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RIZIKA SPOJENA S INVESTOVANIM DO CENNYCH PAPIRU A
CENNYCH PAPIRU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Ve Fichtner s. r.0. nechapeme rizika spojena s investovanim pouze na urovni jednotlivych produkta.
Investovani je komplexni Cinnosti, a proto je tfeba komplexné pfistupovat i k riziku — jedné
z proménnych Vaseho investi¢niho rozhodovani.

Proto jsme si vytvorili standardizovany postup, jak spoleéné s klienty riziko fidime. Jednd se o
nekonecny kolobéh nasledujicich ¢asti nasi spole¢né prace:
1. Tvorba investi¢niho planu

2. Kontrola emoci
3. Urceni alokace
4. Dodrzovani diverzifikace
5. Vybér produkti
PLAN

S prvnim druhem rizika se klient mize potkat jesté diive, nez za¢ne investovat. Jedna se o riziko
absence investi¢niho cile. Jinymi slovy feceno klient nevi, pro¢ investuje, jaké jsou jeho investicni cile.
Takové portfolio je pak nahodnym slozenim financnich a investi¢nich produkti bez dlrazu na
dlouhodobou koncepci.

Tomuto druhu rizika se vyhybame vytvorenim investi¢niho planu, v némz si stanovime jasné investi¢ni
cile — co klient potiebuje, kdy a kolik to bude stat. Spravny investi¢ni plan pak eliminuje riziko $patné
definovaného investi¢niho horizontu a odpovida na otazku, jak bychom m¢éli rozlozit nase finan¢ni
prostfedky mezi tfidy aktiv, abychom vymezenych cild a met dosahli.

Vsechny nasledujici kroky — kontrola emoci, spravna alokace, diiraz na diverzifikaci i metodicky vybér
produktl provadime z toho divodu, abychom se vyhnuli riziku nenaplnéni investi¢niho planu.

EMOCE

Prvnim predpokladem pro vyhnuti se riziku nenaplnéni investi¢niho planu je kontrola emoci. To, Ze
jsme si peclivé vytvorili investiéni plan, je§t€ nutné neznamend, Ze se jim zvladneme v redlnych
situacich fidit. Riziko emotivniho rozhodnuti nas miize dohnat kdykoliv. A plan je stale jen souborem
informaci na papife, které miizeme v dilezitych a vypjatych momentech obejit, takze se ke stanovenym
cilim nedopracujeme. Proto je dtlezité, abychom byli disciplinovani a odhodlani se planu drzet, dokud
to bude mozné.

Vétsina investort déla 2 zasadni chyby:

1. Podstupuji riziko, kdy délaji néco, ¢emu nerozumi. Investovani neni atomova véda, ale je
tteba znat par zasad a zdkladnich souvislosti ze svéta investic, které pfimo ovliviiuji Vase
investice. Je to cesta jak rozumét tomu, co s VaSimi penézi déje a vyhnout se tak emotivnim
rozhodnutim. Pravé proto je zdkladni vzdélani a pravidelny informacni servis zékladnim
stavebnim kamenem spoluprace mezi klientem a spolecnosti Fichtner s. r.o. Pokud se n¢kdy
dostanete do situace, kdy naSim navrhiim nerozumite, nevahejte se nés zeptat!

2. Investice nakupuji v okamziku, kdy jsou tyto investice nejvice popularni. A naopak se nezkuseni
investofi investic zbavuji (prodavaji), kdyz jsou ceny nizké nebo je na trhu vyssi kolisavost a
dand investice se muze docasné¢ stat nepopularni. Jsou tak ovlivnéni rizikem Spatného
nacasovani obchodu.
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Typické chovani mnoha nezkusenych investord je popsano na tomto grafu:

Dlouhodoba vykonnost portfolia je vice nez trhy ovlivnéna tim,
co investori provadi se svym portfoliem.
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Abychom se nevhodnému investi¢nimu chovani vyhnuli, mame jasnou metodiku, jak provadime nakupy
investic. Neumime odhadovat pohyby trhu a proto vét$i nakupy provadime na nékolik ¢asti v Case.
Vime, co délat, kdyz jsou ceny nizké nebo naopak vysoké. Tématu se vénujeme také na webinafich.

ALOKACE

DalSim druhem rizika je riziko Spatné alokace. Strategicka alokace znamena rozdéleni Vaseho
investicniho majetku mezi zdkladni rizné tfidy aktiv. Pokud jiz zvladnete kontrolovat své emoce,
alokace udéla 92% Vaseho investi¢niho spéchu. Primdrnim vstupem pro tvorbu spravné alokace je
v nasem piipadé kvalitn€ zpracovany plan, protoze alokace je tvofena tak, aby byly splnény investi¢ni
cile. Taktickou alokaci potom reagujeme na aktualni situaci na trhu, kdy se jedna o upravy jednotlivych
vah portfolia nejcastéji na zaklad€ ocenéni daného trhu.

Duslednym dodrZzovanim z planu vychdzejici alokace se nasledné vyhybame také riziku preskakovani
mezi tfidami aktiv. To se déje diky emocionalnim reakcim na rGzné medialni i jiné podnéty, diky
kterym investoii méni zbrkle a bezdivodné alokaci v pribéhu investi¢niho horizontu.

Dal$im rizikem je inflace neboli ztrata hodnoty penéz v Case. V dnesni dobé nizké inflace na tohoto
,»tichého zabijaka penéz nikdo moc nemysli. Jako finan¢ni profesionalové ale vime, Ze mnohem vice
nez vykyvi cen akcii je potfeba bat se pravé inflace. Vzdyt pokud by se inflace jenom vratila na své
dlouhodobé primeéry ve vysi 3% ro¢né, tak byste namisto 500 000 K¢ ro¢nich vydaji mohli za 20 let
potfebovat na stejnou zivotni uroveii jiz 900 000 K¢ rocne.

Abychom se vyse uvedenym rizikim vyhnuli, peCujeme o vasSe penize pomoci zakladnich pravidel

investi¢ni strategie Wealth Protection. Strategie Wealth Protection vyhovuje investorim, pro které je
dilezita ochrana (vy)budovaného majetku pied ztratou jeho hodnoty a dlouhodoby trvale udrzitelny
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nadinfla¢ni vynos. Naopak méné vyhovuje investortim, ktefi hledaji nejvyssi dosazitelny vynos i za cenu
rizika ztraty vyznamné ¢asti vstupni hodnoty investice.

Investicni strategii Wealth Protection chrakterizuji nasledujici klicové principy:
1. Dlouhodoba ochrana realné hodnoty aktiv pfed poklesem zplisobenym inflaci a/nebo poklesem
vlastni hodnoty aktiv
2. Preference investi¢nich feseni zajist'ujicich dlouhodobou stabilitu vynosu a hodnoty aktiv pred
feSenim s nejvysSim vynosem a vysokou volatalitou (tomuto bodu se dale budeme vénovat
v kapitole Diverzifikace)

Dutlezitym poznatkem strategie Wealth Protection je také to, Ze se snazime k investi¢nim ciliim dojit

o4

DIVERZIFIKACE

Kdyz uz mame ur¢enou strategii dosazeni investi¢nich cilii a tim padem vime, do jakych tfid aktiv
budeme penize posilat, je na ¢ase vybrat takova feSeni, abychom si vyhnuli tém rizikiim, kterym je
moznost se pomoci diverzifikace (vybéru riznorodych feseni) vyhnout. Jinak feceno ani v ramci dané
tiidy aktiv nesazime vSe na jednu kartu.

Diverzifikujeme dle riznych kritérii a tim padem sniZzujeme pfislusna rizika:

1. Dle regionti — rozdéleni mezi jednotlivé regiony tak, abychom se vyhnuli regionalnimu riziku.
Nesazime na jednu oblast, na vyvoj ur€itého trhu. I diky principtim strategie Wealth Protection
investujeme do nejvétsich a nejvyspélejsich trhii svéta a vyhybame se malym a nestabilnim
trhim.

2. Dle sektoru - rozdéleni mezi jednotlivé regiony tak, abychom se vyhnuli sektorovému riziku.
Stejné jako u regionalniho rizika se nesnazime predpovidat vyvoj jednotlivych sektord
ekonomiky a investujeme napfti¢ celym trhem.

3. Dle mén — investice mohou byt Casto nakupovany v riznych ménach a tim padem zde hrozi
meénové riziko. Nesnazime se piedpovidat pohyby a mén a proto nesazime na jednu urcitou
ménu. Vzdy se snazime investice rozkladat mezi hlavni svétové mény a referenéni ménu
investora.

4. Dle likvidity — riziko omezené likvidity spo¢iva v omezené moznosti pfemeénit danou investici
na hotovost.

5. Dle splatnosti — tyka se primarné dluhopisovych investic, kdy vybirame dluhopisy z riznou
délkou splatnosti. VétSinou urceno aktualni taktickou alokaci dle trznich ukazatelt.

6. Dle bonity — dle tohoto kritéria diverzifikujeme z toho diivodu, abychom snizili riziko dostani

svym zavazkam (spolecnost bude schopna plnit to, k ¢emu se zavazala).
U dluhopistt mluvime o situaci, kdy dluznik nebude moci zcela nebo zcasti dostat svym
zavazkim z dluhopisu, naptiklad z divodu platebni neschopnosti. Voditkem pro posouzeni
bonity dluznika mtze byt takzvany rating (posouzeni bonity dluznika nezavislou ratingovou
agenturou. Rating ,,AAA* nebo ,,Aaa* znamena nejlepsi bonitu; ¢im horsi je rating, (napf. rating
B nebo C), tim vyssi je riziko bonity a tim vyssi bude pravdépodobné i uroceni cenného papiru,
které je vyvazeno zvySenym rizikem ztraty dluznika. Ratingovy stupen BBB nebo lepsi se
oznacuji jako "Investi¢ni stupent” (Investment grade).

7. Dle spravce — snazime se také diverzifikovat mezi rtizné spravce a to z ditvodu snizeni rizika
selhani spravce. K selhani spravce mize dojit bud’ krachem z divodu $patné financni situace
nebo i z politickych divodl. Proto vybirame spravce piisobici na vyspélich trzich s dostatecnou
financni silou, jak je pospano nize.

8. Dle produkti — abychom zmirmili riziko ztraty investovanych prostiredki, dbame také na
diverzifikace dle produktd primarn€ v navaznosti na metodiku vybéru daného produktu.
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PRODUKTY

FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI A TZV. ETF (,LEXCHANGE TRADED FUNDS)
Podilové fondy jsou nastroje kolektivniho investovani. Funguji na principu vydavani podilového listu,
ktery ptedstavuje vlastnictvi uréitého podilu majetku fondu. Majetek podilnika a majetek spravce je
prisné odd¢len, coz eliminuje riziko ,,vytunelovani®,

Zakladni rozdéleni fondl provadime dle typu aktiva, do kterého fond investuje. Jedna se o fond
penézniho trhu, dluhopisové, akciové a alternativni fondy (nemovitosti, komodity a jina investi¢ni
aktiva). Pokud je fond smichan z riznych druht aktiv, jedna se o fond smiSeny. Pokud fond investuje
do jinych fondu, jedna se o tzv. fond fondu.

Exchange Traded Funds (ETF) neboli burzovné obchodovatelné fondy funguji na podobném principu
jako vySe uvedené podilové fondy s tim rozdilem, ze jejich podily jsou ve formé akcii obchodovany na
burze. ETF maji také podkladova aktiva - zpravidla tvoii ko§ cennych papirti (napf. akciovy kos).
Zpravidla jsou pasivng fizené (indexové) a proto podkladova aktiva reflektuji skladbu uréitého indexu,
napt. MSCI World, Dow Jones §i S&P 500.

Vynos

Vynos fondu je uréen vyvojem ceny aktiv, které ma ve svém portfoliu. Fond ma nasledné dvé zakladni
moznosti, jak s vynosem nalozit. Pokud se jedna o akumulaéni druh fondu, tak jsou vSechny vynosy
podkladovych aktiv reinvestovany zpét do portfolia fondu. Pokud se jedna o distribu¢ni druh fondu, pak
jsou vynosy vyplaceny podilnikiim na zakladé vyhlasené dividendy.

Aktualni cena podilového listu ¢i akcie ETF je pak urCena ocenénim jednotlivych aktiv fondu vzdy
k danému datu (ocenéni denni, tydenni, me&si¢ni, atd.). A za tuto aktualni hodnotu podilového listu je
mozno podily ve fondu nakupovat nebo prodavat. Pokud se aktivim ve fondu nedafi a jejich cena klesa,
je zde riziko ztraty investovanych prostiredkiu. Toto riziko se da snizovat na strané klienta i na stran¢
poradce.

Na stran¢ poradce Fichtner s. r.o.. je riziko ztraty investovanych prosttedkti snizovdno dodrzovanim
metodiky pro vybér fondt a ETF. Prvnim sitem pro sniZeni tohoto rizika je jiz v kroku diverzifikace,
kdy vylou¢ime pro nas neadekvatni druhové, regionalné a sektorové zaméfené fondy. Nasledné
hodnotime mj. tato kritéria:

1. Velikost spravce - doporucujeme co nejvetsi spravee fondl, protoze nas zajima, kdo se stard o
vas majetek a zménsime tak riziko selhani spravce. Ukazuje to, jaké ma zkuSenosti se spravou
majetku a jak dtlezity byznys je sprava majetku pro jeho podnikani.

2. Velikost fondu - U daného spravce vam doporucujeme velké fondy pro spravce samotného,
bude jim vénovat vétsi pozornost. Velké fondy mohou dosahovat tspor z rozsahu a diky svému
objemu mohou mit niz§i ndklady. Velké fondy znamenaji pro svého spravce velky zdroj piijmi,
proto jim vénuje patfi¢nou péci. Timto kritériem snizujeme riziko slouc¢eni, uzavieni a selhani
fondu.

3. Rating — Pouzivame kritérium spole¢nosti Mornigstar ve formé ptidélovanych hvézdicek, které
predstavuji stabilitu vynosu na jednotlivych horizontech.

4. Doba ptsobeni portfolimanazera — U aktivné¢ fizenych fondl upfednostitujeme ty fondy, které
maji stabilniho manazera. Pokud se totiz vystfidd manager fondu, nemizeme pouzit pro
hodnoceni fondu jeho minulé vynosy. Timto krokem sniZzujeme riziko zmény a nekonzistence
investi¢ni strategie.

5. Naékladovost — riziko nadmérnych naklada je pro nas dilezité z toho divodu, Ze pfimo
ovlivituje dlouhodobou vykonnost fondu. Snazime se tedy vyhybat zbytecné drahym fondim.

Na stran€ klienta pak riziko ztraty investovanych prostiedkd snizujeme kontrolovanim emoci, protoze
pokud jsou dodrZeny vyse uvedené zasady planovani, alokace a diverzifikace, pak pravé emoce jsou
nejcastéj$im diivodem ztraty investovanych prostredk.

Darniové dopady

Danéni vynosti je spiSe nez rizikem faktem, ktery k investovani patii. Vynos ovliviiuje nejvice dan
z kapitalovych vynost, které je mozné se vyhnout pii splnéni tzv. ¢asového testu (pfedepsana délka
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drzby cenného papiru dle platné legislativy). Vezméte na védomi, ze vyplaty vynost a obdobné platby
ze zahranicnich investi¢nich fond mohou podléhat odlisSnym danovym ptredpistm.

DLUHOPISY

Dluhopisy (vynosové cenné papiry) jsou cenné papiry, u nichz se emitent (dluznik) zavazuje vuci
vlastnikovi cenného papiru (véfiteli, kupujicimu), Ze prislusnou ¢astku ziskaného kapitalu vyplati nazpét
v souladu s podminkami dluhopisu s dohodnutym urokem.

Vynos
Vynos z investice do dluhopist se sklada ze dvou hlavnich casti:
1. Vyplaty uroku — jedna se o smluvné dohodnutou podminku o pevném ¢i variabilnim uroku
2. Ziskl/ztrat z kurzu (ceny) dluhopist — jedna se o aktudlni trzni cenu, ktera je urcena nabidkou
a poptavkou daného dluhopisu na trhu. Kurz je velmi ¢asto ovlivnén psychologii investort,
vnimanim a interpretaci vysledkd spole¢nosti, zménou bonity dluznika a realnymi
hospodatskymi vysledky i ekonomickym prostfedim. Spatna kontrola emoci a pochopeni vyse
uvedenych souvislosti pak zvysuje riziko kurzovych ztrat. Pokud je dluhopis drzen az do
kone¢ného data splatnosti, obdrzite pii konecné splatnosti vynos dle podminek dluhopisu. V
této souvislosti vénujte pozornost riziku mozného predc¢asného splaceni dluhopisu ze strany
emitenta, pokud to podminky dluhopisu pripoustéji.

Pfi prodeji dluhopisu pted koneénym datem splatnosti obdrzite trzni hodnotu (kurz). Ten se fidi podle
nabidky a poptavky, které mimo jiné zavisi na aktualni urokové hlading. Naptiklad u pevné uroc¢enych
dluhopist dojde k poklesu kurzu, pokud vzrostou troky pro obdobné lhiity splatnosti a naopak dluhopis
nabude na hodnot¢, pokud uroky pro obdobné lhiity splatnosti poklesnou.

Mira zmény kurzu dluhopisu v reakci na zménu urokové hladiny je popsana ukazatelem ,,durace*
(Duration). Durace zavisi na dobé zbyvajici do konetného data splatnosti dluhopisu. Cim je durace
vy$$i, tim silnéji se projevi zmeény obecné trokové trovné na kurz a to jak v kladném, tak v zaporném
smyslu.

Vynos lze proto uréit dopfedu pouze za predpokladu, ze investor bude dluhopis drzet az do kone¢né
splatnosti. Pfi pohyblivém uroCeni dluhopisu neni mozné predem vynos uvést. Jako
srovnavaci/referen¢ni hodnota pro vynos se pouziva ukazatel vynos do doby splatnosti (YTM), ktery se
vypocitava podle mezinarodné obvyklych pravidel. Pokud dluhopis nabizi oproti jinym dluhopisiim se
srovnatelnou lhtitou podstatné vyssi vynosnost, musi to mit zvlastni divody, naptiklad zvysené riziko
bonity.

Pti prodeji pfed koneénym datem splatnosti je nejistd dosazitelna prodejni cena, vynos proto mtze byt

vys8i nebo nizsi nez ptivodné vypocitana vynosnost. Pti vypoctu vynosu musi byt také zohlednény
naklady spojené s prodejem.
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