje zajem velkych investo-
olik akcii a za jakou cenu jsou
Po wz jieni tohoto
tanovi kone¢na
g p # 7 .
[PO viak neni ,férovo “ nabidkou
v tom smyslu, Ze by se dostalo na kazdé-
ho zajemce ve fronté. Firma a upisovatelé
maji pravo rozhodnout, komu akcie pted-
nostné piidéli a v jakém mnozstvi. Vétsi-
nou jsou upfednostiiovany velké fondy
a dlouhodobi Klienti investi¢nich bank,
které maji emisi na starosti. V takovém
piipadé ma i Cesky institucionalni in-
vestor opravdu jen velmi malou Sanci se
k akciim globalnich gigantti jako SpaceX
nebo OpenAl skute¢né dostat.

,Pro tuzemskeé instituciondlni inves-
tory je prakticky nemozné ziskat alokaci
kvtli ¢astému pfeplnéni emise, kdy se
tedy logicky nedostane na kazdého. Do-
maci instituce v boji se zahrani¢ni kon-
kurenci neobstoji hlavné kviili nizkym
objemtim, ale také kviili vztahtim s ma-
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nazery emise,” vysvétluje analytik XTB
Tomas Cverna.

Investofi z Ceska tak maji v podstaté
dvé mozZnosti: Cekat a akcie nakoupit
na sekundarnim trhu, nebo se k nim
pokusit dostat s piedstihem pies fondy,
které jiz podil ve SpaceX ¢i OpenAl drZi.
Ptikladem je fond EMUN Global Uni-
corns, kde vsak minimalni doporucena
investice za¢ind na péti milionech ko-
run. Dalsi cestu nabizeji specializované
platformy jako Hiive nebo EquityZen.
V jejich piipadé je ovsem nutné splnit
podminky takzvaného akreditovaného
investora — tento status je ur¢en vyhrad-
né pro osoby s milionovymi pfijmy ¢i
vysokym jménim.

Podle agentury Reuters Elon Musk
zvazuje, Ze v ramci vefejné nabidky akcii
SpaceX vy¢leni pro retailové investory
az 30 procent emise, coZ je trojnasobek
bézné praxe. Ani to vSak Ceskému in-
vestorovi pfistup k akciim negarantuje.
,Sance na Gfast v samotném tpisu je
prakticky nulova, pokud investor nema
ucet u konkrétniho brokera, ktery ziska
pridéleny balik akcii,“ potvrzuje Marek
Pokorny, analytik platformy Portu. Pro

Vyvoj akcii spolecnosti Meta
od IPO v roce 2012

Akcie spole¢nosti Meta, diive Facebook, dosahly prvni den
na burze hodnoty 34 dolarti. Letos v bfeznu se obchodovaly

IPO

drobné investory se tak jako nejschiid-
néjsi cesta jevi pockat, az SpaceX ¢i Ope-
nAl na burzu skutecné vstoupi a jejich
akcie budou volné obchodovatelné.

Past na retailového investora
Nejvétsi ohlas v loniském roce vyvolalo
PO spole¢nosti Figma, znamé svymi ko-
laborativnimi nastroji pro design. Hod-
nota jejich akcii hned prvni den na burze
vyletéla o neuvéfitelnych 250 procent
a obchodovani uzaviela na cené 115 do-
lart. Upisovaci cena byla pfitom stano-
vena na pouhych 33 dolard. Druhy den
rust pokracoval az k hranici 122 dolart,
poté vSak nasledoval strmy pad. Ve dru-
hé poloviné bfezna se akcie na newyorské
burze obchodovaly za 24 dolarti — tedy
vyrazné pod ptivodni hodnotou z IPO.

,Historie ukazuje, ze velka cast vy-
nosu z paradniho IPO se realizuje jesté
predtim, neZ se retail viibec dostane
ke slovu, jako jsme to vidéli napiiklad
u primdarniho tpisu akcii CSG,“ vysvétlu-
je Marek Pokorny.

Jeho slova potvrzuji i rozsahlé his-
torické statistiky, které vede profesor
Jay R. Ritter z University of Florida. Jde

o0 jednu z nejuznavanéjsich akademic-
kych kapacit v oblasti primarnich upi-
st, diky cemuz si vyslouzil prezdivku
,Mr. IPO“. Podle jeho dat ¢ini primérny
vynos prvniho dne — tedy rozdil mezi
emisni a uzaviraci cenou — 18,9 procen-
ta (pro obdobi 1980-2024). To v praxi
znamend, Ze béZny investor na burze
nakupuje v praméru témét o pétinu draz
nez instituce, které mély privilegovany
pristup k primarnimu tpisu.

Investofi by se proto méli vyhnout
burzovnimu Silenstvi, které propukne
hned prvni obchodni den, a radéji vsadit
na trpélivost. To muze byt psychicky na-
rocné, protoZe prudce rostouci cena ma
tendenci vyvolavat silné FOMO (Fear of
Missing Out — strach z uslé piilezitosti).
Presto se miize vyplatit pockat i nékolik
mésicli a zatim firmu a jeji realné hospo-
dafskeé vysledky bedlivé pozorovat.

Zajemci o nakup debutujicich firem
by méli kromé toho sledovat takzvané
lock-up obdobi. Stavajici akcionafi, jako
jsou zakladatelé nebo velké fondy, se
standardné zavazuji, Ze po urcitou dobu
nebudou své akcie prodavat. Obvykle
jde 0 180 dni.

Vyvoj akcii Beyond Meat
od IPO v roce 2019

Akcie Beyond Meat prvni den na burze vzrostly od IPO
ceny o vice nez 160 procent. NadSeni investort pokracovalo

i v dalich dnech. Maxima — 234 dolart — dosahly akcie
o dva mésice pozdéji. Dnes nemaji hodnotu ani dolar.

zhruba za 600 dolarti.

800 250

700

200 -

600

500 150 -

400

200

50
100
0 T T T T T T T T T T T T T T O T T
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2019 2020

2021

1
2022 2023 2024 2025



,Rada studii ukazuje, Ze kolem expi-
race lock-upu dochazi ¢asto ke zvyseni
objemu a kratkodobému tlaku na cenu,
protoZe c¢ast insidert zacind realizo-
vat své zisky. Pro trpélivého investora
muZze davat smysl pockat, az tento fak-
tor odezni, a teprve poté zacit postupné
budovat svou pozici,“ dopliiuje Marek
Pokorny.

Napiiklad v roce 2019 zazil burzovni
debut snt vyrobce rostlinného masa,
spole¢nost Beyond Meat, ktera slibovala
revoluci ve stravovani. Hodnota jejich
akcii hned prvni obchodni den raketové
vyletéla o 165 procent — z upisovacich 25
dolarti na 66 dolarti. Nadseni kolem fir-
my, jejiz vyrobky propagovaly celebrity
jako Leonardo DiCaprio, trvalo mnohem
déle nez v pripadé Figmy. S akciemi se
zacalo obchodovat 3. kvétna a o necelé
t¥i mésice pozdéji, 26. cervence, dosahly
svého historického maxima 234 dolard.

Poté viak nastal obrat a propad akcii
jesté umocnil konec lock-up obdobi. Dne
29. fijna 2019 se kvtli vyprodeji ptivod-
nich drziteld akcii hodnota firmy pro-
padla zhruba o 20 procent béhem jedi-
ného dne. Bezmasé hamburgery Beyond

Vyvoj akcii spolecnosti Figma

od IPO v roce 2025

Figma zazila velkolepy IPO piibéh. Z ceny 33 dolarti se akcie
dostaly prvni den na 122 dolart. To je zatim jejich nejvyssi

hodnota. Od té doby klesaji.

150

120 |

IPO

Meat nakonec proklamovanou revoluci
ve stravovani nezpusobily a v bfeznu se
cenné papiry spolecnosti obchodovaly
za pouhych 0,70 dolaru. Pokud by tedy
nékdo podlehl emocim a nakoupil na vr-
cholu, piisel by o vice neZ 99 procent své
investice.

Opa¢nym piipadem je spole¢nost
Meta, pod kterou spadaji platformy Face-
book, WhatsApp ¢i Instagram. Firma
Marka Zuckerberga vstoupila na burzu
v kvétnu 2012 s emisni cenou nasta-
venou na 38 dolarti. O akcie byl tehdy
obrovsky zdjem a $lo o historicky tfe-
ti nejvétsi IPO v USA. Prvni obchodni
den byl vSak velkym zklamanim — akcie
uzavtely na 34 dolarech a pokles pokra-
Coval i v dalSich tydnech. V zaii se akcie
obchodovaly za necelych 18 dolarti a tr-
valo téméf rok, neZ se jejich cena vratila
nad upisovaci trove. Letos se v3ak jejich
hodnota pohybovala kolem 600 dolarti.

Prvni den na burze, stejné jako
bombastické titulky o raketovém rtis-
tu, ve skutecnosti viibec nerozhoduji
o tom, jak bude firma nakonec tispésna.
Statistiky navic ukazuji, Ze investovat
do novackli na burze neni v praméru

vynosné ani v dlouhodobém horizontu.
Pfi vyuziti strategie ,nakup a drz“ totiz
priamérné PO podle dat profesora Ri-
ttera po tfech letech zaostava za trznim
indexem zhruba o 20 procent (pocitano
od prvniho obchodniho dne).

Ritterv vyzkum také upozornuje
na rizika spojend s burzovnimi debuty
s extrémné vysokym ohodnocenim. Data
za uplynula ¢tyii desetileti potvrzuji, Ze
spolecnosti, které vstupovaly na burzu
s ocenénim presahujicim 40nasobek
ronich trZeb, ¢asto béhem tii let ztrati-
ly polovinu své hodnoty. A pravé tim se
dostavame zpét ke SpaceX a OpenAl —
u obou téchto gigant se totiZ tento
pomérovy ukazatel aktudlné pohybuje
vysoko nad zminénou rizikovou tirovni.

Pokud se investor i pfes zminéna
rizika rozhodne akcie téchto firem na-
koupit, mél by k nim pfistupovat jako
k vysoce spekulativni sloZce a alokovat
na né jen mensi ¢ast svého portfolia.
,Osobné se domnivam, Ze by se tato po-
zice méla pohybovat v rozmezi jednoho
az t¥i procent, piicemz bych se ptiklanél
spiSe ke spodni hranici,” uzavira maklét
Wood & Company Hoang Long Le.

Porovnani ocenéni péti firem,
které by mohly jit letos na burzu

SpaceX ma v soucasnosti P/S ratio podobné spole¢nosti
Palantir, ktera se obchoduje na hodnoté 80. Naptiklad

Nvidia se obchoduje s P/S na trovni 20.

2025

odhad ocenéni spo-
le¢nostivmld. USD  mld. USD
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Text: Patrik Saldt

Zjistéte cenu akcii

podle osvédcené Buffettovy metody



Moznosti, jak zhodnotit penize, je cela
fada. Zatimco podilové fondy jsou pro
investory cestou nejmensiho odporu,
vybér jednotlivych akcii je povaZovan
pustite, nestaci jen védét, co kupujete,
ale musite znat takeé férovou cenu.

Jak prohlasil legendarni investor
Warren Buffett: ,,Je mnohem lepsi kou-
pit GZasnou firmu za férovou cenu nez
dobrou firmu za tZzasnou cenu.“ I skvéla
spole¢nost totiz miiZe byt Spatnou in-
vestici, pokud je pfedrazend, a nakou-
pit levné jen primérnou firmu rovnéz
nemusi byt vyhra. V tomto ¢lanku vam
na piikladech nejzadanéjSich ceskych
titulh ukazeme, jak poznat, kdy se trzni
cena akcie potkava s jeji skute¢nou hod-
notou.

Pokud se budeme drZet Buffettovych
investicnich rad i nadale, narazime

VALUACE

na dvé zakladni doporuceni: Investujte
do toho, ¢emu rozumite, a nakupujte
akcie za vyrazné nizsi cenu, nez je jejich
skutecna hodnota, abyste snizili riziko
ztraty. V prvnim pfipadé je rada vcelku
jednoduse pochopitelna: KdyZ nerozu-
mim tomu, co CEZ, CSG nebo Moneta
délaji, nemél bych do jejich akcii inves-
tovat. Druha rada je uz podstatné slozi-
1)1

Buffett pracuje s pojmem vnitini
hodnota. To je podle néj jediny logicky
zptisob k hodnocenti relativni atraktivity
investic a podnikt. ,Vnitfni hodnotu Ize
definovat jednoduse: Je to diskontovana
hodnota hotovosti, kterou Ize z podniku
vybrat po zbytek jeho existence,“ piSe
Buffett v dopise akcionaiim nazvaném
An Owner’s Manual. Legendarni inves-
tor ale nasledné dodava, Ze jeji vypocet
neni jednoduchy. ,Jak naznacuje nase
definice, vnitfni hodnota je spiSe od-
hadem neZ pfesnym cislem. Navic jde
o odhad, ktery se musi zménit pokazde,
kdyz se pohnou tirokové sazby nebo do-
jde k revizi vyhled budoucich penéz-
nich tokd,“ dodava Buffett.

I kdyZ to mtiZe znit sloZité, osloveni
portfolio manaZzefi a analytici se sho-
duji, Ze pro investora, ktery to mysli
s ndkupem akcii vazné, je dobré se po-
kusit vnitini hodnotu spole¢nosti od-
hadnout. ,Donuti to investora konkre-
tizovat jeho predpoklady o budoucim
vyvoji dané firmy,“ popsal pro HN port-
folio manazer Erste Asset Management
Mikulas Splitek, ktery je rovnéz autorem
knihy Stat se investorem.

V piipadé CSG nebo CEZ mohou
investofi k urCeni férové ceny vyuzit
model diskontovanych penéznich toka
(DCF). ,Metod ocenéni je cela fada. DCF
povazuji pro stabilni firmy za nejvhod-
néjsi,“ fika analytik Komer¢ni banky
Bohumil Trampota.

Sestaveni modelu za¢ind pohledem
do budoucnosti — odhadem volné hoto-
vosti, kterou firma v pfistich péti az de-
seti letech vygeneruje pro své akcionafe
i véfitele. Tento proud penéz je nasledné
nutné prepocitat na dnesni hodnotu
pomoci diskontni sazby. V investorské
feCi jde o minimalni poZadovany vynos,
ktery v sobé mimo jiné odrazi bezriziko-
vou sazbu (obvykle vynos desetiletého

statniho dluhopisu) a rizikovou prémii
trhu. Vypocet je to sice exaktni, ale vy-
sledek subjektivni. ,Diskontni sazba se
obvykle lisi i pfi odhadu jednotlivych
analytikd, ktefi sleduji stejnou firmu.
Sazba je totiz velmi citlivd na vstupni
parametry,“ upozoriuje investi¢ni stra-
tég Consequ Michal Stupavsky.

Sestavenim pétiletého planu vsak
prace nekondi. Je nezbytné spocitat také
takzvanou termindlni hodnotu, ktera
zachycuje schopnost firmy generovat
hotovost i po skonceni sledovaného
obdobi — teoreticky aZ do nekonecna.
Tento ,vécny“ rast se obvykle konzer-
vativné odhaduje v rozmezi jednoho az
tfi procent, coZ odpovida dlouhodobé-
mu tempu ristu ekonomiky ¢i inflaci.
Vyznam tohoto kroku je zasadni. Jak
upozoriuje Michal Stupavsky, termi-
nalni hodnota u stabilnich spole¢nosti
standardné tvoii 70 az 85 procent jejich
celkové vnitini hodnoty.

Praktickou aplikaci téchto principti
ukazuje analyza akcii CEZ od Bohumi-
la Trampoty z Komer¢ni banky, ktery
v letosnim roce stanovil cilovou cenu
na 1079 korun. Jeho DCF model v pé-
tiletém horizontu pocita s primérnym
tempem ristu volné hotovosti (FCFF)
0 neceld ¢tyfi procenta ro¢né. Jako dis-
kontni sazbu analytik zvolil primérny
WACC (vazené naklady kapitalu) ve vysi
5,6 procenta pro obdobi let 2025 az
2030, pficemz v ramci terminalni hod-
noty ocekava konzervativni dlouhodoby
rtst na trovni dvou procent.

Bohumil Trampota ve své analyze za-
roven ukazuje, jak vyrazné s vyslednou
cenou hybe i sebemensi tprava vstup-
nich dat. Pokud by naptiklad investor
ocekaval dlouhodoby rist o 2,5 procen-
ta (misto ptivodnich dvou) a jeho po-
Zadovany vynos (WACC) by klesl k péti
procentiim, cilova cena akcie CEZ by
razem vysttelila na 1719 korun. Pfi trzni
cené kolem 1200 korun (k 26. bfeznu)
by tak titul plisobil jako vyrazné pod-
hodnoceny.

U akcii CEZ je ale nutneé brat v potaz
také politické riziko. I to se mtiZe promi-
tat do ceny na burze a vnitini hodnota
vzesla z DCF modelu ho nemusi dosta-
te¢né reflektovat. ,Spekulace na zestat-
néni do svého modelu nezahrnuji, ale



umim si pfedstavit, Ze existuji investofi,
ktefi na nacionalizaci a s tim spojenou
prémii za odkup akcii spekuluji,“ dopl-
fuje Trampota.

Kromé toho je diileZité mit na paméti,
7e DCF model neni dobrym nastrojem
pro casovani trhu. Michal Stupavsky
zdtraziuje, Ze jeho vypovédni hodnota
se projevuje az ve stfednédobém hori-
zontu. Investor tak musi pocitat s tim,
Ze i kdyZ dnes nakoupi podhodnocené
papiry, na sbliZzeni trzni ceny s tou fé-
rovou si muZe pockat klidné nékolik let.

Jit na to opacné
Jesté predtim, nez se investor viibec
pusti do vypoctu vnitini hodnoty fir-
my, mél by si polozit zasadni otazku:
Proc to vlastné déla? Trzni cena akcie je
totiZ vysledkem neustalé aukce, v niz se
stfetava optimismus kupujicich s pesi-
mismem prodavajicich. Podle Mikulage
Splitka by mél investor pfijit s pidnym
argumentem, v ¢em konkrétné se trzni
konsenzus myli a co ostatni ptehlizeji.
Splitek k tomu vyuziva dvé provokativ-
ni otazky investora a podnikatele Petera
Thiela: Co podstatného se v pfistich
letech zméni, na ¢em se se mnou dnes
téméf nikdo neshodne? A v ¢em se dnes
vétSina plete? ,PovaZzte sami, odpovédi
na né nejsou Uplné snadné. Pravé v tom
ale lezi hlavni taskali,“ vysvétluje Splitek.
Pokud si investor neni hodnotou
akcii na burze jisty, mtize zvolit takzva-
ny reverzni DCF model. ,Tento postup
ukazuje, jaka ocekavani ohledné zisku
a trzeb jsou v aktualni cené jiz zahrnu-
ta. Investor pak jen posuzuje, zda jsou
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tyto naroky trhu pfilis optimisticke,
nebo naopak piehnané pesimistické,”
popisuje alternativni cestu Michal Stu-
pavsky.

Vezméme si akcie CSG, které se
na burze k 26. bfeznu obchodovaly za 27
eur. Reverzni DCF model nam prozradi,
co se za touto cenou skryva, pokud bu-
deme pocitat s pozadovanym vynosem
na drovni osmi procent a termindlnim
ristem dvé procenta.

Trh muZze napiiklad olekavat, Ze
CSG sice naplni vyhled managementu
ohledné ro¢niho rtstu trzeb (14-16 pro-
cent), nicméné zaroven pocita s tim, Ze
soucasnou ziskovost firma dlouhodobé
neudrZi a provozni marZe po roce 2026
klesne na standard odvétvi — tedy 15
procent. Pokud by si v8ak firma udrZela
nadstandardni marzi a dorucila by také
ocCekavany rtist, pak by se férova cena
i pfi vy$s8im poZadovaném vynosu do-
stalana 33 eur.

Podle portfolio manazera J&T Stépa-
na Hajka, ktery ma na starosti fond J&T
Wood Defense, muize byt pro investory
takové cviceni pfinosné. Soucasné jako
dalsi odbornici upozortiuje, Ze vysledek,
ktery vzejde z modelu, piedstavuje jen
zlomek pro findlni rozhodnuti. ,Diky
modelu ziskate alespori pfedstavu o fé-
rovych arovnich ceny,” vysvétluje Hajek.
Analytici kromé DCF analyzy k ocenéni
akcii vyuZivaji také metodu trznich na-
sobkt. Ta se soustfedi na to, jak si trh
firmy ceni vici konkurenci. Zamétuje
se napiiklad na pomér ceny akcie vici
zisku (P/E) nebo cenu akcie viici trzbam
(P/S).

Reverzni DCF: Oc¢ekavany rtist trzeb vs. cena akcie CSG

V nasem zjednoduseném DCF modelu

predpokladame pokles provozni marZze na 19 procent,

cena akcie
25 eur

pozadovany vynos 8,5 procenta, normalizaci CapEx

na 4 procenta a termindlni rist dvé procenta. Pii cené
27 eur za akcii ocekava trh primérny rocni rtist trzeb

po roce 2026 zhruba o 8,50 procenta.

27 eur
33 eur

V nasem zjednoduseném DCF modelu ptedpokladame
pokles provozni marZe na sektorovy primér

15 procent, pozadovany vynos 8 procent, normalizaci
CapEx na 5 procent a termindlni rtist dvé procenta.

cena akcie
25 eur
27 eur

Pfi cené 27 eur za akcii trh ocekava priimérny ro¢ni

rust trzeb po roce 2026 o 14,1 procenta, v rozmezi

stfednédobého vyhledu 14—16 procent.

33 eur

A co Moneta?

Analyza s pomoci DCF modelu muize
slusné fungovat u spolecnosti s dob-
rou viditelnosti trzeb, jako je CEZ nebo
CSG. U bank se ale zpravidla tento
model nevyuziva a s terminem WACC
se zde nepracuje. Je to proto, Ze dluh
je pro banku ,,surovinou®, nikoliv jen
zpisobem financovani. Misto toho
analytici u Monety spoléhaji na di-
videndovy diskontni model (DDM).
LV prvni fazi (obvykle 3 az 5 let) se
detailné projektuje budouci hospoda-
feni a ocekavané dividendy, které se
nasledné diskontuji zpét k datu oce-
néni. Druha faze modelu zachycuje
termindlni hodnotu. V ni se pracuje
s dlouhodobou névratnosti kapitalu
(ROE) a porovnava se vici nakladm
vlastniho kapitalu,“ upfesiiuje analy-
tik Fio banky Karel Nedvéd.

Podle jeho analyzy je ted férova cena
akcii Moneta Money Bank 188 korun.
Cena akcii na prazské burze 26. bfezna
byla 185 korun. Da se tak Fict, Ze podle
odhadti Karla Nedvéda jsou akcie vice
méné férové nacenéné. ,Oproti nasi
puvodni projekci jsme zvysili projekto-
vané tempo rustu uvérového portfolia
a provoznich vynost. To mélo pozitivni
dopad na projektovany Cisty zisk i oce-
kavané dividendy, které vstupuji do kal-
kulace cilové ceny,“ vysvétluje Nedvéd.

Analytik Fio banky ocekava, Ze v na-
sledujicich letech C¢isty zisk poroste
v praméru téméf o Sest procent ro¢né.
Hruba dividenda se do roku 2029 zvysi
na 13,6 koruny na akcii. Pokud se na to
opét podivame zjednodusenou optikou,

implikovany rist trzeb 2026-2030 (CAGR)

5,90 %
8,50 %
15,60 %

implikovany rist trzeb 2026-2030 (CAGR)

11,80 %
14,10 %
21,10 %

Zdroj: finan¢ni vykazy CSG, vlastni vypocet
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Citlivost cilové ceny u akcii CEZ na zménu zakladnich parametrii

Scénaf s vychozi hodnotou WACC §,6 procenta a zména cilové hodnoty akcie s posunem o padesat
aZ sto bazickych bodu. Cilova cena CEZ 1079 vychazi z minimalniho poZzadovaného vynosu
5,6 procenta a otekavaného dlouhodobého rtistu dvé procenta.

WACC 5,6 % (bazické body)

-50 0 | 50
1084 882 724 § 597
1350 1084 882 724
1710 1344 1079 879
2261 1719 1350 1084
3138 2261 1719 1350

Scénat ukazuje porovnani cilové ceny s aktudlni hodnotou akcii CEZ na burze — zakladni vyhled KB
pocita s diskontni sazbou 5,6 procenta a dlouhodobym riistem dvé procenta. V takovém pfipadé je
cena na burze z 26. bfezna nadhodnocena zhruba o devét procent.

WACC 5,6 % (bazické body)

-50 0 50
-8 % -25 % -39 % -49 %
14 % -8 % -25 % -39 %
45 % 14, % -9 % -26 %
91 % 46 % 14 % -8 %
166 % 91 % 46 % 14 %

Pozn.: Model vznikl jesté pied zvefejnénim poslednich vysledkii CEZ

aby cena na burze odrazela tento rist,
musel by investor poZadovat minimalni
vynos na arovni 8,5 procenta. ,,Investofi
by se méli snazit co nejlépe porozumét
danému byznysu, aby dokazali realistic-
ky posoudit, jaké ptedpoklady budouci-
ho vyvoje jsou racionalni, dodava Karel
Nedvéd.

Na tomto misté stoji za to opét pfi-
pomenout investicni radu Warrena
Buffetta, ktery doporucuje kupovat
akcie za vyrazné nizsi cenu, nez je je-
jich vnitini hodnota. Buffett pracuje
s konceptem margin of safety (marze
bezpeti), ktery ptevzal od Benjamina
Grahama, autora znamé bible inves-
tovani — Inteligentni investor. Pokud
analytikovi vyjde férova cena akcii
Monety 188 korun a ty se na burze ob-
choduji za 185 korun, marze bezpeci
v podstaté neexistuje. Investor v ta-
kovém pfipadé sazi na to, Ze se firmé

Ocekavany vyvoj hrubé
dividendy Moneta
Money Bank

Analyza Fio banky pocita s tim,
7e Moneta bude do budoucna vyplacet
90 procent ¢istého zisku akcionaitim.

Hruba dividenda (v korunach)

14,0 13,6

I 11’5 : i I

2025 2026 2027 2028 2029
Zdroj: Fio banka

Zdroj: Komercni banka, vlastni vypocet

bude dafit nad ocekavani, ¢cimz se vSak
vystavuje vyssimu riziku v pfipadé ne-
Cekanych trznich Sokd ¢i chyb v odha-
dech.

Pravé k ochrané pred témito riziky
ma klicovy princip marZze bezpeci slou-
7it. T do analyzy totiZ mohou vstupovat
emoce. Staci vstupni parametry nastavit
prilis optimisticky nebo pesimisticky
arazem se vnitini hodnota akcii dostava
do tplnéjinych dimenzi. Podle Mikulase
Splitka je proto nutné modely pribézné
kalibrovat a upravovat vstupni parame-
try podle aktudlniho vyvoje. Portfolio
manaZer Erste také doporucuje inves-
tortim analyzovat své chovani. ,, Tim, Ze
¢lovék poznava sam sebe, dokaZze lépe
urcit, jestli je nadmiru optimisticky —
tedy Ze zaklada sviij postoj na pfani ¢i
chamtivosti — nebo pesimisticky a ne-
pravem sebe nebo nékoho podceniuje,”
uzavira Splitek.



BUDOUCNOST

INVESTICNI STRATEGIE

PROSTOLETY ZIVOT

Text: Petr Kain

fedstavte si, Ze je vam 65 let, stojite na prahu ,,zaslou-

Zeného odpocinku“ a v ruce drzite zlaté hodinky od za-

meéstnavatele. V roce 1950 byste méli pfed sebou v prii-

méru pét az deset let Zivota. Dnes? Podle soucasnych
statistik vas ceka priimérné dalSich dvacet let Zivota, o par de-
kad pozdéji to ale klidné muze byt i tficet a vice. Trend dlouho-
vékosti brutalné nabourava dfive platny linearni model Zivota
»studuj—pracuj—umfi“. Ma to zasadni dopady i na svét inves-
tovani. Pokud budeme v diichodu travit stejné ¢asu jako v pro-
duktivnim véku, musime od zakladu ptepsat pravidla toho, jak
nakladame s penézi.

Tradi¢ni finan¢ni poradenstvi dekady uci, Ze s vékem se ma
zvysovat i podil dluhopisti v portfoliu a naopak snizovat podil
akciia s nim i riziko. JenZe toto pravidlo vychazelo z ptedpokla-
du, Ze portfolio musi v dtichodu vydrZet néjakych patnact let.
Pokud ma ale vase portfolio generovat rentu po dvojnasobnou
dobu, neni pro néj uz nejvétsim rizikem trzni volatilita, ale in-
flace a nedostate¢ny rust.

Uspory na dtichod mohou za dvé t¥i dekady ztratit klidng
polovinu své kupni sily, a to i pfi mirné inflaci. To znamena, ze
penize uloZené v hotovosti nebo na tctech s nizkym vynosem
tiSe ztraceji svou realnou hodnotu.

Investovani se proto musi zménit. Za prvé plati, Ze akciova
slozka bude v portfoliu hrat zasadni roli i v letech, ktera bu-
dete travit ,na odpocinku“. Aby totiz kupni sila penéz pteZila
nékolik dekad, potfebujete rtistova aktiva, nikoliv ,,jistotu“ ter-
minovanych vkladu, které pozira inflace. Zvlasté proto, Ze s pii-
byvajicim vékem miize clovék vice vyuzivat sluzby narocné
na lidskou praci. Pficemz ve starnouci spolecnosti s omezenou
nabidkou pracovni sily by ndklady na tyto sluzby mohly rist
rychleji nez celkova mira inflace.

Za druhé plati, Zze investice do vlastniho lidského kapitalu
muZe byt ve svété dlouhovékych vynosnéjsi nez nakup inde-
xového fondu. Mozna se vic vyplati, kdyZ si v padesati letech
zaplatite za rekvalifika¢ni kurz, diky kterému budete pracovat
o deset let déle v oboru, jenZ vas napliiuje a fyzicky nenici, nez
abyste tyto penize dali do akcii. Jinak feceno, nejlepsi investici
pro stolety Zivot neniindex S&P 500, ale vase schopnost ziistat

Za tieti, to, v jakém fyzickém zdravi stravite posledni de-
kady zivota, bude mit zasadni vliv na vase zdravi finan¢ni.

MiZete mit v osmdesati na tctu
miliony, ale pokud je vsech-
ny utratite za paliativni péci
nebo lécbu chronickych cho-
rob, kterym $lo predejit, vase
finan¢ni planovani selhalo.
Jednou z nejlepsich inves-
tic tak mohou byt penize
vloZzené do kvalitni stravy,
pohybu, pravidelnych zdra-
votnich prohlidek ¢i tfeba
genetickych testi odhaluji-
cich potencialni zdravotni
rizika.

Konecné za ¢tvrté, trend
dlouhovékosti méni i to,
jak uvazujeme o mezige-
nera¢nim pienosu bohat-
stvi. V klasickém modelu
déti dédily dam a aspory,
kdyZ jim bylo mezi ¢tyfi-
ceti a padesati lety. Pokud
se ale rodice v budoucnu
doziji stovky, déti budou dédit
v sedmdesati. To je z ekonomické-
ho hlediska pfilis pozdé — v tomhle
véku uz kapital k rozjezdu podnika-
ni nebo ndkupu bydleni zpravidla
nepotfebujete. Investofi tak budou
pievadét majetek na potomky mno-
hem diive, v dobé, kdy budou jeste
nazivu.

Vase portfolio v éfe dlouhovékosti
kazdopadné bude muset byt mnohem
na to, abyste se v 50 znovu stali stu-
denty, v 60 digitalnimi nomady a v 80
mentory. Dlouhy Zivot je dar, ale bez
radikalné zménéné investicni strate-
gie se mtize snadno zménit ve fi-
nan¢ni no¢ni muru.
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Vykupni bonus

Vyhodné financovani

Aktualizace mapovych podkladt zdarma
Movement that inspires 7 let zaruka

Kia Sportage patii mezi nejzadanéjsi SUV ve své tfidé. Ziskala uz oblibu tisict
ridicu diky kombinaci vyrazného designu, modernich technologii a spolehlivosti.
Poridte si ji s akénim zvyhodnénim 70 000 K¢, ziskejte vykupni bonus za svij
stavajici viiz a nebo vyhodné financovani. Navic s jistotou 7leté tovarni zaruky.
Nepropasnéte jedineCnou nabidku a domluvte si testovaci jizdu jeSté dnes.

Kombinovana spotieba a emise CO; (WLTP). Kia Sportage: 4,9-7,9 1/100 km, 129-180 g/km. Komunikované zvyhodnéni 70 000 K¢ se sklada

z akéniho zvyhodnéni 50 000 K¢ a zimniho bonusu 20 000 K¢ a plati pouze pro varianty se spalovacimi motory (ne pro HEV a PHEV).

Nabidka plati do 30. 4. 2026 nebo do odvolani. Vyobrazeni vozu je pouze ilustrativni a mliZe obsahovat doplfikovou vybavu. Pro blizii informace
navitivte www.kia.com.

HNOKIASP
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