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Co to je? 

⇒ především péče o peníze klientů 

⇒ poskytování vybraných investičních služeb, jak je definuje ZoPKT 

 Hlavní investiční služba 

⇒ přijímání a předávání pokynů týkajících se investičních nástrojů 
⇒ provádění pokynů týkajících se investičních nástrojů na účet zákazníka 
⇒ obchodování s investičními nástroji na vlastní účet 
⇒ obhospodařování majetku zákazníka, je-li jeho součástí investiční nástroj, na základě 

volné úvahy v rámci smluvního ujednání 
⇒ investiční poradenství týkající se investičních nástrojů 
⇒ provozování mnohostranného obchodního systému 
⇒ upisování nebo umisťování investičních nástrojů se závazkem jejich upsání 
⇒ umisťování investičních nástrojů bez závazku jejich upsání 

 



Co to je? (2) 

   Doplňková investiční služba 
⇒ úschova a správa investičních nástrojů včetně souvisejících služeb 
⇒ poskytování úvěru nebo půjčky zákazníkovi za účelem umožnění obchodu s investičním 

nástrojem, na němž se poskytovatel úvěru nebo půjčky podílí 
⇒ poradenská činnost týkající se struktury kapitálu, průmyslové strategie a s tím 

souvisejících otázek, jakož i poskytování porad a služeb týkajících se přeměn společností 
nebo převodů podniků 

⇒ poskytování investičních doporučení a analýz investičních příležitostí nebo podobných 
obecných doporučení týkajících se obchodování s investičními nástroji 

⇒ provádění devizových operací souvisejících s poskytováním investičních služeb 
⇒ služby související s upisováním nebo umisťováním investičních nástrojů 

 



Jaký to má smysl? 

⇒ generovat pro klienty výnos odpovídající postupovanému riziku 

výnos 

likvidita riziko 

h l e d á m e 
c o   n e j v y š š í   v ý n o s 

z a   p ř i j a t e l n é h o   r i z i k a 
p ř i   p o ž a d o v a n é   l i k v i d i t ě 



Jaký to má smysl? (1) 
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Jaký to má smysl? 

Rizikem povětšinou rozumíme riziko tržní: 
 

⇒ kolísavost (volatilita) hodnoty investice, nejistotu ohledně výnosu, kterého 
dosáhneme 

⇒ volatilitu měříme směrodatnou odchylkou 

⇒ toto riziko není kryto záručními systémy (Garančním fondem obchodníků s cennými 
papíry, „GFO“), které kryjí pouze případy, kdy obchodník není schopen klientovi 
vydat jeho majetek (nekryje hodnotu tohoto majetku) 

Nebo riziko kreditní = riziko úpadku emitenta vedoucí ke ztrátě části nebo celé investice 

Měnové riziko 

Likvidita znamená, za jak dlouho dostanu své peníze zpět, když je potřebuji 

 
 



Jaký  velký je trh v ČR? – data dle AKAT ČR 



Jaký  velký je trh v ČR? – je to hodně nebo málo? 



Jaké jsou základní produkty? 

⇒ Vyplývá z definice investičních služeb, jak je definuje ZoPKT 

⇒„obhospodařování“ 

⇒V rámci smluvně stanovených mantinelů se starám o portfolio 
klienta 

⇒Smlouva o obhospodařování portfolia investičních nástrojů 

⇒Účtuji si za to manažerskou odměnu  

⇒„obstarání“ 

⇒Pro klienta obstarám nákup nebo prodej konkrétního investičního 
nástroje 

⇒Smlouva o obstarání nákupu či prodeje investičního nástroje 

⇒Účtuji si za to jednorázový poplatek 

⇒Někdo musí majetek klienta taky spravovat a uschovávat – custody služby 

 



Jaké nástroje jsou při tom využívány? 

⇒ Primární investiční nástroje 

⇒Peněžní trh a dluhopisy 

⇒Akcie 

⇒Ostatní 

⇒Fondy 

 



Odborný seminář vázaného zástupce 
pro službu přijímání a předávání pokynů  
 

Dluhopisy 



DLUHOPISY - CO JE TO DLUHOPIS? 

Dluhopis je cenný papír, který vyjadřuje závazek 

emitenta (vypůjčovatele) splatit jeho majiteli 

(investorovi) k datu splatnosti dluhopisu jeho 

jmenovitou (nominální) hodnotu a v pravidelných 

(ročních, půlročních či čtvrtletních) intervalech 

vyplácet úrokový kupón. 

Vydáním (prodejem) dluhopisů si emitent vypůjčuje peníze od 
investorů, kteří nákupem dluhopisů ukládají dočasně volné 
prostředky. Emitent je povinen platit investorům pravidelně 
úroky a v době splatnosti peníze investorům vrátit. 

Definice: 

Ekonomická podstata: 



osoba, která vydala dluhopis (dlužník) 

částka, kterou se emitent zavázal splatit k datu 
splatnosti majiteli dluhopisu (investorovi) 

počet let do dne splatnosti dluhopisu 

úroková platba, kterou je emitent povinen 
investorům  platit v pravidelných intervalech 

« pevná úroková sazba 
« plovoucí úroková sazba  (vázaná na referenční 
úrokovou sazbu nebo index - např. spotřebitelských cen)  
« nulový kupon (výnos dán rozdílem mezi jmenovitou 
hodnotou a kupní cenou) 

kolikrát ročně je kupon vyplácen 

cena za kterou investor dluhopis kupuje (v % 
jmenovité hodnoty), emisní cena = cena vydání 

Emitent: 
Jmenovitá 

hodnota: 
Doba splatnosti: 

Kupon: 

 
 
 
 Frekvence: 

Kupní cena: 

stát, banka 

10 000 Kč 
 

10 let 

 

5% p.a. 
6M PRIBOR 
+ 0,5 % p.a. 

 

ročně, 
pololetně 

101% 

DLUHOPISY - ZÁKLADNÍ CHARAKTERISTIKA 



DLUHOPISY 

kdo vydává dluhopisy (druhy dluhopisů): 
⇒ vláda (státní dluhopisy – různě kvalitní ...) 
⇒ nadnárodní organizace (např.: EBRD, IBRD, …) 
⇒ města a obce (městské či municipální dluhopisy)  
⇒ banky (bankovní dluhopisy a  

   hypotéční zástavní listy) 
⇒ podniky (podnikové či korporátní dluhopisy; zvláštní 

kategorie jsou dluhopisy spekulativního stupně – high 
yield neboli junk bonds) 

co nás u dluhopisu zajímá: 
⇒ doba splatnosti a durace (čím delší doba splatnosti, tím 

rizikovější dluhopis z pohledu úrokového rizika) 
⇒ výnos do splatnosti 
⇒ rating (čím nižší rating, tím rizikovější dluhopis) 



DLUHOPISY 
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DLUHOPISY - CENA A VÝNOS DO DOBY SPLATNOSTI 

jmenovitá hodnota plus všechny budoucí kupony 
   mínus kupní cena 
… převedeno na roční výnos  
    (to je závislé na průměrné době splatnosti všech splátek) 

 
cena dluhopisu ↓  ⇒  výnos do splatnosti ↑  
cena dluhopisu ↑  ⇒  výnos do splatnosti ↓ 

 
cena < jmenovitá hodnota ⇔ výnos > kupon 
   cena = jmenovitá hodnota ⇔ výnos = kupon 

cena > jmenovitá hodnota ⇔ výnos < kupon 

Výnos do doby 
splatnosti: 

YTM 
“Yield to maturity” 

Vztah mezi cenou 
a výnosem do 

splatnosti: 

Vztah mezi 
kuponem, cenou 

a výnosem: 



⇒ z různých příčin dojde ke změně požadovaného výnosu 
do splatnosti dluhopisů (např. z důvodu změny úrokových 

sazeb) 

roční úrokové sazby ↑ o 1% ⇒  požadovaný výnos ročního 
dluhopisu ↑ o 1%  - např. z 3% na 4 % 

kupon = 3% 

výnos do splatnosti = 3% 

cena za jistinu = 100% 

jednoletý dluhopis 

cena jistiny při splatnosti = 100% 

        kupon je fixní = 3% 

         výnos do splatnosti chci = 4% 

       ⇒  cena za jistinu = cca 99% 

    výnos 4% získám jako: 
     3% kupon + 1% zisk z jistiny 

DLUHOPISY 

Jak bude reagovat cena dluhopisu se splatností 10 let? 



DLUHOPISY-VÝNOS DO SPLATNOSTI 



DLUHOPISY- VÝNOSOVÁ KŘIVKA 



DLUHOPISY- VÝNOS DO SPLATNOSTI 



DLUHOPISY - PRIMÁRNÍ TRH 

Emitenti: 
«vláda (státní dluhopisy) 

«nadnárodní fin. instituce     
(např.: EBRD, IBRD, EIB,…) 

«města a obce  
(městské či municipální 

dluhopisy)  

«banky  
 (bankovní dluhopisy 

 a hypotéční zástavní listy) 

«podniky (podnikové či 
korporativní dluhopisy) 

Institucionální 
investoři: 

«podílové fondy 

«banky 

«pojišťovny 

«penzijní fondy 

«stavební  
   

 spořitelny 

Volné peníze: 

«občané 

«města a obce  

«nadace 

«státní fondy 

«podniky 
peníze 

p e n í z e 

d l u h o p i s y 

  peníze 

dluhopisy 

obchodní
ci s 

cennými 
papíry 



DLUHOPISY - PRIMÁRNÍ TRH 



DLUHOPISY - PRIMÁRNÍ TRH 



DLUHOPISY - SEKUNDÁRNÍ TRH 

Majitelé dluhopisů 
(prodávající 
investoři): 

«institucionální 
(podílové fondy, 

banky, pojišťovny, 
penzijní fondy, 

stavební spořitelny) 

«individuální 
(občané, obce, 

nadace, státní fondy, 
podniky) 

Investoři 
(nakupující): 

«institucionální 
(podílové fondy, 

banky, pojišťovny, 
penzijní fondy, 

stavební spořitelny) 

«individuální 
(občané, obce, 

nadace, státní fondy, 
podniky) 

Vypořádací centra: 

burzy, centrální registry 

        p e n í z e 

    d l u h o p i s y 

obchodníci 
s cennými 

papíry 

peníze 
dluhopisy 



DLUHOPISY – SEKUNDÁRNÍ TRH 



DLUHOPISY – SEKUNDÁRNÍ TRH – STÁTNÍ DLUHOPISY 



DLUHOPISY – RIZIKA & VÝNOSOVÝ POTENCIÁL 

Specifické typy rizik 

⇒úrokové 

⇒kreditní 

požadovaný YTM= bezriziková IR+kreditní marže 

 

Jak odhadovat výnosový potenciál? 

⇒Odhad budoucího tvaru a pohybu výnosové křivky 

⇒Odhad vývoje ceny rizika 

⇒Další faktory jako např. likvidita 

 



DLUHOPISY – JAK DO NICH INVESTOVAT? 

Na přímo 

⇒atraktivita možnosti nákupu pevného YTM 

⇒možnost využití vysoké finanční páky (sell-buy, REPO atd.)  

⇒obvykle velmi vysoká nominální hodnota jednoho kusu 

⇒přístup většinou přes  mezibankovní trh 

⇒pozor na specifický daňový režim (FO a PO) 

Prostřednictvím podílových fondů 

⇒diverzifikace kreditního rizika 

⇒dostupné od malých částek 

⇒příznivější daňový režim 

⇒nemožnost „nakoupit“ pevný výnos do splatnosti 

Certifikáty, futures atd. 

⇒spíše spekulace na tvar výnosové křivky 
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Akcie 



AKCIE 

Akcie reprezentuje:  
⇒ podíl na majetku akciové společnosti 
⇒ právo podílet se na zisku (dividenda – ve fondu obvykle reinvestována) 
⇒ právo podílet se na rozhodování 

Proč chci být majitelem akcií: 
⇒ z dlouhodobého pohledu se jedná o nejvýnosnější formu investic na finančních 

trzích - samozřejmě však s nejvyšším rizikem 

Chci kupovat akcie, které jsou levné, tj.: 
⇒ cena na burze je nižší než je skutečná hodnota společnosti 
⇒ předpokládám růst zisků společnosti 
 
⇒ vybrat takové akcie je náročné 
na znalosti teorie a finančních výkazů 
 
⇒ různé ukazatele ocenění akcií: 
P/E, P/BV ... 
 
 



Vývoj akciového indexu S&P 500 (1928 - 2010) 

- 55 % (9. 3. 09) 
HYPOTEČNÍ KRIZE (2007-2008) 

k 30.09.10 od vrcholu - 22 % 

- 32 % 
ZHROUCENÍ 
KURZŮ AKCIÍ 

(1987) 

- 46 % 
KOLAPS                           

BROTTON-WOODSKÉHO 
MĚNOVÉHO SYSTÉMU; 

PRVNÍ ROPNÁ KRIZE  (1973) 

- 47 % 
SPLASKNUTÍ CENOVÉ 

BUBLINY 
TECHNOLOGICKÝCH 

AKCIÍ, STRACH 
Z MEZINÁRODNÍHO 

TERORIZMU, ÚČETNÍ 
SKANDÁLY 
(2000-2002)  

- 86 % 
VELKÁ HOSPODÁŘSKÁ KRIZE 

(1929 - 1932) 

- 41 % 
2. SVĚTOVÁ VÁLKA 

(1939 - 1942) 

- 54 % HOSPODÁŘSKÁ KRIZE (1937-1938) 
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třicátá léta 

čtyřicátá léta 

padesátá léta 

šedesátá léta 

sedmdesátá léta 

osmdesátá léta 

devadesátá léta 

1.1.2000 – 31.12.2009 

(- 5 %) 

(+148 %) 

(+486 %) 

(+112 %) 

(+76 %) 

(+400 %) 

(+430 %) 

70 LET BÝKŮ A MEDVĚDŮ 
DLOUHODOBÝ HISTORICKÝ VÝVOJ 

(- 9 %) 



AKCIE - TVORBA CENY 

Všeobecná hospodářská situace 

Vyhlídky vývoje odvětví 

Hodnocení fundamentálních ukazatelů 

Vyhlídky vývoje podniku 

Psychologické faktory 

Ohodnocení kvality managementu 
Krátkodobá investiční motivace 

Nabídka x Poptávka Kurz 

Cenné papíry umístěné na primárním trhu v rámci prvotní  
emise akcií jsou na sekundárním trhu vystaveny tvorbě ceny (kurzu). 



AKCIE - ZÁKLADNÍ POJMY 

 

Initial Public Offering (IPO) 
Primární veřejná nabídka akcií spojená s uvedením na burzovní trh. 

Vstup firmy na  burzu.  

 

Tržní kapitalizace podniku (market capitalization) 
Tržní hodnota podniku = násobek počtu všech akcií jejich 

 aktuální tržní cenou. 
 
Tržní kapitalizace trhu 
Suma hodnot všech podniků kótovaných na daném trhu udává tržní 
 kapitalizaci daného akciového trhu. 
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PODÍLOVÉ FONDY 
 



PODÍLOVÉ FONDY - DEFINICE 

 

⇒ Jsou subjekty zřizované investičními společnostmi za účelem 
shromažďování peněžních vkladů, které jsou investovány do 
investičních nástrojů. Jelikož shromažďují veliké množství 
investorů - podílníků, jsou nazývány subjekty kolektivního 
investování. 

⇒ Majetek v podílovém fondu obhospodařuje investiční společnost 
svým jménem na účet podílníků. 

⇒ Podílový fond je souborem majetku, který náleží všem vlastníkům 
podílových listů. 

⇒ Podílový fond není právnickou osobou.  

⇒ Podílový list je cenný papír, který představuje podíl podílníka na 
majetku v podílovém fondu a se kterým jsou spojena další práva. 

 

Zákon č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování 



PODÍLOVÉ FONDY - CHARAKTERISTIKA 

 

⇒ Majetek podílníků je oddělen od majetku investičního manažera 
(správce). IM „pouze“ rozhoduje o výběru aktiv, do nichž má být 
investováno. Odměnou je manažerský poplatek, většinou fixní 
procento z objemu fondu (IM je zainteresován na dlouhodobých 
výsledcích). 

⇒ Fond musí zajišťovat vydávání a zpětné odkupování podílových 
listů (variabilní kapitál), proto se hovoří o „otevřených fondech“. 
Pro investory je tím zajištěna likvidita. 

⇒ Cena není odvozena od nabídky a poptávky, ale od čisté hodnoty 
majetku fondu (NAV = net asset value) připadající na jeden 
podílový list. 

⇒ Celkový objem majetku umožňuje (a zákon zároveň nařizuje) 
vysokou míru diverzifikace portfolia. Zároveň se tím snižují 
transakční náklady. 

 



PODÍLOVÉ FONDY - TYPY FONDŮ 

základní fondy 
⇒akciové … riziko  -  

⇒investují zejména na akciových trzích 

⇒smíšené  … riziko  -  
⇒investují na akciových, dluhopisových a peněžních  trzích 

⇒dluhopisové … riziko  -  
⇒investují zejména na dluhopisových a peněžních trzích 

⇒peněžní … riziko  -  
⇒investují zejména na peněžních trzích – průměrná splatnost portfolia 

obvykle do 1 roku 

⇒fondy fondů … riziko  -  
⇒různé strategie (akciové, dluhopisové, smíšené, atd.) 

strukturované fondy 
• chráněné 
• garantované (většinou se jedná o „uzavřený“ fond) 



PODÍLOVÉ FONDY - OCHRANNÉ PRVKY 

⇒ Majetek klienta je mimo-bilanční položka v účetnictví obchodníka  
s cennými papíry, v účetnictví administrátora fondů a v účetnictví 
jakéhokoliv dalšího registru vlastníků.  

⇒ Při investicích ve fondu nad transakcemi dohlíží depozitář: 
⇒ depozitář kontroluje: 

− dodržování investičních limitů dle prospektu 

− dodržování „best-execution“ 

− kam směřují jednotlivé platby  

⇒ depozitář reportuje regulátorovi trhu 

⇒ depozitářem vždy musí být banka 
− Parvest - BNP Paribas 
− Franklin Templeton - JP Morgan 
− Conseq Invest - Citibank 

Jak je chráněn majetek klienta??? 



PODÍLOVÉ FONDY - ZÁKLADNÍ POJMY 

⇒Objem fondu - celková čistá hodnota aktiv ve fondu 

⇒NAV (ČOJ) na 1 PL - čistá hodnota aktiv na podílový list 

⇒Počet titulů - počet akciových či dluhopisových titulů 

⇒Benchmark - srovnávací sazba 

⇒Výkonnost celkem - celkové kumulativní zhodnocení        
za uvedené časové období 

⇒Výkonnost p.a. - průměrné roční zhodnocení (složené 
úročení) za uvedené časové období 

 



PODÍLOVÉ FONDY - ZÁKLADNÍ POJMY 

⇒ Nákladovost fondu (TER) - total expense ratio, celkové náklady v 
poměru k aktivům fondu (o kolik se sníží výnos) 

zahrnuje správní poplatek (management fee) + náklady fondu 
(poplatek depozitáři, auditorovi, apod.) 

v případě fondů fondů syntetický TER – zahrnuje i vstupní 
poplatky cílových fondů, pokud jsou účtovány 

⇒ Max (Min) výkonnost (5R) 

⇒ Volatilita fondu - „riziko“, směrodatná odchylka 

⇒ Beta fondu - „podobnost“ vývoje fondu a benchmarku 

⇒ Alfa fondu - „přidaná hodnota“ manažera fondu 

⇒ Sharpe Ratio - výnos nad bezrizikovou sazbu v poměru   k míře 
rizika 

⇒ Průměrné P/E (price / earnings ratio) 

 



PODÍLOVÉ FONDY - ZÁKLADNÍ POJMY 

⇒ Rating 

"Písmenkové hodnocení" – příklad: "S&P Rating AA". Hodnotí kvalitu 
investičního procesu. Ovšem fond bez ratingu nemusí být špatný a ani 
dobrý rating nezaručuje budoucí výkonnost. 

 

⇒ Ranking 

“Hvězdičkové hodnocení” firmy Morningstar. Hodnotí relativní minulou 
výkonnost fondu v dané kategorii. Neříká nic o kvalitě fondu, natož o o 
budoucích výnosech. 



Odborný seminář vázaného zástupce 
pro službu přijímání a předávání pokynů  
 

Alternativní fondy 
 



Odborný seminář vázaného zástupce 
pro službu přijímání a předávání pokynů  
 

INVESTIČNÍ STRATEGIE 
 



DIVERZIFIKACE - PROČ? 

Široká diverzifikace umožňuje :  

⇒ účastnit se na zisku během různých fází hospodářského cyklu 

⇒ dosahovat stabilního zhodnocení na dlouhodobém investičním 
horizontu 

⇒ efektivně řídit míru rizika portfolia 
⇒ minimalizovat ztráty v období poklesu na kapitálových trzích 
 
 



… PROTOŽE VÍTĚZOVÉ SE STŘÍDAJÍ ... 



DIVERZIFIKACE 

Účinný nástroj k dlouhodobé optimalizaci rizika:  

⇒ různé třídy aktiv (akcie,dluhopisy, nemovitosti, komodity..) 

⇒ sektorová diverzifikace (bankovnictví, telekomunikace, energetika..) 
⇒ teritoriální diverzifikace (rozvinuté x rozvíjející se trhy) 
⇒ diverzifikace dle tržní kapitalizace (velká, střední, malá)  
⇒ diverzifikace dle stylu řízení (hodnotový, růstový) 
 
 



DIVERZIFIKACE 

I rizikovější instrument může snížit riziko portfolia!!  
⇒ riziko (volatilita - kolísání hodnoty) investice se sníží, pokud do portfolia 

vybereme instrumenty, jejichž výnosy se pohybují rozdílně (mají nízkou míru 
korelace – čím blíže nule, tím lépe) 

⇒ vhodnou kombinací peněžní trh + dluhopisy + akcie můžeme docílit lepšího 
poměru výnos / riziko než např. samostatnou investicí do dluhopisů 

 

praktický příklad – Active Invest Konzervativní portfolio 
 

⇒ peněžní trh - 35% 

⇒ dluhopisy - 60% 

⇒ akcie – 5% 

 



STRATEGIE PRŮMĚROVÁNÍ NÁKLADŮ 
(Dollar-cost averaging) 

60

70

80

90

100

110

120

31.3.99 30.9.99 31.3.00 30.9.00 31.3.01 30.9.01 31.3.02 30.9.02 31.3.03 30.9.03 31.3.04

při pravidelných investicích rozkládáme riziko špatného načasování 

v případě poklesu snižujeme průměrnou nákupní cenu a po opětovném 
růstu se díky nižší průměrné ceně dostaneme rychleji k očekávanému 
výsledku (POZOR, neplatí, že průměrování nákladů vede VŽDY k 
vyšším výnosům než jednorázová investice) 

 

A 

B 

C 

Sir John Templeton: „The best time to invest is when you have money“ 

investor C již vydělává; 
(investor C investoval 
pravidelně stejnou částku) 

investor A „již“ vydělává 

 investor B „již“ vydělává 



Odborný seminář vázaného zástupce 
pro službu přijímání a předávání pokynů  
 

Daně 
 



Co daně v ČR? 

⇒ FO 

⇒Stále funguje 6měsíční časový test 

⇒Úroky a dividendy jsou zdaněny 15% zvláštní sazbou daně 

⇒PO 

⇒Vše kromě vstupuje do základu daně z příjmu 

  



Co daně v ČR? 

⇒ FO 

⇒Stále funguje 6měsíční časový test 

⇒Úroky a dividendy jsou zdaněny 15% zvláštní sazbou daně 

⇒PO 

⇒Vše kromě vstupuje do základu daně z příjmu 

  



Děkuji za pozornost! 

Lukáš Vácha 
Conseq Investment Management, a.s. 
Burzovní palác 
Rybná 682/14 
110 05 Praha 1 
Tel.: +420 225 988 222 
vacha@conseq.cz 
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