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MAJITEL INVESTOR

Jsme kfizovatka prilezitosti. Uz vice nez

25 let se u nas potkavaji Uspésni investori,
majitelé firem i privatni klienti, ktefi hledaji
néco vyjimecného. Zakladatelé projektd a ti,
o jim Veri. Ti, co potrebuji, s témi, co maji.
Ti, co znaji trhy, s témi, co znaji lidi. U nas
se potkavaji soukromé investice a odvazné
napady. Majetek a zhodnoceni.

Penize & rdst & spole¢ny Uspéch.

Jsme privatni a investicni banka. Kazdé
potkani je prilezitost spolecné rist.

Potkejme se.

POTKANIM.
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Co délaji bohati
jinak

Cesko je zemi chudych
milionaf, jejichz bohatstvi
stoji na vlastnictvi nemovi-
tosti. Pfinasime navod, jak
se posunout na vyssi iroven
bohatstvi.

Miliardy pro dalsi
generace

Investujte s opravdu
dlouhym horizontem

a starite se zakladatelem
rodinného pokladu, ktery
pretrva po dalsi generace.
Aby to vyslo, je tfeba do-
drZet nékolik zakladnich
pravidel.

Najem, nebo
hypotéku?
Kazdy by si mél spocitat,
jestli se mu vic vyplati bydlet
ve vlastnim, nebo v najmu.
Nemusite se pak hned
stéhovat, ale mtiZe vam to
otevfit novy pohled na to, jak
= piemysli finan¢né nezavisli.

26

Nejvynosnéjsi
nemovitosti

v Cesku

Most, Jihlava nebo Praha?
Velké srovnani toho,

kde poskytuji investi¢ni
nemovitosti nejvétsi vynos
a kde mate Sanci pfi nakupu
vyjednat solidni slevu.
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30

Kdo nabizi nejlepsi
hypotéku

Urokova sazba neni vie. Po-
rovnali jsme aktualni nabidky
bank a pripravili velké srovnani
hypoték. K dosaZeni nejvyhod-
néjsi sazby je ale Casto nutné
splnit fadu podminek.

36

Cimpel: Hlavni je
nejit ode zdi ke zdi

Urcité je dobré myslet na
budoucnost, odkladat

si penize, investovat, ale
hlavni je nezapomenout,

7e dneska je jenom jednou,
fika v rozhovoru Jifi Cimpel,
specialista na dlouhodobé
finan¢ni planovani.
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Docekal: Cekaji nas
dalsi velké pady
Obliba firemnich dluhopist
mezi ceskymi domacnostmi
o se muZe jevit jako tézko
pochopitelna kratochvile,
tika dluhopisovy analytik
Martin Docekal a varuje pied

dalsimi problémy.
%
Jak vytézit Sto tisic mésicné
penzijni systém na dividendach
Neohrnujte nos nad prvnim Dividendové tituly L
pilifem. ZkuSeny inves- lakaji investory relativné Dluh ’uml byt
tor dokaze i z néj udélat stabilnim cash flow, navic dobry sluha
pfispévek k doZivotni renté, jde o témét bezpracny Pro mnohé hrozba, které se
navic se skvélym pomérem zdroj ptijmu. Realita je ale snazi vyhnout. Dluh ptitom
cena/vykon. slozitéjsi. mize byt i uZitetnym spo-
jencem, coZ zkuseni investofi
dobfe védi.

4 10 dividendovych
mohykani

Je jedno, jestli je valka, krize
nebo pandemie. Dividen-
dovi mohykani pravidelné
vyplaceji investory uz od 19.
stoleti. Proc je dobré mit tyto
firmy v portfoliu.

78

Finfluenceri: co
nabizi za paywallem

Prozkoumali jsme nabidku
péti znamych ¢eskych influ-
encert a zjistili, jak uzite¢ny
obsah na vas ¢eka, kdyz si
poridite jejich pfedplatné.
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dZC€111 CIendrli,
nedavno se mi do rukou dostala zprava $vycarské banky UBS, ktera se za-
byva realitnimi bublinami a stavem nemovitostniho trhu. Hned v tivodu
ale tentokrat autofi zpravy varuji pfed vysokymi statnimi dluhy. Uplné to
stejné se Ize docist i ve zpravach Mezinarodniho ménového fondu nebo
Banky pro mezinarodni platby. Zda se, Ze se vlady jednotlivych stata
utrhly ze fetézu a normalizuje se mySlenka, Ze Zit neustale na dluh je

v potadku.

Autofi zpravy z dilny UBS pak odhaduji, jak to celé mtize dopadnout.
Prvni moZnosti je, Ze by politici sahli ke zvySeni dani nebo osekani rozpo-
¢t Tuto moznost rovnou zatracuji, protoZe se starnouci populaci naopak
tlak na vydaje poroste a v ¢im dal polarizovanéjsi spole¢nosti znamena
vyznamnéjsi zvyseni dani politickou smrt. I z tohoto divodu jsem
osobng pomerné skepticky, Ze by v Cesku doglo k dafiovému zemétiesent,
které by investory at uz do realit nebo akcii zasahlo. Samoziejmé se mohu
aplné mylit.

Druhou mozZnosti, jak z dluht ven, je nakopnout pofadné ekonomicky
rtst nebo dluhy mazat pomoci inflace. Obavam se, Ze rtist rychleji je se
starnouci populaci celkem ofiSek, naopak umazat dluhy pomoci inflace
zni jako redlnd moZznost. Zde maji politici vyhodu, Ze zazehnout inflaci
néjakou dobu trvd a Ize ji hodit vZdy na nékoho jiného. Tfeti moZnosti,
zminovanou odborniky UBS, je pfichod regulace a restrikce, které na-
piiklad nafidi, Ze fondy musi nakupovat statni dluhopisy, protoze ptijde
podle definice o jedinou konzervativni investici.

Myslim si, Ze néco takového je docela redlné, uzjen
myslenky, kterym je naklonéna vétSina Ceské politické
reprezentace, sméfuji ke vzniku statniho penzijniho
fondu, ktery by investoval do infrastruktury nebo zdra-
votnictvi. Jinak fe¢eno vyuzil by penize od domacnosti
k financovani investic, které by se jinak platily na dluh.
Viibec nehodnotim, jestli je to $patné, nebo dobfe, jen si
myslim, Ze je nemala Sance, Ze se néceho takového
dockame.

Proc o tom pisu? Ac je nejista doba, neni
jasné, co vSechno piijde, jednim si mizeme
byt jisti. Clovék by mél vzit svou budoucnost
do vlastnich rukou a nespoléhat na stat. To
je natura vétsiny lidi jdoucich za finan¢ni
nezavislosti, ktefi se snazi vyuZit kazdou
prileZitost, jeZ se namane, aby ziskali svo-
bodu. Nové vydani Rentiéra je kompletnim
manualem od okamZiku, kdy se investor
rozhodne jit za nezavislosti, az po oka-
mzik, kdy se Stafetu rozhodne predat svym
détem.

Preji vam inspirativni ¢teni.

David Busta, vedouci investi¢ni rubriky HN
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Pri pohledu do statistik se zdd,
Ze Cesko je pIné miliondit
a potencidlnich rentiérii. BohuZel je to
trochu klam, protoZe vétsina majetku
je v nemovitostech a jen mdlokdo najde
odvahu své bohatstvi produktivné
vyuzit. Neznamena to ale, Ze by financni
svoboda alesponi na nejniZsi tirovni byla
nedosaZitelnd, pravé naopak.

Text: David Busta
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Bavit se o bohatstvi ma smysl teprve
ve chvili, kdy majetek poprvé zatne vy-
délavat vic penéz, nez kolik ¢lovék utrati.
Jesté lepsi je samozfejmé okamzik, kdy
mésicni renta pfekona samotny pfijem
z prace. Kdo se podivd na jednotlivé
tirovné bohatstvi v Cesku, mozna bude
na prvni pohled piekvapeny, Ze teoretic-
ky je zminéné pro zna¢nou ¢ast spolec-
nosti dosazitelné minimalné na papife.
Ma to ale nékolik podminek, které musi
doty¢ny splnit, aby se dokazal skute¢né
na uroven rentiéra posunout.

Nejdfive provedme malé cviceni
na zakladé dat Ceského statistického
ufadu, ktery v Setfenich zjistuje, jaké
majijednotlivé skupiny domacnosti pti-
jmy nebo majetek. Tak napfiklad pétina
domacnosti s nejvyssimi pifjmy méla
v roce 2023 na osobu k dispozici 46 422
korun. Jeji spotfebni vydaje byly pfitom
25 285 korun. Majetek nejbohatsi péti-
ny domacnosti s nejvyssimi piijmy pak
dosahoval osmi miliont korun. Pokud
se hodnota pfepocte na osobu, zhruba
vychazi, Ze na hlavu méla domacnost
4,5 milionu korun.

Nyni si lze s ¢isly pohrat a spocitat,
za jak dlouho by takovy jeden ¢len do-
macnosti dosahl jméni, které by stacilo
k tomu, aby mu dokazalo pokryt mé-
si¢ni vydaje. Pro jednoduchost 1ze po-
uzit pravidlo 25nasobku, které fikd, Ze
k odhadu potiebného majetku pro vy-
placeni idealni vy3e renty je nutné rocni
vydaje vynasobit 25. Potfebny majetek
tak vychazi na 7,6 milionu korun. Za jak
dlouho se k nému dokaze dany investor
dostat?

Pokud zainvestuje cely svij aktudlni
majetek a kazdy mésic prida rozdil mezi
piijmem a vydaji, dostane se na kyZenou

TEMA

metu za Ctyfi roky a osm mésicu. Pokud
by chtél, aby mu majetek pokryl cely
piijem, musel by investovat 11 let a ¢tyfi
mésice. Pocita se s investici s vynosem
sedm procent rocné. Nejchudsi pétina
domacnosti ma pifjem na osobu nece-
lych 13 tisic a uSetii zhruba 500 korun,
majetek vychazi na 700 tisic na osobu.
I zde by ale bylo teoreticky moZné obou
stavi renty dosahnout, jen by to trvalo
déle.

Pokryt své vydaje lze v této skupiné
pii investovani po dobu témét 23 let,
na rentu, ktera by odpovidala pfijmim
jednotlivce v této skuping, by bylo nut-
né investovat o sedm mésici déle. Clen
chudé domacnosti ma ,,vyhodu“ v tom,
Ze se jeho pifjem a vydaje az moc nelisi.
Hlavnim motorem budovani rentiér-
ského portfolia by tak byl jeho majetek
ve vysi zminénych 700 tisic korun. Cela
tivaha ma samoziejmé nékolik hacku.
A prvnim je, Ze vétSina majetku ceskych
domacnosti je tvofena nemovitostmi,
a to témi, ve kterych bydli.

Malokdo totiZ najde odvahu vysokou
cenu nemovitosti vyuzit a vytdhnout si
z ni pomoci hypotéky kapital, ktery po-
uzije tieba na nakup investi¢niho bytu
nebo pro podnikani ¢i jinou vynosnou
¢innost. Neni proto zase tak troufalé
prohlasit, ze Cesko je v tomto smyslu
zemi chudych milionaiti a teoretickych
rentiérd. Dal$i potizi celé zminéné sta-
tistiky je fakt, Ze jde o hru pramért.
Do nejchudsi skupiny muiZe patfit pen-
zista, ktery ma nizky pfijem, ale drahy
dim, do nejbohatsi zase vysokopiijmo-
vy Clovék bez aktiv.

Malokdo najde
odvahu vysokou
cenu nemovitosti
vyuzit a vytdhnout
si z ni pomoci
hypotéky kapitdl
tieba na ndakup
investicniho bytu.

V realité tedy neni bohatstvi rozdé-
lené tak, jak by se mohlo zdat. Je pod-
statné koncentrovanéjsi, nejmovit&jsi
pétina domacnosti ma v praméru ma-
jetek 12 miliont korun, zatimco pétina
nejchudsich necelych 120 tisic. V ka-
7dém piipadé vyprava do svéta Cisel
a vypoctu, se kterymi si hraji fanousci
hnuti za finan¢ni nezavislost, ukaza-
la, Ze teoreticky neni zase tak tézké se
k renté dostat. Klicové je nejen to, kolik
Clovék vydéla, ale kolik utrati, s jakym
vynosem investuje, jaky majetek dokaze
vrhnout do prace a jakou ma trpélivost.

Investor Luka$ Nadvornik pfedsta-
vil na loniské konferenci FIRE tabulku,
ktera vSe zminéné kombinuje a v které
si kazdy muze najit svou pozici. Vyply-
va z ni napfiklad, Ze kdo nema Zadny
vstupni kapital, ale bude schopen inves-
tovat polovinu svého piijmu, dosiahne
finan¢ni nezavislosti za 16 let. Pokud
by mél kapital ve vy3i trojnasobku ro¢-
niho ¢istého pfijmu, zvladl by doty¢ny
vSe uz za 11 let. Z priizkumu spole¢nosti
Provident vyplyva, Ze poloving Cechtt
zlistane z pifjmu po odecteni ndkladi
alespoii 20 procent. Pokud by byl jejich
investovany majetek nulovy, trvalo by
jim dosaZeni rentiérstvi 36 let.

Hlavnim cilem domadcnosti je podle
prizkumu tvorba rezervy pro krizo-
vé chvile. Pokud se vyjde ze statistik
a doporuceni expertt, tedy mit rezervu
Sesti- aZ dvandactindsobek meési¢nich
vydajl, pak by na jednoho ¢lovéka mélo
stacit 93 az 186 tisic korun. Zejména
ve Spojenych statech je pak rozSifena
myslenka takzvaného FU fondu, coZ je
rezerva, ktera umoziiuje ¢lovéku lidové
feceno poslat $éfa do haje a zménit svo-
bodné praci. Takova rezerva miize byt
ve vysi aZ dvou ro¢nich vydaji, tedy asi
400 tisic na jednoho ¢lena domacnosti.

Prvni trovni skute¢né finan¢ni neza-
vislosti je pak schopnost z renty uhradit
své vydaje, coZ by vychazelo na majetek
4,65 milionu korun na ¢lovéka v pri-
mérné rodiné. Kazdy si miize své (islo
spocitat uz zminénym pravidlem 25na-
sobku ro¢nich ¢istych vydaji. Za ko-
necny cil Ize ale povazovat dosaZeni
25nasobku ¢istych pifjmu, coz by bylo
v priiméru 6,6 milionu korun. Klicovou
otazkou ale je, jak se v ramci jednotli-
vych trovni svobody posouvaji a jaké
vyzvy na kazdého jednotlivce na jeho
cesté Cekaji.



Kolik Cesi berou a jaky maji majetek

O svém piijmu a majetku se lidé béZné bavit nechté&ji. Nastésti probihaji Setfeni, ktera umoziuji udélat
si pfedstavu, jaky ptijem maji nejbohatsi nebo nejchudsi domacnosti a jak je to s jejich majetkem.
Nejchudsi pétina skoro nic neusetii, nejbohatsi uz ma slusny polstar

(v K& domacnosti rozdéleny podle pfijmovych kategorif)

[ | primérny ¢isty mésicni pfijem na osobu v domacnosti

[ | primérné ¢isté mésicni spotfebni vydaje na osobu v domacnosti

nejniz8ich 20 % druhych 20 % tretich 20 % Ctvrtych 20 % nejvyssich 20 %

Nejbohatsi desetina domacnosti ma vice nez
pétinasobny pfijem na clovéka ve srovnani s nejchudsi

56 448

[ primeérny ¢isty mési¢ni pjem na osobu (v K¢, domacnosti rozdéleny podle piijmovych kategorii)

[ primeérny pocet ¢lenti dané domacnosti

3,45

15614

10361

nejniz8ich  druhych tfetich Ctvrtych patych Sestych ~ sedmych  osmych  devatych nejvyssich
10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

Nejbohatsi pétina domacnosti ma vice nez stonasobek majetku chudych

Prvni sloupec ukazuje situaci, kdy by se domacnosti nejdiive sefadily podle vyse pifjmu do danych péti skupin a pak se spocitalo,
jaky je jejich primérny majetek v dané skupiné. Ukazatel tak fik4, Ze 20 procent domdacnosti s nejvyssim pfijmem ma v priméru
majetek 8 milionti korun. Druhy sloupec pfijmy domacnosti nezohledriuje, tedy fikd, Ze nejmajetnéjsich 20 procent doméacnosti
ma v pruméru majetek 11,8 milionu korun.

™ jaky majetek maji domacnosti v zavislosti na tom, kolik vydelavaji

W jak je mezi domacnostmi rozdélené bohatstvi

(vmilionech K¢)

nejniz8ich 20 % druhych 20 % tretich 20 % Ctvrtych 20 % nejvyssich 20 %

Zdroj: CSU, vlastni dopocty






Co maji spolecného financné svobodni

Jsou dusi podnikatelé

Investor Robert Kiyosaki ve své knize Cashflow Kvadrant
rozliSuje Ctyri skupiny lidi. Prvni jsou zaméstnanci, ktefi
sménuji svlj Cas za penize, druhou skupinou jsou zivnostnici,
kteri délaji to samé, byt alespon pracuji sami na sebe. Treti
skupinou jsou podnikatelé, ktefi sménuji ¢as druhych za peni-
ze. Investortim pak penize vydélavaji dalsi penize. A cilem by
mélo byt dostat se do pozice poslednich dvou skupin. Pro né
je typické, e premysleji nad situacemi jako nad pfilezitostmi,
jak tvorit aktiva, ktera budou nasledné generovat dalsi prijmy
i v okamziku, kdy jim nevénuji svij cas.

Zvlddaji prdci s rizikem

Lidé schopni dosahnout financni nezavislosti umi pracovat

s rizikem tak, Ze vstupuji do situaci, kdy je jeho podstoupeni
nijak zasadné nezasahne, ale mohou na ném potencialné
hodné vydélat. Jednim z ptikladi mlze byt tfeba pristup

k investicim investora Nassima Taleba, ktery razi strategii in-
vestovat relativné bezpecné, ale Cast portfolia vystavit pravé
asymetrickym prilezitostem. Hlavni portfolio méize byt Siroce
diverzifikované, ale mald ast je vsazena na rizikové investice
s potencialem.

Umi naklddat s dluhem

Skutecni investori miluji cizi kapital v podobé ptjcek a do-
kazou ho vyuzit k dosazeni vyssiho vynosu. Vlastni milion

pii osmiprocentnim vynosu pfinese osm procent. Kdyz vlozi
investor jen pal milionu a za ¢tyfi procenta si pajci druhou
polovinu, vydéla uz dvanact procent. Chytfi lidé zaroven

s dluhem pracuji vzdy tak, aby nenavratné neposkodili své
portfolio. VEdi, ze propad o 50 procent lze kompenzovat
rGstem o 100 procent. Jakmile klesne portfolio o 80 procent,
uz je potreba k navratu réist 0 400 procent.

Chdpou, Ze vse se pocitd

Investofi neradi plati navic jakékoliv dané a maximalné
optimalizuji. Asi jedinou vyjimkou jsou pfipady, kdy potiebuiji
kv(ili hypotéce co nejlepsi dafové priznani. Obdobné nesnasi
vysoké poplatky a promysli kazdou desetinu procenta. Dobre
si uvédomuji, Ze jedna desetina procenta spravcovského
poplatku znamena treba na 30letém horizontu pfi sedmipro-
centnim vynosu majetek mensi témér o dvé procenta.

Maji' vzdy pldn B

Bohati lidé uz si uvédomuji, Ze maji piilis mnoho penéz

na to, aby neméli pfichystany plan B. Penize a investice maji
diverzifikované geograficky, ménové i z pohledu brokerd.
Maji zahranicni acty, pristup k financovani tfeba v podobé
lombardniho aveéru, kdy si mohou pdijcit proti svému portfo-
liu, aby nemuseli vybirat penize v krizové situaci nebo mohli
vyuzit prilezitost na trhu. Maji také plan, co udélaji v urcité
trzni nebo geopolitické situaci. A buduiji kontakty a dlouho-
dobé vztahy, které se mohou stat pomocnou rukou.



Pro fadu ¢eskych domacnosti je slo-
7ité dostat se viibec na prvni troven
svobody, a to vybudovat krizovou rezer-
vu. V takovém piipadé nezbyva nez jit
cestou zvyseni pfijmt formou brigady,
mifit na zménu oboru formou rekvalifi-
kace a sniZit vydaje napiiklad sdilenym
bydlenim. Jakmile uz dokaZe bojovnik
za svobodu vytvorfit krizovy polstaf,
muZe zacit z pocatku tfeba konzerva-
tivnéjsimi investicemi vytvaret sviij
FU fond. Mezi takovy typ investovani
patii napiiklad permanentni portfolio,
ve kterém se nachazi dluhopisy, akcie,
zlato nebo komodity. Cilem portfo-
lia je stabilita i v turbulentnich ¢asech
a stfidmy rast.

Vzdélavanim se, vyhledavanim pfi-
lezitosti, optimalizaci dani, vyuZivanim
statnich pfispévkt na investice se lze
posouvat dal. V této fazi ale ¢eka na ka-
7dého investora past v podobé hédoni-
smu. Lidé mivaji tendenci s rostoucimi
piijmy zvySovat také neimérné své
vydaje. Ve vysledku se tak jejich celkova
finan¢ni situace mutiZe zhorsit. Ve Spoje-
nych statech existuji také napiiklad lidé
s oznac¢enim HENRY (z anglického high
earner, not rich yet). A¢ maji vysoké pfi-
jmy, vétsinu penéz jim poZerou dané,
bydleni a spofeni na studium pro déti.

Kdo ptekona lakavou chiméru ttrat,
které si diive nemohl dovolit, nemél by
se bat vyuzit k dalsimu posunu pakovy
efekt v podobé hypotéky. Smysluplné je
také zkouset podnikat, vymyslet Skalo-
vatelné byznysy s tim, Ze se tfeba néjaky
uchyti. Pii trpélivosti a sebediscipliné
je pIna financ¢ni svoboda na dosah. Na-
konec pottebuje ¢lovék také Stésti, a to
iz pohledu finan¢nich trhi.

Existuji v historii obdobi, ktera cesté
za rentiérstvim zrovna nepfala. Zatimco
mezi lety 2008 a 2024 byl redlny ro¢ni
vynos indexu S&P 500 vcetné dividend
necelych 11 procent, v letech 1960 aZ
1980 ¢inil jen 2,55 procenta.

V tomto obdobi totiZ americka eko-
nomika zaZila jak ropny 3ok, tak poslé-
ze obdobi stagflace, tedy vysoké inflace
a nizkého ekonomického rtistu, coZ je
pro akciové trhy smrtelny mix. V dlou-
hém horizontu mezi lety 1928 a 2024
byl primérny ro¢ni redlny vynos akcii
6,3 procenta. Pokud se tedy akciovy trh
vyvijel tak jako v priiméru za posledni
uvedené ¢asové okno, potfeboval inves-
tor k dosazeni renty 50 tisic korun za 20

TEMA

Za jak dlouho se stanete rentiérem?

Vse je jen otazka miry dspor a vySe vstupniho kapitalu. Podivejte se, zda je
pro vas renta dosazitelna. Z tabulky vyplyva, Ze napiiklad pfi uspoieni 50
procent ¢istych piijmi a jejich pravidelném investovani do jiZ existujiciho
portfolia o velikosti trojndsobku ¢istych ro¢nich pfijmu je tfeba v tomto
investovani vytrvat jesté 11 let. Poté bude portfolio dostatecné velké, aby
vybér renty ve vysi Ctyt procent jeho hodnoty v okamziku zacatku cerpani
pokryl soucasné Zivotni vydaje. Model pfedpoklada postupnou tipravu
vyse renty o inflaci. Pfedpoklada se portfolio nesouci primérny redlny
vynos pét procent ro¢né (nad inflaci) a nulovy rist reilného pfijmu.

podil aspor z piijmu | vstupni kapital (v ndsobcich ro¢niho ¢istého piijmu)
1 3 10 ........
5% 511et 37let 17let
10 % 43 let 32 let I5let
15 % 37let 281et Blet
20 % 36let 321et 25let 1llet
25 % 32let 28 let 22 let 9let
30 % 28let 25let 20 let 8let
35% 24 let 22 let 17 let 6let
40% 19 let 15let Slet
45 % 17 let 131et 4roky
50 % 14 let 111et 2roky
55 % 12 et 9 let lrok
60 % 121et 111et 8let Olet
65 % 9let 6let Olet
70 % 7let 5let Olet
75 % 6let 3 roky Olet
80 % 4 roky 2 1oky Olet
85 % 3 roky <1rok Olet
90 % 3roky 110k 0let Olet
95 % 1rok <1rok 0 let 0let

Zdroj: vypocty investora Lukase Nadvornika

Klicové milniky bohatstvi

K finan¢ni nezavislosti primérné ceské domacnosti postaci, kdyz bude mit
na jednu osobu majetek 6,6 milionu korun, ktery dokaZze generovat rentu
alesponi ¢tyfi procenta.

milnik bohatstvi

obecna charakteristika

6- az 12nasobek

pohodlna rezerva 93-186 tisic korun T b oo o
o F R N mesicnich vidajl
FU fond 186372 tisic korun 12: a% 2‘4nas‘o be.lf
444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 . A oy,
Coast FIRE 4,65 milionu korun ZSnésot?ek'roocnich
R T O £ . - S
plna finan¢ni nezavislost 6,6 milionu korun 25nasolv)‘e.k rnocnich
] piijmi

Pozn.: Data se tykaji osoby Zijici v priimérné domacnosti, ktera téZi z tispor z rozsahu.
Podle nasobkai Ize ale odvodit vlastni cile.



let investovani posilat na trh mési¢né
zhruba 32 tisic korun. V obdobi stagfla-
ce by to bylo pfes 48 tisic korun, zatimco
v letech po finan¢ni krizi by ke stejnému
vysledku stacilo pouze 19 tisic mési¢né.
Za zminku také stoji, Ze pravé ame-
rické akcie v delich obdobich vzdy po-
raZely jind aktiva, nicméné existovaly
vyjimky. V obdobi stagflace suverénné
dominovalo zlato s redlnym vynosem
8,7 procenta podle dat Aswatha Damo-
darana. Co se tyce v Cesku oblibenych
nemovitosti, tak Damodaran pro USA
spocital redlny ro¢ni vynos mezi lety
1928 a 2024 na 1,13 procenta. Hacek je
v tom, Zze Damodaran nezapocitava na-
jem ani efekt hypotéky, pokud by tak
ucinil, patfily by nemovitosti k nejvy-
nosnéjsim aktiviim. Jako nejhorsi in-
vestice se pak jevi statni dluhopisy, které
inflaci bud'porazi jen mirné, nebo viibec.
Pokud by se tedy portfolio nakom-
binovalo s dal$imi aktivy, dosaZeni
finan¢ni svobody by snad s vyjimkou
pfidani zlata v dobach stagflace nijak
nepfibliZilo oproti prosté sazce na ame-
ricky akciovy trh. Zde je ale potfeba pfi-
pomenout jednu skrytou past, a to ze jak
u akcii, tak u nemovitosti nebo dluhopi-
sti zde byly uvedeny udaje pravé za ame-
ricky trh. Pii pohledu do jinych zemi by
byla situace opét rozdilna. Tteba japon-
sky akciovy trh od roku 1990 do roku
2011 kontinualné klesal nebo stagnoval.
Zivé zminéné popisuje na svém blogu
napiiklad investorka Emma Patteeova,
kterd dochazi k zavéru, Ze za 80 procen-
ty jejiho majetku, ktery ji zajistil finan¢ni
svobodu v kratké dobé, stoji pravé stésti
spojené s prudkym ristem akciovych
i realitnich trhfi v posledni dekadé.
Nakonec se nabizi otazka, zda existuje
hranice, kdy uz ma ¢lovék dost penéz.
Asi jako nejznaméjsi hranice, k niz Stésti
lidi roste, se uvadi v USA 75 tisic dola-
1t na rok hrubého. Jde ale o ¢islo z pie-
lomu let 2008/2009. Pokud se upravi
o inflaci a pfevede do Ceského ekono-
mického kontextu, $lo by asi o 130 tisic
korun hrubého mési¢né na doméacnost.
V &istém by byl ekvivalent néco kolem
105 tisic korun. Desetina nejbohatsich
Ceskych domacnosti ma pfitom Ccisty
meésicni pifjem 95 tisic korun na hlavu.
Zaroven to ale jsou nejméné pocetné do-
macnosti (pramérné 1,68 osoby).
Jinak feCeno, Ceské domadcnosti
zvySovanim svych pfijmd mohou jes-

TEMA
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Za zminku také
stoji, Ze pravé
americké akcie

v delSich obdobich

vZdy pordZely jind
aktiva, nicméné
existovaly vyjimky.

té pomérné dost zlepsit svou Zivotni
spokojenost. Kdyby se aplikovalo i zde
pravidlo 25nasobku, tak svatym gralem
by mél byt majetek zhruba 32 miliont
korun. Stejné jako vSechna v textu zmi-
néna Cisla, také zde je par hackd. Poz-
déjsi studie zpochybriuji, Ze viibec né-
jaka absolutni hranice $tastného pijjmu
existuje. Penize nejspis zlepsuji pohodu
kontinualné, byt pifidana hodnota kazdé
dalsi koruny se sniZuje. A pak takeé zalezi
na relativnim srovnani s ostatnimi.

Pokud jsou kolem sami bohati, bude
mit investor jinak nastavenou latku,
neZ kdyz on bude tim nejbohatsim. Jako
udrzitelnéjsi feseni, ke kterému nékteii
rentiéfi sahaji, je zacit pfemyslet v kon-
textu Casu a stresu. Jakmile néjaky do-
date¢ny pifjem znamena zvySeni stresu
nebo sniZeni Casu straveného tfeba
s rodinou nebo konicky, je nutné dobte
promyslet, zda se to vyplati, a dosadit
vSe do své rovnice Stésti.






ZLATY POKLAD

. Miliardy pro dalsi

generace

Kdo sni o tom, Ze se
stane zakladatelem
rodinného pokladu,
ktery pietrva
po generace, bude se
muset drzet nékolika
zakladnich pravidel,
ktera se tykaji jak
financi, tak fungovani
rodiny. Budovani
bohatstvi ani tolik
nezavisi na tom, kolik
Clovék vydélava.

Text: David Busta



UZe to znit trochu jako sci-fi,
ale v principu nic nebrani
tomu, aby c¢lovék dokazal

vybudovat bohatstvi, ze kterého pak
muZe Zit cela rodina po generace. Ne-
tyka se to pfitom jen lidi, ktefi prodali
firmu, nebo Slechtici typu Frantiska
Lotrinského, ktery zajistil svym pod-
nikanim habsburské monarchii penize
na generace dopfedu. Vybudovat ro-
dinné bohatstvi mtiZze i primérné vy-
délavajici zaméstnanec. Staci se inspi-
rovat a drZet nékolika pravidel.

Matematika totiz hovofii jasné. Kdo
investuje dnes milion korun a bude mé-
si¢né pridavat 20 tisic, tak za 30 let do-
sahne jeho jméni pfi sedmiprocentnim
vynosu pres 32 miliond, za 60 let uz to
bude pies 280 miliont, za 90 let zhruba
2,4 miliardy a za sto let skoro 4,8 mili-
ardy korun. Pokud se zohledni dvoupro-
centni inflace, tak v dnesnich cenach jde
asi 0 660 miliont. Stejné tak lze zaloZit
generacni poklad tfeba jen s 1000 koru-
nami mési¢né, po sto letech investova-
ni z nich bude 25,4 milionu v dnesnich
cendch. Po dalsich 50 letech bude jméni
uZ pfevySovat po zapocteni inflace hod-
notu 300 miliont korun.

Nejde o nic jiného neZ o hratky se
sloZenym urofenim a opravdu velmi
dlouhym investicnim horizontem.
Navzdory medicinskému pokroku je
samoziejmé $vihlé i pti tuhém kofinku
lidi typu Warrena Buffetta pfedpokla-
dat, Ze nékdo bude schopen investo-
vat 100 a vice let. JenZe zalezi hlavné
na perspektivé. Z budovani zlatého
pokladu se miize stat vize pfedavana
7 generace na generaci, jako se tomu
déje napiiklad v rodinnych firmach. Jen
pro zajimavost: japonsky stavitel chra-
mu Kongé Gumi fungoval jako rodinna
firma pfes 1400 let do roku 2006, kdy
se stal dcefinou spole¢nosti Takamatsu
Construction Group.

Nejde ale o jediny pfipad, italska
slévarna zvont Pontificia Fonderia Ma-
rinelli funguje dodnes od 14. stoleti,
dnesni americky vyrobce ¢inelti Avedis
Zildjian Company je na trhu tfeba uz
od roku 1623, kdy vznikl v Konstanti-
nopoli. V ¢eskych zemich fadu tradic
prerusili nebo tplné znicili nacisté ¢i
komunisté, dnes uz ma ale Cesko za se-
bou 35 let demokracie a je zfejmé, Ze

ZLATY POKLAD

Déti a investice

Zakladnim pfedpokladem, aby
mohl néjaky zlaty rodinny poklad
fungovat, je schopnost vést déti
k tomu, aby dokazaly samy na-
kladat s financemi. Studie pfitom
ukazujf, Ze dité chape zakladni
koncept odmény uz

ivota. Do sedmi
let si pak osvojuje zakladni
navyky nakladani s penézi, coz
ovsem vytvari také tlak na rodice,
ktefi musf v tomto raném obdobi
vénovat détem svijj Cas. Pokud tak
necini, pozdéjsi snaha kompenzo-
vat détem spolecné straveny cas
penézi nebude mit dobry vysledek.
Hlavnich predpokladt, aby se dité
naucilo dobre pracovat s penézi,
je nékolik. Rodice musi mit sami
ve financich poradek, déti by
mély véci zazivat, aby je dokazaly
pochopit a uchopit. V praxi to zna-
mena koncept kapesného a banky,
kdy rodi¢ umoziiuje ditéti si u néj
penize drocit nebo naopak za trok
pijcovat. Vyuka déti by také méla
probihat formou hry, urcité jsou
dobrou strategii deskové hry typu
Monopoly. A nejdllezitéjsi je zacit
co nejdrive.

Vnimani casu

Pustit se do budovani zlatého
pokladu znamena naucit se chapat
vztah penéz a Casu, coz neni (plné
jednoduché. Dano je to tim, Ze
lidé vnimaji vjemy v relativnich
méfritkach. Pro lidsky mozek je
velky rozdil mezi tim, kdyz dojde
k zesilenf hlasitosti z hodnoty 1

na 3, nebo kdyz se hlasitost zvysi
z5na7. Absolutné jde o stejné
zvyseni, ale pocitové je prvni
priklad mnohem vyraznéjsi. Stejné
to funguje u zvySovani intenzity
svétla, pachu a zfejmé i u vnimani
¢asu. Cim starsi clovek je, tim

mu pocitové plyne cas rychleji.

V investicich se toto projevuje na-
priklad tim, Ze lidé nejsou ochotni
vzdat se penéz na jeden rok, ale
uz jim prijde celkem jedno, jestli

se jich vzdaji na 20 nebo 21 let.
PFitom rozdil je plné stejny.

i v Ceskych rodinach je zajem o udrZzeni
a predani bohatstvi. Vypovida o tom uz
jen nartst poctu firem, které rodinam
s ochranou a pfedanim majetku poma-
haji, a to jak po strance nastaveni pravi-
del, tak z pohledu samotnych investic.

V minulém roce napiiklad na po-
zvani spole¢nosti Fichtner Wealth
Management dorazil do Ceska Dennis
T. Jeff, coZ je ptedni svétovy odbornik
pravé na udrZeni majetku po generace.
Obletél cely svét a pies pét let studo-
val 100 rodin, které dokaZou efektivné
pfedavat majetek napfi¢ generacemi.
Sice tu byly zminéné firmy se stolety-
mi historiemi, realita je ale takova, Ze
majetek zakladatell se vétSinou casem
rozplyne, mizi uZ s generaci vnoucat.
Tedy zakladem je vymyslet strategii,
ktera alesponi zvysi Sanci, Ze majetek
zlstane po dalsi generace, a je jedno,
jestli je to firma nebo na zacatku zmi-
nény zlaty poklad.

Podle Jeffa je zakladem nékolik kro-
ki. NejduleZitéjsi je vytvotit spolecnou
myslenku a poslani, které v rodiné pre-
trva. Méla by existovat rodinna dstava
s pravidly, pravy a povinnostmi. Jeff
také upozoriiuje, Ze spolu s tim je kli-
Cové, aby existoval mechanismus, ktery
umozni komukoliv odejit a zaroveni do-
kaze zajistit feSeni vzajemnych konflik-
th tfeba formou mediatora a pravidel.
MEéla by se schazet rodinna rada, ktera
bude podle tstavy diskutovat o pené-
zich a budoucnosti, praivem by mélo
byt Cerpat penize na vzdélani nebo
zdravotni péci ¢i jiné rozumné vydaje.
Povinnosti pak musi byt aktivni zajem.

Jeff pak razi také myslenku, ktera je
v poslednich letech stile popularnéj-
81, aby se bohatstvi pfedavalo na dalsi
generace v nékolika fazich. Mélo by
sledovat potfebu nejmladsich potom-
kg, tedy zajistit jim naptiklad vzdélani
nebo zakladni Zivotni potfeby v po-
dobé bydleni. Pfedavat cely majetek
ve chvili, kdy je potomktm 60 let, neni
zrovna efektivni, protoZze ho uz moc
nevyuziji a také to muiZe oslabit jejich
vztah k myslence budovani firmy nebo
obecné kapitalu, kdyz si uvédomi, Ze
jim redlné k nicemu nebyl.

Hojné popularité se tési takzva-
na myslenka Die with Zero, kterou
zpopularizoval investor Bill Perkins



Jak vybudovat jméni pro cely rod

Kdo piemysli v horizontu celych generaci, mtiZe zaloZit rodinny
poklad tfeba mési¢ni investici jediné tisicovky. V horizontu 100

let se pii vynosu 7 procent ro¢né zhodnoti na 184 miliond korun,

byt v dnesnich cenach by to bylo asi 25,4 milionu. Jinou otazkou
je, zda majetek dokaZou udrZet dalsi generace.

Zustatek na konci roku (v korunach)
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Jak vybirat penize z portfolia (v korunach)
Ditisledkem cesty za finan¢ni svobodou (FIRE) je vytvoteni
portfolia, které bude neustale bobtnat. Objevuji se proto
myslenky (DWZ — Die with Zero), které fikaji, Ze by mél
¢lovék bohatstvi naplno vyuZit a zemfit s nulou.
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Jak se z 1000 korun stane par drobnych

Pfi dvouprocentni rocni inflaci se penize neustale
znehodnocuji, a to exponencidlni rychlosti. Za 100 let
bude 1000 korun ekvivalent dnesnich 138 korun.

Hodnota tisicikoruny v ¢ase (v korunach)
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Modely FIRE a DWZ se od sebe lisi tim, Ze ve druhém
piipadé jedinec vybira z portfolia mnohem vyssi obnos.
V tomto konkrétnim modelu ke konci az 0 70 %. Castou
potizi rentiérti je ale fakt, Ze neumi penize utracet.
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Pozn.: Simulace pocita s mési¢ni investici zhruba 21 tisic korun a zacatkem investovani ve 20 letech s vynosem sedm procent rocné. Odchod do rentiérstvi probéhne
ve véku 50 let, kdy je clovék Ziven rentou ve vysi ¢tyf procent z portfolia. V 67 letech vstoupi clovék do penze a zatne pobirat dichod. V modelu FIRE se majetek dal
akumuluje. V modelu DWZ jsou vybéry nastavené tak, aby na konci Zivota zbyla €lovéku nula. Propocty pracuji s amrtim v 85 letech.

Zdroj: vlastni vypocty
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Vnimaéni ¢asu a vliv na investice

Lidsky mozek naklada s viemy relativné. Pokud nékdo zvysi hlasitost hudby z 1 na 3, je to pro mozek vyrazné vétsi
zména neZ zvyseni z 5 na 7, byt v absolutnim méfitku to neni pravda. Podobné mozek vnima i ¢as, tudiz prozit jeden

ok v 10 letech Zivota pocitové znamena prozit delsi casovy tsek neZ proZit rok ve 30. Tficatnik tak pocitové prozil
uz tii ¢tvrtiny Zivota. V investicich se toto projevuje napfiklad tim, Ze lidé jsou neochotni vzdat se penéz na rok,
ale uz jim ptijde celkem jedno, jestli se jich vzdaji na 20 nebo 21 let.

kalendatové odzito (v procentech) [l pocitové odzito (v procentech)
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22,2
11,1
56
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Zdroj: odhady na zakladé Weber-Fechnerova zakona.

a v podstaté fika, Ze majetek by mél byt
pfedavan pribéZné. Zkratka nejstarsi
generace by méla odchazet s nulou,
a ne s ohromnym naakumulovanym
majetkem, ktery nijak neposlouzil jim
ani détem. Neni to pfitom v rozporu
s myslenkou budovani rodinného po-
kladu, jak je zminéno na zacatku, zacit
s nim lze i s malymi investicemi. Neni
nutné, aby zakladatelé obétovali svij
Zivot nebo zazitky proto, aby si potomci
mohli 7it jako rentiéfi. O tom cela mys-
lenka neni.

Nedavna studie americké finan¢ni
spole¢nosti Charles Schwab uvadi, ze
45 procent bohatych pfislusnika ge-
nerace boomers (ro¢nik narozeni 1946
az 1964), tedy lidi z obdobi babyboo-
mu, chce utratit svoje penize v pri-
béhu Zivota. Nejstar$i generace jevi
relativné nizkou ochotu predat cast
majetku svym potomkiim je$té za své-
ho Zivota (19 procent) a stejné tak jen
minimum starSich souhlasi s tim, aby
si mladi uzili jejich penéz za jejich Zi-
vota (s tim souhlasilo 21 procent).
Mohlo by se zdat, Ze to s budovanim
neni tak horké.

Nicméné u mladsich generaci uz je
to jinak. Jsou naopak daleko svolnéjsi
se 0 penize se svymi potomky podé-

lit, ptevedeno do Cisel: béhem Zivota
chtéji rozdélit vice nez dvakrat tolik
svého majetku ve srovnani s bohatymi
boomery. Mezi bohatymi pfislusniky
generace X (v Cesku tzv. Husakovy déti
narozené mezi lety 1965 a 1980) chce

V horizontu
desitek: let nemd
smysl resit
konzervativnéjsi
investice, pokud
nemdte problém

s vkyvy trhu.

béhem Zivota utratit vSechny penize
jen 11 procent, mezi bohatymi mileni-
aly (narozenymi po roce 1981) jde o 15
procent. Zda se, ze minimalné ve Spo-
jenych statech by zakladateld rodin-
ného bohatstvi nemuselo byt zrovna

malo, nebot se jevi, Ze chtéji byt $téd-
fejSinez starSi generace.

A jak tedy s budovanim bohatstvi
zacit? V podstaté staci pravidelné po-
silat vybrany obnos na akciové trhy
a nezapomenout na diverzifikaci, tedy
vsadit idealné na cely svét, aby se penize
zhodnocovaly s tim, jak bohatne vét$ina
planety. V horizontu desitek let nema
pokud nedélaji investorovi potize vétsi
vykyvy akciového trhu. Teprve s vét$im
majetkem a pfechodem do faze, ze by
se z néj mélo i néco vybirat, ma smysl
portfolio zkonzervativnit nebo rozdélit
na nékolik ¢asti, kdy jedna bude urc¢ena
na brzké vydaje (tfeba vzdélani), druha
tfeba na byt a tieti na ptedani.

Naptiklad zahrani¢ni nadace operuji
v podstaté s nekone¢nymi horizon-
ty, nebot se pocita s trvanim majetku
do budoucna.

V portfoliich maji zhruba z tfetiny ak-
cie, dalsi tfetinou jsou investice do sou-
kromého kapitalu (private equity nebo
venture capital), dale pfidavaji nastroje,
jejichZ vyvoj neni zavisly na pohybu fi-
nancnich trha (typicky hedgeové fondy),
pak v mensi mite dluhopisy a redlna akti-
va jako ptida nebo nemovitosti. Spickové
univerzitni nadace s témito portfolii byly
schopné v poslednich dvaceti letech ge-
nerovat vynos kolem 10 procent ro¢né.
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ANALYZA

Najem, nebo

hypotéku?

KaZdy by si mél zkusit
spocitat, jestli se mu vyplati
bydlet ve vlastnim, nebo
v ndjmu. Nemusi hned
na zdkladé vysledku délat
radikdlni rozhodnuti,
ale otevie mu to jiny
zptisob nahliZeni na to,
proc se financné nezavisli
obcas rozhoduji zddnlivé = |}
neintuitivné.
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Text: David Busta =+ :r [ B
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dyZ dostanou ¢eské domacnosti
Kna vybér vzit si byt na hypoté-

ku, nebo Zit v ndjmu, nerozmys-
li se. Cesi preferuji vlastni bydleni, a to
i ve chvili, kdy to ekonomicky nemusi
davat smysl. Rentiér se proto rozhodl
ve spolupraci s ekonomem Michalem
Skotepou z Ceské spofitelny provést
analyzu, ktera porovnava, kdy se v Ces-
ku vyplati bydlet v ndjmu a kdy naopak
ma smysl vzit si hypotéku. Nejde pfi-
tom porovnavat jen vysi splatky hypo-
téky a najem, pfi takovém vypoctu se
totiZ zapomina na celou fadu klicovych
proménnych, které vysledek ovlivni.

Nejdfive ale za¢néme pro ilustraci
prostym srovnanim hypote¢ni splatky
a najmu. Pii pohledu na data za druhé
Ctvrtleti letosniho roku, poskytnuta
servery Valuo, Sreality a Bezrealitky,
vychazi, ze pouze v Usteckém kraji je
pramérny najem u bytu o vyméie 60
metri ¢tvere¢nich o néco vyssi nez
splatka hypotéky na stejny byt. Z po-
hledu investora to v podstaté znamena,
7e pouze v Usteckém kraji dokaze pii-
jem z najmu plné uhradit hypotéku, coz
je kyZeny stav.

Investor se samoziejmé muZe na ce-
lou tivahu divat tak, Ze je pro néj klico-
vé, aby mu najem pokryl aroky, a splat-
ka jistiny je pak pro néj do zna¢né miry
pfesun penéz z jedné jeho kapsy se
mzdou do druhé s aktivem v podobé
bytu. Dtisledek je ale takovy, Ze se musi
smitit s tim, Ze bude hypotéku dotovat,
dokud vyraznéji neklesnou troky nebo
nevzrostou dostatetné najmy. Mnoho
investorti pak pocita také s riistem cen,
na ktery si zvykli v posledni dekadé.
Také proto je po investi¢nich bytech
na trhu potad tak vysoka poptavka.
polozit napfiklad otazku, jestli je ro-
zumné ocekavat, Ze ceny bytli porostou
tak vyrazné jako v minulosti. Napiiklad
mezi lety 2015 a 2024 ceny byt podle
Bank for International Settlements
vzrostly o vice nez 130 procent. Jak
ale ukazuji pfiklady z Italie, Némecka,
Japonska nebo Velké Britanie, ceny
realit mohou i delsi obdobi klesat (a
to jak nomindlné, tak realné). Nemo-
vitost také pfedstavuje pomérné velké
riziko z pohledu diverzifikace. Kdo drzi
velkou ¢ast majetku v bytech, spoléha
na to, ze se v Cesku nic nepokazi.



7 historického pohledu muze jit
o naivni piedpoklad, nebot jen za po-
slednich 100 let zemé zazila valku,
konfiskace majetku a dvé okupace.
Geopoliticka situace se navic v posled-
nich letech vyrazné zhorsuje. Nesmi se
zapominat ani na to, Ze s byty je to mi-
nimalné v jedné véci trochu podobné
jako s akciemi. I kdyZ celorepublikovy
index ukazuje prudky rast cen, nezna-
mena to jesté, Ze takto na hodnoté po-
roste i nemovitost, kterou investor drzi.

Podobné tuvahy jsou ale relevantni
i pro lidi, ktefi se rozhoduji, jestli si po-
fidi svou prvni nemovitost k bydleni,
nebo budou radéji bydlet v najmu a pe-
nize, které by jinak ¢lovék daval navic
do hypotéky, investuji tfeba na akcio-
vém trhu.

Pokud najemnik posila svoje ispory
do akii, které maji potencial dlouho-
dobé po ocisténi o vSechna rizika a na-
klady vynaset vice nez byt, mtze byt
po letech dokonce bohatsi neZ majitel
nemovitosti. Do takové kalkulace je
potfeba zahrnout vSe od ocekavané-

ANALYZA

jsou vysoké, a najmy tak relativné do-
stupnéjsi.

Severni Cechy jsou opa¢nym extré-
mem, kde by méla byt koupé vlastniho
bydleni jednoznac¢nou volbou pied na-
jmem. Ostatné naznacil to uz na zacat-
ku zminény fakt, Ze v tomto regionu je
najem nizsi nez hypotecni splatka. Za-
timco v Praze se soustieduji relativné
bohatilidé nejen z Ceska, ale i ze zahra-
ni¢i, na Ustecku je tomu spise naopak.
V fadé lokalit si lidé nemohou dovolit
vzit hypotéku, nebot nemaji dostatec-
né piijmy, aby jim banka ptij¢ila, nebo
nejsou schopni sloZit ani akontaci. Jsou
tim odsouzeni k draz§imu bydleni —
najmu.

Ze Skofepovy analyzy tak vyplyva,
7e rozhodovani o vlastnim nebo na-
jemnim bydleni je velmi zavislé na spe-
cifické situaci kazdého clovéka. Nut-
no pfipomenout, Ze vypocty vychazi
z prumért. Je celkem béZné, Ze fada lidi
plati najmy, které jsou hluboko pod trz-
nimi, nebot jejich majitelé je nezvysuji
tempem, jakym se to déje na najemnim

Nemovitost je také pomérné velké riziko
z pohledu diverzifikace. Kdo drzi velkou
Cdst majetku v bytech, spoléhd na to, Ze

se v Cesku nic nepokazi.

ho vyvoje cen byt a najemného ptes
ocekavani ohledné vynosu tfeba zmi-
nénych akcii a souvisejicich poplatkt
az po budouci vyvoj trokovych sazeb
nebo dani. A piesné takovy vypoclet
predstavil Skofepa na investi¢ni kon-
ferenci FIRE.

Vysledkem je takzvané neutralni
najemné, které pocita s hypotetickou
situaci, kdy by ¢lovék pronajimal byt
sam sobé. Jde tedy o castku, pti které
vyjde nastejno byt si pronajmout i kou-
pit. Pokud je neutrdlni najemné vyssi
nez trzni, vyplati se Zit v pronajmu
do vlastniho, pokud je to mozné. Vysle-
dek? Pouze v Praze aktualné vychazi, Ze
se vyplati zit radéji v najmu. Divodem
je fakt, Ze ceny nemovitosti v metropoli

trhu. Jini zase vyuZivaji spolubydleni
a jejich naklady jsou také nizsi. Ac se
to nemusi na prvni pohled zdat, platit
ndjem neznamena nutné vyhazovat
penize z okna.

Podobné vypocty vyhodnosti jed-
noho nebo druhého typu bydleni také
odhaluji, jak extrémné jsou vSechny
propocty zavislé na vstupech, které si
Clovék zvoli. Napiiklad Skofeptv vy-
pocet piedpoklada, 7e ceny nemovi-
tosti porostou v priméru tempem 3,8
procenta ro¢né. Jde o pramér za zemé
OECD mezi lety 2000 a 2019. Pokud by
ale realitou byl v nasledujicich letech
rust o 5,3 procenta ro¢né, coZ je pramer
v zemich OECD za roky 2015 az 2019,
pak by i v Praze davalo smysl koupit si

radéji vlastni byt nez 7it v najmu.

Bydleni a financni
nezavislost

Otazka bydleni je pro kazdého,
kdo miti za finan¢ni nezavislostf,
kli¢ova. Pri zadani tohoto spojeni
do Googlu vyskoci nespocet
odkazli na realitni a dalsi blogy,
které se snazi presvédcit lidi, ze
koupé nemovitosti je prvni krok
na cesté za rentiérstvim. Pravda
je, Ze zahranicni blogefi, ktefi ne-

nedoporucuji. A to pfitom Casto
ziji ve méstech nebo oblastech,
kde je to s cenami a najmy podob-
né jako v Cesku. Bloger Mr. Money
Mustache si mysli, Ze najem je lep-
Si ve fazi, kdy clovék teprve buduje
kapital. Podobné to vidi i MadFien-
tist, jenz zddraziuje, ze v zacatcich
je dilezita flexibilita. Kdo chce
dosahnout svobody skrze majetek,
mél by kromé dlirazu na investice
také cilit na zvySovani piijmd, coz
mUZe byt spojené se stéhovanim
za lepsi praci nebo s odchodem

do zahranici. Blogefi pak casto
akcentuji Usporu nakladd diky spo-
lubydleni v ranych fazich, pripadné
v pozdéjsi fazi nakup nemovitosti,
kde bude mozné ¢ast pronajmout.

Oblibeny investor Benjamin Felix
pak zmifuje, Ze by se fidil pfi roz-
hodovani pravidlem péti procent.
Pokud rocni najemné je nizsi nez
pét procent ceny nemovitosti, pak
by volil spiSe najem. Jde o pravi-
dlo palce, které se zhruba snazi
postihnout to stejné co v ¢lanku
zminéné Skorepovy vypocty. Kdyz
se toto pravidlo aplikuje na stejna
data, vychazi, ze vlastnické bydleni
ma realné pri soucasnych cenach
smysl jen na Ustecku.

V Cesku kvtili drahému bydleni ¢inf
fada lidi kompromis a stéhuje se
treba do okoli krajskych mést. Blo-
gefi ale upozoriuji, Ze takové roz-
hodnuti nemusi byt ekonomicky
vyhodné, nebot dotycny sice koupf
levnéji, ale ztrati béhem Zivota
mnoho Casu dojizdénim. A zde

je neprijemné, Ze ¢im vice bude
vydélavat, tim vice ho rozhodnuti
bydlet mimo mésto bude bolet.

Co se tyce pofizeni investicni
nemovitosti, zde sice blogefi vidi
vyhodu v moznosti vyuzit dluhové
financovani, ale zaroven upozor-
nuji, Ze akciovy index jim nebude
volat, Ze se rozbil bojler.




Video z konference
FIRE muizete zakoupit
po nacteni QR kodu.

Kdy se vyplati ndjemni a kdy vlastni bydleni

urené na akontaci investovat do akcii. Nyni se vyplati najem oproti hypotéce pouze v Praze.

kraj cenaﬂ zavmz sp}zitka Ll neutralni njjemné . ‘ce{1.a .
(primér) urok 4,5 %) (trzni najjemné)
Praha 143 387 K¢ 37900 ke 27800 ke 24240k
Jihomoravsky 80 121 K¢ 21200 Ke 15200 Ke ~17160Ke
Stiedocesky 79 095 K¢ 20900 K¢ 15 000 K& ~ 15600ke
Kralovéhradecky 73 010 K¢ 19300 Ke 13 800 Ke 13860Ke
Plzensky 69 628 K¢ 18 400 K& 13200Ke ~ 13620ke
Liberecky 67116 K¢ 17 800 Ke 12700 K¢ ~13080Ke
Pardubicky 66 846 K¢ 17700 Ke 12700 K¢ ~ I3560Ke
Jihocesky 65 875 K¢ 17 400 Ke 12500 Ke ~12900ke
Zlinsky 64286 K¢ 17000 K& 12200 Ke ~ 13560Ke
Olomoucky 64282 K¢ 17 000 K& 12200 Ke 13380Ke
Vysocina 59 763 K¢ 15800 Ke 11300Ke ~ 12900Ke
Karlovarsky 55 890 K¢ 14 800 K& 10 600 K& ~11040Ke
Moravskoslezsky 53560 K¢ 14200Ke 10 200 K¢ 11280Ke
........... Ustecky 41574 Ke. 11000 Ke 7900 Ke 11280 K¢

Zdroj: dopocty Michala Skofepy na zakladé dat Sreality, Bezrealitky a Valuo; jde o nabidkové ceny

Ceny nemovitosti mohou realné i dlouhodobé klesat

Jak ukazuje fada vyspélych zemi, neni nic neobvyklého, kdyZ ceny nemovitosti
redlné i desitky let klesaji. Progn6zovat vyvoj bohatstvi do budoucna je proto
velmi sloZité a zaroven je nebezpe¢né nediverzifikovat.
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Pozn.: Hodnota indexu 100 odpovida trovni roku 2009.

Riist cen nemovitosti
v poslednich letech
Cesky rtist cen byl pomérng
vyjimecny. Vybrané casové
useky zahrnuji jak dynamicky
rust cen, tak obdobi stagnace
nebo poklesu.

Redlny rist cen pii
konstantni kvalité

(v procentech za rok)

B Cesko 6,4
B prameér
OECD

33
2,5

2010-2019 2015-2019

Realny riist najjemného pii
konstantni kvalité
(v procentech za rok)
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Zdroj: Bank for International Settlements, OECD
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NEJVYNOSNEJS]
NEMOVITOSTIV GESKU

Text: Adam Masek

rudce rostouci ceny byt a domu
P v Cesku sice neustale sniZuji
dostupnost bydleni, vytvafi ale
také zajimavé prostfedi pro investory.
Ti mohli v nékterych oblastech v po-
slednich letech zhodnotit své portfolio
oproti kupni cené az o vy$si desitky
procent. Aktuélni situace na realitnim
trhu navic nijak nenaznacuje, Ze by se
mél trend otocit. Naopak. Nemovitos-
ti je stale nedostatek, poptavka vyso-
ce pfevazuje nad nabidkou a zejména
ve velkych méstech, kam se stéhuje ¢im
dal vice lidi, je tlak na rist ceny vysoky.
Kde jsou ale nyni nejvétsi prilezitos-
ti, pokud klient hleda nemovitost, u niz
by dosahl ro¢né na co nejvyssi hruby
vynos, idedlné za jesté ne tolik vySpo-
novanou cenu? A je to vibec ta hlavni
metrika, kterou sledovat? Rentiér pfi-
nasi velké srovnani vynosnosti nemo-
vitosti v Cesku podle lokality. Kromé
toho pfehled nabizi i informaci, kde se
nejvic vyplati smlouvat o cené, protoze
je v misté nejvétsi Sance na jeji pokles.

Nejvynosnéjsi okresy

Srovnani vychazeji z komplexnich dat
o tuzemském trhu s byty a domy, ktera
jiz nékolik let schranuje specializovana
realitni spole¢nost Mech, jejimZ spo-
luzakladatelem je znamy cesky realitni
investor Libor Vdka. Porovnava vsech
76 okresti a Prahu.

Co do vyse ro¢niho hrubého vynosu
(béZné pocitaného jako ro¢ni piijem
z najemného déleno pofizovaci cena
krat 100) se na prvnich ¢tyfech mistech
umistily oblasti spadajici do Usteckého
a Karlovarského kraje. Nejvynosnéjsim
regionem je v tomto sméru Mostec-

ko, kde si investor ro¢né pfijde na 6,8
procenta. Jako druhy nejvynosnéjsi se
ukazuje okres Sokolov s vynosem 6,4
procenta. V obou ptipadech jde o okre-
Sy s vysokym vynosem a soucasné niz-
kym poctem zmén ceny (Mech eviduje
tuto statistiku od doby, kdy je dana
nemovitost inzerovana, do doby, nez se
proda). ,Tady neni tteba vyjednavat, ale
rovnou kupovat,” fika Libor Vaka.

Treti v pofadi je pak okres Décin.
Zde se Ize ro¢né dostat na vynos oko-
lo 5,6 procenta. Sokolov, Most i Dé¢in
jsou navic okresy, kde jsou v priiméru
inejlevnéjsi nemovitosti (primeér v So-
kolové ¢ini necelé dva miliony korun,
v D&cingé je to lehce pfes 2,5 milionu).

,DE&Cin je velice zajimavy region pro
vyjednavani. Je zde atraktivni vynos,
prodavajici ¢astéji méni ceny nemovi-
tosti a zarovenl hodné zleviiuji oproti
nabidkovym cendm,“ popisuje Vaka.
Okresem s podobnou charakteristikou
je tfeba i Domazlicko.

Kde Ize vyjednat nejvétsi slevu?

Pravé metrika poctu zmén ceny v da-
ném okrese je dulezitd. Ukazuje, jak
»prehiaty“ je v daném misté trh, a kde
je tedy nejvétsi potencial pro vyjednani
ceny nizsi, nez je ptivodné inzerovana.
V soubéhu s vynosnosti jde o velice
dulezity parametr, ktery investorovi
hned na vstupu dokaze usetfit desitky
az stovky tisic korun. Kromé zmiriova-
ného Domazlicka, kde ¢ini primérné
sniZeni nabidkové ceny za vSechny in-
zeraty 7,31 procenta (vynos je zde navic
5,1 procenta), je v tomto sméru atrak-
tivni okres Semily s primérnym zlev-
nénim 5,12 procenta, Usti nad Orlici se

4,24 procenta ¢i Pisek se 4,23 procenta.
Nad ¢tyfmi procenty se pohybuiji jesté
okresy Trutnov a Klatovy.

Pokud bychom vzali v potaz Domaz-
lice, kde se primérna cena nemovitosti
pohybuje okolo 3,5 milionu korun, ¢ini
sleva okolo 250 tisic korun.

Toto potadi se pfiblizné drzi, i kdyZ
vezmeme Vv potaz primérné snizeni
nabidkové ceny za inzeraty, které se jiz
zlevnily. Zde je pak logicky zlevnéni
vyssi a pohybuje se i vyrazné nad 10
procenty (napiiklad Domazlice 14,6
procenta).

Je rocni vynos nejdiileZitéjSim
parametrem?

Podle Vaky by se ovsem investor do ne-
movitosti nemél zaméfovat primarné
jen na vynosnost pofizovaného bytu ¢i
domu. ,,KdyZ se vybira oblast, nemélo
by se sazet pouze na vynos, ale spise
na dlouhodoby potencial dané lokality.
Pfesné z toho dtivodu je sloZitou oblas-
ti Karvind, kde je sice vysoky vynos (4,3
procenta), ale dlouhodobé se ji nevéfi,
protoze se vylidiiuje. To jde proti tomu,
co hledame,” vysvétluje.

Proto se on a jeho kolegové snazi na-
bizet svym klientim primarné nemo-
vitosti v oblastech, kde dochazi k vy-
stavbé dalnice, a které tedy maji vyssi
potencial zaméstnanosti a celkové ,za-
lidnénosti“. Takové parametry podle
Vaky spliiuje naptiklad okoli Dukovan,
coZ je misto, které je investory hojné
vyhleddvané. ,Zaroveii jsou oblibené
lokality podél karlovarské dalnice, na-
piiklad Louny a pak smérem na Cho-
mutov. Ty jsou zajimavé, pfestoZe tam
neni nejvyssi vynos.”




Praha jako nejméné
dostupnd oblast
Na opa¢ném konci srovnani, alespon
z pohledu metrik, jako je vynos nebo
vySe pofizovaci ceny (s potencidlem
pro jeji sniZeni), se nachazi nepfilis
piekvapivé nejvétsi mésta v Cesku.
V hlavnim mésté Praze je suverénné
nejvyssi primérnd cena nemovitosti,
ktera se pohybuje nad 12 miliony ko-
run. Ro¢ni hruby vynos pak v primé-
ru dosahuje tfi procent, coZ je naopak
nejméné ze sledovanych oblasti. Dal-
$imi oblastmi, kde se vynos pohybuje
pod ctyfmi procenty, jsou okresy Br-
no-mésto, Praha-zapad, Brno-venkov
a Praha-vychod. Soucasné jsou zde
inejvyssi prameérné ceny.

P1i avaze o investicich do nemovi-
tosti se kupujici musi zamyslet také

nad tim, jaky bude jeho ¢isty vynos.
Potadi okresti by podle Vaky v tomto
sméru pfiblizné kopirovalo umisténi co
do hrubého vynosu.

Ne kazdy investor vSak pfesné vi, co
v8e se do Cistého vynosu pocita. De
facto jde o vypocet navratnosti vloze-
ného kapitalu, kdy se v potaz bere ro¢ni
najemné minus ro¢ni provozni naklady
déleno pofizovaci cenou nemovitosti
krat 100.

,Cisty vynos zpravidla ovliviiu-
ji véci jako cena za teplou uZitkovou
vodu, cena za centralni vytapéni a cena
za fond oprav. Pro pfedstavu, cena
za jeden GJ tepla miiZze byt klidné v roz-
mezi od 600 do 1800 korun v ramci
krajui ¢i republiky. Zarovei néktera SVJ
vybiraji do fondu oprav poplatek 15 ko-
run za metr ¢tvere¢ni, jiné i 60 korun.

Vsechny tyto naklady zhorsuji ¢i zlep-
Suji Cisty vynos,” upfesiiuje Vaka.

Pozor na vyloucené lokality
Obecné je pak také tfeba myslet na ri-
zikovost kazdé lokality. V takzvanych
vyloucenych oblastech, kde Ziji soci-
alné nepfizptisobivi ¢i jinak problé-
movi obyvatelé, jsou pofizovaci ceny
samoziejmé nizsi. S ndkupem a hlavné
naslednym pronajmem se vSak poji
velka rizika. Najemnici mohou nemo-
vitost znicit, hrozi pozdni platby najmt
porusovani smlouvy vystéhovat.

,Bavime-li se vyloZené o vylou-
¢enych lokalitach, pak investor musi
pocitat s horsi finan¢ni disciplinou
i komunikaci najemcti, s vyssi prav-
dépodobnosti Gjmy na majetku a cel-
svych nemovitosti po ¢asové, finan¢ni
i mentalni strance. Neni to investice
pro kazdého, je to spiSe podnikani nez
pasivni investovani. Pfipadné si musi
investor najit excelentniho lokalniho
spravce. Pokud si dokaZzete vybudovat
skvély systém spravy nebo narazite
na opravdu dobrého spravce, mate San-
ci se na dlouhodobém horizontu blizit
papirovym vynostim. Je oviem fér do-
dat, Ze na problematického najemce
muZete narazit kdekoli,“ popisuje Jan
Zednik, dlouhodoby investor do realit
a jednatel spole¢nosti Dvofak Zednik
Wealth Management.

Dtilezité je pro investora sledovat
i procentudlni meziro¢ni zmény v cenach
nemovitosti, protoZe to zna¢i naruist jeho
bohatstvi. 7 dat poradenské spolecnosti
Deloitte vyplyva, Ze k nejvétsimu mezi-
rofnimu nartistu v tomto sméru doslo
v Ostravé, kde Slo k srpnu 0 30,6 procen-
ta. V Usti nad Labem to bylo necelych 28
procent, tfeti nejvétsi rist pak byl v Kar-
lovych Varech — bezmala o pétinu.

K meziro¢cnimu nardstu o péti-
nu v srpnu doslo v Karlovych Varech
i u najmil. Druhé v pofadi byly Ceské
Budéjovice s 11,6 procenta, tfeti s 10,8
procenta Hradec Kralové.

Obecné pak plati, Ze ceny nemovi-
tosti i ndjemného dlouhodobé rostou
v lokalitach, kde je nejvétsi poptavka
(ktera navic vyrazné pfevazuje nad na-
bidkou), probihd tam dal$i vystavba
realit a dlouhodobé se tam buduje také
dopravni infrastruktura.



Kde se vyplati investovat
do nemovitosti ‘ e

Primérny hruby ro¢ni vynos v daném okrese v % Ces];ézLipa

Litomérice
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Boleslav

Rakovnik
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Benesov
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4,2
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Cesky Krumlov
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Kde se (ne)méni
ceny nemovitosti  Nejvice Nejméné
Prémérny pocet zmén Kladno N 2,53 Sokolov N 0,35
cen v daném okrese Tabor NG 2.2 5 Ustinad Labem I 0,42
Karlovy Vary I 211 Pardubice [ 0,42
Zdar nad Sazavou [N 1,85 Louny T 0,48
Rychnov nad Knéznou [N 1,583 Pelhiimov [ 0,48
Havlickav Brod N 1,81 Meélnik F 0,49
Jihlava N 1,51 Most [N 0,54
Domazlice NG 1,69 Karvind [ 0,59
Plzen-jih I 1,59 Chomutov Y 0,60
Olomouc NG 1,53 Strakonice [ 0,60
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si zobrazite po nacteni
QR kodu.

Jesenik
Hradec Kralové Rychnov nad 49
Knéznou

39
4,4
Pardubice
39 Ustinad .
Orlici Sumperk

48

r« : .
Havlickiv Novy Ji¢in
Brod 4,6 Frydek-Mistek
49 3,7

Zdir nad
Sazavou Blansko
3,8 3,5

Krométiz
4,7

Brno-venkov

Jihlava
4,0

Uherské Hradisté

Breclav
39

Jak moc se da
srazit cena Nejvyssi sleva Nejnizsi sleva
Primeérné sniZeni Ustinad Orlici I 15,1 Meélnik = 4,2
nabidkové ceny Domazlice I 14,0 Tabor = 44
v procentech Plzeni-jih I 12,6 Vygkov =55
(u inzeratd, kde Pisek I 12,2 Nymburk 5,6
doglo ke zlevnéni) Semily I 12,1 Ostrava-mésto 57
Blansko N 1L6 Chrudim =59
Prachatice I 11,3 Rakovnik [ 6,0
Jablonec nad Nisou I 11,2 Bmo-venkov I 6,1
Pelhfimov [ 11,1 Jiem T 6]
Klatovy I 10,8 Strakonice [ 6,1
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Text: Roman Smejkal

Hypotecni trh se po obdobi vysokych

sazeb zafind postupné uvolilovat
a banky se snaii zZnovu ziskat klien-

brzy Z]lStl, 7e Cisla z reklamy byvajl
podminéna fadou dal$ich podminek
od sjednani pojisténi az po pravidelné
investice do fondt. Pravé proto neni
dobré sledovat jen samotnou sazbu.
Vyznamnou roli hraje celkova naklado-
vost tivéru, délka splatnosti, vySe vlast-
nich tspor nebo to, jak banka posuzuje
piijmy zaméstnanci a podnikatelt.
Rozdily mezi jednotlivymi bankami
pritom nejsou pouze kosmetické, jde
Casto o rozdily v fadech statisicti korun.

Rentiér se proto podival, jak se aktu-
alné lisi nabidky bank, jaké podminky
vyZaduji pro ziskani vyhodnéjsi sazby
a na co by si mél dat pozor kazdy, kdo
dnes uvaZzuje o hypotéce. A do srovna-
ni jsou zahrnuté i banky, které v jinych
Zebticcich ¢asto nebyvaji, nebot nespo-
lupracuji s hypotecnimi poradci a mi-
vajiiv dusledku toho tfeba ni7si sazby.

Na druhou stranu plati, Ze hypo-
tecni trh je pestry a univerzalni recept

Kdo nabizi nejlepsi

hypotéku

HYPOTEKY

na nejlep§i hypotéku neexistuje Né-
jiné mnaopak podminuji zvyhodnenl
fadou detaild. Kazda instituce tak ma
sviij vlastni piistup, ktery mtize hrat
klicovou roli pii rozhodovani. Je roz-
dil, jestli je ¢lovék zaméstnanec, nebo
podnikatel. Je rozdil, jestli Zivnostnik
vede tcetnictvi, nebo vyuziva vydajovy
pausal.

Ceska spofitelna
Nejvétsi tuzemska banka aktualné na-
bizi sazby od 4,59 %, pficemz na nej-
niz8i sazbu dosdhnou klienti, ktefi
financuji udrzitelné bydleni pomoci
programu Hypotéka pro budoucnost
a sjednaji si pojisténi schopnosti spla-
cet Uvér, v takovém piipadé splatnost
miize dosidhnout az 35 let. Zakladni
urokova sazba v piipadé tfileté fixace
bez pojisténi a dodate¢nych slev ¢ini
5,55 procenta, pficemZ pii sjednini
pojisténi schopnosti splacet ziskava
klient slevu 0,1 procentniho bodu (dale
jen p. b.) ze sazby a o dalsiho 0,5 p. b.
klesa sazba v pripadé splaceni hypo-
teky z actu u Ceské spofitelny. Banka
umoziuje financovat az 90 procent
hodnoty kupované nemovitosti bez
ohledu na jeji typ. Odhad zdarma je
mozné ziskat pfi financovani udrzitel-
ného bydleni, spolecné s dalsimi be-
nefity. Do pfijmt zaméstnancti banka
zapocitava jak zakladni mzdu, tak pra-
videlné slozky mzdy, kam patfi napfi-
klad prémie, bonusy nebo pfiplatky,
pokud jsou doloZitelné a pravidelné
vyplacené. Dalsi finan¢ni benefity lze
do pfijmu zahrnout, pokud jsou sou-
Casti vyplatni pasky a objevi se v Po-
tvrzeni o pifjmech od za-
meéstnavatele. ,Nedélame
rozdil mezi témi, ktefi od-

vadi dané na zakladé danového pfizna-

ni, a témi, ktefi odvadi pausalni da. Jiz

nékolik let také standardné nabizime

podnikatelim moZnost volby vypoctu g
piijmu bud ze zakladu dang, =N
nebo z ro¢niho obratu. ' - &
Pausalni dar je de facto
vypocet ptijmu z ob-

ratu,”“ uvedl Filip Hruby,
mluvéi Ceské  spotitelny
na dotaz, jak pfistupuje ban-
ka k podnikateltim.

CSoB
Nejniz$i sazba, kterou CSOB aktual-
né nabizi, je 4,79 % s RPSN 5,53 % pii
tfileté fixaci. Na tuto sazbu v3ak dosdh-
nou pouze klienti, ktefi splni veskeré
podminky banky. Konkrétné se jedna
o hypotéku ve vysi maximalné 70 pro-
cent hodnoty nemovitosti. Mezi doda-
te¢né podminky patfi sleva pro aktivni
klienty, tedy ty s pfijmem zasilanym
na acet v CSOB alespoii 15 tisic ko-
run mésiéné a péti platbami kartou
mésicné. Dale je podminkou sjed-
nané pojisténi schopnosti splacet,
doloZeni energetické naro¢nosti
budovy ve tfidé A nebo B

a pifjem alespoii 60 tisic :
korun meési¢né. Pokud SE
jsou vsechny tyto slevy :
uplatnény, ale klient fi-
nancuje nikoliv 70, ale 80 %
hodnoty nemovitosti, vychazi saz-
ba na 4,94 % pfi tiileté fixaci. Vychozi
sazba bez pojisténi a beze slev se pfitom
podle kalkulacky na webu CSOB pohy-
buje na trovni 5,54 %. CSOB zaroveti
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nabizi aktivnim klientim individualni
sazby, které si mohou zobrazit piimo
ve svém mobilnim bankovnictvi. Hypo-
téku Ize Cerpat az do 90 procent hodno-
ty nemovitosti, a to u klientti do 36 let,
pricemZ maximalni splatnost je 30 let.
Banka dlouhodobé nabizi odhad nemo-
vitosti zdarma pro t¢elové hypotéky.

U zaméstnanci banka posuzuje
pramérny ¢isty ptijem bud za t¥i, nebo
dvanact mésicd, a pokud rozdil mezi
obéma primeéry nepfekroci 20 procent,
zapocitava se vyssi piijem. Do vypoctu
pifjmi zapocitava také dohody o pra-
covni ¢innosti, naopak dohody o pro-
vedeni prace banka do pfijmu nezahr-
nuje. Podnikatelé musi dolozit alespori
Sest mésicti podnikani. ,Pokud klient
standardné predklada dafové pfiznani,
pak vychazime pravé z udaju, které jsou
v ném obsaZeny. V pfipadé, Ze klient
danové priznani nedoklada (napf. pii
pausilni dani), pak pfijem pocitame
z pfedloZzenych vypist z uctu, kde ma
klient evidované obraty souvisejici
s jeho podnikatelskou ¢innosti. Tyto
piijmy pak pfepocitime na 12 mésicti
a pfedanime (dle uplatiiovaného vyda-
jového pausalu atd.),“ dopliiuje Monika
Hofinkova, mluv¢i skupiny CSOB k po-
stoji viaci podnikateltim.

Komercni banka

Komer¢ni banka deklaruje sazbu od
4,59 %, s RPSN 4,71 %. V dobé& uzavér-
ky nabizela sazbu 4,29 %, ta ale platila
jen do 30. zafi. Nejvyhodnéjsi sazbu
v8ak ziskaji pouze klienti, ktefi si ne-
chavaji posilat pifjem na bézny ucet
u Komer¢ni banky, uzaviou smlouvu
o rizikovém Zivotnim pojisténi a pojis-
téni zastavené nemovitosti u Komer¢ni
pojistovny a zaroven financuji udrzitel-
nou nemovitost. To musi doloZit prii-
kazem energetické naro¢nosti budovy
s energetickou tfidou A nebo B. V pii-
padé hypotéky na udrzitelné bydleni
nabizi KB také jeji zpracovani a ocenéni
nemovitosti zdarma. Hypotéku lze ¢er-
pat az do vyse 90 % ceny nemovitosti
v piipadé Zadateltt mladsich 36 let, pti-
¢emZ maximalni splatnost je 30 let.

U zaméstnanct banka uznava cisty
pifjiem podle potvizeni od zamést-
navatele. Dohodu o provedeni prace
do posuzovanych pfijmi banka neza-
fazuje, ale dohodu o pracovni ¢innosti

HYPOTEKY

Hypotéky se mezi
bankami lisi nejen
vy$i tirokovych
sazeb, ale i tim,

co vsechno musi
klient udélat

pro ziskdani
zvyphodnéni.

lze standardné do pfijmti zahrnout.
Podnikatelé musi jako potvrzeni pfijmu
dolozit datiové ptiznani za uplynuly
rok. V pfipadé pausalni dané pak banka
pracuje s prohlaSenim klienta a ban-
kovnimi vypisy z tctu, na ktery klient
dostava pfijmy z podnikani a ze kte-
rého plati pausalni dan, a to v délce
nejméné Sest mésicd. ,.V obecné roviné
piijem OSVC z podnikani korigujeme
o vydaje spojené s podnikdnim, dafio-
vou povinnosti, platbami socidlniho
a zdravotniho pojisténi,“ dodava Zuza-
na Cepelkova z tiskového oddéleni KB.

Raiffeisenbank
Raiffeisenbank uvadi na svych stran-
kach sazbu od 4,29 % s RPSN 5,2 %,

Jak se lisi nabidky bank
na nejvyhodnéjsi hypotéku

coZ jsou zaroveil banky, které nespolupracuji

se zprostiedkovateli.

pokud si klient sjedna pojisténi schop-
nosti splacet a ziska narok na dodatec-
né slevy 0,1 p. b. za energeticky tspor-
nou nemovitost s energetickou tfidou
A ¢ B a slevy za vedeni bézného uctu
u RB s podminkou provedeni tfi ka-
retnich transakci online ¢i v kamenné
prodejné kazdy mésic. Bez pojisténi
a dodatec¢nych slev ¢ini zakladni sazba
u hypotéky ve vysi 3,5 milionu korun
s 30letou splatnosti 4,69 % a RPSN
4,8 %. Banka standardné financuje
az 90 % hodnoty nemovitosti urcené
k vlastnimu bydleni, v pfipadé inves-
ticnich nebo rekreacnich objekti je
limit nastaven na 70 %. Maximalni
splatnost je 30 let a klienti maji narok
na odhad zdarma. Podminky a vypocty
ohledné pfijmi banka podle mluv¢i Te-
rezy Kaisersotové nezvefejiuje.

UniCredit Bank

UniCredit nabizi klientim hypoté-
ky od 4,39 % pfi sjednani pojisténi
a po zahrnuti dodate¢nych slev. Ty jsou
podminény aktivnim vyuZzivanim actu,
ze kterého je Gvér splacen, a tzv. nizko-
energetickou hypotékou, kterou lze vy-
uzit na koupi i na rekonstrukci, pokud
dojde ke zlepSeni energetické ic¢innosti
nemovitosti.

Za aktivni vyuZivani actu pak ban-
ka povaZzuje mési¢ni piijmy na ucet
ve vysi 1,5nasobku splatky hypotéky
a soucasné alesponi tii platby kartou

Aktudlni inzerovana sazba (v %, 3 roky, 80% LTV)

Moneta Money Bank [N 3,99
Fio — 4,18

Raiffeisenbank [ — 4,29

Air Bank [— 439

UniCredit Bank " 439
Komeréni banka [ —— 459
Ceska spofitelna [N 459
Partners Banka [ 459

CsoB I 4,91

Zdroj: vlastni reSerse

Kompletni srovnavni viech
parametrt si zobrazite po

nacteni QR kodu.



vydanou k tomuto actu. Bez pojisté-
ni a slev ¢ini sazba 4,69 %. RPSN se
u téchto hypoték pohybuje v rozmezi
4,81-4,98 procenta.

Specialni zvyhodnéni ma banka pro
mladsi Zadatele do 36 let, ktefi mohou
Cerpat az 95 % hodnoty kupované ne-
movitosti. Standardni splatnost je 30
let a odhad nemovitosti je pro klienty
zdarma u nemovitosti s 80% LTV, po-
kud soucasné uzaviou pojisténi schop-
nosti splacet a aktivuji si jeden z béz-
nych actl, ze kterého bude hypotéka
splacena. U zaméstnancti banka posu-
zuje Cisty piijem za poslednich 12 mé-
sicd, bez diet. ,,Aby klient podnikatel
dosahl na hypotecni Gvér, minimalni
doba podnikani je jeden kalendaini rok.
Vypotty piijmu u OSVC fesi UniCredit
Bank vzdy individualng,” uvedl mluvci
banky Petr Plocek.

Moneta Money Bank

Moneta aktudlné nabizi sazby od 3,99 %
s RPSN na trovni 4,82 %, pficemZ
na nejnizsi sazbu dosahnou pouze kli-
enti se sjednanym pojisténim schop-
nosti splacet. Bez néj se sazba pohybuje
o dvé desetiny vyse, tedy na 4,19 %
a RPSN 4,28 %. Banka navic vyZaduje,
aby si klient nechaval pravidelné zasi-
lat pfijem na béZny tcet u Monety, a to
minimalné ve vysi 15 tisic korun mésic-
né. Pravé tato podminka otevira cestu
ke slevé 0,5 p. b. ze sazby a trokovému
zvyhodnéni. Uvér Ize ¢erpat maximalné
do 90 % hodnoty financované nemovi-
tosti. Doba splatnostije az30 let. Odhad
nemovitosti Moneta bézné zdarma ne-
poskytuje.

Do posuzovanych pfijmti zaméstnan-
ct banka zahrnuje ¢istou mzdu a dalsi
pravidelné slozky, napiiklad bonusy,
pokud je lze dolozit. ,Vsechny Zzadosti
o hypotéku od OSVC i zaméstnanych
7adatelit posuzujeme individualné. Za-
datel musi prokazat svou schopnost
hypotéku splacet a udrzitelnost schop-
nosti hypotéku splacet i do budoucna,
tj. mit pfijmy, které jsou dostate¢né
a udrzitelné. Detailni informace pova-
Zujeme za interni,“ sdélila mluvci banky
Lucie Leixnerova.

Air Bank

Air Bank na svém webu uvadi sazbu
od 4,39 %, RPSN 5,25 % pfi sjednani

HYPOTEKY

Vyvoj hypotecnich sazeb

Sazby vyznamné klesly,

ale o moc niZe uZ pravdépodobné neptijdou.

Realizovana urokova sazba novych hypoték

bez refinancovani (v procentech)
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Zdroj: Hypomonitor od CBA

pojisténi schopnosti splacet, bez néj
se sazba pro nové hypotéky pohybuje
na 4,49 %, RPSN 4,59 %. Banka po-
skytuje klientim také vyhody za vér-
nost a slevu 0,1 p. b. ze sazby. Staci
pétkrat mési¢né zaplatit kartoua mit
piijem 25 000 K¢ mésicné na ucet,
odmeéna je vyplicena mési¢né zpétné
na bézny tcet klienta. Financovat lIze
az 90 % hodnoty pofizované nemovi-
tosti, a to ptedevsim u klientti mladsich
36 let. Na investi¢ni a rekrea¢ni objekty
pak banka zpravidla umoznuje finan-
covani s 80% LTV. Odhad nemovitosti
poskytuje Air Bank zdarma u refinan-
covanych hypoték a u nové sjednanych
v piipadé ocenéni bytovych jednotek.
,Do posuzovanych piijmt zamést-
nanci zahrnujeme samozfejmé Cisty
piijem, bonusy a dale tieba diety fidicti
z povolani. Uznani ptijmt z DPP a DPC
vyhodnocujeme individualné,” doda-
va Michal Kuzmiak, zastupce tiskové
mluvei pro Air Bank. U OSVC Air Bank
patii k nejflexibilné&jsim. Hypotéku
je mozné ziskat uz po tfech mésicich
podnikani, pfijem prokazuje klient pie-
devsim vypisy z tctu a piipadné i da-
novym pfiznanim, pokud jej podava.

Fio banka

Fio banka nabizi sazby od 4,18 % pii
sjednani pojisténi schopnosti splacet,
bez néj se sazba pohybuje na 4,38 %.

Zakladni arokova sazba pro tfiletou fi-
xaci je 4,78 %. Zvyhodnéné podminky
Ize ziskat napfiklad pfi refinancovani
(sleva 0,1 p. b.), pojisténi schopnosti
splacet (0,2 p. b.) nebo slevu za ticelem
koupé ¢i refinancovani (0,3, respekti-
ve 0,4 p. b.). Hypotéku lze, u klient
mladsich 36 let, ¢erpat az do vyse 90 %
hodnoty nemovitosti ur¢ené k vlastni-
mu bydleni, v pfipadé investi¢ni ¢i re-
krea¢ni nemovitosti je maximalni podil
uvéru nastaven na 80 %. Doba splat-
nosti mtize byt az 30 let.

Odhad nemovitosti banka bézné
zdarma neposkytuje, vyjimkou mohou
byt méné rizikové piipady nebo uznani
ptvodniho odhadu pfi refinancovani.
,PIi posuzovani pifijmi zaméstnancd
kalkulujeme ptedevsim s Cistym pfi-
jmem. Bonusy, at uZ kvartalni, polo-
letni nebo roc¢ni, Ize zapocitat, pokud
klient doloZi jejich pravidelné vypla-
ceni. Preferujeme pfijmy ze standard-
ni pracovni smlouvy, ale za urcitych
podminek 1ze uznat i pfijmy z dohod
o provedeni prace ¢i dohod o pracovni
¢innosti, pficemz dilezita je zejména
délka trvani téchto dohod a vyse vypla-
cenych odmén,“ dopliiuje za Fio banku

Jozef Darlo.
Podnikatelé pak musi dolozit mi-
nimalné rofni historii podnikani

a predlozit datiové piiznani. U OSVC
s pau$alni dani banka posuzuje pifijem



podle zakladu dané nebo podle obratu
a vyzaduje také doloZeni vypisu z tctu.

Partners Banka

Partners Banka uvadi sazbu od 4,59 %,
RPSN 4,69 % pii sjednani pojisténi
schopnosti splcet, bez pojisténi je saz-
ba 4,79 %. K ziskani zvyhodnéné sazby
banka pozaduje aktivni vyuzivani béz-
ného uctu, konkrétné pravidelné plat-
by kartou a mési¢ni pfijem alespon 20
tisic korun (sleva 0,1 p. b.). Pfi dolozeni
PENB (prtikaz o energetické narocnos-
ti budovy) banka nabizi také slevu 0,1
p. b. ze sazby. Uvér je mozné Cerpat az
do 90 % hodnoty nemovitosti, pokud
je klient mladsi 36 let. V ostatnich
piipadech se hranice sniZuje na 80 %.
Maximalni doba splatnosti ¢ini 30 let.
Odhad nemovitosti banka poskytuje
zdarma ve v8ech piipadech. ,Do piijmu
se zapocitava primérny mésicni ptijem
na uctu klienta, nebo potvrzeni o pfi-
jmu od zaméstnavatele, u podnikani

il
i

je to pak dafiové pfiznani za posledni
zdatiovaci obdobi, pficemZ minimalni
doba podnikani je po sobé jdoucich 12
mésicl,“ uvedla mluvci banky Tereza
Pichalova.

Nejnizsi sazba? Jen s fadou pod-
minek

Hypotéky se dnes mezi bankami lisi
nejen vysi sazeb, ale i tim, co musi kli-
ent udélat pro ziskani zvyhodnéni. Né-
kde staci posilat mzdu na tcet a uzaviit
pojisténi, jinde se pfidavaji i poZadav-
ky na pravidelné investice ¢i dolozeni
energetické tuspornosti nemovitosti.
Podnikatelé navic ¢asto narazeji na roz-
dilny ptistup k posuzovani piijmu. Za-
timco jedna banka vychazi z daiiového
zakladu, jina z obratu nebo vyZaduje
doplnéni o vypisy z actu.

Specifickou roli pti posuzovani vy-
hodnosti Gvéru hraje také pojisténi
schopnosti splacet. Banky za néj ob-
vykle poskytuji slevu na tirokové sazbé,

takZe na prvni pohled vypada hypotéka
levnéji. Do RPSN se vsak zapocitava
i cena tohoto pojisténi a vysledkem je,
7e celkové vychazi uvér draz neZ vari-
anta s vyssi sazbou, ale bez pojisténi.
Nezavisli hypote¢ni specialisté se tak
Casto shoduji, Ze pojisténi k avéru se
ve vétsiné piipadl nevyplati, a dopo-
rucuji radéji uzaviit samostatné pojis-
téni mimo ramec avéru.

obvykle dosaZitelnd jen pii splnéni
celé fady kritérii. Proto se vyplati divat
nejen na samotné procento v reklamé,
ale i na RPSN, dodatetné podmin-
ky, délku splatnosti a zptisob, jakym
banka vyhodnocuje piijmy. Vyznat se
ve zméti vSech téchto podminek a na-
jit nejvyhodnéjsi produkt uleh¢i hy-
pote¢ni poradce. Pokud je solidni, tak
za podminek domluvenych s klientem
a do svého vybéru zahrne i banky, které
nevyplaceji provize. Patfi mezi né Mo-
neta, Fio nebo Air Bank.



Moderni cesta

k dustojnému duchodu

Spoléhat se na to, ze statni dichod vam zajisti dlstojné stafi, rozhodné
nelze. Demografické zmény a klesajici ndhradovy pomér jasné ukazuiji, ze
musime vzit svoji budoucnost do vlastnich rukou a [Z8citisporit] Cim dfive,
tim méné nas to bude stat a tim vice vyuzijeme silu slozeného droceni.

Uz druhym rokem lze vyuzit nové alternativy zajisteni se
na stari v ramci dlouhodobého investicniho produktu (DIP).
Ten nabizi odpocty z danového zakladu az 48 tisic korun ro¢né
- ve vysledku tak ¢lovék mdze na danich usetfit az 7200 K¢ za
rok, s moznosti pfispévkd od zameéstnavatele. Po roce a pll si
vede velmi dobre, ke konci ¢ervna se podle dat Asociace pro
kapitalovy trh eviduje uz pres 170 tisic smluv s objemem aktiv
pod spravou ve wsi 4,5 miliardy korun. ,Do konce roku 2025
ocekavame prekroceni hranice 220 tisic smluv," uvadi Martin
Luracek z Portu.

Odborna pomoc pfi investovani

Investi¢ni platforma Portu nové nabizi klientdm konzultace s
investicnimi experty, pfi kterych s odborniky proberou
financ¢nisituaci a nastavi investicni strategie s ohledem na vek,
financ¢ni moznosti a rizikovy profil. Portu tak navazuje na svUj
dlouhodoby cil vzdélavat verejnost v oblasti investovani a
pomoci lidem lépe porozumeét jejich financéni situaci. ,Otdazky
kolem zajisténi se na stari patii mezi ty nejcastéjsi. S klienty
resime rozdily mezi doplrikovym penzijnim sporenim (DPS) a
DIPem, jestli se vyplati vypovedét DPS a jak to udéelat. Klienty
zajima, do ceho v ramci DIPu investovat, jaké jsou poplatky,
jaké castky davaji smysl a co se stane v pripadé dmrti nebo
kdyz potrebuji DIP vybrat drive,” fika Tadeas Silovsky, manazer
tymu investi¢nich konzultaci v Portu.

Sluzba investicnich konzultaci prinasi individualni pfistup na
miru zivotni situaci a kombinuje zazemi online investi¢ni
platformy s lidskym faktorem, coz je v Ceském prostredi
ojedinélé. Klient se tak muUze poradit ohledné svych
specifickych potfeb — napfiklad kdyz pfemysli, jak nalozit s
Vvetsi Castkou penéz nebo chce svou investicni strategii
nastavit podle kratkodobych i dlouhodobych cilt.

Vyhody DIPu oproti tradi€¢nimu penzijku

DIP poskytuje kontrolu nad investicemi a transparentni
poplatky. Zatimco u penzijniho pfipojisténi vybirate z
omezeného poctu fondd s ¢asto nejvyssimi zadkonem povo-
lenymi poplatky, u DIPu si portfolio skladate podle vlastnich
preferenci.

.V pfipadeé DIPu si klient vybird svou investici sdm, coZ vétsina
z nich ocenuje. Pri konzultacich vnimadm, Ze kazdy je
nastaveny jinak, md jiné preference a ocekdvadni. Podle toho
se snaZime spolecné portfolio poskladat, nékdy doplnime
vice akcii, jindy klient zainvestuje do realitniho fondu nebo
okoreni portfolio kryptomeénami,“ doplnuje Silovsky.

INZERCE

Tadeas Silovsky
Head of Investment Consultations

Pokud se ¢lovék nechce o nic starat, mUze vyuzit prednas-
tavena portfolia od Portu. Ta stavi na akciovych ETF, jejichz
prameérny ro¢ni vynos se dlouhodobé pohybuje kolem 7-9 %
rocné, to je vykonnost, kterou penzijni fondy vétsinou nepreko-
najf.

Prakticka doporuceni

,DIP neni automatickou vyhrou. Jeho Uspéch zdlezi na vybéru
kvalitniho poskytovatele s nizkymi poplatky a sirokou nabidk-
ou produktd,” uzavird Silovsky. Portu doporucuje diverzifiko-
vané portfolio z akciovych a dluhopisovych ETF sledujicich
indexy jako S&P 500, Euro Stoxx nebo MSCI Emerging Markets.
Pokud zac¢indte v¢as, muzete startovat Cisté s akciemi a
konzervativnéjsi dluhopisovou slozku pridat pozdéji. Klicové je
zacit — kazdy odlozeny rok vas stoji tisice korun budoucich
vynosU.

Mate otazky ohledné svych investic a financi,
které byste radi probrali s odbornikem?
Spojte se s nami na portu.cz/investicni-konzultace

Srovnani zhodnoceni Penzijniho
sporeni a Portu DIP

+ 2,94 % rocné

v
9,23%

o

6,29 %

¥
O

Dynamické penzijka
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Hlavni je
ode zdi kezdi,
rika Cimpel '

i

Majetek ma byt hlavné nz‘;{itroji
svobodu volby. A v kapitalisti
podle wealth manazera Jifiho Ci
cilem kazdého vybudovat kapital

dovoli délat véci, z nichz ma rados
jiné porada setkani s rentiéry a v rozhovoru pr.
Rentiéra popisuje, co fesi skute¢né svobo«h-
Rozhovor je zaméfeny hlavné prakticky a popisuje
cely investicni cyklus rentiéra od prvni tvorby -
portfolia po piredani majetku.

Text: David Busta, foto: Lukds Biba






Uz to neni hromadéni majetku, ale myslenka zemfit s nulou,
co posledni dobou rezonuje mezi ¢eskymi rentiéry nebo lidmi,
ktefi pomysleji na finan¢ni nezavislost. Podle Jifiho Cimpe-
la, jenZ s rentiéry pracuje, stoji za zvazeni hlavné koncept, jak
pfedat détem majetek v dobé, kdy ho nejvice potiebuji. ,Kdyz
dam détem pét milionti na vétsi byt nebo na cestovani v mladi,
nejspis to oceni vice nez 200 miliont ve chvili, kdy jim je tie-
bauz 60 let,” fika Cimpel. Mimo déti fesi rentiéfi ale také dalsi
praktické otazky.

Typickym pfikladem je to, jak co nejefektivnéji vyuzit tie-
ba dtchodové pojisténi. ,Mame klienta, ktery prodal firmu
za stovky milionti a po 30 letech podnikani skoncil na pracaku.
A je fascinovan, Ze mu chodi i néjaka podpora. Je ale spiSe vy-
jimkou, vétSina rentiérd pochopitelné na pracak nechce a jsou
radéji samoplatci,” fika Cimpel a vysvétluje, proc je tieba vy-
hodné, aby podnikatelé zaméstnavali své déti na dohodu o pra-
covni ¢innosti.

Je vasim cilem stat se rentiérem?

Jsem na cesté a urcité je to mtj cil. Myslim si, Ze v dobé kapi-
talismu by to mél byt cil kazdého z nas, vyuzit kapital k tomu,
abychom mohli pracovat pro radost.

Nebojite se, Ze az cile dosiahnete, tak zjistite, Ze za nim
nic neni?

S rentiéry pracuji, zrovna vcera jsme pro
né potadali setkani, kde si soucasni a bu-
douci rentiéti vyménuji zkuSenosti a fesi,
na co vSechno se pfipravit, jaké vyzvy pfi-
chazi. Pfece jen se méni status ¢lovéka, Zi-
votni styl, nékdo mutiZze mit pocit, Ze ztraci
identitu, kterou si cely Zivot budoval.
TakZe vyzvy tu urcité jsou, ale tfeba jedna
z rentiérek, ktera si nového statusu uziva
tfiroky, mi tedfikala, Ze ji po prodeji firmy
spadl kamen ze srdce, spadla z ni zodpo-
védnost za sto lidi, za obrat firmy, zakaz-
ky. Je to padesatnice a fika, Ze proziva nej-
Stastnéjsi obdobi svého Zivota. Travi ¢as
s vnoucaty, cestuje, stavi si diim, jeji zivot
se odehrava podle harmonogramu, ktery
si nastavila, ne podle pracovnich povin-

a golfista.

Jifi Cimpel (41)

Wealth manager a zakladatel
spolecnosti Cimpel & partnefi.
Specializuje se na dlouhodobé
finan¢ni planovanf a investice, je
drzitelem certifikace European
Financial Planner. Prostfednic-
tvim podcastu Cesta rentiéra
popularizuje finan¢ni gramotnost
a udi lidi, jak chranit a zhodno-
covat svij majetek. Sam aktivné
investuje, je vasnivy cyklista

ROZHOVOR

nosti. Pro mé je rozhodné rentiérstvi kyZeny status a opravdu
z néj obavy nemam.

Casto slycham, Ze cely koncept rentiérstvi nebo finanéni
svobody je padly na hlavu, protoZe tim pfestivaim vytvaret
hodnotu pro spolecnost. Kdyby kazdy chtél byt rentiérem,
tak tahle spolecnost nebude fungovat. Co byste na to odvétil?
Pokud dosdhnete finan¢ni nezavislosti, tak to znamena, Ze
jste musel byt schopen vygenerovat vétsi objem finan¢niho
majetku, ktery vas zajisti. A penize jinak také méfi objem vy-
sledki, tedy to, co jste spolecnosti dodal. Nékdo zkratka do-
kaZe to stejné zvladnout za par let, jiny za cely Zivot. Neznam
jediného rentiéra, u kterého bych si dovolil fict, Ze si neod-
pracoval své. Casto vybudovali firmy, kde dnes pracuji stovky
lidi. Pokud jsou to tfeba manazefi, tak zase postavili skvélé
pracovni tymy. Finan¢ni svoboda je zaslouZena a odpracova-
na odména, kterd vam jen tak do klina nespadne.

Takze jadro rentiérstvi je ve svobodé?

Jde o svobodu nemuset poslouchat, co vim kdo fikd, nebo ne-
muset Tesit, co si kdo mysli. Pokud chcete pracovat jesté v 60
nebo 70, tak na tom neni nic $patného. Pokud se citite vycer-
pany, nebavi vas vaSe prace, pak vyuZijte majetek a zménite
svij Zivot. K tomu by mél majetek slouZit, aby nam dal svo-
bodu volby. Musim ale fict, Ze tfeba vii¢i myslence FIRE mam
urcité vyhrady a pochybnosti. KdyZ je vasim cilem opravdu
tvrdé pracovat na zacatku a ve 35 nebo ve 40 dosdhnout renti-
érstvi, tak to mtiZe znit dobte. Ale co kdyz ve 40 zjistite, Ze vas
prace bavi a sedite na penézich, které nijak nevyuZzijete? Me-
zitim vam uteklo tfeba 20 let, kdy jste mohli délat véci, které
dnes uZ nelze. BohuZel stairneme, méni se fyzické schopnosti
na$eho téla nebo troven nami pozadovaného komfortu.

Ona je asi otazka, jestli viibec nékdo jde touto asketickou
cestou. Myslim, Ze vétSinou lidé voli riizné sméry FIRE,
jako tfeba barista FIRE, kdy ¢lovék chce vydélat na rentu,
ktera pokryje jeho tipIné zakladni potieby, a pak miize
pracovat, jak a kdy chce...

Hlavni je nejit ode zdi ke zdi. Ur¢ité je dobré myslet na bu-
doucnost, odkladat si penize, investovat, ale hlavni je neza-
pomenout, 7e dneska je jenom jednou. Vidam tfeba hodné
lidi, ktefi jsou v 70 letech nejbohatsi, co
kdy byli. A to si pokladam otazku, jestli to
neni vlastné selhani, protoZe se na to Ize
divat jako na neschopnost efektivné svij
majetek vyuZit.

Trochu mi znite jako Bill Perkins

v jeho knize Die with Zero, kde razi
pravé myslenku, Ze by si mél ¢lovék
Zivot rozvrhnout tak, aby vyuzil své
penize naplno a zemiel s pomyslnou
nulou. A klicova proménna je zdravi
a schopnost ¢lovéka plnit si v zavis-
losti na ném své sny. Perkins tak v né-
kterych piipadech ani nema problém,
aby se mlady clovék zadluzil a uzil si
své mladi. Jak se na tohle divate?



Tak to je zase trochu extrémni poloha, ale mySlenka vyuZiti
majetku tak, aby se pfetavil v zaZitky, se mi libi a Perkinsova
kniha je pro mé urcité velkou inspiraci. Co se ty¢e moZnosti
zadluZeni, tak bych to asi nikomu nedoporucoval, ale zase
musi si na to kazdy odpovédét sam. Tfeba muiZe byt ptijcka
na cestovani ohromné obohacujici $kola a vyplati se. Ale
v tomto kontextu s klienty, ktefi maji opravdu stovky milio-
nt, feSime, aby ¢ast svych penéz aktivné oddélili a spravovali
je jako finance svych potomku. A pak pravé pfichazi otazka,
jak jim je pfedat a zda to udélat v dobé, kdy to nejvice potte-
buji. Kdyz dam détem pét milionti na vétsi byt nebo na cesto-
vani v mladi, nejspis to oceni vice nez 200 milionti ve chvili,
kdy umirdm a jim je tfeba uz 60 let. TakZe urcité ma v duchu
knihy smysl fesit, jak v ¢ase pfedat majetek, aby co nejvice
pomohl, ale zaroveii tfeba nevzal détem motivaci pracovat,
budovat, o néco se snazit. Aby nebyly ve vysledku z dédictvi
nestastné.

A souhlasite tedy s tistfedni myslenkou knihy, Ze ma
clovék zemfit s nulou na ucté?

Technicky asi ano, ale prakticky si moc neumim piedstavit, Ze
to jde takto udélat. Stejné jako si myslim, Ze by se ¢lovék ne-
mél na zac¢atku zadluzovat kvtili cestovani, tak si nemyslim, Ze
by mél pfechazet do modu, Ze musi vSechno utratit, aby tedy
zemfel s nulou. Nékdy jste v pozici, Ze vim majetek vydélava
tolik penéz, Ze to ani neni mozné. UZ je to zase extrém, ktery je
v podstaté nesvobodou, coZ podle mé odporuje tomu, co ma
majetek poskytovat.

Rikal jste, Ze zrovna véera jste poradali setkani mezi
rentiéry. O ¢em se ted’bavi?

Potad jsou to hlavné dvé témata, a to jak zvladnout pfechod
do rentiérstvi po té psychické strance, jak to zvladnout emoc-
né, jakeé to je poprvé nemuset vstavat do prace. Ptaji se, jestli
druhym v rentiérstvi néco nechybi, vyménuji si zkuSenosti,

Urcité je dobré myslet na budoucnost, odklddat si penize,
investovat, ale hlavni je nezapomenout, Ze dnes je jen jednou.



ROZHOVOR

sdili své pohledy. Druhym velkym tématem jsou pak pravé
déti a to, jak jim majetek predat, jak je do jeho spravy zapo-
jit. Rest, zda jim n&jaky vétsi obnos dat k dispozici, nebo jim
zaplatit studia, koupit byt, a v§echno ostatni at uZ si zafidi
samy.

Maji rentiéfi, se kterymi se bavite, néco spole¢ného,
néco, na ¢em se shodnou tiplné vsichni?

Kdyz se jich ptam, jestli by dneska zpétné vzato pfesli do ren-
tiérského zivota ve stejny okam?ik, tak odpovéd je prakticky
vzdy stejna, a to Ze by to udélali diive. Nefesi tieba, Ze kdyby
8li pozdéji, prodali by firmu jesté za vic penéz.

Jak se fesi situace, kdy mam dva partnery a kazdy z nich
je v aplné jiné fazi Zivota? Jeden uz jednou nohou v ren-
tiérstvi, druhy tfeba teprve buduje kariéru?

Hodné zale7i tfeba na generaci. KdyZ vezmu zakladatele fi-
rem, kterym je dnes padesat a vice, tak tam jsou role vétsi-
nou rozdéleny tak, Ze jeden ma firmu a fidi ji a druhy je v ni

Jak casto se setkavate s lidmi, ktef1i se stali rentiéry
opravdu skrze investice na trzich, a ne tim, Ze prodali
firmu nebo se svezli na realitnim boomu?

Mame takovych klientti fadu, jen je potieba fict, Ze jde sa-
moziejmé o mensi portfolia v fadech desitek miliond ko-
run. Na druhou stranu témto lidem staci k Zivotu mési¢ni
renta 40 nebo 50 tisic. Mame tieba klienta, ktery pracoval
ve statni sféfe a odklddal si z platu ve vysi 36 tisic korun
asi 20 tisic do investic a dneska uZz z portfolia Zije. Dalsi
klient pracoval v diplomatickych sluzbach a na investice si
odkladal vysoké diety a dnes disponuje desitkami miliont
a cestuje po svété.

Reknéme, Ze jsem se rozhodl jit jejich cestou, jak si mam
stanovit cilovou velikost portfolia? Staci k tomu tplné
primitivni pravidlo 25nasobku mych ro¢nich vydaja?
Podle mé to uplné staci, pak 1ze vyuzZit néjakou online kal-
kulacku nebo ChatGPT ¢i jiného bota, kde si spocitam, kolik
tedy pottebuji investovat a jak, abych cile dosahl. Do toho

Midme i klienta, ktery pracoval ve stdtni sfére a investoval
z platu 36 tisic korun zhruba 20 tisic a dnes z portfolia Zije.

tfeba zaméstnan jako ticetni. Redlné ale o majetku a financich
rozhoduje jenom jeden z nich, protoZe toho druhého to moc
nezajima. TakZe v tomto modelu ani moc rozkol nenastava.
Mladsi generace uz se pak snazi rozhodovat spolecné, zarover
ale nemtZu fict, Ze by konflikty vznikaly kvtili penézim, Ze
jeden je ptili§ konzervativni a druhy partner tfeba dynamicky.
Podle mé je dutlezité hlavné komunikovat a své cile vzajemné
sladit.

Jak to funguje v praxi, maji lidé oddélené acty a kazdy
jede sam na sebe?

Zpravidla je to spole¢ny ucet pro oba, protoZe ¢asto zasahuji
do situace déti, kdy pravé jeden fesirodinu a druhy je schopen
akumulovat majetek. U nasich klientt vétsinou tedy vidim
spole¢ny pfistup ke spravé majetku. Casto vyuzivame spole¢-
ného uctu, ktery vlastni oba partneti jako dva majitelé.

Jak ucite rentiéry utracet? Piijde mi, Ze hodné lidi,

ktefi jdou cestou za finan¢ni svobodou, ma spolecnou
vlastnost, a to Ze fakt neradi utraci. JenZe ono jim to pak
ziistane...

Je to nékdy fakt hodné tézké, pfesvédcit tfeba spofivy manzel-
sky par — rentiéry —, Ze by nemuseli pti dovolené v Chorvat-
sku bydlet v levném ubytovani a vézt si s sebou jidlo z Ceska,
protoZe je v Chorvatsku draho. Ma role je pomoci jim zménit
tthel pohledu. Casto totiZ maji mnohem vice penéz, neZ realné
potfebuji. Snazim se je pak motivovat k tomu, aby tieba vzali
penize navic, investovali do zazitku a zkusili si za né dovole-
nou vice uZit. Tento konkrétni par jsem pak vidél za dva mési-
ce, kdy to zkusili a byli $tastni. Jen teda pivo si stejné z Ceska
privezli svoje, to chorvatské se pry neda pit.

bych mél zapocitat piedvidatelné mimofadné vydaje jako
déti, manZelka na matefské, nakup auta nebo vzdélani pro
déti. Pak je potieba podivat se na zdroje, moZnosti a nakreslit
si plan cesty, jak tedy cile dosahnout.

Kdyz mam stanoveny cil a cestu, jaké investi¢ni nastroje
bych mél pouzit?

My pouzivame tieba portfolia, ktera se skladaji z jadra a né-
kolika satelitti. Jadro jsou vzdy bezpecné, likvidni, pasivni na-
stroje. PouZivame obycejna ETF nebo indexové fondy. A po-
kud je majetek uz vétsi nebo ma ¢lovék chut si trochu hrat,
tak vytvaii satelity, mdZou to byt tfeba konkrétni akcie, kryp-
tomény, nemovitosti nebo private equity. A takto mam pro-
vedenou strategickou alokaci a vim, Ze v jadru mam t¥eba 60
procent majetku a mam dva satelity po 20 procentech. A kdyz
pak piijdou penize navic, tak poméroveé takto rozdélim inves-
tici. Hlavni je mit v tom systém, a ne Excel, kde bude rtiznych
100 investic, které jsem provedl na zakladé momentalni nala-
dy. Bohuzel v Cesku je b&Zné mit nepfehlednd portfolia, ktera
se pofadné nedaji fidit. Navic v nich byvaji rtizné pochybné
dluhopisové emise, a jak ted mtiZeme pozorovat, takové in-
vestice nedopadaji moc dobfe.

Pri jaké velikosti portfolia ma viibec smysl néjaké sateli-
ty vytvaret?

Do 10 milionti korun neni nutné se jimi viibec zabyvat, pro-
toZe jste porad ve fazi, kdy je klicové praci vydélavat penize
a majetek akumulovat. Chcete investovat bezpec¢né, diverzi-
fikované a do likvidnich nastroju, abyste mél penize k dis-
pozici, kdyby se néco pokazilo. Zatazovat satelity ma smysl
az pii vyssim majetku, ale neni to viibec potieba. Bavil jsem
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se nedavno s investorem, ktery prodal firmu, vzal své stovky
milionti korun a koupil si za né prosté par ETF a je spokoje-
ny. Riizné nelikvidni investice pak dava smysl pfidavat jen
ve chvili, kdy mate uz tak velké portfolio, ze vite, Ze ¢ast ani re-
alné nikdy nevyuzijete, a svym riistem generuji nové rodinné
bohatstvi. To je tieba pfipad velkych nadacnich fondt, které
investuji s nekone¢nym horizontem.

Co fikate na prudky rist poctu FKI v Cesku? Je to néco,
co vyuzivate?

NevyuZivame je, coZ je dané uZ jen tim, Ze vétSina klientti ma
majetek koncentrovany v Cesku a jejich cilem je geografic-

ky diverzifikovat, tedy nakupovat tfeba ta ETF. A pak jsem

na ¢eském trhu od roku 2002 a uz jsem néco zazil a slySel
rtizné investi¢ni pohadky. Mame tieba klienta, ktery ted pii-
jde asi o desitky milionti korun kvtili pidu RSBC. Vymlouval
jsem mu tuhle investici, ale piibéh RSBC ho oslovil tak, Ze

do toho stejné penize vlozil. Nejhorsi je, ze v minulosti uz
pfisel o desitky miliont kvili padu Arcy.

Vadi mi, jak tfeba funguji developerské fondy a jejich poplat-
kové modely. Casto to funguje tak, Ze investorovi slibi fixnich
tfeba Sest procent, a kdyz vydéla fond sedm procent, tak si
vezme z nadvynosu ctvrtinu, a kdyZ deset tak sebere tfeba
polovinu nadvynosu jako vykonnostni poplatek. Jinak fece-
no, kdyZ fond hodné vydélava, ziistane vétsina zakladateltim,
kdyz projekt nevyjde, tak mé skrtnou. Pak se jesté zastituji
tim, Ze pfece ruci zakladatelskymi akciemi, ale realita je ta-
kovd, Ze jde tfeba o 20 miliond, které se v tom fondu tplné
ztrati. U fady fondt kvalifikovanych investort jsou podminky
zkratka nastavené extrémné v neprospéch investort a bohu-
7el jim to prochazi, protoZe domdacnosti jsou ochotné do toho
sypat penize.

V Cesku je hodné oblibené investovat do nemovitosti.
Mohou byt jadrem portfolia?

S nemovitosti je trochu problém v tom, Ze v sobé nese znac-
né geograficke riziko a je relativné malo likvidni, takze stavét
na ni jadro portfolia neni nejefektivnéjsi. Kdyz mam ale port-
folio 30 milionti a pét nebo deset budu mit v nemovitostech,
tak uztoi smysl davat miZe, sniZuji tim tfeba kolisavost port-
folia. A pak je tu samozfejmé p¥ipad, kdy jsou lidé jesté mladi
a dava smysl vyuzit pakového financovani. Obzvlast dtlezité
je toto Tesit u profesi, jako jsou sportovci, kde jsou obrovské
piijmy na zacatku, ale pak uZ klesaji. V takovém pfipadé se
hypotecni avéry pfimo nabizi.

Nemusi to byt jen hypotéky, hodné se sklonuji také tfeba
lombardni avéry...

Kdy?Z je majetek dostatecné velky (miliony eur), tak je mozné
si oteviit ucet naptiklad u $vycarské privatni banky a pujcit
si proti zastavé cennych papird, coz mize byt v urcitych pii-
padech zajimavé. MiZe byt na trhu situace, kterou chcete vy-
uZit, a tak maze davat smysl pujcit si a dat penize do néjaké
vyhodné ptilezitosti. Nebo piijde obdobi, kdy byste potiebo-
val penize vybrat, ale nehodi se to, protoZe jsou zrovna trhy
v poklesu a vybér by mohl poskodit portfolio. A tak si ptijcite.
TakZe lombardni Gvéry pro majetné lidi jsou urcité zajimavy
nastroj, se kterym se da dobfe pracovat.
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Pokud se bavime o financné gramotnych lidech s néjakou
uirovni inteligence, tak redlné ani poradce neni potieba.

Resili jsme myslenku piijcit si penize na zazitky, co si
takhle pijcit penize tieba pfes americkou hypotéku

na investice a vyuzit piku v mladém véku?

Pokud dokazu tivér ziskat za rozumnou sazbu a penize inves-
tovat za vy$si tirok, tak ¢isté matematicky to smysl dava. Kdyz
si ptij¢ite milion a zainvestujete ho, tak vaim bude cela ¢astka
pracovat uZ od zacatku. Kdyz si ptjcku nevezmete a budete
milion hromadit vklady priibézné, na konci budete mit méné.
Je tu ale hodné rizik a faktort, které mohou jit proti vam, pro-
to od této myslenky naopak zrazuiji. Sel bych cestou trpélivé-
ho investora, ktery bude penize odkladat postupné a relativné
bezpetné akumulovat majetek.

Asi trochu kontroverzni otdzka, ale myslite si, Ze v dnes-
ni dobé jesté potiebuji k nécemu investi¢niho poradce?
Pokud se bavime o finan¢né gramotnych lidech s néjakou
urovni inteligence, tak si myslim, Ze redlné ani poradce neni
potfeba. Chapu, Ze se mnou néktefi kolegové nebudou sou-
hlasit, ale dneska si Ize opravdu vytvofit jednoduché, levné,
automatizované feSeni svych investic. A dokud se nedostanu
do bodu, kdy vynos portfolia vydéla vic, nez do néj vkladam,
tak nema moc smysl na nic sahat. Do této doby si myslim, Ze
neni problém posilat penize do jednoho diverzifikovaného
akciového ETF. Teprve potom ma smysl fesit dalsi tfidy aktiv,
jako jsou tteba dluhopisy, komodity, alternativy apod. A to je
pak asi okamzZik, kdy ma smysl si poradce ptizvat.

KdyZ jsem dosahl rentiérské pozice, jak by méla vypadat
priprava na fazi, kdy budu z portfolia penize vybirat?

Uz jsem popisoval, Ze dileZité jsou psychické aspekty, viibec
se nakopnout k tomu, abych zacal penize Cerpat. Opravdu to
neni lehké. Co se tyce technickych zaleZitosti, tak mtzu jit
bud cestou odprodejti, nebo si nechéavat vyplacet dividendy,
ziskavat kupony. Druha mozZnost sice neni danové efektivni,
ale je zase méné naro¢na na spravu. Kdyz si nechate vyplacet
dividendy, tak pfi poklesu trhu nema dividenda tak velkou
kolisavost jako akcie. I kdyZ portfolio klesne o pétinu, tak sta-
le mi budou podobné penize plynout. Kdyz budu odprodavat
portfolio, tak sice dokazu usettit diky casovému testu na dani,
ale muZe se stat, Zze budu nuceny odprodavat v dobé propadd,
a to je samozfejmé potiZ, protoZe riskuji jeho poniceni. Proto
jsem nucen dodrZzovat dostate¢nou hotovostni rezervu pro
tyto pfipady. A kdyz si dam vedle sebe ztratu na dani kvili
dividendam, ale také ztratu na vynosu kvili drzené méné
urocené hotovosti, tak ono to realné vyjde podobné.

Do ¢eho davat penize, kdyZ chci jit cestou dividendové
strategie?

U nas v Cesku se ¢asto déje, Ze rentiéfi koupi akcie CEZ, Mo-
nety nebo Komer¢ni banky a ¢erpaji rentu, potiz je, ze tim zi-
stavaji koncentrovani na esky trh a pak tieba CEZ sice plati
dividendu, ale cena jeho akcie je dnes stejna jako pied 15 a vice
lety. My se proto snazime nakupovat takova aktiva, ktera jed-

nak chrani majetek proti inflaci a jednak nesou smysluplnou
dividendu. Potfebujete zkratka akcie nebo fondy obsahujici
akcie, kde dochazi k vyplaté dividendy konzistentné, ale zaro-
ven se Cast zisku stéle reinvestuje a jejich cena stoupa.

Jaka metoda se voli, kdyz chci jit cestou odprodejii
portfolia?

Kyblikovy model, kdy v prvnim je tirocena hotovost, ktera
pokryje dva az tti roky renty, ve druhém konzervativni slozka
tfeba v podobé takzvaného permanentniho portfolia (po ¢tvr-
tiné v hotovosti, komoditach, akciich a zlaté) a ve tfetim kyb-
liku jsou dynamické investice jako akcie nebo u téch vétsich
portfolii tfeba private equity. A kdyZ pfijde zlé obdobi, tak
v hotovosti mam rentu na dva nebo tfi roky, v konzervativnim
tfeba na tfi aZ pét let. Ani ve zlych ¢asech tak hlavni ¢ast port-
folia v podobé dynamickych aktiv nevycerpam. A pak mohu
jednotlivé kybliky zase doplnit, kdyZ se vyvoj trhu oto¢i.

Ma pro lidi, ktefi jsou na cesté k rentiérstvi nebo uz ho
dosahli, smysl fesit produkty, jako je penzijko nebo DIP?
Relevantni to urcité je, ale vZdy zaleZi, o kom se bavime. Vét-
$inu moc nevytrhne, Ze si mohou posilat do téchto produk-
th par tisic a k tomu néco dostanou. Na druhou stranu pro
podnikatele jsou tyto nastroje zajimavé z pohledu pfispévku
zaméstnavatele, kdy mohou sami sobé na investice poslat 50
tisic za rok bez zdanéni nebo socidlnich odvodu. Casto maji
v téch svych strukturach vice spolecnosti, takze celkovy pti-
spévek muiZze byt pomérné veliky. A podnikatelské rodiny jsou
typické tim, Ze nerady plati cokoliv navic na danich. TakZze
béZné mame investi¢ni tcet a vedle DIP, v obou je to samé,
ale do druhého lze posilat nezdanéné penize. Zejména DIP je
v tomto smyslu skvély.

Jak pracujete se socialnim pojisténim? Rentiér nema
povinnost si ho platit.

Hojné vyuZivime mozZnost cerpani pfeddtichodu v ramci
penzijka, coZ je rezim, ve kterém Cerpam penize, nic neodva-
dim, nic od statu nedostavam, ale zaroveri mi obdobi ¢erpani
nesnizuje zaklad pro vypocet dtichodu. Cerpat ho mohu jen
pét let, takZe samozfejmé musim feSit i obdobi mezi odcho-
dem do rentiérstvi a pfeddiichodem. A ono popravdé ¢asto
jako nejlepsi feSeni vychazi jit se nahlasit na pracak. Takze
mame klienta, ktery prodal firmu za stovky milionti a po 30
letech podnikani skon¢il na pracaku. A je fascinovan, Ze mu
chodiinéjaka podpora. Je ale spise vyjimkou, vétSina rentiérti
pochopitelné na pracak nechce a jsou radéji samoplatci. Dalsi
mozZnosti je vytvofit si maly tivazek nebo dohodu o pracovni
¢innosti v néjakém eserdcku nebo espévécku, co rentiérovi
zbyly, a néco malo platit. Nejde ani tak o to, kolik platite, ale
abyste néco platili. Tohle je mimochodem divod, pro¢ dopo-
ruc¢ujeme klienttim, aby své déti zaméstnavali aspon na do-
hodu o pracovni ¢innosti, mohou mit tak zapocitané do penze
uz roky, kdy jim jesté ani nebylo osmnact.
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PENZE

JAKVYTEZT
PENZIJNI SYSTEM

ZkuSeny investor umi penzijni systém
vyuZzit tak, aby uSetfil miliony. Treba

z prvniho pilife dokazZe udélat dozivotni
rentu se skvélym pomérem cena/vykon.

Text: David Busta

eni aZ takovou raritou zaslech-
Nnout nazor, e nema moc smysl

vyuZivat stitem podporované
investice na stafi, nebot jde jen o drobné.
Stejné tak se sem tam objevuje myslen-
ka, Ze nema vyznam platit si dobrovolné
socialni pojisténi, kdyZ ¢lovék nemusi.
Rentiér pfinasi analyzu, ktera ukazuje,
Ze finan¢né nezavisli lidé vnimaji situaci
presné naopak. Dobie védi, Ze ze statu
1ze na investice vytdhnout i desitky tisic
korun ro¢né a z prvniho pilife je mo7né
vytvofit doZivotni rentu se solidnim po-
meérem ceny a vykonu, byt to tak nemusi
vypadat.

Kdyz se lidé chystaji na cestu k renté,
dobfe védi, Ze kazda koruna se pocita
a dava proto smysl vyuzit vSechna zvy-
hodnéni, ktera poskytuje stat. Nabizi se
predevsim doplitkové penzijni spofeni
(DPS) a dlouhodoby investi¢ni produkt
(DIP). V prvnim pfipadé je mo7né aZ
do mési¢ni alozky 1700 korun cerpat
prispévek statu, ktery vzdy tvoii pétinu
z vlozené Castky. Maximalné si tak lze
mésicné piijit na 340 korun. Po dosaze-
ni této Castky je mozné pokracovat dal
a vyuzit odpoctu od zakladu dané, a to az
ze 4000 korun mésicné.

Tim to ale jesté nekonci, nebot do pen-
zijka mtize pfispivat i zaméstnavatel, a to

Co cekat v budoucnu
Je prakticky jisté, Ze penzijni sys-
tém dozna v budoucnosti dalSich
zmén.

Hnuti ANO hovoti Gsty Karla Ha-
vlicka o zavedeni statniho fondu
se statni garanci, ktery by inves-
toval napriklad do infrastruktury,
jako je vystavba vysokorychlost-
nich trati nebo jadernych blokd.

Podobnou myslenku ma v progra-
mu také SPD, které fika, Ze vytvori
statni penzijni fond s pevné garan-
tovanym vynosem a zarover chce
dale zvysit podporu penzijka.
Stétni sporici pilit maji v programu
takeé Pirati a statni penzijni fond

si prejii Starostové. Dobrovolny
investi¢ni pilit s darovymi levami
pak planuji zavést také Motoristé
s tim, Ze by se mélo v ramci néj
investovat do zdravotnictvi nebo
infrastruktury. Ve prospéch zave-
deni nového fondu tak je vétsina
Ceskeé politické reprezentace.

Dale |ze také ocekavat dalsi
parametrické Gpravy penzijniho
systému v zavislosti na tom, kdo
nakonec slozi novou vladu.
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az 50 tisic korun za cely rok. Z této castky
se neodvadi dan, socidlni ani zdravotni
pojisténi. Zaméstnanec tak muze ziskat
navic nejméné 13 300 korun, které by
jinak musel odveést statu, pokud by mu
byla ¢astka vyplacena formou mzdy. Za-
méstnavatel pak usetii 16 900 korun,
které by jinak musel taktéz odvést na so-
cidlnim a zdravotnim pojisténi. Budouci
rentiéfi pfitom maji casto firmy, ze kte-
rych si mohou pfispévek nechat vyplatit.

Pokud ale ziistaneme jen Cisté u vy-
hod zaméstnance, tak na piispévcich
i danovych vyhodach muze jednotlivec
ziskat nebo usetfit a mit tak k investova-
ni navic pfes 24 tisic korun. Vse zminéné
plati pro penzijko, v piipadé DIP chybi
moznost ziskat statni piispévek, zaroven
je ale mozné cerpat danovou vyhodu uz
od prvni vloZené koruny, a to az do vy3e
4000 korun mési¢né. Zarovei u dariové
vyhody plati, Ze na penzijku nebo DIP
nesmi investor ode¢ist v souctu vice nez
4000 korun za mésic, tedy 48 tisic za rok.

Kdo chce vyuzit statni podporu na-
plno, tak miiZe jit pIné cestou penzijka
anebo kombinovat penzijko pravé s DIP,
kdy z diichodového pojisténi si investor
vytahne statni pfispévek a v ramci DIP
slevu na dani. Zaméstnavatel muiZe pii-
spivat kamkoliv.



Prvni diichodovy pilif je velmi rovnostaisky

Cesky prvni dtichodovy pilif vyrazné prerozdéluje ptijmy, nebot ¢im vice élovék vydélava, tim méné od statu dosta-
ne. Mimo jiné z toho vyplyva, Ze ¢im bohatsi jedinec je, tim vice by se mél na penzi pfipravovat, protoZe pokles jeho
Zivotni arovné bude vyraznéjsi. Naopak tfeba pro rentiéra dava smysl platit si minimalni poji$téni, nebot vyménou
dostane doZivotni infla¢né chranénou anuitu za malo penéz. Za zvaZeni také stoji platit pojisténi déle, neZ je mini-
malni poZadavek ve vysi 35 let, protoze kazdy rok pojisténi penzi pomérné vyznamné zvysuje.

Priklady penze podle vyse odvodi Kazdy rok pojisténi navic zvySuje
penzi zhruba o 2,7 procenta
vySe penze vySe mzdy pomér
v okamZiku pred penze
odchodu do odchodem ke mzdé

dichodu do penze v roce délka
vroce 2062 vroce 2062 2062 pojisténi

min. zéklad pro vySe penze
odvod (Ctvrtina 23315Ke 24 657Ke 0,95 piiprimémé : 33359 K¢ : 38253 K¢ ¢ 43530 K¢
primérmé mzdy) mzdé

35 40 45

minimalni mzda 34395K¢ 46355 K¢ 0,74 vySe penze pii

pramémamzda . 43 530 Ke 98 628 K¢ 0,44 migé?jéfl‘fm 17999 Ke - 20 491Ke . 23315 Ke

68 938 K¢ 197 257 K¢ 0,35 rentiéra

dvojnasobek
priamérné mzdy

Pozn.: Pocita se s jedincem, ktery zacal pracovat v roce 2017 a do penze odejde v roce 2062. Vypocty pracuji s odhadem rtistu primérné mzdy
podle dat Narodni rozpoctové rady a posledni penzijni reformou, ktera méni nékteré parametry vypoctti mezd pro mladsi ro¢niky. Principidlné
se ale na zavérech nic neméni ani v jinych scénatich. Systém je velmi redistribu¢ni a silné penalizuje vyssi pfijmy. Zdroj: vlastni vypocty

Jak vyuzit tieti pilif na maximum
Pokud ¢lovék mésicné investuje 5700 korun, ziska od statu dodate¢nych 2048 korun mési¢né, které taktéz investuje.
Ve vysledku tak muze diky statnim tlevam pfi Sestiprocentnim vynosu ziskat v del$im horizontu miliony korun.

30000000 K¢ :
7 Z O O B majetek z viastnich piispévki majetek z vyhod od statu

. Kazdy rok si Ize odecist od zakladu dané
25000000k az 48 tisic korun v pfipadé DIP, penzijka
nebo pojisténi. Lze tak na dani usettit
7200 korun.

w4080

Stat v ramci penzijniho spofeni vyplaci
piispévek ve vysi 20 % z investované

15000 000 K¢ Castky, a to az do 1700 korun mésicné.
Lze tak ziskat 4080 korun za rok.

13300

Tolik zaméstnanec usetfi, pokud
mu zaméstnavatel vyplati 50
tisic korun jako pfispévek na
investice misto mzdy.

10000 000 K¢

5000 000 K¢

21 65 67
Vék Zdroj: vlastni vypocty




O kolik vétsi portfolio tedy bude ¢lo-
vék mit, pokud se rozhodne vytahnout
ze statu maximum? Piedpokladejme, Ze
Cerpa prispévek na penzijko, dariovou
ulevu a zaroven bude investovat tsporu
na prispévku zaméstnavatele. Aby dosa-
hl na v8echny vyhody, musi tento inves-
tor mésicné posilat na trhy 5700 korun.
S témito penézi bude také automaticky
investovat penize, které usetfil tim, Ze je
ziskal navic nebo je nemusel odvést statu.

Celkem tak bude investovat 7748 ko-
run mésicné, kdy statni bonusy ¢ini vice
nez ¢tvrtinu této castky. Po 20 letech pii
vynosu 6,3 procenta, coZ je primérna
vykonnost dynamickych penzijnich fon-
dd, bude mit portfolio o velikosti 3,64
milionu korun, z toho 962 tisic korun
bude v portfoliu navic pravé diky vyu-
Zitym vyhoddm. Zminéné samoziejmé
predpoklada, ze investor se rozhoduje ra-
cionalné, a pokud investuje v ramci pen-
zijka na 20 let, vyuZiva primarné akciové
fondy, a nikoliv ty konzervativni, které
nejsou schopné porazit ani inflaci.

Jak penzijko, tak DIP tvofi tfeti pilif
Zeského penzijniho systemu, v Cesku ale
hraje hlavni roli prvni pilif, na ktery vét-
Sina penzistt spoléha. Jeho typickym ry-
sem je extrémni rovnostatstvi. Jinak fece-
no, ¢im vice ¢lovék béhem Zivota vydélal
penéz, tim prudsi propad Zivotni Grovné
pii odchodu do penze zaZije. Napiiklad
dnesni tficatnik s primérmou mzdou by
pii odchodu do penze mohl ziskat du-
chod ve vysi 44 procent budouci priimér-
né mzdy. Jak vyplyva z vypoctli Rentiéra,

PENZE

Penzijko versus DIP

Investovat si na stari s podporou
statu lze prostrednictvim produk-
td sporenti na stari. Klicové jsou
pritom doplrikové penzijni sporeni
a dlouhodoby investi¢ni produkt.
V prvnim pripadé maze clovék
investovat prostfednictvim Gcast-
nickych fondd, kdy si lze vybrat
od konzervativnich s dluhopisy
pres dynamické s akciemi az po al-
ternativni, v nichz lze nalézt tfeba
investice do start-upt. V ramci DIP
je mozné investovat po své vlastni
ose a poskladat si portfolio podle
svého gusta z akcii, dluhopist,
pasivnich fondl a dalSich nastroja.
V obou pripadech plati, Ze penize
si lze pfi zachovani statni podpory
nechat vyplatit az po dosazeni
véku 60 let a sporeni minimalné
po dobu 10 let (plati od roku
2024). U penzijka je mozné zvolit
nékolik rezimt vybért od jedno-
razové vyplaty (vynosy se dani

15 procenty) po rentu, kdy se pfi
jejim vyplaceni po dobu 10 a vice
let vynosy nedanti. V pripadé DIP
plati pravidla zdanéni jako pfi béz-
ném investovani. Je mozné se dani
vyhnout pfi splnéni hodnotového
(vybér max 100 tisic za rok) nebo
casového testu (nejméné trileté
drZeni daného aktiva).

pokud by vydélaval dvojnasobek prii-
mémné mzdy, pak pomér penze k hrubé
mzdé klesne na 35 procent. Naopak lidé
s minimalni mzdou mohou poc¢itat s dii-
chodem, ktery bude odpovidat zhruba 74
procenttim vyplaty.

Vyplyvaji z toho minimalné dva zavé-
1y, a to, Ze lidé s vy$Simi pfijmy by se méli
primarné na penzi chystat po vlastni ose,
nebot propad piijmu pociti nejrazantnéji.
Druhym zavérem je, Ze mit nizkou mzdu,
respektive platit nizké odvody se celkem
vyplati. Rentiéfi Zijici ze svého majetku
nemaji povinnost platit si socialni pojis-
téni, piesto si na néj zpravidla minimalni
¢astku posilaji. Diivodem je pravé fakt, Ze
jsou za ni schopni dostat prakticky do-
Zivotni rentu chranénou pied inflaci. Jak
totiZ ukazala i posledni infla¢ni vlna, byli
to pravé penzisté, ktefi jako jedina sku-
pina obyvatel byli pfed inflaci usetfeni
valorizacemi.

Rentiéfi si proto zpravidla plati mi-
nimalni odvody, aby splnili podminky
k pfiznani starobniho dtchodu. Pokud
jsou osobami bez zdanitelnych pfi-
jmi, znamena to dnes platit 28 procent
ze Ctvrtiny pramérné mzdy, tedy aktual-
né 3260 korun mési¢né. Ve vysledku tak
rentiér dostane penzi jen o pét procent
nizsi, nez bude pravé ¢tvrtina primérné
mzdy v ekonomice. Jinak feceno, rovno-
statsky princip diichodového systému
mohou vyuzZit ve sviij prospéch i lidé
jdouci za finan¢ni svobodou. Minimal-
ni povinna délka pojisténi k ziskani
penze je 35 let, kazdy dalsi rok
pojisténi navic pak pro za-
jimavost zvedne penzi
zhruba o 2,7 procenta.



Pﬁobugime kapital, —
rozilrfvestujeme Ceskol g

Na céesky trh vstupuje nova investicni platforma s ambicidzni vizi: rozin-
vestovat Cesko a rozproudit kapital, ktery dosud leZi ladem. Vé#i, Ze se
ji podari zjednodusit svét investic, aby ho zpristupnila Sirsi verejnosti a
celkové pomohla celé spolecnosti zbohatnout. Investona se zaméruje na
transparentnost a jednoduchost. Nabizi flexibilni nastroje pro sestave-
ni investicniho portfolia, od prednastavenych programu po individualni
kombinace akcii a ETF, a to s podporou automatizace i moznosti konzulta-

ce s financnimi poradci.

V dobé, kdy se finanéni trhy potykaji s turbu-
lencemi a inflace nahlodava uspory, je pro
mnoho Cech kliové najit cestu, jak spoleh-
livé zhodnotit své penize a zajistit se na bu-
doucnost. Aktivné zainvestovano ma zatim
jen néco pres 40 % lidi ve véku 18 az 55 let,
vedle toho je mnozina lidi, kteri to jesSté ne-
zkusili a zaroven se investicim nebrani. Po-
dle prizkumu Confess pro Investonu by jich
v Cesku mohlo byt okolo 1,85 milionu.

,V&Fime, Ze kdyZ budou Cesi vice investovat
a jejich penize budou aktivné pracovat, cela
ceska spolecnost bude bohatsi a z toho bu-
deme profitovat vSichni,“ rika Patrik Novot-
ny, reditel pro investoce v Investoné. Tato
vize presahuje individualni zhodnoceni kapi-
talu a klade diiraz na makroekonomicky pri-
nos aktivniho zapojeni ob¢ant do finanénich
trhil. V prostredi, kde se stale velka cast
uspor drzi na malo urocenych uétech, vidi
prilezitost k pozitivni zméné a k tomu, aby se
cesky kapital stal skuteénou hybnou silou.

Investovani bez zbytecnych pirekazek

Strategii Investony je proto demystifikovat
svét investic a zpristupnit ho Sirsi verejnos-
ti. ,Mnoho lidi vnima investovani jako néco
slozitého a nedostupného. My chceme uka-
zat, Ze to tak byt nemusi,“ vysvétluje Patrik
Novotny. Platforma se zaméruje na transpa-
rentnost a jednoduchost, coz se projevuje

v jeji nabidce. Ta zahrnuje tri vlastni inves-
tiéni programy, vybér vice nez stovky akcii
a desitku nejzadanéjsich ETF.

Jednoduchy pristup k funkénimu
portfoliu

Aby lidé nemuseli slozité vybi-
rat a kombinovat, co prinese
jejich penéziim nejlepsi benefit,
Investona vytvorila tri zakladni
programy odstupnované podle
rizikovosti. Lidé tak ziskaji jed-
noduchy pristup k funkénimu
portfoliu a o nic dalsi-
ho se nemusi starat.
Za sestavenim pro-
gram( je propraco-
vana strategie, ktera
vychazi z osvédcéené-
ho pristupu prestiz-
nich americkych uni-
verzit Ivy League jako
napriklad Harvard,
Yale, Princeton nebo
Brown, jez dlouho-

dobé uspésné spra-

vuji desitky miliard dolaru. ,Klicem je Siro-
ka diverzifikace, daraz na dlouhodobost,
efektivni mix aktiv, ktery funguje i v kri-
zich, a orientace na alternativni investice.
Po vzoru univerzit také efektivné vyuziva-

me znalosti lokalniho trhu, kterymi dopl-

Vérime, ze ceskeé do-
macnosti s nami v na-
sledujicich 5 letech
budou mit v investi-
cich miliardy.

Patrik Novotny, Chief
Investment Officer, Investona

INZERCE

nujeme jinak globalni zaméreni fondl. Diky
tomu jsme strategii prizptsobili potrebam
éeskych investor(,“ rika Patrik Novotny.

Naopak pro ty, kteri si radi vybiraji od kaz-
dého néco, ma Investona funkci sestaveni
vlastniho investi¢niho portfolia, které kom-
binuje pravé investiéni programy, vybrané
akcie a ETF. Investor si tak flexibilné nastavi
proporéni vahu dle svych preferenci. ,Diky
tomu si u nas kazdy mize namichat vlastni
investi¢ni strategii. Vybere si produkty, na-
stavi jim pomérné zastoupeni podle svych in-
vesti¢nich cill a diky jednomu jedinému pla-
tebnimu udaji investuje pravidelné do celého
kose,“ vysvétluje Patrik Novotny.

Pilire efektivniho zhodnocovani

Jednim z klicovych prvkd, na které In-
vestona klade dliraz, je transparentnost.
»,Skrytym nepritelem dlouhodobych vynost
jsou casto poplatky. Proto jsme se rozhod-
li pro jednoduchou a prehlednou struktu-
ru s jednim jedinym poplatkem ve vysi ne-
celého procenta, 0,99% p.a.,“ zduraznuje
Patrik Novotny. Tento pristup umoznuje in-
vestoram udrzet si vétsi ¢ast svych vynosa

a maximalizovat potencial rastu.

Podpora pro kazdého investora

PomysIna brana do svéta investic vede bud'
pres mobilni nebo webovou aplikaci Investo-
na, ale i tradi¢ni cestou poradct. ,Vime, Ze
nékteri lidé si budou rozumét
s aplikaci, a jini oceni moznost
promluvit si o tak dalezité véci,
jako je zajisténi na budoucnost,
s odbornikem. Proto budou klien-
tim k dispozicii finan¢ni poradci,
kter'i pomohou s orientaci a na-
stavenim individualni strategie,”
uzavira Patrik Novotny.
Kombinace jednodu-
chych, ale funkénich
investiénich produkt,
modernich  nastroja
a osobniho pristupu
ma Sanci podporit ka-
?dého Cecha na cesté
k aktivnimu investovani
a prispét k celkovému
rozinvestovani Ceska.

€ investona
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Hodit si nohy na stiil a pasivné vydéla-
vat sto tisic korun mési¢né? Investova-

ni do akii s pravidelnymi dividendami
ma v Cesku dlouhou tradici. Dividen-
dové tituly lakaji investory relativ-
né stabilnim cash flow a ve srovnani
S prondjmem nemovitosti jde téméf
o bezpracny zdroj pfijmu.

DIVIDENDY

a podminkach na trhu. Oba typy aktiv
také kapitalové zhodnocuji. A piestoze
ceny byti1 v Cesku rostly v poslednich
letech raketovym tempem, akcie mé-
fené indexem S&P 500 si vedly jesté
0 néco lépe.

Nemovitosti jsou navic méné lik-
vidni a vyZaduji aktivni spravu: hle-
dani najemnik®, opravy, administ-
rativua a feSeni damovych povinnosti
nebo pfipadné smlouvu s profesio-
nalni spravcovskou firmou, ktera to
vSe za poplatek obstara. U akcii a ETF
sta¢i obcas portfolio upravit, pficemz
dané z dividend obvykle fesi broker.
Dalsi rozdily spocivaji v regulacnich
a ménovych rizicich. U bytt hrozi za-
sahy statu v oblasti dani ¢i zptistiovani
energetickych pozadavkt. ETF mohou
byt ovlivnéna regulaci v USA nebo EU
a pfinaseji — na rozdil od béZného by-
tového portfolia v tuzemsku — ménové

Sto tisic mési¢né na

Text: Martin Petficek

¢isty dividendovy vynos nejpopular-
néjSich globdlné diverzifikovanych
ETF se dlouhodobé pohybuje kolem tfi
procent. Pokud by tedy investor chtél
generovat sto tisic korun mési¢né, po-
tfeboval by portfolio v hodnoté piibliz-
né 38 milionti korun. Suma sice vypada
hrozivé, ale pro stejny pfijem z najmut
by bylo potfeba jesté zhruba o tfetinu
vice. Cisty vynos z ndjmu bytového
portfolia v Praze nebo Brné po odecteni
nakladd a dani se zpravidla pohybuje
jen kolem 2,5 procenta.

Dividendové portfolio se od ne-
movitosti 1isi i v dalSich ohledech.
Naptiklad ,dividendovi aristokraté“
z newyorské burzy zvySuji dividendu
tempem, které casto pfekonava inflaci.
U najemnich bytt je to zpravidla slo-

riziko. Na druhou stranu nabizeji $irsi
diverzifikaci, stovky firem a desitky
regionti oproti nékolika byttim casto
soustfedénym v jednom mésté.

Premianti na praZské burze

V Ceském prostiedi je pasivni piijem
z akcii zvlast popularni diky mistni
burze, ktera se s primérnym vynosem
mezi péti a Sesti procenty dlouhodobé
fadi mezi nejstédiejsi dividendové trhy
na svété. Neni to ndhoda. Dividendo-
va $tédrost odrazi naptiklad charakter
a vyspélost firem, s jejichZ akciemi se
na hlavnim trhu burzy obchoduje.

Jsou to velké stabilni podniky se
snadno pfedvidatelnym riistem trzeb
i ziskd. Obvykle se i obchoduji za re-
lativné nizky nasobek Ccistého zisku,
trzeb nebo tcetni hodnoty. ,Tyto firmy

O






uz nemaji k dispozici tolik ristovych
prileZitosti. Je pro né naro¢né vkladat
kapital do akvizic mladych dynamicky
rostoucich spole¢nosti, a proto jej radé-
ji vyplaceji svym akcionafiim ve formé
dividend,” vysvétluje portfolio mana-
Zer spole¢nosti Cyrrus Tomas Pfeiler.
Makléf ve spolecnosti Wood &
Company Vladimir Vavra zduaraziuje,
7e vyznamny vliv ma struktura vlast-
nictvi podnikti na burze. U bank drzi
vyznamné podily zahrani¢ni investofi,
ktefi preferuji stabilni navratnost for-
mou dividend, a v piipadé energetic-
kého gigantu CEZ hraje roli majoritni
vlastnik, tedy stat, jenz klade diraz
na distribuci zisku do rozpoctu.
Prestoze vysoké dividendy lakaji, je
tfeba si uvédomit, Ze celkovy vynos in-
dexu prazské burzy je vysoce koncent-
rovan v cyklickych a regulovanych sek-
torech. Vedle bankovnictvi a energetiky

DIVIDENDY

devsim na CEZ a srazila dividendovy
vyplatni pomér k cené akcie pod ¢tyfi
procenta. Vyse dividendy mutiZze v pfi-
padé CEZ podle Vavry kvilli o¢ekava-
nému poklesu realiza¢nich prodejnich
cen elektfiny a masivnimu investi¢ni-
mu planu na pfeménu uhelnych elek-
traren a vystavby novych vyrobnich
zdrojti poklesnout i do budoucna.

Jak poznat skutecného
aristokrata

Pfi budovani globalniho dividendo-
vého portfolia je tfeba opustit honbu
za nejvyssim aktualnim dividendovym
vynosem. Byvd casto pasti, protoze
muZe naznacovat problémy spole¢nos-
ti. Napfiklad americky telekomunikac-
ni gigant AT&T v roce 2022 sniZil svou
dividendu na polovinu v souvislosti
s restrukturalizaci a oddélenim War-
nerMedia. Tento krok vedl ke ztraté

Prestoze vysoké dividendy ldkaji, je
tieba si uvédomit, Ze celkovy vynos
indexu prazské burzy je koncentrovdn
v cyklickych a regulovanych sektorech.

je to tieba tabakovy primysl. Téméf
cely vynos je tedy taZen nékolika tituly,
v Cele s Komer¢ni bankou a Monetou.
Pro rentiérské portfolio to mutiZe pted-
stavovat vyznamné riziko, dividendové
akcie z prazské burzy by nemély tvorit
zaklad celého portfolia.

A to pfesto, ze dosavadni velkory-
sost pti rozdélovani ziski mohou firmy
jesté néjakou dobu drzet. Zavisi vSak
na priibéhu ekonomického cyklu, zis-
kovosti, planovanych investi¢nich vy-
dajich i piipadnych regulatornich zasa-
zich ze strany statu. ,,U bank vzhledem
k nadprimérné profitabilité muaze di-
videndova bonanza ve stfednédobém
horizontu jesté néjakou dobu pokraco-
vat,“ fika Vavra. Opatrnost je vSak po-
dle néj namisté. Napfiklad polska vlada
nedavno pfisla s navrhem navyseni
dané z piijmi bank aZ na 30 procent
v pfistim roce.

Tuzemskym piikladem je dan z ne-
ocekavanych zisku, ktera dopadla pre-

statusu dividendového aristokrata,
ktery si firma drzela 36 let.

Podobné sniZil v roce 2023 dividendu
investi¢ni konglomerat Icahn Enterpris-
es. Reagoval na kriticky report analytikt
z Hindenburg Research, ktery strukturu
spolecnosti oznacil jako Ponziho sché-
ma a upozornil na neudrZitelny vyplat-
ni pomér. V obou pfipadech nasledoval
prudky pokles ceny akcii.

Klicem k dlouhodobému tspéchu je
soustfedit se na kvalitu a konzistentni
rust dividend, ktery pifekonava inflaci.
Zkusenosti i studie ptitom ukazuji pét
zakladnich pravidel, kterymi by se mél
investor pii vybéru dividendovych ti-
tult fidit:

1. UdrZitelnost dividendy

povida na otazku, kolik z vydélanych
penéz firma rozda. Payout ratio neboli
ukazatel podilu vyplacenych ziskti by
nemél piesahnout 50 az 60 procent,

aby firma méla rezervu i na horsi roky
a kapital na investice. Pfeiler z Cyrrusu
formuluje toto pravidlo jeSté pFisnéji:
,Zaméfovat se na velké a stabilni fir-
my. Dividenda by nikdy neméla byt
vy$8i nez volné cash flow, tedy penézni
prostiedky, které firma v daném roce
vytvori.“

2. Dlouhd a rostouci

historie vyplat

Investor by mél cilit na firmy, které
zvysuji dividendu alesponi deset let
v kuse. Elitni skupinu tvoii zmitiovani
dividendovi aristokraté, ktefi zvySuji
dividendy nepfetrzité pétadvacet let.
Podle S&P Global je v této skupiné
aktualné 69 firem z indexu pétistovky
hlavnich lidrd americkych burz S&P
500. Jde o spole¢nosti jako McDo-
nald’s, Coca-Cola, Colgate-Palmolive,
ExxonMobil, Johnson & Johnson, IBM
nebo Walmart. Ve skupiné globalnich
aristokratti je nyni 96 firem. Dividenda
by méla rtst idedlné rychlej$im tem-
pem nez inflace, tedy minimalné ¢tyfi
procenta.

3. Financni sila a nizké
zadluZeni

Vysoké dluhy mohou ohrozit vyplatu
dividend, protoZe firma musi primarné
uspokojovat véfitele. Typickym ukaza-
telem je v tomto sméru pomér dluhu
vici provoznimu zisku EBITDA, ktery
by mél byt mensi neZ tfi. Dluh firmy
k vlastnimu kapitalu by se mél idedlné
drzet pod primérem daného odvét-
vi. Firma by méla mit také dostate¢né
kratkodobé prosttedky k pokryti svych
kratkodobych zavazku.

4. Férovd cena

a realisticky vynos

Jakmile je dividendovy vynos pfilis
vysoky, investora by to mélo varovat
pied zminovanou dividendovou pasti.
»Je tieba se podivat na vyvoj ziskovos-
ti, zadluZeni, cash flow, payout ratio
a dalgich finané¢nich ukazatel. Casto
se muZeme nechat nachytat na vysoky
dividendovy vynos, ktery byl vSak jed-
norazovy napiiklad po rozprodeji ¢asti
aktiv a v dalsich letech uz se nebude
opakovat,” upozorfiuje akciova analy-
ticka z One Family Office Anna Picho-
va. Za realisticky, udrzitelny vynos se



Jak si vede prazska burza
vynos od ledna 2021
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v USA obvykle povazuje hodnota po-
hybujici se mezi vynosem desetiletého
statniho dluhopisu a jeho dvojnasob-
kem. To v aktudlni situaci odpovida
rozpéti mezi Ctyfmi aZ osmi procenty.

5. Diverzifikace

Zadné portfolio by nemélo byt koncen-
trovano v jednom sektoru nebo regio-
nu. Diverzifikace je klicova i u dividen-
dovych ETF, kde miize dojit k vysoké
koncentraci na urcité sektory. Napfiklad
ETF, ktera sleduji index zmifiovanych 69
dividendovych aristokratti, je postaven
vyhradné na spole¢nostech z USA.

Pozor na srdzkové dané

Dividendovi aristokraté v minulosti
vykonnosti jasné poraZzeli souhrnny
index S&P 500. Béhem let 2000 az
2009 dosahoval rozdil dokonce 7,5

DIVIDENDY

Presto dlouhodoba data potvrzuji,
Ze stabilni vyplata a rtst dividend zi-
stavaji spolehlivym ukazatelem kvality
a finan¢ni stability firmy. Plati to i nyni,
kdy jsou trhy na prvni pohled ,,drahé“
a akciové indexy dosahuji historickych
maxim. ,Dividendové strategie jsou
vhodné i nyni. Jen je potfeba peclivéji
vybirat, protoze cely trh se jako celek
posunul vyrazné vyse, fika $éf tymu
Investice v Air Bank Petr Zabza.

Cesta k ¢isté mési¢ni renté sto tisic
korun je vedle hledani nejvyssi hrubé
dividendy také o datiové optimalizaci.
»Je vzdy potteba zvazit danovy dopad,
ktery muze byt rozhodujici pro bonitni
investory,“ upozoriuje Pichova. Dafo-
vy handicap dividend je totiZ nejvétsim
dlouhodobym Zroutem vynost. Oka-
mZité zdanéni dividend v horizontu 20
let dokaZze sebrat z portfolia zhruba 10

Zikladni problém je v tom, Ze dividendy,
at'uz z domdcich nebo zahranicnich
firem ¢i z ETE jsou v okamzZiku vyplaty
zdanény srdazkovou dani.

procentniho bodu ro¢né. Divodem
vy$si vykonnosti byla primarné kva-
lita samotnych firem, a nikoliv jejich
sektorové rozlozZeni. V poslednich vice
neZ deseti letech se vSak situace zcela
otocila. A to ptedevsim diky nizkym
urokovym sazbam, které zvysily atrak-
tivitu ristovych a technologickych ak-
cii oproti tradi¢né stabilnim dividen-
dovym tituldm.

Investofi zacali upfednostiiovat dy-
namicky rast i za cenu nizkych nebo
7adnych dividend. Neéktefi aristokrati
zaroven Celili zpomaleni rtistu a struk-
turalnim zménam ve svych odvétvich,
coz omezilo schopnost udrZet tradi¢ni
tempo zvySovani dividend. Mnoho in-
vestord proto misto na Cisté dividen-
dovou strategii zacalo cilit na takzvany
faktor kvality, ktery se zaméfuje na ren-
tabilitu vlastniho kapitalu, stabilitu zis-
ki a nizké zadluZeni. ETF sledujici fak-
tor kvality sice existuji kratsi dobu, ale
na desetiletém horizontu dokazala po-
razit i samotné dividendové aristokraty.

procent kapitalu, za 30 let dokonce 15
procent, ktery by jinak pracoval dal.
Zakladni problém spociva v tom, zZe
dividendy, af uZz plynou z domacich
nebo zahrani¢nich spole¢nosti ¢i z ETF,
jsou v okamziku vyplaty zdanény sraz-
kovou dani. V Cesku dosahuje tato datt
15 procent bez ohledu na vysi vypla-
cenych penéz z dividendy. Zahranic-
ni dividendy umoziuji zapocet dané
na zakladé smluv o zamezeni dvojiho
zdanéni, je to vSak administrativné rela-
tivné slozité. Byva také potieba doplatit
dant v Cesku a podat daiiové pfiznani.
MiZe byt vyhodné vybirat ETF s domi-
cilem v Irsku, které cizinciim z dividend
nestrhava zadnou srazkovou dar.
Nejefektivnéjsi feSeni pro dlouho-
dobého investora, ktery jesté nedosahl
rentiérské faze nebo ktery chce port-
folio maximalné ochranit pfed dané-
mi, pfedstavuji akumula¢ni ETF. Tyto
fondy reinvestuji ziskané dividendy
zpét do fondu automaticky. Pro ceské-
ho datiového rezidenta to znamena za-

sadni vyhodu: zdanéni je odloZeno az
do okamziku prodeje. A pokud investor
splni ¢asovy test, tedy drZi cenny papir
déle ne7 tfi roky, je kapitalovy zisk zcela
osvobozen od dané. (Pro letosek nové
plati, Ze tento pfijem je osvobozen pou-
ze do 40 miliond korun. Od pfistiho
roku pfestane tento limit platit.) Dis-
tribu¢ni ETF, kterd pravidelné vypla-
ceji hotovost, jsou tedy vhodna pouze
pro investory, ktefi potfebuji okamzity
a stabilni pifjem.

Radeéji cilit na celkovy vynos

S ohledem na danovou zatéZ se ukazu-
je, 7e optimalni cestou pro rentiérské
portfolio je strategie celkového vynosu,
tedy kombinace pravidelného piijmu
v podobé dividend a trokt s kapita-
lovym ziskem a pravidelnym vybérem
z portfolia. ,Pokud planuji postavit
dlouhodobé portfolio s horizontem
del$im neZ deset nebo patnact let,
ze kterého budu chtit po uplynuti ho-
rizontu Cerpat rentu, mtiZe pro mé byt
z hlediska ¢istého vynosu vyhodnéjsi
dividendové tituly nevyuZivat (nebo
jen okrajové) a rentu ziskat jen diky
kapitalovému zhodnoceni celého ma-
jetku,“ fika Pichova.

V praxi to znamend, Ze investor
buduje portfolio z nizkondkladovych
a diverzifikovanych akumula¢nich
ETF. Po uplynuti tfiletého ¢asového
testu, kdy je zhodnoceni akcie danové
efektivni, si investor jednoduse pro-
da potiebnou ¢ast portfolia k pokryti
poZadované renty. Timto zptisobem
generuje pasivni pfijem skrze danové
efektivni kapitalové vybéry, ¢imZ mini-
malizuje dafiovy ubytek a maximalizu-
je silu sloZeného troceni.

Dividendové tituly hraji v této stra-
tegii spide stabiliza¢ni roli. Zabza z Air
Bank uvadi, ze dividendové tituly ob-
vykle preferuji spiSe konzervativni in-
vestofi, ktefi témito typy akcii dopliuji
a stabilizuji ristovou c¢ast svych port-
folii. Podle né&j nyni nevidi, Ze by klien-
ti cilené preferovali dividendové akcie
pred témi rastovymi. ,,Jednim z dévodt
muZze byt ,byci‘ trajektorie SirSich trhi
a pokracujici posilovani hlavnich inde-
X1, spole¢né s relativné vysokymi saz-
bami na nékterych depozitnich produk-
tech, které mohou klasicky dividendovy
vynos doplitovat,“ vysvétluje Zabza.



Pét titulti s nejvynosnéjSimi dividendami na prazské burze

investice dividenda v K¢ cena akcie * dividendovy vynos
Komer¢ni banka 91,3 1060 8,6 %
Moneta Money Bank 10 145,6 6,9 %
Philip Morris CR 18480 6,6 %
Erste Group 1744 4,3%
CEzZ 1228 3,8%

*v posledni den s narokem na dividendu za rok 2024 Zdroj: PSE, vlastni vypocty
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DIVIDENDOVYCH
MOHYKANU

Je jedno, jestli je valka, krize nebo pandemie.
Dividendovi mohykani vyplaci dividendu

uz od 19. stoleti. Rada investorii ma nékteré

z téchto firem v portfoliu jako zdkladni pilife.

Text: Roman Smejkal

dobg, kdy se investi¢ni svét po-
; / tyka s prudkymi vykyvy, rych-
lymi technologickymi zménami
a geopolitickymi otfesy, hledaji inves-
tofi stabilni opérné body. Zatimco po-
zornost masy investorti ¢asto sméfuje
k technologickym akciim, start-upiim
nebo kryptoménam, existuje skupi-
na firem, které dlouhodobé dokazuji,
7e odolnost a stabilita maji na kapita-
lovych trzich své pevné misto. Ret je
o spole¢nostech, které nepfetrzité vy-
placeji dividendy vice neZ sto let. Tyto
firmy obstaly ve zkousce Casu. Prezily
obé svétové valky, velkou hospodaiskou
krizi, infla¢ni Soky i desitky recesi, doka-
zaly generovat stabilni pfijmy a odmé-
novat své akcionafe bez pferuseni.
Pro investory je takova historie jednim
z nejsilngjSich diikazd, Ze byznysmodel
spolecnosti je robustni, jeji vedeni dokaze
Celit krizim a Ze firma dlouhodobé vytvaii
hodnotu. Na rozdil od kratkodobych tren-
du tito ,,dividendovi mohykani“ ukazuiji,
7e konzistence a disciplina mohou byt
cennéjsi nez rychly rast. V nasledujicim
piehledu piedstavujeme deset americ-
kych spolecnosti, které se mohou pochlu-
bit nepferusenou dividendovou historii,

vétsinou jiz od 19. stoleti. NeslouZi pouze
jako piehled historickych dat, ale ukazuje
takeé, ¢im se firmy zabyvaji, jakymi zkous-
kami prosly a jak si stoji dnes.

The York Water Company
(Nasdaq: YORW)

Jednou z absolutnich legend v oblas-
ti dividend je americkd vodarenska
spole¢nost The York Water Company,
kterd se muiZze pochlubit nepfetrzitou
dividendovou historii od zaloZeni v roce
1816. Béhem své existence piezila klico-
vé momenty americkeé i svétové historie
od obcanské valky a obou svétovych
valek aZ po velkou hospodatskou krizi
a finan¢ni krizi v roce 2008. Tato spo-
le¢nost sidlici v Pensylvanii je klasickym
piikladem robustniho byznysu v defen-
zivnim sektoru. Voda a vodarenské sluz-
by jsou zakladni potfeby, coz firmé zajis-
tuje stabilni a pfedvidatelné pijjmy bez
ohledu na ekonomické cykly. Jeji byznys
je navic pfirozeny monopol, a neceli tak
ptimé konkurenci, coZ dale posiluje jeji
dlouhodobou stabilitu. V soucasnosti
se zaméfuje na modernizaci své infra-
struktury a rozsitovani portfolia akvizi-
cemi. I pfes mirné ekonomické vykyvy

a vyssi kapitalové naklady si di7i silnou
pozici na trhu a stabilni trzby napii¢
desetiletimi. Zasadni pro dalsi roky bu-
dou investice do sité a zvladani extrému
pocasi, které zvySuji naroky na udrzbu
i kvalitu zdroji. Dividendovy vyplatni
pomér spolecnosti se béZzné pohybuje
mezi 50 a 60 procenty, coz ukazuje, 7e
firma ma zdravou rezervu a muze divi-
dendu vyplacet i v naro¢nych obdobich,
aniz by tim ohrozila sviij byznys. Aktu-
alni ro¢ni dividendovy vynos spolec-
nosti dosahuje 2,9 procenta.

Stanley Black & Decker

(NYSE: SWK)

Jedna se 0 americkou spole¢nost, ktera se
specializuje na vyrobu nafadi, primyslo-
vych feSeni a zabezpecovaci techniky. Di-
videndy vyplaci nepfetrzité od roku 1877
a poslednich 58 let je kazdy rok zvysuje.
Pfezila nejen svétové konflikty a recese,
ale také technologicky prechod od ruc-
niho nafadi k akumulatorové technice
a masivni globalizaci vyroby. Z byznyso-
vého pohledu si Stanley Black & Decker
udrzuje silnou pozici na trhu diky své
znacce, kterd se stala synonymem kvality
a davéry. Atkoliv je poptavka po nafadi



do jisté miry cyklicka, pravé sila znacky
pomaha firmé ustat i obdobi ekonomic-
kého zpomaleni, diky ¢emuz si dlouho-
dobé drzi stabilni, mirné rostouci trzby.
V poslednich letech se vyplatni pomér
dividend dostal do extrémnich hodnot,
kdyZz v roce 2022 ptesahl 300 procent,
nadale ztistava nad hranici 100 procent
a akcie spolecnosti reagovaly vyraznym
propadem. Dtivodem byl predevsim
prudky pokles cistého zisku zptisobeny
ristem ndakladi a vy$$im zadluZenim
po rozsahlém programu zpétnych od-
kupti akcii. Dlouhodobé se vSak payout
ratio u Stanley Black & Decker pohybuje
v rozmezi 40 a 50 procent. Kratkodobé
vykyvy tedy mohou piedstavovat vétsi
vyzvu,ikdyZ dividendova tradice ztistava
stabilni a aktudlni dividenda se pohybuje
na trovni 4,5 procenta.

[ExxonMobil

(NYSE: XOM)
ExxonMobil patii k nejvétsim ropnym
a plynarenskym koncerntim na svété
a svou dividendovou tradici drZi nepfe-
trzité od roku 1882. Kofeny spole¢nosti
sahaji az k Rockefellerové Standard Oil,
coZ z ni déla jeden z historicky nejvy-
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znamnéjSich podniki v energetickém
sektoru. ExxonMobil pfeZil ropné Soky
v 70. letech, prudké cenové propady
na pocatku 80. let i v roce 2020, kdy
pandemie zpusobila bezprecedentni ko-
laps poptavky, a cena americké ropy se
kratce propadla dokonce do zapornych
hodnot. Pfesto firma, na rozdil od ¢as-
ti konkurence, dividendu nesniZila,
coz ukazalo jeji odhodlani pokracovat
v dlouhé dividendové tradici. Trzby
spole¢nosti zlistavaji silné cyklické a za-
vislé na vyvoji cen ropy a plynu, stejné
jako jeji vyplatni pomeér, jehoZ pétilety
prumér vykazuje hodnotu na urovni
68 procent. V obdobich vysokych cen
generuje rekordni zisky a volné cash
flow, coZ ji umoznuje financovat nejen
dividendy, ale i rozsahlé zpétné odkupy

akcii. V letech s nizkymi cenami viak
naopak celi tlaku na ziskovost a zadlu-
Zeni. Kromé kolisani cen komodit firmu
ovliviiuji i politicka rozhodnuti a dané
zaméfené na fosilni sektor. Manage-
ment se v poslednich letech proto snaZzi
diverzifikovat byznys smérem k petro-
chemii, rozvoji technologii pro zachy-
tavani uhliku a alternativnim paliviim,
i kdyZ primarni zdroj pfijmi ztstava
tézba a zpracovani ropy a plynu. Aktu-
alni dividendovy vynos ExxonMobilu se
pohybuje kolem 3,5 procenta rocné.

PPG Industries

(NYSE: PPG)

Americka chemickd spole¢nost, ktera
vznikla v roce 1883 v Pittsburghu pod
nazvem Pittsburgh Plate Glass Compa-



ny. Dividendovou tradici drZi nepfetrzi-
té od roku 1899. Z ptivodniho zaméfeni
na vyrobu skla se postupné vyvinula
v globalniho hrace v oblasti natérti, ba-
rev a specidlnich chemickych produk-
0. Dnes ptisobi ve vice nez 70 zemich
a jeji portfolio zahrnuje nejen primy-
slové natéry a barvy pro automobilky
i letecky primysl, ale i spotfebitelské
znacky dostupné béznym zikaznikim.
Mezi né patfi napiiklad Glidden, Sigma
nebo Comex. Z finan¢niho hlediska PPG
profituje z globalni poptavky po staveb-
nictvi, primyslové vyrobé a automobi-
lovém sektoru, coZ ji umoziiuje udrZzovat
stabilni trzby i ziskovost. Dividendo-
vy vynos se aktualné pohybuje kolem
2,5 procenta a spolecnost si dlouhodo-
bé dr7i konzervativni vyplatni pomér
mezi 40 a 50 procenty.

Eli Lilly

(NYSE: LLY)

Eli Lilly je americka farmaceutickd spo-
le¢nost zaloZena v roce 1876 v Indianapo-
lisu, ktera nepfetrzité vyplaci dividendu
uZ od roku 1885. Sehréla historickou roli
v zavedeni prvniho komer¢né dostupné-
ho inzulinu v roce 1923, ¢imZ pomohla
zachranit nespocet lidi s diagnozou tehdy
nelécitelného diabetu. Eli Lilly je jednim
z nejhodnotnéjsich podnikti v sektoru
zdravotnictvi a v poslednich letech zazi-
va mimofadné silné obdobi. Rust tahne
dvojice 1ékii zaloZenych na tirzepatidu:
Mounjaro (diabetes 2. typu) a Zepbound
(obezita), které konkuruji znamému
Ozempicu od spole¢nosti Novo Nordisk,
coZ firmé pfineslo dramaticky rist trzeb
a ziskt. Dividendovy vynos se u spole¢-
nosti pohybuje spise niZe, aktualné okolo
0,8 procenta, protoZe prudky rist ceny
akcii stlacuje relativni vynos. Firma ma
vSak konzervativni vyplatni pomér, aktu-
alné pod hranici 40 procent, a pravidelné
dividendu navysuje. Vzhledem k silici
poptavce po lécich na obezitu a diabetes
miiZe mit navic prostor k dal$imu ristu,
a to jak z hlediska trzeb, tak schopnosti
financovat dlouhodobou dividendovou
politiku.

Johnson Controls

(NYSE: JCI)

Johnson Controls vznikla v roce 1885
v Milwaukee poté, co jeji zakladatel
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Warren Johnson sestrojil prvni elektricky
pokojovy termostat. Pravé tento vynalez
se stal zdkladem podnikani v oblasti fize-
ni teploty a spotieby energie v budovach.
Uz v roce 1887 zacala vyplacet dividendu
a tuto tradici udrzuje do soucasnosti.
Béhem 20. stoleti firma rozsitovala své
pusobeni od systémi pro automatizaci
budov k vyrobé baterii a automobilovych
komponentti a postupné se stala global-
nim primyslovym podnikem. Dnes pti-
sobi ve vice nez 150 zemich a soustfeduje
se na technologie pro spravu budov, kli-
matizace, vytapéni, zabezpecovaci systé-
my a energetickou efektivitu. Tyto oblasti
v poslednich letech nabyvaji na vyznamu
kvtili tlaku na sniZovani energetické na-
rocnosti a také diky rostouci poptavce
po chytrych a udrzitelnych feSenich.
Spolecnost téZi z tohoto trendu a diky
kombinaci lepsich vysledkd, rostouci-
ho objemu nasmlouvanych objednavek
a zjednoduseni portfolia zaziva atraktivni
rastové obdobi. Dividendovy vynos se
aktudlné pohybuje kolem 1,5 procenta,
pricemz vyplatni pomér dlouhodobé
zUstava na udrzitelné drovni, aktualné
okolo 50 procent.

Procter & Gamble

(NYSE: PG)

Procter & Gamble je jednim z nejvét-
Sich vyrobcti spotfebniho zboZi na svété
a svou dividendovou tradici drzi nepfe-
trzité od roku 1890. Spole¢nost zalo-
7ena v toce 1837 Williamem Procterem
a Jamesem Gamblem se z pivodniho
vyrobce svicek a mydla postupné vypra-
covala na globdlniho lidra s desitkami
miliardovych znacek. Historie P&G je
zce spjata s kazdodennim Zivotem spo-
ttebiteld. Jeji produkty provazely genera-
ce od mydla Ivory na konci 19. stoleti aZ
po moderni znacky jako Pampers, Ariel,
Tide, Gillette, Oral-B ¢i Pantene. Firma
diky svému portfoliu obstalai v obdobich
hospodaftskych krizi, protoZze poptavka
po zakladnich hygienickych a doméacich
potfebach je stabilni i v horsich ¢asech.
V poslednich letech se P&G zamétu-
je na inovace, digitalizaci marketingu
a udrzitelnost. Diky globalnimu rozsahu
ma schopnost pfenaset Cast rostoucich
nakladti na spotiebitele, cozZ ji pomaha
drzet marZe i v obdobi vyssi inflace. Vy-
sledkem je stabilni rtst trzeb a silna zis-

kovost, ktera ji také pomaha pravidelné
navySovat dividendu, aktudlné jiz 69 let
v fadé. Soucasny dividendovy vynos se
pohybuje kolem 2,7 procenta, vyplatni
pomér dlouhodobé zlistava na konzerva-
tivni tirovni s pétiletym priimérem okolo
60 procent.

Coca-Cola

(NYSE: KO)

Coca-Cola je jednou z nejznaméjsich
znacek svéta a zaroven dividendovym
titulem s nepferusenou historii od roku
1920. Myslenka vznikla v roce 1886
v Atlanté, kde lékarnik John Pember-
ton vytvoril origindlni recept, ktery se
postupné stal globalnim fenoménem.
Coca-Cola ptisobi ve vice nez 200 ze-
mich a vedle své vlajkové znacky vlastni
desitky dalsich brandti, jako napfiklad
Fanta, Sprite, Costa Coffee, Fuze Tea
nebo Powerade. Spolecnost se dlouho-
dobeé pfizptisobuje zménam v poptavce,
at uz jde o rostouci zajem o napoje bez
cukru, rozvoj prémiovych ¢ajii a kavy
nebo expanzi v oblasti balenych vod
a energetickych napojt. Finanéné Co-
ca-Cola tézi z globalni distribu¢ni sité
a silného marketingu, které ji zajistuji
stabilni trzby i v obdobich slabsi ekono-
miky. Dividendu kaZdorotné navysuje
uz 63 let v fadé, soucasny dividendovy
vynos se pohybuje kolem tii procent
a vyplatni pomér se dlouhodobé drzi
na drovni 70 aZ 80 procent.

Colgate-Palmolive

(NYSE: CIL)

Colgate-Palmolive je globalni spottebni
spole¢nost, kterd vyplaci dividendu ne-
pretrzité od roku 1895. Jeji kofeny sahaji
az do roku 1806, kdy William Colgate
zalozil v New Yorku malou firmu na vy-
robu mydla a svicek. Postupné se pod-
nik spojil se znackou Palmolive a vyrostl
v nadnarodniho lidra v oblasti hygienic-
kych a domacich produktti. Kromé zub-
ni pasty Colgate patfi do portfolia také
znacky Palmolive, Ajax, Elmex, Soft-
soap nebo veterinarni vyziva Hill’s Pet
Nutrition, kterd se v poslednich letech
stala jednim z nejrychleji rostoucich
segmentli. V soucasnosti spolecnost
Celi vyzvam v podobé rostoucich na-
kladti na suroviny a baleni, zaroven ale
investuje do udrzitelnych feSeni v podo-



bé recyklovatelnych obalt a digitalizace
marketingu v segmentu zvifeciho krmi-
va. Dividendu nepfetrZité navysuje jiz
vice nez 60 let, soucasny dividendovy
vynos se pohybuje kolem 2,6 procenta
a vyplatni pomér dlouhodobé osciluje
v rozmezi 60 aZ 70 procent.

General Mills

(NYSE: GIS)

General Mills je americka potravinaiska
spole¢nost zaloZena v roce 1866, ktera
vyplaci dividendu nepfetrzité od roku
1898. Ptivodné zacinala s vyrobou
mouky v Minneapolisu, postupné se
ale proménila v globalniho lidra s de-
sitkami znamych znacek. Patfi mezi né
snidaniové ceredlie Cheerios, zmrzlina
Héagen-Dazs, jogurty Yoplait nebo kr-
mivo pro domaci mazlicky Blue Buffa-
lo. Spole¢nost se v poslednich letech
potykd s tlakem rostoucich nakladt
na suroviny a logistiku, zaroven se ale
pfizpisobuje zménam spotfebitelskych
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trendd. Investuje do zdravéjsich a orga-
nickych potravin i do rozvoje segmentu
hotovych jidel. V poslednich letech ale
zakaznici kvili inflaci ¢astéji vyhleda-
vaji levnéjsi alternativy, coz se promitlo
do poklesu objemti prodanych vyrobkii.
Firma se zaroven pustila do ¢astetného
pretvéfeni portfolia. Tyto zmény spolu
s makroekonomickym prostiedim vedly
k tomu, Ze trzby v poslednich ¢tvrtletich
zaostaly za cili managementu. Pfes-
to General Mills ztistava spolehlivym
dividendovym titulem. Jeji soucasny
vynos se pohybuje kolem 4,8 procenta
a vyplatni pomér dlouhodobé osciluje
v rozmezi 50 aZ 60 procent.

Lekce od dividendovych
mohykdnii

Vsechny firmy z tohoto ptehledu spo-
juje jedna zasadni vlastnost, a sice
schopnost fungovat stabilné pies celé
generace. Nejsou to podniky, které
by lakaly na rychlé zdvojnasobeni tr-

7eb, ale naopak spolecnosti, jejichz
sila spociva v tom, Ze obstoji v krizich
a dokazou akcionaftim vyplacet divi-
podnikani zpravidla stoji na produk-
tech a sluzbach, které lidé potfebuji
bez ohledu na hospodaisky cyklus,
at uz jde o vodu, potraviny, zakladni
hygienu, zdravotnictvi nebo energie.
7 investorského pohledu plati, ze divi-
dendovi mohykani malokdy nabidnou
raketovy rist. Vyjimky samoziejmé
existuji a pfikladem je soucasny boom
u Eli Lilly, kde léky na obezitu pfinesly
akcionaftim rist pfipominajici techno-
logické firmy. Typicti dividendovi mo-
hykani ale rostou pozvolna s ekonomi-
kou. Jejich skute¢na pfidana hodnota je
v tom, Ze nezklamou, kdy?Z pfijde krize,
a jejich hlavni doménou je kontinuita
a spolehlivost. Pfinageji stabilni pfi-
jem, funguji jako opérny bod v portfo-
liu a dokazuji, Ze na burze se da vyhra-
vat i vytrvalosti.
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PORTFOLIA

snadno a rychle

Investovat se da v podstaté jednoduse, nebot
chytii investofi uz davno vymysleli, jak
postavit odolné portfolio. Rentiér se proto
podival na tii nejpopularné;jsi strategie

a vytvoril modelova portfolia.

Text: Roman Smejkal

asivni investovani otevfelo inves-
Ptorﬁm cestu k levnému, efektiv-
nimu a pfehlednému zptisobu, jak
investovat napfi¢ riznymi trhy, regiony
i tiidami aktiv. UmozZniuji rozlozit riziko,
sniZit naklady a sledovat jasné definova-
nou strategii bez nutnosti aktivni spravy
nebo vybéru jednotlivych akcii. Pfesto
ale mnoho lidi nardZi na otazku: jak si
z ETF fondt sestavit celé portfolio tak,
aby odpovidalo jejich investi¢nimu stylu
a dlouhodobym cilim? A jaké konkrétni
fondy k tomu pouZit? Zaméfili jsme se
proto na tfi zakladni modelova portfolia
a ilustrujeme, jak je lze v praxi sestavit
z nabidky nejen Ceskych brokera.
Porovnavame vybér konkrétnich ETF
fondi, jejich dostupnost na platformach,
rozdily v nakladech i technické detaily,
které v praxi rozhoduji o tom, jak snadno
a efektivné Ize portfolio skute¢né sestavit.

Tti osvédcené modely

Pii investovani do ETF fonda neni za-
sadni pouze vybér konkrétnich titult,
ale predevsim celkové rozloZzeni portfolia.
Tedy to, jakou ¢ast tvofi akcie, dluhopisy,

piipadné alternativni aktiva, kam patfi
napfiklad zlato. Pravé to do velké miry
urcuje, jak se bude hodnota portfolia vy-
vijet v pfipadé neptiznivé ekonomické si-
tuace. Rentiér proto predstavuje tfi Siroce
pouzivané modely, které se lisi svou filo-
zofii i mirou rizika a které se staly inspi-
raci pro miliony dlouhodobych investorti
Po celém svété.

Portfolio 60/40

Klasicky model, ktery kombinuje 60 pro-
cent akciové a 40 procent dluhopisové
slozky, patiik nejdéle pouZivanym inves-
tinim strategiim. VyuZiva historického
vztahu mezi vynosem a rizikem: akcie
piinaseji rast, zatimco dluhopisy slouzi
jako protivaha pti vykyvech na trzich.
Tento vztah se v minulosti ¢asto ukazal
jako stabiliza¢ni prvek. Naptiklad v ob-
dobi krize, kdy hodnota akcii v portfoliu
zpravidla klesa, mély statni dluhopisy
tendenci rtst, coz pomohlo omezit po-
kles celého portfolia. Strategie 60/40 je
zakladem fady investi¢nich fondui a pen-
zijnich pland. Naptiklad americky spravce
aktiv Vanguard tento pomér dlouhodobé

pouziva v fadé fondd. Podle jeho analyz
dosahuje portfolio 60/40 dlouhodobé
stabilni zhodnoceni okolo 3esti aZ osmi
procent ro¢né pii sniZené kolisavosti
oproti Cisté akciovym investicim.

All Weather portfolio

Investi¢ni strategie, kterou zpopulari-
zoval Ray Dalio, zakladatel hedge fondu
Bridgewater, je navrZena tak, aby obsta-
la v jakémkoli ekonomickém prostiedi.
Portfolio je rozdéleno mezi rizné tiidy
aktiv tak, aby kazda z nich prosperovala
v jiném scénafi, af uz jde o rtst, pokles,
inflaci, ¢i deflaci. Portfolio zpravidla ob-
sahuje americké akcie (30 %), dlouho-
dobé i kratkodobé dluhopisy s fixnim
trokovym vynosem (55 %), zlato (7,5 %)
akomodity (7,5 %).

RozloZeni portfolia vychazi z mys-
lenky, Ze 1tizna aktiva se chovaji odlisné
v riznych fazich ekonomického cyklu.
KdyzZ se ekonomice dafi, rostou obvykle
akcie. V obdobi inflace mtiZe naopak zis-
kavat na hodnoté zlato nebo komodity.
A kdyz trhy klesaji, roste zdjem o statni
dluhopisy, které slouzi jako bezpecny



Podrobny ptehled
modelovych portfolii
si zobrazite po nacteni
QR kodu.
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Jak vypadaji jednoducha portfolia

7. pasivnich fondu 1ze poskladat jednoducha funkéni portfolia.
Idealnije vyuzit diverzifikaci a stavét ji ze svétovych indext.
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ngg‘l;lgh()ooé 4)0 Weather portfolio
PISY. (Ray Dalio) (Harry Browne)

Podil aktiva (v procentech)

© akcie © akcie © akcie
© agregované dluhopisy ® dlouhé statni dluhopisy ® dlouhé statni dluhopisy
© stfednédobé statni dluhopisy ® kratkodobé dluhopisy
zlato zlato
® komodity

Kazdé jednoduché portfolio se chova jinak

Klasickeé portfolio 60/40 je sice nejvykonnéjsi, ale také s nim investor zaZije nejvétsi propady.
(vykonnost v procentech, portfolio v dolarech)
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B rocni vikonnost (5 let)
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[ rocni vikonnost (30 let)
M max. propad (30 let)

60/40 (akcie/dluhopisy) All Weather (Ray Dalio) Permanentni portfolio (Harry Browne)

Zdroj: Lazyportfolioetf.com
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pristav. All Weather portfolio kombinuje
tato aktiva tak, aby v kazdé situaci existo-
vala alesporni jedna slozka, ktera bude pro-
fitabilni, ¢imZ tlumi vykyvy ostatnich.

Historicky vykazuje All Weather port-
folio vyrazné nizsi kolisavost neZ Cisté
akciové strategie a podle dat z portalu
LazyPortfolio je jeho primémy vynos
za poslednich 30 let na trovni 7,31 pro-
centarocné.

Permanentni portfolio

Investi¢ni strategii navrhl v 70. letech
americky ekonom a komentator Harry
Browne jako odpovéd na tehdejsi nejis-
totu. Cilem bylo jednoduché, bezpecné
a univerzalni portfolio, které obstoji
v jakémkoliv hospodaiském prostie-
di. Portfolio je rozdéleno rovnomérné
mezi akcie, dlouhodobé statni dluho-
pisy, zlato a hotovost ¢i pokladni¢ni
poukazky, kdy kazda slozka ma jasné
definovanou roli. Akcie rostou v dobé
prosperity, zlato chrani v obdobi inflace
a nejistoty, dlouhodobé dluhopisy pro-
fituji v deflaci a pfi poklesu turokovych
sazeb a hotovost funguje jako likvidni
rezerva a stabilizacni prvek v obdobi
prudkych trznich vykyv.

Smyslem této rovnovahy je, Ze v kazdé
fazi ekonomického cyklu ma portfolio
vitézné aktivum, které pomaha vyvaZzo-
vat ztraty ostatnich slozek. Diky tomu
byva kolisavost portfolia nizka a propa-
dy v krizovych obdobich jsou omezené.
Je vak dulezité mit na paméti, Ze hoto-
vost v sobé nese vyrazné inflacni riziko
a v obdobi rostoucich cen ztraci redlnou
hodnotu nejrychleji. 7 historickych dat
vyplyva, Ze permanentni portfolio v pri-
méru pfinasi zhodnoceni okolo péti aZz
Sesti procent ro¢né. Za cenu nizsiho vy-
nosu vsak nabizi mimofadnou stability,
coZ z néj ¢ini oblibenou volbu pro kon-
zervativnéji ladéné investory.

Kritéria vybéru jednotlivich ETF

Pfi vybéru jsme zhodnotili nékolik kli¢o-
vych parametri. Vedle samotné expozice
vici dané tfidé aktiv jsme brali v Gvahu
také nakladovost fondi, ménu, ve které je
fond veden, zpisob nakladani s dividen-
dami — tedy zda jde o akumulacni, nebo
distribu¢ni variantu, s dtirazem na fyzic-
kou replikaci aktiv fondu, pokud to bylo

mozné. Dulezitym kritériem byla i do-
stupnost konkrétnich ETF u jednotlivych
brokerti, coz se mtize mezi platformami
vyrazné ligit. V kazdé sloZce portfolia
jsme proto vybirali takové fondy, které
nejsou jen teoreticky idedlni, ale které lze
skute¢né bez komplikaci nakoupit pies

bézné dostupné brokery na ¢eském trhu.

Patria Finance

V ptipadé Patria Finance lze vsechna
modelova portfolia poskladat z vefejné
dostupnych ETF fondd, které Patria na-
bizi. Pro akciovou slozku byl pouZit $iro-
ce diverzifikovany fond Vanguard FTSE
All-World UCITS ETF, piipadné iShares
MSCIACWIUCITS ETF, které reprezen-
tuji globalni akciové trhy véetné rozvije-
jicich se zemi. Dluhopisovou slozku po-
kryvaji zejména fondy iShares Treasury
Bond s rtiznou délkou splatnosti, které
vZdy odpovidaji vahovému zastoupeni
v jednotlivych strategiich.

Zlato 1ze zafadit skrze iShares Physical
Gold ETC, ktery ma fyzickou replikaci
a sleduje spotovou cenu zlata. V pfipadé
komoditni slozky All Weather portfolia
muze dobfe poslouzit fond iShares Co-
mmodity, zastupujici Siroky komoditni
kos, i kdyz jde o syntetickou replikaci
prostfednictvim futures kontraktt, jedna
se zpravidla o jedinou cestu, jak komodit-
ni slozku do portfolia zafadit.

Vyhodou Patrie je to, Ze broker nabizi
také nakup ptimo americkych ETF, kte-
ra byvaji ¢asto nakladové vyhodnéjsi. Je
vSak tfeba brat v potaz tamni dédickou
dan. Pro nakup modelovych ETF u Patrie
je tfeba pocitat s fixnim poplatkem od 4,9
EUR za obchod, coZ mtiZe byt méné vy-
hodné u drobnych nakupu.

XTB
U XTB byla jednotliva modelova port-
folia sestavena vyhradné z akumulac-
nich ETF fondd, které jsou do objemu
100 000 eur za mésic dostupné bez
néakupnich poplatkt. Pro klasické 60/40
portfolio lze vyuZit akciové ETF iShares
Core MSCI World, zaméfené na rozvi-
nuté trhy, a dluhopisovy fond iShares
Core Global Aggregate Bond.

V ptipadé All Weather portfolia je
mozné akciovou slozku zastoupit skrze
Vanguard S&P 500 a dluhopisy rozlozit

mezi dlouhodobé i stiednédobé splat-
nosti. Zlato pokryva opét iShares Phys-
ical Gold ETC a komodity fond iShares
Diversified Commodity Swap.
Permanentni portfolio je postaveno
na iShares MSCI ACWI, ktery zahrnuje
jak rozvinuté, tak rozvijejici se trhy. Dlu-
hopisovou slozku reprezentuji dva rtiz-
né fondy podle délky splatnosti a typic-
ky konzervativni slozku doplriuje zlato.

Portu

Portu sice nepatti mezi tradi¢ni brokery,
nicméné platforma umoZiiuje tvorbu
vlastnich investi¢nich strategii a nabizi
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siroky vybér ETF pro rizné t¥idy aktiv.
Pro portfolio 60/40 lze zvolit akciovy
fond SPDR MSCI ACWI, ktery pokry-
va jak rozvinuté, tak rozvijejici se trhy,
a dluhopisovy fond iShares Core Global
Aggregate Bond. Ten poskytuje Sirokou
expozici vii¢i globalnim dluhopisovym
trhiim s fixnim vynosem.

All Weather portfolio je sloZeno
z americkych akcii prosttednictvim
iShares Core S&P 500 a $iroké pale-
ty dluhopisovych ETF - jak dlouho-
dobych americkych, tak globalnich,
podle dostupné nabidky. Zlato repre-
zentuje fond od iShares a komoditni

slozku zajistuje fond CMCI Composite
od UBS.

U permanentniho portfolia 1ze opét
zvolit SPDR MSCI ACWI pro akcie
a kombinaci klasickych dlouhodobych
a infla¢né vazanych dluhopisti (iShares
Global Inflation Linked Bond), které
v ramci portfolia zajistuji likvidni alter-
nativu hotovosti. Zlato opét zastupuje
stejny fyzicky replikovany fond.

Portu tictuje poplatek maximalné jed-
no procento ro¢né za spravu, ale poplatky
Ize vyrazné sniZit pii vy$sim objemu in-
vestovanych prostfedkti nebo pii dlou-
hodobé fixaci.

Fio e-broker
Fio e-broker takeé jako jeden z mala Ces-
kych brokerti umoziiuje pfimy nakup
americkych ETF, ktera jsou zahrnuta
i v modelovych portfoliich a ktera byvaji
z hlediska ndkladovosti ¢asto vyhodnéjsi
ne? jejich evropské protéjsky. I zde je vSak
potfeba brat v potaz americkou daii aZz
ve vysi 40 procent v ptipadé dédictvi.
Portfolio 60/40 je zde sloZené z ETF
SPDR MSCI ACWI UCITS, které sleduje
globalni akciovy index, a z dluhopisové-
ho fondu Vanguard Intermediate-Term
Bond ETF, ktery poskytuje expozici viici
americkym statnim i firrmnim dluhopi-



stim se stiedni dobou splatnosti, nebot
v nabidce e-brokera neni k dispozici ETF
zahrmujici globalni dluhopisovy trh.

All Weather portfolio kombinuje
tradi¢ni index SPDR S&P 500 s dvojici
dluhopisovych ETF, fyzické zlato pro-
stfednictvim fondu SPDR Gold Shares
a komoditni slozku zajistuje ETF CMCI
od VanEck.

Permanentni portfolio je zde postave-
né na obdobnych principech. Akcie za-
stupuje opét SPDR MSCI ACWI, dluho-
pisova ¢ast je rozloZzena mezi dlouhodobé
a infla¢tné vazané dluhopisy, které repre-
zentuje ETF Vanguard Inflation Protec-
ted Securities. Roli bezpe¢ného pfistavu
sehrava zlato v podobé ETF GLD.

Fio nabizi tato ETF s poplatkem od 7,95
USD za obchod. Vyhodou je ptimy nakup
fondti obchodovanych na burze v USA,
nevyhodou je vSak vcelku neptehledna
nabidka a orientace v ni.

Degiro

Degiro je popularni volbou mezi Cesky-
mi i evropskymi investory zejména diky
atraktivni poplatkové struktute. Néktera
ETF 1ze nakupovat v ramci jejich vybéru
bez poplatku, nakup ostatnich je zpo-
platnén ¢astkou 1 EUR za obchod. Plat-
forma nabizi Sirokou $kalu evropskych
ETF, vCetné fondt od iShares, Invesco
nebo Vanguard.

Pro 60/40 portfolio zde byla zvolena
kombinace iShares Core MSCI World,
ktery pokryva akciové trhy vyspélych
zemi a iShares Core Global Aggregate
Bond, jenZ nabizi expozici viici globalnim
dluhopisovym trhtim.

All Weather portfolio stavi na obdob-
ném konceptu jako u jinych brokerd —
akcie reprezentuje iShares Core S&P 500,
doplnéné o dlouhodobé a stfednédobé
americké dluhopisy, zlato pfes iShares
Physical Gold ETC a komodity skrze ETF
Invesco Bloomberg Commodity.

V permanentnim portfoliu lze najit
opét ETF s tickerem TWDA jako akciovy
pilit, kombinaci béznych i inflatné vaza-
nych dluhopisti a zlato. Vyhodou je, Ze
vSechna ETF maji nizké TER a vétsina je
k dispozici v akumula¢ni varianté, coZ
muze byt danové efektivnéjsi.

Degiro je vhodné pro investory, ktefi
chtéji ETT nakupovat napfimo a hledaji
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nizkondkladové feSeni s jednoduchym
uZivatelskym rozhranim.

Trading 212
Trading 212 je oblibeny zejména diky
nulovym poplatkiim za nakup ETF, in-
tuitivnimu rozhrani a pfimému pfistupu
ke stovkam fondt napfic trhy. Umozituje
investovat jiz od malych castek, coZ jej
¢ini dostupnym i pro zacinajici investory.
Pro 60/40 portfolio 1ze zvolit iShares
Core MSCI World - akciovy pilit, kte-
Iy reprezentuje vyspélé svétové trhy,
a k nému iShares Global Aggregate Bond,
ktery nabizi Sirokou diverzifikaci v oblas-
ti dluhopist. All Weather portfolio opét
stavi na iShares Core S&P 500, dlou-
hodobych i stfednédobych americkych
statnich dluhopisech a diverzifikaci pies

Zdisadni neni jen
vybér konkrétnich
titulii, ale
predevsim celkové
rozloZeni portfolia.

fyzické zlato a komoditni fond Invesco
Bloomberg Commodity.

Permanentni portfolio se sklada
ze stejného akciového zakladu a kombi-
nuje dlouhodobé statni dluhopisy a in-
flatné vazané dluhopisy iShares USD
TIPS, doplnéné o zlato.

Vyhodou Trading 212 je, kromé nu-
lovych poplatkl, i vysokd uZivatelska
pfivétivost, moderni platforma a jedno-
duchost pouziti.

Revolut

Revolut nabizi moZnost investovat
do ETF piimo z mobilni aplikace, coZ
oceni piedevsim jeho uZivatelé. ETF je
mozné nakupovat jiz od malych castek,
nevyhodou ale mohou byt poplatky
ve vysi az 0,25 procenta za transakci,
vyjma jednoho nakupu mési¢né zdarma
v planu Standard, a omezengjsi nabidka
fond neZ u specializovanych brokert.

Do akciové slozky 60/40 portfolia lze
zvolit napfiklad Invesco MSCI World,
ktery sleduje Siroky globalni index vy-
spélych trht. Doplnit jej 1ze klasickym
dluhopisovym ETF iShares Core Global
Aggregate Bond.

All Weather portfolio stavi na Van-
guard S&P 500, kombinaci dlouhodo-
bych a stfednédobych americkych dlu-
hopisti a komoditnim ETF od iShares.
Zlato na Revolutu nelze koupit formou
ETE, ale pouze jako komoditu pod ozna-
¢enim XAU, coz s sebou nese vyssi po-
platky (0,99 %, min. 29 korun).

Permanentni portfolio opét stavi
na celosvétovém ETF pro akcie, ETF za-
méfeném na americké stitni dluhopisy
s dlouhou splatnosti a pridava TIPS ETF
jako zastupce infla¢né vazanych dluhopi-
st Zlato v portfoliu je zastoupeno skrze
komoditu XAU.

Celkové je Revolut vhodny pro zaca-
te¢niky, ktefi chtéji jednoduse investovat
malé ¢astky pres mobil. Pro dlouhodobé
investovani vétSich objemu ale mohou
byt vihodnéjsi specializovani brokefi.

Interactive Brokers a Saxo Bank
U téchto brokerti Ize pfipravit identicka
ETF portfolia, protoZe oba nabizeji Siro-
kou paletu fondu a pfistup k identickym
titulim. Jako zastupce akciové slozky je
mozné zvolit iShares Core MSCI World,
pokryvajici rozvinuté trhy. Dluhopiso-
vou slozku v modelu 60/40 reprezentuje
napiiklad iShares Core Global Aggregate
Bond, globalné diverzifikovany fond za-
hrnujici vladni i korporatni dluhopisy.

V ramci All Weather portfolia 1ze zafa-
dit pétici ETF reflektujicich akcie (CSPX),
kratkodobé a dlouhodobé americké dlu-
hopisy (CSBGUO, DTLA), zlato (IGLN)
a komodity (CMOD), tedy kombinaci od-
povidajici rozloZeni znamému z portfolia
Raye Dalia. Vsechna ETF jsou akumulac-
ni a maji nizkou nakladovost.

U Permanentniho portfolia pak je
mo7né kombinovat IWDA s infla¢né va-
zanymi americkymi dluhopisy iShares
USD TIPS, dlouhodobymi statnimi
dluhopisy (DTLA) a zlatem (IGLN). In-
teractive brokers nabizi nulové poplatky
pro nakup vybranych ETF a Saxo dispo-
nuje nizkymi transak¢énimi poplatky od 1
USD.
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ROZHOVOR

Cekaji nds brzy
— dalsi velké pady,
rika Docekal

V posledni dobé ¢eskym investicnim ,
svétem otfasaji dluhopisové kauzy, BT~
ve kterych investofi priSli nebo teprve
prijdou o miliardy. Podle dluhopisového
analytika Martina Docekala jsou navic
dalsi pady dluhopisovych letadel
na obzoru. V rozhovoru pro Rentiéra —
hovori o svém portfoliu, co si mysli
o nemovitostnim trhu a proc se rozhodl
po deseti letech misto dluhopisiim zacit
vénovat investicnim fondtim.

Text: David Busta, foto: Honza Mudra




Obliba firemnich dluhopisti mezi ¢eskymi domacnostmi se
muZe jevit jako t&Zko pochopitelna kratochvile, nebot vynosy
ani zdaleka nepokryji riziko. Podle analytika Martina Docekala
potad Cesi vnimaji bondy jako konzervativni investici, protoze
jsou jim prodavany s pfivlastky, které je vykresluji jako bezpec-
né, zajisténé nebo garantujici vynos. Podle Docekala se dluho-
pisy dostavaji lidem do portfolii pfes nékteré poradce a dalSimi
cestami.

,Reknou vam, Ze tu maji stranou nabidku dluhopisti s hez-
kym, pevnym, zajiSténym vynosem. A délaji to proto, Ze
na téchto dluhopisech maji zpravidla vysoké provize. Dalsi ces-
ty k lidem jsou pfes mailing, telefonaty, dluhopisova trzisté,”
fika Docekal. V rozhovoru pro Rentiéra vysvétluje, jak poznat
naopak kvalitni dluhopis a ktery dava smysl mit v portfoliu.
Vyjadiuje se ale také k aktudlni kauze padu skupiny RSBC.

Docekal ma penize také v nemovitostech, byt dva ze tii in-
vesti¢nich byt uz prodal. ,Dneska se z investovani do byt
stala modla a lidé si v hlavé vytvofili obrazek, Ze ceny dal jen
porostou, jiny vyvoj si nepfipousti. Celé to pomahaji udrzet
developefi a realitaci svym marketingem a prodavaci riznych
Skoleni,” mysli si a dodava: ,,Mit takhle brutalné nedostupné
bydleni ve Francii nebo Spanélsku, mladiuZ by zapalovali auta.

Kdy jste si naposledy pfi analyze dluhopisu fekl, Ze je to
zatracené dobra nabidka?

Bylo to v dobé pied dvéma lety, kdy firmy typu CSG nebo EPH
nabizely kupony kolem sedmi aZ osmi procent na pétiletém
horizontu. Tehdy jsem si fikal, Ze je to opravdu skvéla nabid-
ka, kdy? tito velci hra¢i pfichazi s takto hezkym vynosem. Slo
o dluhopisy, které davalo smysl mit v portfoliu jak pro bézné
investory, tak pro fondy, coZ se také skutecné stalo, nebot se
po nich jen zaprasilo. Letos uz se tyto firmy stahly pod Sestipro-
centni kupony. Nicméné kdyz jde o velkou skupinu, s mnoha-
letou historii, bilan¢ni sumou v miliardach, idedlné eur, a dlu-
hopisy se maji obchodovat na burze, tak si myslim, Ze to pofad
muZe davat relativné smysl.

Jak poznat kvalitni dluhopis a co by mél spliiovat?

Mél by byt od firmy, ktera je tady dlouho, ma zdravou ekono-
miku a mysli na ochranu investorti. U emise by mély byt ko-
venanty, neni to tedy o tom, Ze ja plijcuju penize, se kterymi
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si miZe firma délat, co chce. Pokud by nedodrzZela stanovena
omezeni, tak z toho plynou néjaké sankce. Mél bych zkratka
vidét, Ze mezi mnou a firmou je vyrovnany vztah. Uplnym,
ale ¢asto nedodrZovanym, zakladem je, aby firma plnila svou
zakonnou povinnost a zvefejiiovala minimalné na ro¢ni bazi
hospodaiské vysledky. Méla by zvefejiiovat externim znalcem
ovéfenou hodnotu portfolia, aby investor védél, v jaké pozici je
a kam se vyviji. Zaroven by mélo jit o konsolidované vysledky,
ne jen uzavérky na jednotlivych entitach, protoZze jinak je tézké
ipro zkuSeného analytika udélat si o dané firmé taplny obrazek.
Kdyz to firmy nedélaji, ma to Casto sviij dobry diivod. Nechtéji
vydésit investory.

Je mozné odhadnout kvalitu dluhopisu jen na zikladé
toho, kdo je u emise podepsany?

Kdyz jsou aranzérem banky, jako napfiklad J&T Banka nebo
etablované firmy jako Conseq, tak ty maji opravdu velké poza-
davky na to, aby firma byla v pofadku. Je to dané uZ jen tim, Ze
si nemohou reputacné dovolit, aby asistovaly u néc¢eho nekva-
litniho.

Jaké typy dluhopisii si v Cesku jako investor mohu
koupit?

Lze je rozdélit na prospektované a podlimitni, pfi¢emZ nam
statistika ukazuje, Ze podlimitnim by se mél investor ve velké
Casti ptipadd vyhnout. U nich je pravdépodobnost, Ze prijdete
0 penize, dvoj- aZ trojndsobna oproti prospektovanym emisim,
kde prospekt schvalovala CNB. Samozfejmé prospekt schvale-
n§ CNB neni zadna zdruka, banka nefesi udrZitelnost byznysu
nebo riziko. U podlimitnich emisi vam ale staci k vydanis. r. o.
a pravni kancelaf, kterd vam za par desitek tisic sepiSe emisni
podminky. Podlimitni emisi 1ze poznat celkem spolehlivé tak,
Ze jeji celkovy objem je pod jeden milion eur nebo ekvivalent
24 miliont korun. KdyZ vidim u emisnich podminek tuto cifru,
daval bych si hodné pozor. Tento typ dluhopist typicky pou-
7ivaji podnikatelé, ktefi nedosahnou na bankovni financovani,
nemaji vlastni zdroje a ptimo osloveni investofi jim fekli, ze
jejich napad nedava smysl. Oni jsou ale pofad piesvédceni, Ze
maji skvélou myslenkuy, a tak se ji rozhodnou financovat touto
cestou. A kdyZ podnikam za cizi penize a bez zkusenosti, logic-
ky to dost Casto konci nezdarem.

Proc si myslite, Ze i pfes vSechna zminéna rizika, ceské
domacnosti nekvalitni dluhopisy kupuji?

Podle mé je to podobné jako s nemovitostmi, kdy slovo dlu-
hopis v lidech vyvolava domnénku, Ze jde o néco bezpecného.
A kdyZ dostanou nabidku dluhopisu, ktery je jesté tfeba tidajné
podloZeny nemovitostmi a ma jim vyplacet kupon osm pro-
cent po dobu tfi let, tak je to pfilis ldkavé na to, aby nabidku
odmitli. A kdyZ pak vidji, Ze jim opravdu pravidelné penize ply-
nou, tak ¢asto nakupuji takovych dluhopist jesté vic. Jenze pak
firma padne a investofi pfijdou o celou pijcenou ¢astku.

Jak se takové dluhopisy viibec dostavaji do portfolii
domdacnosti?

V minulosti to bylo béZné ptes finan¢ni poradce. Dnes uZ se
vétsina siti poucila, spalila se v nékterych kauzach, a tak zaka-
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Investi¢ni analytik a podnikatel. Kariéru
zacinal jako investi¢ni poradce, pozdéji

se zacal vénovat dluhopistim. Zabyval se
procesem jejich vydavani nebo manage-
mentu jejich Gpisu - pripravoval ¢i fidil
emise za nékolik miliard korun. V letech
2017 az 2020 pak pusobil jako $éfredaktor
Casopisu Poradenstvi & Finance. V roce 2021
zalozil server Dluhopisar.cz, kde se svym
tymem zverejiuje analyzy dluhopisovych
emisi a fondd. Byl majitelem investi¢niho
fondu, ktery letos prodal institucionalnimu
investorovi.

zuji svym poradctim, aby tyto dluhopisy prodavali. Distribuce
téchto dluhopisti se tak dostala vice do Sedé zony. Potad si ale
myslim, Ze se tfeba polovina nekvalitnich dluhopisti dostava
mezi lidi pfes poradce, jen to nedélaji oficialné. Reknou vam, Ze
tu maji stranou nabidku dluhopist s hezkym, pevnym, zajisté-
nym vynosem. A délaji to proto, Ze na téchto dluhopisech maji
zpravidla vysoké provize. Dalsi cesty k lidem jsou pies mailing,
telefonaty, dluhopisova trzisté. Mimochodem tohle je i jeden
ze zpusobti, jak rozlisit kvalitni dluhopis od nekvalitniho. Jak-
mile vam nékdo néco nabizi timto zptisobem, je velka Sance, ze
nepujde o nic kvalitniho. Hezké bondy nepotiebuji jit k lidem
témito cestami, ty se prodavaji samy a jsou ve velkych obje-
mech vyprodané v fadu dnd.

Mam jako drobny investor realné $anci si tyto zadané
dluhopisy koupit?

Kdy?z zavolate do banky nebo obchodnikovi s cennymi papiry,
tak na zakladé vaSeho investi¢niho profilu vam pravdépodob-
né budou vzdy schopni néjaké dluhopisy nabidnout. Pofad ale
plati pravidlo diverzifikace. I kdyZ by se vam dluhopis sebevice
libil a vypadal bezpe¢né, pofad by mél tvofit maximalné jed-
notky procent vaseho portfolia. Z toho diivodu jsou jednotlivé
dluhopisy investice jen pro bohaté s milionovymi portfolii. Pro
naprostou vétsinu investorti tak bude lepsi volbou jit cestou
dluhopisovych fondu.

Nedavno jste prodal fond zaméfeny na ceské firemni
dluhopisy. MiiZe takovy fond jen ryze na ¢eskych emi-
sich fungovat? Neni tu kvalitnich bondii ptilis malo?

Jde to, ale musite jit pfileZitostem naproti a aktivné je vyhle-
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davat. Potfebujete tym lidi, ktery neustale sleduje trh, analyzuji
ho, a kdyZ narazi na néco zajimavého, musi po tom okamzité
chniapnout, protoZe si pfilezitosti rychle v§imnou i ostatni.
Zhruba tfetina portfolia fondu byla v burzovné obchodovanych
dluhopisech a dvé tfetiny byly pfileZitosti, které jsme museli
pfipravovat sami. Napiiklad zkuSeny developer potfeboval pe-
nize na konkrétni projekt, tak jsme se dohodli na tiroku, dobé
splatnosti, zajisténi. Fond samozfejmé dale funguje, cili na vy-
nos sedm az osm procent ro¢né s tiiletym horizontem, ktery
odpovida ¢asovému testu.

Co vas vedlo k tomu, Ze jste se rozhodl fond viibec
prodat?
Byl jsem uZz unaveny z toho, jak cely trh funguje.

Kolik dnes stoji vydat dluhopisy a prodat je skrze distri-
buci?

KdyZ jsem s dluhopisy zacinal pted deseti lety, tak pobidka
vychazela na 0,5 procenta rocné, to znamenalo, Ze naklady
na umisténi pétileté emise byly 2,5 procenta. Dnes uZ je bézna
sazba v rozmezi jednoho az dvou procent ro¢né, takze odevzda-
teideset procent jen distribuci. V pfekladu to znamena, 7e kdyz
udam dluhopisy za milion, tak hned 100 tisic je pry¢. JenZe jako
emitent pofad dluzim milion. A pak u fady dluhopisovych leta-
del je situace takovd, Ze dalsich 30 nebo 40 procent ¢astky pad-
ne na obsluhu v minulosti ziskaného dluhu nebo na naklady
na trovni dané spolecnosti. Jinak fe¢eno, na samotné podnika-
ni jde tfeba polovina. Ted jsme méli jednoho emitenta, u které-

A hlavni potiz je, ze drobny investor je zpravidla nezajistény
vétitel, takze v piipadé problémti pfichazi jeho uspokojeni az
hodné na konci. Tfeba banky jsou v daném projektu zajisténé
zastavou a pujci jen polovinu proti ni, takZe pocitaji s tim, ze
i kdyz to celé spadne, tak si na své ptijdou. Zajisténym véfite-
Itim je logicky jedno, jak moc ohlodany drobny investor ztista-
ne.

Proc¢ by méla seriozni firma viibec vydavat dluhopisy,
kdyz si miiZe zajit pfimo do banky pro piijcku?

KdyZ vezmu tfeba piipad developert, tak je to pro né velmi vy-
hodné. Banky nejsou ochotné financovat projekty od tiplného
zacatku, takZe je potieba sehnat pfechodné financovani. Dfiv si
tak developefi od institucionalnich investort ptij¢ovalii v dobé
nizkych sazeb za 10 nebo 15 procent ro¢né. Jenze v poslednich
letech zjistili, Ze drobnému investorovi sta¢i nabidnout polovi-
nu, a i kdyz se k tomu pfilepi naklad na distribuci, tak to potad
krasné vychazi. Kdyz je developer ve fazi, kdy ¢eka na stavebni
povoleni nebo dal$i administrativni tikony, tak si timto dokaze
kapital zlevnit tfeba na polovinu nebo vice. Vlastni kapital si
bude totiZ cenit urcité na 20 procent a vic, tudiz kdyz jej muize
nahradit penézi z dluhopist, je to vyhodné.

Existuji rizné portaly, kde jsou dluhopisy nabizené
s tim, Ze uZ prosly néjakym scoringem. Jak jsou takova
trzisté bezpecna?

Véfim tomu, Ze majitelé nebo ovladajici osoby téchto portali
chtéji na trhu néjakou dobu byt a dikybohu uZ vét$ina podléha

U iady dluhopisovych letadel padne 30 az 40 procent vybrané
Cdastky na obsluhu v minulosti ziskaného dluhu.

ho nam vyslo, Ze historicky jen 20 procent kapitalu ziskaného
z dluhopist $lo na investi¢ni ¢innost.

Vychazi mi z toho, Ze tyto firmy tedy musi byt zoufalé

po dalsim pfisunu penéz, coz bych ocekaval, Ze by mélo
vést k pokfiveni celého trhu pro dalSi emitenty...

V Cesku je problém v tom, Ze se tu nepfipousti netspéch. In-
solven¢ni zakon sice Tika, ze kdyZ uZ vite, Ze nemate na obslu-
hu dluhu, tak byste méli sami sebe poslat do insolvence. JenZe
v praxi se to nedéje a celé letadlové schéma funguje dal. Ziska-
vate nové penize, abyste vyplaceli staré, v podstaté se z takové
firmy stane Ponziho schéma. A timto procesem, kdy ziskavam
stile dal$i penize, se ty skute¢né problémy nevyfesi, ale jen
zvétSuji a posouvaji v ase. O¢ekavam tedy, Ze brzy ptijdou dal-
8ipady.

Obecné mi prijde, Ze v dluhopisovych kauzach to prak-
ticky vZdy dopadne tak, Ze nejvic na vSechno doplati
drobni investori. Je to tak?

Drobni investofi maji ¢asto penize v dluhopisech firem, pro
které tvoti dluhopisové financovani vyznamnou ¢ast, coZ je
$patné. Typickym znakem dobré emise je to, Ze pro firmu je
opravdu jen minoritnim nastrojem k ziskani ciziho kapitalu.

néjakému dohledu centralni banky. Myslim si, Ze se snazi, ale
ani omylem to neznamenad, Ze tam nekoupite $patné dluhopisy.
A tohle se netyka jenom inzertnich portald, ale i riznych inves-
ti¢nich platforem.

Kdyz zjistim, Ze jsem udélal hloupost a koupil Spatny
dluhopis, mam reilné moznost z toho zavcas vystoupit?
Odkoupi ho ode mé nékdo?

Firma nema povinnost vam cokoliv splatit pfed¢asné, nicméné
pokud je to rozumné fizena firma, tak vam to umozni. Samo-
zfejmé s tim ma spojené néjaké dodatecné naklady, takze vam
fekne, Ze vas vykoupi tfeba za 90 procent nomindlu, a pak je
rozhodnuti na vas, jestli to dava smysl. Samozfejmé u problé-
movych firem vam bud viibec neodpovédi, nebo odkup za-
mitnou. A pak uZ je to asi jen o tom, jestli mate kachni Zaludek
a pokusite se dluhopis prodat pfes néjakeé trzisté nebo nékomu,
koho nemate moc rad.

KdyZ jsem na cesté budovani kapitalu, jakou roli by mély
dluhopisy hrat v portfoliu?

Podle mé minoritni, mtj odhad je tak 80 procent akcie, 20
procent dluhopisy. Maji smysl spis v pozdgjsi rentiérskeé fazi,
kdy uz je i samotné portfolio velké. Kdyz jste ve fazi, kdy Cer-
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pate néjakou rentu, tak téch osm procent ro¢né nabizenych
velkymi firmami pfed dvéma lety byly opravdu zajimavé a 1a-
kavé nabidky.

V posledni dobé tu mame hodné dluhopisovych kauz,
jako je Future Farming, Premiot, nové se piidal pad sku-
piny RSBC. Jak se na to divate?

Obecné bych rozlisoval mezi tim, jestli v daném pfipadé
zbyl néjaky majetek, nebo zlistaly jen dluhy. Zkratka jde o to,
jestlijde od zacatku o podvod, nebo se jedna o pad v diisled-
ku $patnych podnikatelskych rozhodnuti. Nedaval bych to
na stejnou rovinu. Ty jednotlivé kauzy se od sebe dost 1isi.

Bylo pro vas piekvapenim, Ze RSBC se dostalo do sou-
casnych potizi?
Ano, bylo. Nepredpokladali jsme to.

KdyZ se podivam na vaSe analyzy, tak vétSinou v zavéru
shrnujete sviij pohled. Nékdy jste pomérné kriticky,
jindy pozitivni. Jakou mate zpétné vzato tispéSnost

v urceni, Ze néjaky dluhopis bude opravdu problémovy
nebo naopak?

Spise se nam to dafi, vychazime z toho, co nam fikaji vefejné
pristupna data. Celé to probihd na zakladé naseho scoringo-
vého modelu, ktery jsme v minulosti vytvafeli pro jednoho
obchodnika s cennymi papiry. My jsme ho v ¢ase jeSté o néco
vylepsili. Ale model a jeho nastaveni je prakticky jedno. Kdyz
jim prozenu vSechny firmy na trhu za posledni dva roky, tak
mi z néj vzdy vypadne, ktera tfetina je fundamentalné dobra
a zajimava, ktera tfetina horsi a ktera uz nedava moc smysl. Sa-
moziejmé se lze bavit o tom, jak které parametry by mély byt

Kdyz firma vezme penize z nové emise a splati jimi pred-
chozi emisi, je to automaticky red flag?

Kdyz to udéla Penta, EPH nebo PPF a podobné subjekty, jsem
s tim asi v pohodé. Pravé proto, Ze u nich pijde o Gplné mino-
ritni ¢ast financovani. KdyZ to samé udéla firma, ktera potte-
buje refinancovat polovinu bilan¢ni sumy, tak je to samozfejmé
o nécem jiném.

Kdybyste vzal sviij majetek a rozhodl se Zit jako rentiér,
mohl byste to udélat?

Ja bych se asi hrozné nudil, ale mohl. Pfemyslim nad tim asto,
ale dosel jsem k tomu, Ze takhle jsem ve svém Zivoté Stastny.
Pracuji ¢tyfi dny v tydnu, aktualné uZ to neni ani po osmi ho-
dinach. V minulosti jsem pracoval i 60 hodin tydné, byl jsem
soucasti mnoha projektu.

Jaky mate vztah k penéziim? Jak vas motivuji?

Nikdy jsem nepracoval prvoplanové pro penize, ale délal jsem
véci, co mé stra$né bavily. Mam k nim takovy ambivalentni
vztah, pro mé jsou odménou. Nikdy jsem nechtél byt néjaky
velky boha¢, miliardaf. Téch dost zndm a moZzna i diky tomu
vim, Ze velky majetek znamena hodné starosti. Tito lidé jsou
pod neuvéfitelnym tlakem. O to nestojim. Pro mé je skvélé, ze
si za majetek mohu koupit svobodu Zit a pracovat, jak sam chci.
Asi je to i diky tomu, Ze jsem zaZil doby, kdy jsem si pfeposilal
symbolické ¢astky z jednoho t¢tu na druhy, abych byl schopny
zaplatit nakup.

Jak jste se dostal do investi¢niho byznysu?
Zacinal jsem asi pted 18 lety jako finan¢ni poradce, brzy jsem
ale zjistil, Ze mé nebavi pojisténi nebo hypotéky, ale pravé in-

Z investovdni do bytii se stala modla a lidé si vytvorili obrdzek,
Ze ceny ddl jen porostou, jiny vyvoj si nepripousti.

nastavené, ale v principu jde o to mit konzistentni metodiku.
Samoziejmé i tak se nékdy mylime, jsme pofad jen lidi a podni-
kani je véc nepredvidatelna.

Co si myslite, Ze jste prehlédli konkrétné u RSBC?

Moc jsme se zaméfili na dominantni ¢ast byznysu, kterou
byly nemovitosti. Bavime se o holdingu, ktery byl Siroce roz-
kroceny a mél desitky firem. TakZe v ¢ase, kdy se pfipravovaly
dluhopisy pro tuto nemovitostni nohu, situace byla stabil-
ni a dluhopisy zajisténé. Ale pak pfisly neuspéchy v casti
skupiny, kterd se vénovala private equity, a ty se rozsitily
do zbytku skupiny. Toho si velmi rychle vS§imla jedna velka
drava skupina a zacala podnikat kroky, aby odtizla od dalsiho
financovani celou skupinu. AZ budoucnost ukaze, jak dobfe
nebo Spatné tyto dluhopisy byly ptipraveny. Ale na zakladé
pfedbéznych dat a pravnich stanovisek se bavime o vytéz-
nosti ve vyssich desitkach procent. Bude se tedy jednat o tu
skupinu firem, ktera to sice nezvladla, ale nebyl to podvod.
U podvodi to uspokojeni byva do péti procent z ptivodné
investované castky.

vestice. Casem jsem vybudoval i néjaky svij kapital, stal se
sam investorem. Pfed deseti lety jsem mél Stésti na to, Ze mé
jeden bohaty klient seznamil se Zdetikem Sobotkou ze Soleku,
jenz pfemyslel, jak financovat firmu. Nakonec jsme 3li cestou
dluhopist, vydali jsme tehdy dvé emise, stithali v Chile pasku
od prvni elektrarny. Zjistil jsem, Ze tohle mé bavi a Ze se chci vé-
novat tomu, jak propojit Sikovné podnikatele s investory. A to
mi nabidly dluhopisy, které byly na 10 let mou hlavni pracovni
naplni. V jednu dobu jsem ovladal cely jejich fetézec — mél jsem
firmu na jejich pfipravu a analyzu, investi¢ni fond, server, ktery
o nich piSe, i podil v obchodnikovi s cennymi papiry. A kdyZ to
fungovalo jako $vycarsky strojek, tak pfisel cas to prodat.
Zminujete Solek, ktery je momentalné ale v potizich. Jak
se na firmu divate dnes?

Je nejasné, jak to celé dopadne, leZi to na soudech. Pro mé jde
o smutny piibéh, moc jsem mu fandil, libilo se mi, co déla.
BohuZel je to pfipad $patného finan¢niho fizeni a mozna né-
jakého velikasstvi, které nakonec firmé zlomilo vaz. Solek ne-
byl zkratka pfipraveny na tak velkou expanzi, jakou si vedeni



Dluhopisy jsou rizikové

Mezi lety 2013 a 2024 vzrostl objem vydanych
dluhopisti v Ceské republice z 11,6 miliardy korun
na 113,8 miliardy korun ro¢né. Podle dat spolec-
nosti Surveilligence pritom v poslednich letech
vyrazné nardsta podil podlimitnich dluhopist,
nyni dosahuje Grovné 8,6 procenta. Podlimitn{
nabidka dluhopisti je pritom takova, ktera nepre-
sahne jeden milion eur v souhrnu za 12 mésict.
Tyto emise nabizi v priiméru o jeden procentni
bod vyssi vynos nez ty, které musi mit prospekt
schvaleny CNB.

Vinsolvenci pfitom mezi lety 2013 a 2024 skon-
Cilo 11,3 procenta podlimitnich a 5,8 procenta
nadlimitnich emisi. Ze zpravy Surveilligence tak
vyplyvd, ze podlimitni dluhopisy jsou vyrazné
rizikovéjsi. Varovné pak také je, ze 58 procent
vsech emitentd dluhopisti viibec nepubliko-
valo finan¢ni vykazy ve sbirce listin za obdobi,
které predchazelo datu prvni emise dluhopist.
U podlimitnich dluhopist je také varovné, ze az
tfetina ziskané Castky v prvnim roce emise neni
vynaloZena na investi¢ni zamér, ale je vyuZita
na administraci emise a platbu Grokd.

naplanovalo a spustilo. Jsem pfesvédcen, Ze kdyby byl jejich
navrat do Evropy pomalejsi, ta firma funguje dal. Otevieli moc
trhd najednou.

KdyZ jsme se spolu bavili naposledy, tak jste byl v po-
mérné kritickém rozpolozeni vii¢i déni v Cesku a tomu,
kam se ubira...

Hodné jsem cestoval, mam projetou téméf celou Evropu, obé
Ameriky, ¢ast Asie a doporucil bych to kazdému, kdo se dostal
do pozice odevzdanosti, jak je to tady u nas vSechno nanic.
Teprve cestovanim si ¢lovék plné uvédomi, jak moc dobfe se
mame. Jak v8echno funguje, jak jsme socialni a bohata, vzdéla-
na spolecnost. To, Ze jsme se narodili v Evropé a jesté ve stfed-
ni, a ne tfeba vychodni, je vlastné vyhra v loterii. TakZe jsem
asi jen trochu smutny, Ze si mnohdy neuvédomujeme, jak moc
dobfe se nam tu Zije. A zaroven mi vadi, kam velka ¢ast spolec-
nosti hodnotové sméfuje. Ale to bych se poustél do komento-
vani politiky a to mi moc nepfislusi.

Pofrad jste obcan této zemé a platite tu dané, takze si
myslim, Ze z této pozice maite celkem narok komentovat
politické sméfovani...

Vadi mi, Ze se politika posunula do pozice, kdy jeden ttoci
na druhého, chovaji se nedtistojné nebo rozdavaji darky. Chybi
mi ur¢ita noblesa a hlavné vize, ktera trva déle neZ jedno voleb-
ni obdobi. Tady jsme, tohle chceme a tohle bude pro to potfeba
udélat. Pfijde mi, Ze se to hodné zhorsilo po pandemii, kdy si
lidé — a co mé dési nejvice, tak i podnikatelé — zvyKkli, Ze je stat
bude dotovat, zachranovat a rozdavat penize. KdyZ ma clovék,
ktery cely Zivot pracoval, néjaky dojem, Ze by mohl dostavat vic,

neZ dostava, mam pro to pochopeni. Ale kdyZ uZ tyto naroky
slychame od podnikatelt], tak je néco $patné. Jako podnikatel
nesu riziko, za to jsem odménén, pokud se mi dafi. Ale kdyz
se mi nedafi, nemiZe netspéch za mé dotovat stat za penize
ostatnich lidi.

Jak viibec vypada vasSe portfolio, do ¢eho investujete?
SnaZim se byt pragmaticky investor a vlastné konzerva, ale rad
42 procent celkového majetku mam v nemovitostech, na kte-
rych je dluh zhruba 50 procent, v tomto jsem typicky Cech.
Ve vetejné obchodovanych akciich je pak necelych 15 procent
mého portfolia, pfimé podily ve firmach a feknéme private
equity investice tvofi pfes 27 procent. V hotovosti a dluhopi-
sech mam po ¢tyfech procentech a zbytek jsou alternativy. Bavi
mé tfeba kupovat auta a hodinky, dlouhodobé na nich vydé-
lavam. Ale to je specifické odvétvi hodné zaloZené na vztazich,
kde se dokazu dostat k velmi zajimavym nabidkam.

Bavili jsme se tu o developerech, v portfoliu mate také
nemovitosti, jak se divite na soucasny vyvoj na realit-
nim trhu?

Dneska se z investovani do bytti stala investi¢ni modla a lidé
si v hlavé vytvofili obrazek, Ze ceny dal jen porostou, jiny vyvoj
si nepiipousti. Celé to pomahaji udrzet developefi a realitaci
svym marketingem a prodavaci riznych Skoleni. Nepomaha
ani nabidkova strana, kde vlada selhala pfi tvorbé stavebniho
zakona, a naSe mentalita, kdy developeriim dokaZeme nesku-
tecné komplikovat stavby. KaZzdopadné je nepovaZzuji za per-
spektivni investici. Mél jsem historicky tfi investi¢ni byty, dva
jsem uz prodal a realizoval zisky. Zmizel tu rozum, ktery fika,
7e nemovitost se chova jako kazdé jiné aktivum a je nachylné
k Soktim. KdyZ budu brutalni, miiZe pfijit valka. KdyZ trochu
meéngé, tak stat se mtiZze rozhodnout zavést dané na investi¢ni
byty, coZ je z mého pohledu redlny scénat.

A myslite si, Ze se to redlné stane, Ze to nékoho zajima?
Vétsina lidi tu diim vlastni a tohle je problém mladych
lidi, a ti jsou z pohledu voli¢ské zakladny v menSiné.
Ono to ma obrovské celospolecenské dusledky. Nedostupné
bydleni snizuje kvalitu Zivota, ochotu zakladat rodiny, srazi po-
rodnost. Docela bych chtél vidét néjaky odhad, jak draze jsme
za tento stav uZ zaplatili a kolik jesté zaplatime. A ano, mate
pravdu, mit tahle brutalné nedostupné bydleni mladi ve Francii
nebo Spanélsku, uZ by byli v ulicich a zapalovali auta. My si po-
stézujeme v hospodé a tim to kon¢i. Samoziejmé je to i tim, co
fikate — pro 80 procent lidi to neni téma, bydli ve svém. A spe-
kulantim ten stav zcela vyhovuje.

Fond jste prodal, co planujete dal?

Planuji se vratit k ekonomické Zurnalistice. Koupil jsem jeden
znamy server, ktery se vénuje problematice osobnich financi
a finan¢ni gramotnosti. CoZ je téma, které je hodné aktual-
ni. Cilem je vytvofit mensi rodinu specializovanych servera.
Dluhopisy jsme uZ pokryli, to uz pro mé neni téma, ale uza-
viena kapitola. Mam pocit, Ze spousta neplech nas ¢eka v in-
vesti¢nich fondech, jeden z téch projektt se bude urcité vé-
novat i jim.
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Stavime tam, kde lidé
chtéji opravdu zit,
ne jen bydlet

Text: Roman Smejkal, foto: Honza Mudra
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esky rezidencni trh procha-

zi proménou. Rostouci ceny

materialti, slozité povolovani

a piisnéjsi energetické nor-
my nuti developery hledat nové cesty.
Kupujici kladou vétsi ddraz na provozni
naklady, kvalitu zatepleni a technologie,
Castéji také ocekavaji bydleni pfipravené
k nastéhovani. Na tyto trendy reaguje
i spolecnost Energeticka vystavba, ktera
se od solarnich projektti posunula k vy-
stavbé nizkoenergetickych rodinnych
domui. O vyvoji trhu i jeho prekazkach
hovofi jednatel Josef RiZitka a vykonny
feditel Jan Lebl.

Co vas privedlo od solarni energetiky

k developmentu a jak se zrodila dnes-
ni Energeticka vystavba?

Nase spoluprace zacala u energetiky. Je-
den z nas se vénoval vystavbé velkych
fotovoltaickych elektraren, druhy mél
dlouholeté zkuSenosti z oblasti financo-
vani, stavebnictvi a realit. Bylo pfiroze-
né tyto zkuSenosti propojit. Technické
know-how z energetiky se doplnilo o in-
vesti¢ni a developersky pohled. Z tohoto
spojeni vznikla myslenka rozsifit ptiso-
beni Energetické vystavby, ktera ptivodné
realizovala solarni projekty, také na re-
ziden¢ni development. NaSe piedchozi
zkuSenosti nam umoznily zaméfit se
na energeticky tisporné stavby a prenést
duraz na efektivitu a kvalitu do oblasti
rodinnych domi a reziden¢ni vystavby.

Jak se v poslednich letech zménily
trendy ve vystavbé a co dnes kupujici
od nového bydleni nejcastéji ocekavaji?

Je vidét, Ze standardy se za poslednich
deset patnact let vyrazné posunuly. Diiv
stacilo dvojsklo a par centimetrti poly-
styrenu. Dnes lidé mnohem vice sleduji
prukaz energetické naro¢nosti a zajima je,
jaké budou provozni naklady. Uz to neni
jen formalita, ale skute¢ny argument pfi
rozhodovani. Zakladnim poZadavkem
je kvalitni zatepleni a trojskla, k tomu se
pridavaji technologie jako tepelna cerpa-
dlanebo fotovoltaika. My naptiklad u né-
kterych staveb pouZzivame az 26 centime-
tri polystyrenu. Jesté pted par lety by to
nikdo nepovazoval za nutné, dnes je to
béZna soucast vysokého standardu. Ku-
pujici védi, Ze jim tyto prvky v budouc-
nu vyrazné uSetti naklady. Zménil se ale
i pfistup k samotnému bydleni. Diiv si
lidé ¢asto dodélavali vybaveni sami, dnes
stile castéji preferuji domy kompletné
na kli¢ a chtéji se rovhou nastéhovat, aniz
by fesili kuchy, vestavéné skiiné nebo
dalsi apravy. Komfort a tispornost jsou
dnes pro vétsinu klienti stejné dtlezité
jako samotna pofizovaci cena.

Posledni roky pfinesly vysokou
inflaci a drahé financovani. Jak se tyto
podminky promitly do vaSich projek-
tii a co vam v praxi ukazaly?

Nase zkuSenost je, Ze trh je cyklicky
a vzdy prinasiurcité plusy i minusy. Kdy?z
jsme pfipravovali na$ nejvétsi projekt,
uroky byly na maximech a financovani
bylo drahé. Na druhou stranu to ale vy-
tvofilo prileZitost nakupovat nemovitosti
levnéji, coz nam ve vysledku pomohlo.
Dnes uz se situace uklidnila. Inflace se
snizila a rozdil mezi bankovnim a dluho-
pisovym financovanim je vlastné velmi
podobny tomu, co bylo dfive, jen pfi ji-
nych hodnotéch. Dfive jsme investorim

nabizeli tfeba 12 procent, kdyZ banky
mély sazby kolem deviti. Dnes banky
PpuUjcuji piiblizné za pét procent a my na-
bizime osm. Ten odstup je tedy obdobny,
jen v nizSich Cislech. Celkové ale plati, Ze
poptavka po bydleni nezmizela. Lidé vice
zvazuiji, do ¢eho vloZi penize, a daleko vic
hledi na dlouhodobé tispory a energetic-
kou naro¢nost. To je trend, ktery podle
nas pietrva i do dalSich let.

Jaké nejvétsi vyzvy dnes development

Nejvétsi komplikaci jsou jednoznac-
né povolovaci procesy. Kazdy projekt
prochazi rukama fadé instituci a kazdy
ufad si klade vlastni podminky. Nékdy
jde o detaily, které ale mohou znamenat
tydny prace navic a v souctu posouvaji
harmonogram klidné o mésice. Pro de-
velopera je to kritické. Kazdé zdrZeni
totiz znamena vyssi naklady na finan-
covani a pravé ¢as je pro nas ta nejdrazsi
komodita. I proto vSak pracujeme vzdy
S rezervou.

Kazdy projekt planujeme tak, aby ob-
stdl i v nejhorSich scénafich. Kdyz tedy
nastane zpozdéni, porad jsme v harmo-
nogramu. Radéji pocitame s delsi vari-
antou, neZ abychom Kklienttim slibovali
neredlné terminy. Dalsi vyzvou jsou re-
gulace spojené s udrzitelnosti. Dnes uZ
je samoziejmosti splnit standardy niz-
koenergetické vystavby, ale do budoucna
bude tlak jesté vyssi, napiiklad na vy-
uzivani recyklovanych materiald kvli
uhlikové stopé. My chceme stavét z kva-
litnich a provéfenych materialti, protoZe
dam je investice na desitky let, ale oba-
vame se, Ze v budoucnu bude prostor pro
volbu ¢im dal mensi.



Jednatel spolecnosti Energetickd |
vystavba Josef RiiZicka (vptedu) a jeji -

vykonny feditel Jan Lebl (v pozadi).

Co je pro vas rozhodujici pfi vybéru
mista, kde vznikne novy projekt?
Lokalitu vybirdime vzdy tak, aby to bylo
misto, kde bychom my sami chtéli Zit.
Nejde jen o cenu pozemku, ale také o to,
zda ma lokalita perspektivu. Pro mladé
rodiny, na které se nejcastéji zaméfujeme,
je zasadni, aby mély vSe potiebné po ruce
a zaroven dostatek prostoru do budouc-
na. Proto volime mista s dobrou infra-
strukturou. Idedlné takova, odkud je to
za par minut do Prahy nebo na metro.
Dava nam smysl stavét tam, kde vidime,
Ze lidé opravdu chtéji zit, ne jen bydlet.
Casto navazujeme i na lokality, kde uz
jsme diive pusobili. Obce nds tam znaji
a védi, Ze se snazime prispét k pozitivni-
mu rozvoji jejich prostfedi. Diky tomu je
spoluprace hladsi a projekty se dafi po-
souvat kupfedu bez zbyte¢nych kompli-
kaci. Je to vyhoda nejen pro nas, ale hlav-
né pro mistni obyvatele, ktefi vidi, Ze se
lokalita rozviji smysluplnym zptisobem.

Jednim z prikladni je i lokalita

ve Stochové. Co pro vas tento projekt
znamena a v jaké je nyni fazi?
Aktualné mame ve Stochové pozemek
dobé za¢ne samotna vystavba 42 rodin-
nych domu v ramci 1. etapy. Pro nas je to
zasadni milnik. Do té doby jsme se véno-
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vali spiSe mensim projekttim, zatimco
tady jde o celou novou ¢tvit a celkova
hodnota projektu je zhruba 1,5 miliardy
korun. Ukazalo nam to, Ze jsme schopni
zvladnout i rozsahlejsi celky a zarover
smér, kterym se chceme ubirat i do bu-
doucna. Nasim cilem je zaméfovat se
na lokality s dobrou dostupnosti a ob-
canskou vybavenosti a rozvijet je tak, aby
davaly smysl jak pro obyvatele, tak pro
celé mésto.

Pro¢ u financovani projektii vyuzivate
pravé dluhopisy misto bankovnich
avéri?

S dluhopisovym financovanim mame
dlouhodobou zku$enost a ukazalo se
nam jako nejefektivnéjsi cesta. Nejvétsi
vyhodou je flexibilita a rychlost. U bank
je proces schvalovani zdlouhavy a vaze
se na splnéni celé fady podminek. U dlu-
hopisti mtizeme jednat rychleji a pruz-
néji reagovat na to, co projekt potfebuje
v dané fazi. Dalsim dulezitym aspektem
je, Ze diky dluhopistim pracujeme s ho-
tovosti. To ndm dava tplné jinou vyjed-
navaci pozici pfi ndkupu pozemkti nebo
pii jednani s dodavateli. Zkratka vime,
7e mame penize k dispozici a mizeme
okamZité rozhodnout. Zaroven to prinasi
vyhodu i investortim, nebot diky rych-
lejsimu financovani se projekty spous-

téji bez zbyte¢nych prodlev a kapital se
efektivnéji vyuZiva. Pro nds je to volnéjsi
a rychlejsi zptisob financovani a investo-
rim nabizime férovy, pfedem dany vynos
s jasnou predstavou o tom, do ¢eho jejich
penize sméfujl.

Na co by se mél investor u dluhopisii
zaméfrit a jak to feSite vy ve svych
projektech?

Nase emise dluhopisti jsou vzdy kryté ne-
movitostmi. Investor tak vi, Ze jeho penize
sméfuji do redlnych projektt, které maji
jasné definovanou hodnotu a ekonomi-
ku. Navic objem vlastnénych nemovitosti
vyrazné pievysuje to, co mame na dluho-
pisech, aktualné zhruba trojnasobné. Toje
pro nas klicovy princip, protoze chceme,
aby investice byla maximdlné bezpecna
a podlozena skutecnymi aktivy.

Pokud nékdo uvazuje o investici
do dluhopisti obecné, mél by vzdy sle-
dovat, co je za emisi skute¢né schované.
Dutilezité je, zda jde o redlny projekt, zda
ma firma historii, zkuSenosti, a kdo za ni
stoji. Pravé to jsou faktory, které rozho-
duji o kvalité a bezpecnosti celé investi-
ce. Pro nas je transparentnost zasadni.
Investor ma jasnou ptedstavu, kam jeho
prostiedky sméfuji, a miiZze se spoleh-
nout, Ze pracuji v konkrétnim projektu
s redlnym zazemim.
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umi byt dobry sluha

Pro mnohé hrozba, které

se snazi vyhnout. Dluh
pritom miize byt i uzitecnym
spojencem, coz zkuSeni
investori dobfe védi.

Text: Martin Petficek

omacnosti v Cesku dluzi vic ne
Dkdy dfiv. Celkovy dluh uZ podle
registri ptesahl 3,8 bilionu ko-
run. Ve srovnani se svétem ale Cesi stile
patii k naroddm, které dluzi spiSe méné.
V poméru k HDP jde zhruba o dvé tfe-
tiny priméru Evropské unie. Dluh pfi-
tom neni jen strasak, ktery lidem bere
finan¢ni svobodu. Pro zkuené investory
se muiZe stat silnym spojencem na cesté
k bohatstvi. Rozhodujici je pfitom jedno:
umét poznat, kdy dluh pracuje pro vas
a kdy se z néj stava pan, ktery vam vladne.
Dobry dluh financuje néco, co vydr-
71 déle neZ samotné splaceni, a idedlné
zaroven generuje piijem nebo se v ¢ase
zhodnocuje. Typickymi pfiklady jsou
hypotéky na bydleni, které tvofi ptes
Ctyfi pétiny celkového objemu zadlu-
7eni domacnosti, Gvéry na investi¢ni
nemovitost nebo investice do vzdélani.
Naopak $patny dluh slouZi k financo-
vani kratkodobé spotfeby nebo véci,
které rychle ztraceji hodnotu. Napfi-
klad ptijcka na dovolenou, nakupy
na kreditni kartu nebo auto urcené jen
pro zdbavu.

Dobry dluh ptinasi nebo slibuje zvy-
Seni pffjmu v budoucnu, zatimco Spatny
dluh je finan¢nim Zroutem, ktery penize
odcerpava. Dalsim méfitkem je pomér
trokové sazby puijcky k vynosu. U dob-
rého dluhu by mél byt vynos z investice
vyssi nez trok, u Spatného dluhu je to
naopak. Petr Javiirek z Provident Financi-
al ovSem upozoriiuje, Ze i zdanlivé dobry
dluh se mutZe stat problémem, pokud
Clovék nema stabilni ptijem nebo financ¢-
nirezervu.

LDoporucujeme, aby si lidé vzdy pre-
dem spocitali, zda zvladnou splacet i pfi
vypadku ¢asti pfijmu, a méli pfipraveny
finan¢ni polstaf. V opatném piipadé se
i hypotéka, kterd je béZné vnimana jako
smysluplna investice, mtize rychle stat
zaté7i,” fika. Ptjcku by si podle néj clovék
nemél brat v situacich, kdy by slouzila jen
k tihradé jiného dluhu, protoze to obvykle
vede do dluhové spiraly.

Mocny ndstroj i potencidlni past

Podle priizkumu agentury Kantar si
v uplynulém roce muselo pujcit vice nez
53 procent Cechtl, zatimco o 1ok dfive

to bylo 46 procent. Nejcastéji lidé Zadaji
o pomoc Vv rodiné, ¢tvrtina pak vyuziva
pujcku u finanéni instituce. ,Je to dano
nejen rostoucimi Zivotnimi naklady, ale
také tim, 7Ze mnozi stile nemaji dosta-
te¢nou finan¢ni rezervu. Konkrétné 35
procent Cechil by pii vypadku pijmu
nevyzilo déle neZ tfi mésice,” upozoriuje
Javtirek.

Pravé nedostatek tispor je jednim z da-
vodd, proc se po letech za¢ina zhorSovat
platebni moralka. Nejvice nesplacenych
dluhti pfipadd na spotfebitelské tvé-
1y, ale roste i podil hypoték, u nichz lidé
nezvladaji splacet. Inflace sice zpomalila,
ceny potravin, energii i sluzeb vak dal
ukrajuji z pfijmi stale vétsi ¢ast. Navic
mnoha domacnostem skoncily vyhodné
fixace u hypoték a tvért z doby pred péti
lety, takZe mési¢ni splatky casto skokové
rostou.

Podobna situace mtiZe nastat i u in-
vestitnich bytti, pokud se nepodafi
dostatecné zvysit najjem u nemovitosti
pofizenych na hypotéku. To je ukazkovy
piiklad, pfed kterym varuje finan¢ni ma-
tematik Nassim Nicholas Taleb. Podle néj
dluh ¢ini ¢lovéka zavislym na budouc-
nosti, kterou nelze pfedvidat. Splatka
dluhu byva fixni, zatimco pifjmy jsou
nejisté a jejich vySe se mize ménit.

Investor s vysokym zadluzenim a ne-
gativnim cash flow je proto v extrémné
kiehké pozici: pokles ceny nemovitosti,
niz$i najmy nebo nutnost dodate¢ného
zajisténi u banky mtize rychle ohrozit
kapitalovou stabilitu. Pokud pfijde ,,cer-
na labut“ v podobé finan¢ni krize, hrozi
investorovi zasadni ztrata. Taleb proto
doporucuje pouzivat dluh jen tehdy, po-
kud je kryty rezervami, generuje odolny
a ptedvidatelny piijem a je soucasti pro-
mysSlené strategie s asymetrii rizik.

Opacny postoj zastava napiiklad Ro-
bert Kiyosaki, autor fady knih o osobnich
financich a realitnich investicich. Podle
néj je dluh, ktery financuje nakup aktiva
generujiciho penize, Zadouci. Dobry dluh
je nastrojem, ktery umoziuje zvySovat
pfijem a budovat majetek, napiiklad pro-
stiednictvim hypoték na investi¢ni ne-
movitosti nebo podnikatelskych tvérd.
V praxi tak mohou realitni investofi vyu-
Zivat vysoké zadluZeni k rozSifovani port-
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folif, i kdyZ mési¢ni cash flow z ndgjemné-

ho nemusi vZdy pIlné pokryvat splatky.
Rozdil mezi pristupy Kiyosakiho a Ta-

leba je v jadru filozoficky: Kiyosaki vidi

dluh jako nastroj riistu, Taleb jako poten-
cidlni hrozbu. Portfolio manaZer J&T In-
vesti¢ni spole¢nosti Martin Kujal pfitom
vymezuje ¢tyfi hlavni kritéria, podle kte-
rych by mél investor rozlisit dobry dluh
od $patného.

Kromé dobfe nastaveného fizeni rizika
by délka dluhu méla odpovidat horizon-
tu investice a poskytovat dostate¢nou
flexibilitu. Investor by mél byt piipraven
na scénai, ve kterém hodnota investice
klesne pravé v dobé, kdy musi dluh spla-
tit. To znamend, Ze by mél disponovat
jinymi zdroji na pokryti dluhu, aby ne-
byl nucen aktiva prodavat v nevhodnou
chvili. Navic by ocekdvand vynosnost
investice — s rezervou — méla prevySovat
naklady dluhu a celkové by dluh nemél
vést investora k neadekvatné agresivni
alokaci jeho aktiv.

Kdy jsou tivéry riskantni

Kazdy, kdo chce investovat na dluh, by
si mél uvédomit, jak citliva je jeho pozice
na vykyvy trhu. Pokud si naptiklad ptj-
¢i polovinu investované castky, pokles
hodnoty podkladového aktiva o patnact
procent znamena ztratu tficeti procent.
K tomu je navic tfeba pficist troky z pijc-
ky. ,V praxi je to moZné pozorovat napfi-
klad u nucené likvidace realitnich fondd,
které Casto vyuZivaji paku. Fond muiZe
prodavat aktiva o deset procent pod jejich
valuaci, a pfesto se investofi divi, Ze hod-
nota podilového listu klesne mnohem
vyraznéji,” vysvétluje Kujal.

I proto by méné zkuSenym investorim
dluh pfi investovani spise nedoporucil.
,,Mifi proti zasadé dostatecné diverzifika-
ce,“ upozortiuje Kujal. Rozumné omezeni
vahy jednotlivych investic je klicové, aby
investor pii kratkodobém negativnim
vyvoji trhu nepropadal panice a nedo-
pustil se typické zacatecnické chyby: pro-
davat aktiva v nevhodnou chvili za niz-
kou cenu.

ZkuSenéjsi a profesiondlni inves-
tofi v8ak dluh vyuzivaji systematicky
ve dvou hlavnich oblastech. Jde jednak
o trading, tedy kratkodobé obchodovani



s dobfe nastavenym fizenim rizik a sys-
témem stop-loss ptikazi, kdy se pozice
na trhu automaticky uzavte, pokud cena
aktiva dosdhne pfedem stanovené tirov-
né ztraty.

Druhou oblasti je dlouhodobé inves-
tovani, kdy dluh slouZi ke zvySeni nizké
navratnosti investice. Typickym pfikla-
dem jsou realitni projekty, kde finan¢ni
péaka zvysuje jinak nizky najemni vynos.
Finan¢ni poradce Partners Luka$ Urba-
nek upozoriiuje, Ze investor v takovych
ptipadech obvykle potfebuje 20 az 40
procent vlastnich zdrojd, zbytek ptjci
banka. ,Mira rizika obecné roste s mirou
zadluzeni,“ dodava Urbanek.

Velkou roli pochopitelné hraje i troko-
va sazba. Pokud jsou ndklady na dluh niz-
$ineZ pravidelné pfijmy z ndjmu, investor
dosahuje pozitivni paky priibézné a ne-
musi spoléhat pouze na rist hodnoty ne-
movitosti. ,Riskantni jsou naopak tvéry
se sazbou vySSi neZ vynos, a to zejména
pii vy$8im zadluZeni, kdy investor dosa-
huje negativni paky a prodélava,” vysvét-
luje Pavel Dole7al, zakladatel investi¢ni
spole¢nosti Family Ace.

Uvér s vyssi tirokovou sazbou dava
smysl jen v lokalitich a segmentech
s prokazatelné stabilnim rtistem cen a pfi
hypotéce do padesati procent hodnoty
nemovitosti. Primarni je vSak spravny
vybér samotné nemovitosti. ,Parametry
uvéru jsou dulezité, ale vzdy az sekun-
darni,“ upozoriiuje Dolezal.

Jednou z nejcastéjsich chyb, kterou in-
vestofi délaji, je podle expertt podceiio-
vani nakladii spojenych s investici. Spra-
va, tdrzba, dané a ob¢asna neobsazenost
mohou u realitnich projektd snadno
Lsezrat“ 15 az 25 procent ro¢niho najem-
ného. 7 ocekavaného pétiprocentniho
vynosu tak zlistavaji tfeba jen tfi procen-
ta, coz mutize zasadné ovlivnit navratnost
investice.

Investovat, nebo splatit
hypotéku?

K castym dilemattim ¢eskych doméac-
nosti patfi rozhodovani, co udélat s mi-
mofadnym piijmem: splatit ¢ast hypoté-
ky, nebo radéji tyto prosttedky investovat
do akcil? Vyjdéme z piikladu majitele
investi¢niho bytu s hypotékou Sest mili-
ont korun na 25 let s irokem 4,5 procen-
ta rocné. Byt se ro¢né zhodnocuje o 6,5
procenta — jde o kombinaci zvySovani
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hodnoty a vynosti z prondjmu. Nyni mu
na uctu piistal bonus 200 tisic korun.

Rozhodovaci proces by mél vycha-
zet z porovnani efektivni tirokové sazby
dluhu po vsech tulevach a poplatcich
s ofekavanym ¢istym vynosem investice
po zdanéni a dalich nakladech. ,Poten-
cidlni vy$e vynost souvisi s délkou in-
vesti¢niho horizontu. Pokud investor ma
dostatek casu a dokaze zhodnotit své fi-
nance lépe, neZ jsou naklady na vypujce-
ni penéz, tak vétSinou se splacenim tivéru
nepospicha,“ fika Urbanek z Partners.
Dlouhodobé je mozné dosahovat vyssi-
ho zhodnoceni, neZ je tirok u hypotéky.

Pfi rznych scénafich vynosu akcii se
ukazuje, Ze investovani ma smysl teprve
Ppri vimosu akcii nad ¢tyfi procenta rocné
(viz infografiku).

Klicové je vZdy
zvazit rizika, mit
rezervy ajasny
plan. Jinak dobry
sluha rychle
prestane byt pritel.

Podle Kujala jde ale ¢asto o osobni
volbu. ,,Cim je investor konzervativngj-
$i a méné zkuseny, tim vice bych volil
spiSe splaceni dluhu a dalsi investovani
,za své‘. Sam finan¢ni paku pfi investo-
vani vlastnich tispor nepouzivam, pies-
toZe se investovani profesné vénuji pies
dvacet let, fikd. Vyjimkou je nizkorizi-
kova situace, kdy se nevyplati pfed¢asné
splacet hypotéku se ,starou” sazbou 2,5
procenta, pokud si zaroveti mizu v ban-
ce uloZit penize na terminovany vklad
s trokem 3,5 procenta.

7 ekonomického hlediska nebude
taktka nikdy davat smysl zkratit si dobu
splaceni. Inflace totiz v takovych pfipa-
dech hraje ve prospéch dluznika. I realitni
investofi se snaZi mit co nejdelsi hypoté-
ky. Zlep$uje jim to cash flow a volné pe-
nize Ize ve vétsiné piipadt investovat ¢i
vyuZit vyhodnéjsim zptisobem.

Pfi detailnéj$im vypoctu by bylo tie-
ba zohlednit také dalsi faktory, jako jsou
napiiklad poplatky za pfed¢asné splaceni
hypotéky. Od loriska mohou banky nové
uctovat poplatek ve vysi ¢tvrt procenta
7z pfedcasné splacené ¢asti tivéru za kazdy
rok zbyvajici do konce fixace, maximalné
vSak jedno procento. Témto poplatkim
se lze v urcitych pfipadech vyhnout.
Zdarma je splaceni hypotéky ke konci fi-
xace, kazdy rok pfed vyrocim smlouvy lze
udélat mimofadnou splatku az ¢tvrtiny
zbyvajiciho dluhu bez poplatki. Vypo-
¢tem pohne i to, Ze investor pfijde o moz-
nost snizit si diky zaplacenym trokim
z hypotéky datovy zaklad.

Je libo akcie na pdku?

Druhy modelovy piiklad ukazuje inves-
tor s 1,2 milionu korun, ktery muiZe volit
mezi akciemi bez paky, akciemi s pakou
nebo nemovitosti s hypotékou. Po 25
letech by akcie bez paky ptinesly 8,2 mi-
lionu, s pakou 11,3 milionu a nemovitost
s hypotékou az 20,6 milionu korun.

Se v8emi typy investic jsou pochopi-
telné spojena urcita rizika. Akciové inves-
tice nesou vysokou volatilitu a systémo-
varizika — od prasknuti dot-com bubliny
po finan¢ni krizi 2008 —, ktera mohou
znamenat propady hodnoty i o desitky
procent. Pfipadné dlouhd obdobi se stag-
naci trhu. U nakupu akcii na paku nelze
automaticky pocitat s dvojnasobnym
zhodnocenim, protoZe je tfeba do vypo-
¢tuzahrnout i nemalé troky z marzového
avéru. Cisté zhodnoceni z ciziho kapitdlu
je tedy mnohem niZzsi.

Péka je dvousec¢na zbran, ktera zvysuje
nejen potencial zisku, ale pfedevsim rizi-
ko, aniz by vzdy pfinasela adekvatné vys-
8i zhodnoceni. Navic zvySuje riziko mar-
gin cally, tedy vyzvu brokera na doplnéni
vlastnich penéz, pokud hodnota investic
klesne pod ur¢itou hranici. Pokud je in-
vestor nedoda, broker mtiZe automaticky
prodat jeho pozice. Investor tim riskuje
ztratu casti nebo celého investovaného
kapitalu. Investice do nemovitosti sice
modelové piinasi stabilni vynos, ale
skryvai vyse zminéna provozni rizika.

Dluh tak miize byt mocnym spojen-
cem, pokud je vyuZit strategicky a s roz-
vahou, ale stati mala chyba a méni se
ve finan¢ni past. Kli¢ové je vzdy zvazit ri-
zika, mit rezervy a jasny plan. Jinak dobry
sluha rychle pfestane byt pfitel.



Kolik Cesi dluzi

(v bilionech korun, ke konci ervna 2025)
0,65
kratkodoby dluh
(na spotfebu)

3,16
dlouhodoby dluh
(na bydleni)

11 %

mezirocni
zvySeni
dlouhodobého
dluhu

¢ni
Z ni

kratkodobého
dluhu

Svycarsko

Predcasné splatit, nebo investovat do akcii?

Mam hypotéku na 6 milionti K¢ se splatnosti 25 let a celkovym
ro¢nim trokem 4,5 %. Jde o investi¢ni byt, pocitdme s rotnim
zhodnocenim 6,5 % (hodnota bytu i najem)

hodnota investice do akcii

primémy vynos akcii po 25 letech

Dluh doméacnosti k HDP

(podil na HDP v procentech, vybrané zemé,
ke konci roku 2024)

Spojené
kralovstvi
republika

Nyni jsem dostal 200 tisic korun.
Mam radéji udélat mimotadnou splatku a snizit
si splatky, nebo investovat do akcii?

celkové zhodnoceni
(akcie + byt)

rozdil oproti
mimofadné splatce

3% 418700

29 832700 -51300

4% 533200

29947200 6200

5% 677300

30091300 145300

6 % 861100

30275100 210100

7% 1093000

30507000 280 000

Investovat do akcii, nebo do bytti?

Vychozi situace:

Mam vlastni kapital
1,2 milionu K¢
Pocitam s investi¢nim
horizontem 25 let.

investovat celou
¢astku do akcii

[ akcie bez paky akcie s pakou

Vychozi parametry:

ocekavany rocni vynos akcii: 8 %
ocekavané ro¢ni zhodnoceni nemovitosti
(kapitalovy rtist + najem): 6,5 %

trokova sazba hypotéky: 4,6 %

trokova sazba ptijcky na akcie: 6 %
(marzova piijcka splacena aZ na konci)
v milionech

( ) 31
2,4

1,2 1,2 12 18

roky 0 5 10

Zdroj: Bankovni a Nebankovni registr klientskych informaci, MME, vlastni vypocty

1 koupit investi¢ni
byt za 6 miliont

investovat celou ¢astku (tedy si vezmu
do akcii s pakou 2 (tedy hypotéku
si ptjéim 1,2 mil. K¢).

16,9
4,8 milionu K¢).

. nemovitost
s hypotékou

10,7 10,6




FINFLUENCERI

GONABIZI FINFLUENGER
LAPAYWALLEM

Asi kazdy investor uz na néjakého finfluencera

narazil. Na sitich se snazi ovliviiovat publikum
v oblasti financi. Rozhodli jsme se prozkoumat
ty nejznaméjsi a zjistili, jaky obsah na vas ceka,
kdyz si poridite predplatné.

Text: Radek Svozil, David Busta

" 7' poslednich nékolika letech
vyrazné vzrostl mezi lidmi za-
jem o investovani. A zasluhu

na tom maji také finfluencefi. Zpravi-

dla jsou to mladi lidé, ktefi nejcastéji
svym vrstevnikiim vysvétluji, jak zacit
investovat, ukazuji jim zdkladni nebo

o portfolio. V neposledni fadé nékteii

poskytuji i akciové tipy. Ceska narodni

banka ovSem letos vybidla jejich sle-
dujici, aby si dobfe ovéfovali, co jim
finfluencefi fikaji, a aby si byli védomi,

Ze mohou byt ve stfetu zajmti naptiklad

kvtili spolupraci s riznymi brokery.
Svét finfluencerd je ovSem pomérné

kosaty. Na YouTube, TikToku a dalsich
sitich se pohybuiji jak ti, ktefi podporuji
riznd pyramidova schémata, tak ti, ktefi
motnost a maji pro své podporovatele

i néjakou pridanou hodnotu. Rentiér se

zaméfil na druhou skupinu a vybral pét

finfluencerti, ktefi maji co nabidnout.

Zaplatili jsme si jejich pfedplatna a pro-

zkoumali, co svym fanouskiim nabizi

za zdmi placeného obsahu.

Ondfiej Kobérsky

Ondfeje Kobérského lze zatadit k pri-
kopniktim ceské finfluencerské scény.
Jeho zakladna podporovateli je prav-
dépodobné nejsilnéjsi a fadi se diky
ni mezi nejvydélecnéjsi ceské tvirce
na socialnich sitich. Hlavni pozornost
vénuje placenému obsahu na Patreo-
nu, kde komunita nejvice ocenuje in-
formace o jeho nakupech do portfolia.
Kobérsky vydava tydenni shrnuti fi-
nan¢nich aktualit, rozebira investi¢ni
sektory a uci zdkladnim principim
investovani.

Pfedplatitelé ziskaji pfistup do ko-
munity na siti Discord, mohou si také
domluvit osobni konzultaci. Znamy
finfluencer také nabizi software pro

sledovani portfolii na jednom mis-
té. Pfedplatné se uzavird minimal-
né na rok, k dispozici je ale zkusebni
obdobi zdarma. Jeho YouTube kanal,
ktery slouzi k akvizici novych pied-
platiteld do Patreonu, ma pfes 100
tisic odbérateli. Publikuje zde své po-
stiehy k investovani, rozebira vlastni
nakupni i prodejni rozhodnuti a uvadi
jejich divody. Kobérsky je absolventem
prav a investovani se zacal vénovat aZ
po skonceni studii, kdyZz pusobil v ad-
vokatni kancelati. Mezi jeho nejsilnéjsi
stranky patfi mnoZstvi obsahu a sro-
zumitelnost, se kterou jej prezentuje.
Nevyhodou je vySe pfedplatného, ktera
pro nové zajemce ¢ini 1500 korun mé-
sitné vcetné DPH.
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Jakub Dvorid
Jakub Dvotak je znamy diky projektu Roz-
bité prasatko, ktery nabizi zacate¢niktim

komplexniho privodce investovanim
do pasivnich fondt od A do Z. Vystudoval
inZenyrsky obor a profesné ptisobil jako
datovy inZenyr, coZ se odraZi v jeho tvorbé,
kde hodné pracuje s ¢isly a studiemi.

Jesté pfed rozjezdem audiovizualni
tvorby vedl stale fungujici blog a napsal
bestseller Priivodce pro pasivni inves-
tovani. Dnes ptisobi jako profesional,
je regulovanym investi¢nim poradcem
ve spolecnosti Dvorak & Zednik Wealth
Management. Jeho tvorba ma nékolik po-
dob: publikuje rozsahlé ¢lanky podloZené
studiemi, v nichZ se vénuje ETF, akciim
nebo investi¢nim fondtim. Ve spolupraci
s podcasterem Vojtou Zizkou navic nabizi
napiiklad kurz zaméfeny na investova-
ni do ETF. Dvofak cili pfedevs§im na lidi
ve veku 25 az 40 let s vysokoskolskym
vzdélanim, ktefi chtéji budovat majetek
a sméfovat k finan¢ni nezavislosti. Plati-
cim ¢lentim jeho kanalu nabizi napfiklad
rozhovory s lidmi ze svéta velkych financi,
rozbory svého portfolia a dalsi analyzy.
Za ptistup k obsahu na Herohero si t¢tuje
10 eur mésicné.

Lukds Investor

Lukas Investor je na scéné relativné kratce,
ale jeho audiovizudlni obsah na YouTu-
be a Patreonu rychle ziskava publikum.
Videa zasahujici desitky tisic divakt pro-
pojuji sektorové analyzy s geopolitikou,
napiiklad jak chce Némecko restartovat
ekonomiku, jaké strukturalni potize fesi
Cina ¢ jak politické déni v USA dopada
na trhy. Na Patreonu nabizi detailni po-
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hledy na konkrétni akcie a také verze videi
z YouTube bez reklam.

Jeho Patreon tvoii komunitu lidi zaji-
majici se o investice, ktefi spolu komuni-
kuji na Discordu, k pfedplatnému je také
jako bonus software pro sledovani aktiv
v portfoliu. Poskytuje napiiklad prehled
o dividendach nebo srovnani s vykonnos-
tiindexu S&P 500. Finfluencer uvadi, Ze je
drzitelem mezinarodniho certifikatu CISI
International Certificate in Wealth & In-
vestment Management. Vystudoval apli-
kovanou informatiku na Univerzité Palac-
kého, investovani se ucil od rodicu. Sleduji
ho predevsim divaci starsi 25 let, dominuji
muZi. Svou tvorbou ma do jisté miry nej-
blize ke Kobérskému, taktéZ mifi hlavné
na zacate¢niky a vysvétluje zakladni prin-
cipy investovani. Stejné jako Kobérsky
dava moznost nahlédnout na své akciové
pozice. Za ¢lenstvi na platformé Patreon
si actuje 362 korun mési¢né véetné DPH.

Jindfich Pokora

Jindfich Pokora, zndmy jako Rozumny
investor, cili sviij obsah na zacate¢niky
lovani, jak vybirat jednotlivé akcie. Pub-
likum tvofi muZi i Zeny napfi¢ vékovymi
skupinami. Placeny obsah nabizi pfes
vlastni webové stranky, na kterych jsou
i dva kurzy. V Kurzu praktického tvodu
investovani do akci se i¢astnik dozvi, co
je to akcie a dividenda, jak si vybrat broke-
ra a burzu nebo jak akcie analyzovat. Kurz
finan¢ni svobody pak investory uci, jak
vyvazit kazdodenni Zivot s finan¢nim bla-
hobytem. Pokora zdtraziiuje, Ze v kurzech
nedava finan¢ni tipy, ale Ze uc¢i vyhodno-
covat rizika a pfilezitosti na zakladé vlast-
niho rozumu.

Hlavnim produktem Rozumného in-
vestora je ale takzvany portal, jehoZ cena
s DPH je témét 8000 korun. Za tuto
castku investor dostane vhled do dvou
portfolii, kde Pokora mapuje kazdou svou
transakci, vétSinou piidava jednu analyzu
mésicné. Aktivné takto spravuje rasto-
vé a dividendové portfolio, ve kterych se

pousti i do akcii JiZzni Ameriky nebo Asie.
Ma vzdélani v podnikovém managemen-
tu, ekonomii a statistice. Nez zacal se
spravou portalu, vénoval se podnikovému
poradenstvi, kde podle vlastnich slov zis-
kal prakticky vhled do fungovani byznysu.

Richard Rumpel

Pod internetovou piezdivkou Investi¢ni
brambora edukuje o finan¢ni gramotnosti
Richard Rumpel. Na svém YouTube kana-
Iu vydava videa na témata jako ¢asovani
trhu, pravidla Cerpani renty, investi¢ni
bubliny nebo také, jak vybirat dluhopisy
a dluhopisové fondy. Nabizi placené roz-
Sifeni ke kanalu, ve kterém investor ziska
diivéjsi pfistup k novym videim i reporty
o zméndach v jeho portfoliu. K dispozici
jsou bonusova videa, mezi ktera napfiklad
patiiinvestovani s pdkou a pakové ETF, jak
mysli bohati nebo jak sledovani financ¢-
nich zprav Skodi vasemu portfoliu.

Podle Rumpela ho sleduji lidé ve véku
25 az 54 let, ktefi se cht&ji naucit, jak ro-
zumné nakladat s penézi a budovat bo-
hatstvi na stafi nebo pro finan¢ni neza-
vislost. Investicim se pied svoji tvorbou
nevénoval profesionalné, dostal se k nim
béhem svého studia na VSE. Jeho hlavni
incentivou, pro¢ zacal s YouTube tvorbou,
byl podle néj nedostatek racionalnich in-
formaci podloZenych diikazy a studiemi
v nasem medialnim prostoru. Nejblize si
je tvorbou s Rozbitym prasatkem. Rumpel
nabizi ¢lenstvi za 5 eur mésicné na plat-
formé buymeacoffee.

Finfluencefi maji co nabidnout a jisté
pomohli mnoha lidem pii vstupu do svéta
investic, tteba i zabavnéjsi formou. Urci-
té je ale potfeba posuzovat jejich tvorbu
kriticky, a jak uvadi i CNB, ovéfovat si
informace, které poskytuji. Nakonec by
nemél divak zapomenout, Ze u finfluen-
certi mtize pfedplatné tvofit vétsinu jejich
piijmt, tedy mohou primarné vydélavat
na tom, Ze maji sledovanost, nikoliv na sa-
motném investovani. To miZe v kom-
binaci s partnerstvimi s riznymi tfetimi
stranami vést k nemalému stfetu zajmti.



INVESTICNI PODCAST [

MONEY P€ENN¥

David Busta a Martin Petricek

Libi se vam Special Rentiér, ktery drzite v ruce?

Pak si zamilujete investicni podcast Money Penny, jenz s nim je 1zce spojen.
Najdete v ném analyzy feSici déni na financnich trzich nebo rozhovory s odborniky.
K dispozici jsou aktualizované prehledy dlouhodobych investic¢nich produktii,
srovnani investi¢nich nastrojii, brokerii ¢i portfolii slozenych z ETF.
Stahnout si mizZete portfolio tracker nebo kalkulacky, které vam spocitaji,
jaka fixace je u hypotéky nejlepsi.

Vice informaci o podcastu naleznete zde.
Cely dil najdete na HeroHero nebo Gazetisto.
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TTi cesty rentiéru

ke svob

Text: David Busta

xistuji asi tfi hlavni cesty, jakymi
Ev Cesku lidé dosahuji finan¢ni

svobody. Prvni z nich je prodej
firmy a nasledné vloZeni penéz do in-
vestic, coZ je pfipad Miroslava Udana,
jenz ma za sebou tispésny exit ze Shop-
tetu. Dalsi relativné castou cestou je
sdzka na nemovitosti a pakovy efekt,
jako ucinil realitni investor Jan Zednik.
A tfeti, zatim pravdépodobné nejméné
Castou, je skrze vybudovani plnohod-
notného investi¢niho portfolia, coz se
podafilo softwarovému vyvojaii Voj-
téchu Zavtelovi. Vsichni tfi vystoupili
na konferenci FIRE.

Cilem této investi¢ni udalosti bylo
popsat celou Zivotni cestu investora
od budovani portfolia po jeho cerpani.
Soucasti byl pravé panel se Zavielem,
Zednikem a Udanem.

Prvni jmenovany se na financni
svobodu pripravoval aktivné od roku
2008, kdy se pustil do investova-
ni. Byl zacatek roku 2008, takze asi
v8ichni tusite, ze ve chvili, kdy jsem
do toho vstoupil naplno se vsim, co
jsem mél, tak na podzim jsem obrazné
feCeno zaplakal,” fika Zavfel. Pravé teh-
dy naplno udefila finan¢ni krize, ktera
smetla investory. Pfi cesté za finan¢ni
nezavislosti mohou pfijit podobné ne-
ocekavané udalosti, které ji pomérné
zkomplikuji, minimalné prodlouzi.

Zednik je pak Cistokrevny realitak,
jenZ zacal budovat portfolio v roce
2007, takze se taktéZz dockal financ-
ni krize. Oba panové se ale nasledné
svezli na ristu cen aktiv v nasleduji-
cim pokrizovém obdobi. Zednik tak
postupné pomoci paky vybudoval

FIRE

velké nemovitostni portfolio, které se
svym spolecnikem prodali v roce 2022.
Tehdy si uvédomil, Ze ma vSechno
vsazené na jednu kartu, Ze mu tahne
na Ctyficet a navic pravé zacala invaze
Ruska na Ukrajinu, coZ rozhodnuti také
urychlilo.

Zatimco oba panové budovali sva
portfolia, Udan stavél Shoptet, coz je
platforma, na které bézi e-shopy desitek
tisic firem. ,,Jsem protipdl FIRE, neSetfil
jsem, nemél jsem penize v akciich, t¥i
dny pied exitem z firmy jsem si ptj¢oval
od pritelkyné na jidlo,“ popisuje Udan.
Byl ptesvédceny, Ze k velkému majetku
se neda prosetfit, ale musi jit cestou vy-
budovani firmy. To se mu takeé podatilo,
dnes je andélskym investorem. Pfistup
k investicim zménil, nebot ¢ast penéz
vlozil do jednoduchych ETF.

Dokdzali skoncit s praci?

Pro vSechny tfi je pfiznacné, Ze ani je-
den nevydrZel po dosaZeni mety, kdy
by mohli Zit jen z majetku, nepracovat.
,Clovék vyrazi na pul roku na cesty,
na Novy Zéland, do Jizni Ameriky, vra-
ti se a zjisti, Ze jeho kamaradi dal chodi
do prace a maji jen Ctyfi nebo pét tydnt
dovolené,“ poukazuje Zavtel na jeden
Casty neduh rentiérstvi. Kdo dosidhne
finan¢ni svobody, tak se pfilis vzdali ru-
tinné béznych lidi. Zednik ani pracovat
nepfestal a vrhl se do dalsich projekt,
Udan to zkusil Sest mésicti a bylo to po-
dle jeho slov peklo na zemi.

Na toho, kdo se vydal cestou FIRE, je
obcas trochu nahliZeno jako na podivina,
ktery se bude chtit uz jen do konce Zivota
vélet na plazi. Takovou pfedstavu ma ale

malokdo ze zastancd FIRE, jejich cilem
byva primarné dosaZeni svobody. VSich-
ni tfi panové se shoduji, 7Ze na vétsim
majetku je skvélé hlavné to, Ze umoziuje
Clovéku pracovat, kdy chce, na ¢em chce
a s kym chce.

Kdyz diskutujici dostali otazku, co by
byvali udélali jinak, moc dlouho nepfe-
mySleli. Zednik by rozhodné mnohem
lépe pracoval s financovanim pomoci
hypoték. ,Dneska bych jel od zacat-
ku na paku a asi bych byl i agresivnéjsi
ve sledovani metodik bank, abych si pro-
sté toho financovani mohl vzit jesté vic,”
fika Zednik s tim, Ze rozumét financovani
je naprosto kli¢cové know-how pro budo-
vani realitniho portfolia. Zavtel by si zase
pral, aby nemél v minulosti tak vysokou
averzi k riziku.

A co by doporucili druhym?

Podle Udana by mél mit ¢lovék rozhod-
né pii investovani pokoru a nehonit
se za tim, Ze se mu podafi najit novou
Nvidii. Sam to pry zkusil a nedopad-
lo to dobfe. ,Mam naprostou vétsinu
penéz ve dvou ETF a ka$lu na to. Jsou
tu zastupy lidi, ktefi jsou chyttejsi nez
vy a ty prosté nedokazete piebit,” my-
sli si. Byl by také podeziivavy, jakmile
nékdo nabizi vynos 10 procent rocné
a vice. Podle Zaviela je pak duleZité byt
vytrvaly. ,Na zacatku to jde fakt poma-
lu, vydrzte. Zarovei zacnéte investovat
co nejdiive, radi ajtak a zaroven varuje
pfed hédonismem. KdyZ lidem rostou
pfijmy, maji totiz tendenci zvySovat
obdobné i vydaje misto toto, aby nad-
bytek investovali. A tim si cestu k renté
Casto uzaviou.

Video z konference FIRE

muiZete zakoupit po nacteni

QR kodu.



HOSPODARSKE NOVINY

KDYKOLIV. KDEKOLIV.
STALE V OBRAZE
A BEZ REKLAM.




Nova Kia Sportage.

Za kazdym sportem hledej Sportage.

| M&si¢né jiz od

Movement that inspires 3 9 5 O KC

Kazdy vas pohyb je sport a vykon, ktery nas inspiruje. Nova Kia Sportage
s progresivnhim designem a vyspélymi technologiemi je stvorena, aby s vami
drzela krok - a to uz od 3 950 K& mésicné. Objednejte si testovaci jizdu

v v

u nejblizSiho dealera jesSté dnes.

Kombinovana spotieba a emise CO, (WLTP). Kia Sportage: 4,9-7,9 1/100 km, 129-180 g/km. Reprezentativni piiklad financovani Sportage MY26 1.6 T-GDI GPF 4x2
6MT 110 kW Comfort s financovanim Kia Select; pofizovaci cena 674 980 K¢ v¢. DPH, vy3e Uvéru 404 988 K¢, akontace 40 % (269 992 K¢); pevna vypujéni trokova
sazba 3,70 % p. a., RPSN 9,97 % p. a.; mési¢ni (1.-47.) splatka Uvéru bez pojidténi 3 950 K&, mésicni (1.-47.) splatka tvéru s pojisténim 5 499 K&, mésicni (48.) splatka
uvéru bez pojisténi 269 317 K&, mésicni (48.) splatka Uvéru s pojisténim 270 866 K¢, mésicni splatka pojisténi HAV 1271 K¢, POV 278 K¢&; poplatek za poskytnuti tvéru
4725 K¢; délka tvéru 48 mésicl, celkova ¢astka splatna klientem 534 044 KE. Pro ucely vypoctu RPSN plati: mésic ma 30,4167 dnt a rok pak 365 dnt. Ro¢ni trokova
sazba je platna po celou dobu splaceni. Pouzita trokova metoda: 30/360. Sjednani havarijniho a zakonného pojisténti jako soucast mésicni splatky je povinné
prosttednictvim spole¢nosti ESSOX s.r.o. Pro individualizovanou nabidku financovani v¢. pojisténi se, prosim, obratte na nase autorizovana prodejni mista. Doba frvani
spottebitelského Uvéru je do data splatnosti posledni mési¢ni splatky. Nabidka plati do 30. 11. 2025. Vyobrazeni vozl je pouze ilustrativni a mize obsahovat
doplikovou vybavu. Pro blizsi informace navstivte www.kia.com.

HN065177
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