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Vézeny pane starosto, vaZena pani starostko,

mésta a obce se stdle castéji zapojuji do investovani na kapitdlovych trzich s cilem
maximalizovat vynosy ze svych volnych finanénich prostfedki. Jde o pfirozené investorské
choviéni, které Ceskd ndrodni banka podporuje a vitd. Rddi bychom Vs vSak touto cestou
upozornili_na rizika spojend s investovdnim na kapitdlovych trzich, kterd, dle naSich
zkuSenosti, nejsou investory pIné docefovéna.

Investovani na kapitdlovych trzich ma sva specifika, jimiz se zdsadné 1i8i od klasické formy
spofent, kterd je jako relativné bezpeény zptsob uloZeni prostiedki dosud silné zakotvena
v povédomi verfejnosti.

Zéakladni pravidlo investovanf iikd, Zze ¢fim vy38iho vynosu chceme dosdhnout, tim vy3sf riziko
musime podstoupit. Velmi rozsifenym marketingovym tahem investi¢nich zprostfedkovateli
je nabidka investovdni do nejruznéjSich typd investi¢nich produkti jako rovnocenné
alternativy uklddani finan¢nich prostfedkii na vkladové téty u bank, aniZ by byla ze strany
obchodnikll vZdy zdiliraznéna jejich vySsi rizikovost.

Za investice s pomérné vysokou mirou rizika lze povaZovat spekulativni investice do
produkti s tzv. pdkovym efektem,. kde je riziko ztrity investované éastky podstatné vyS$si nez
napf. u ndstroji_kolektivniho investovéni, pfipadné naopak tvérovidni takovych investic
klientd obchodnikli s cennymi pa nebo bank. Tyto produkty mohou mit nejrizné;jsi
podobu. Nemusi se jednat jen o finanéni derivity, miZe jit také o obchody uzavirané
s vyuzitim dvéru (tzv. marzové obchody) nebo pijcky cennych papiri od obchodnika
s cennymi papiry (tzv. kritké prodeje).

Spole¢nym rysem investi¢nich produkti s pdkovym efektem je skute¢nost, Ze investor vklada
jen ur€ity zlomek hodnoty podkladového aktiva, ale podstupuje riziko odpovidajici celé
hodnoté podkladového aktiva. V zdvislosti na konstrukci pfisluSného investi¢éniho produktu
tak mizZe investor v piipadé nepfiznivého vyvoje bud’ pfijit o celou investovanou ¢astku, nebo
mu mohou vzniknout i dodate¢né zdvazky, na jejichz pokryti nepostatuje ptivodné vlozeni
Castka.



Podle zkudenosti Ceské ndrodni banky zdohledu nad finanénim trhem byvd tzemnim
samospravnym celkiim ¢asto nabizeno zhodnocovani jejich finanénich prostiedki formou
reverznich repo_obchodi, piipadné formou buy/sell obchodi. Jednd se o sloZzené tvérové
transakce tvofené nidkupem investiéniho ndstroje slouzictho k zajisténi Gvéru, s vypoifddanim
ke dni poskytnuti tivéru se sou¢asnym sjedndnim jeho prodeje ke dni splatnosti tvéru. Tento
zpusob investovéani byva zdkaznikim prezentovan jako konzervativni, piipadné i jako zcela
bezrizikovy. Ve skuteCnosti viak muze v piipadé selhdni dluZnika zlstat zdkaznikovi

investi¢ni ndstroj, jehoZ hodnota nebude postatovat ke kryti zdkaznikovy penézni
pohledavky.

S reverznim repo obchodem i s buy/sell obchodem jsou spojena dvé zakladni rizika:

1. Riziko protistrany: Pomérné Casty je pripad, kdy reverzni repo obchod obstarany pro
jednoho zdkaznika slouZi k financovdani marZového obchodu pro jiného zdkaznika.
Zékaznik, ktery uzaviel reverzni repo obchod, se tak stavd véfitelem osoby, jejiz
kredibilita je problematickd. Pravdépodobnost ztraty véfitele z realizované transakce tim
narista.

2. Riziko investiéniho ndstroje: Vzhledem ke skuteCnosti, Ze véFitel musi pocitat i
s moZnosti, Ze jeho pohleddvka nebude splacena a do jeho vlastnictvi pfejde investi¢ni
néstroj slouzici k jejimu zajisténi, podstupuje i rizika tohoto investiniho ndstroje, a to
zejména:

- riziko emitenta (riziko, Ze se podnikdni emitenta bude vyvijet zplsobem
neprispivajicim k riistu nebo udrzeni vnitini hodnoty investi¢niho néstroje),

- kursové riziko (riziko, Ze pfevaha nabidky nad poptdvkou povede k poklesu kursu
investi¢niho ndstroje),

- riziko likvidity (riziko, Ze se investiéni néstroj nepodaii prodat nebo Ze bude pfi
prodeji nutné vyrazné slevit z jeho aktudlni hodnoty).

Pro pochopeni téchto rizik je uZite¢né struéné vysvétleni podstaty na ceském kapitdlovém trhu
velmi rozdifenych marZovych obchodii. PFi tomto typu obchodu zdkaznik nakupuje napf.
jeden lot akcif obchodovanych v systému SPAD Burzy cennych papir(i Praha. V zévislosti na
konkrétnich obchodnich podminkédch piislusného obchodnika s cennymi papiry skladéd
zdkaznik jako zajiSténi Gvéru &astku odpovidajici 10 % az 50 % kupni ceny predmétnych
akcif, tzv. poddteéni marZi. P¥i 10% zajisténi tvéru zdkaznik pti pohybu kursu akcie o 1 %
ziskdvd nebo ztrdci desetinu vioZené &dstky. Pfi poklesu kursu akcie o 10 % ztrici zdkaznik
celou vloZenou &astku, pii pokradovéani poklesu mu vznikaji dodate¢né zdvazky prevySujici
puvodné vloZenou ¢éstku.

PFiklad: zdkaznik hodld nakoupit napfiklad 10 000 akcii za cenu 100,00 K¢ za jednu akcii.
Celkovy objem takového obchodu je 1 000 000 K¢é. Aby mohl zdkaznik disponujict jen ¢dstkou
napf. 200 000 K¢ takové mnoZstvi akcii nakoupit, musi si na zbytek kupni ceny pujcit.
Zdkaznik tedy pouije svych 200 000 K¢ jako poédtecni 20% marzi a zbyvajicich 800 000 K¢
mu pijéi obchodnik s cennymi papiry. Za poskytnuty iivér ve vysi 800 000 K¢ pak zakaznik
ruci v§emi nakoupenymi cennymi papiry v celkové hodnoté 1 000 000 K¢. Pomér vlastniho
majetku zdkaznika k celkové hodnoté investice je 1 ku 5. Zdkaznik tedy podstupuje riziko
pétindsobné financni pdaky. Jeho vynos nebo ztrdta vyjddiend v % z investované castky je
pétindsobné vy$§i oproti procentnimu riistu nebo poklesu kursu akcie. TakZe napriklad



v pFipadé poklesu ceny akcit o 20 % zdkaznik prijde o svych 200 tisic K¢ a v pripadé poklesu
ceny akcii 0 30 % vznikne zdkaznikovi zdvazek vuci obchodnikovi ve vysi 100 tisic Ké.
Priklady moZného budouciho vyvoje kursu akcie a jeho dopadu na vlastni majetek zdkaznika
jsou uvedeny v nésledujici tabulce':

Cena v K& Zména ceny Zisk / Ztrata (-) zakaznika

v K¢ v% v K& v %
Kupni cena akci 1 000 000,00 X X X X
Vyse investice 200 000,00 X X X X
Potet akci 10 000,00 X X X X
Kupni cena 1 akcie 100,00 X X X X

120,00 | 20,00 20,0 200 000,00 100,0
110,00 10,00 10,0 100 000,00 50,0

105,00 | 5.00 5.0 50 000,00 | 25.0
102,00 | 2,00 2.0 20 000,00 | 10,0

101,00 | 1,00 1.0 10 000,00 50

A 100,00 | 0,00 0.0 0,00 0.0
e 99.00 | -1.00 1.0 | -1000000 ¢ 5.0

98,00 -2,00 -2,0 -20 000,00 -10,0
95,00 -5,00 -3,0 -50 000,00 -25,0
90,00 | -10,00 -10,0 | -100 000,00 -30,0
80,00 [ -20,00 -20,0 | -200 000,00 : -100,0
70,00 | -30,00 -30,0 [ -300 000,00 ; -150,0

W w

V ramci fizeni svych vlastnich rizik se obchodnici s cennymi papiry snaZzi predchdzet vzniku
dodate¢nych pohleddvek za zdkazniky tim, Ze kromé pocateCni marZe stanovi dal$i dvé
kritické hranice zajiSténi Gvéru. Pfi prolomeni prvni z nich (tzv. margin-call) obchodnik vola
zdkaznikovi a vyzyvd ho k vloZeni dalSich finan¢nich prostiedki tak, aby procento zajisténi
tivéru znovu dosdhlo drovné stanovené pro poldteéni marZi. Pfi prolomeni druhé kritické
hranice (tzv. stop-loss) je obchodnik oprdvnén bez pokynu zikaznika prodat veSkeré akcie
zdkaznika pofizené na tdvér, a to bez ohledu na pfipadny pfislib doplnéni finan¢nich
prostfedku, na kterém se piedtim se zdkaznikem dohodl. Pfi velmi rychlém poklesu kursu
akcie muzZe byt doba mezi prolomenim prvni a druhé kritické hranice tak kratkd, Ze obchodnik
s cennymi papiry prodd zdkaznikovy akcie, aniZ by ho pfedtim vyzval k doplnéni zajiSténi
avéru.

Uvéruje-li naopak klient takovéto obchody reverznim repo obchodem nebo buy/sell
obchodem, jde z hlediska prostfednika (obchodnika s cennymi papiry nebo banky) o velmi
vyhodnou situaci. VétSinu rizik ma totiz takovy prostfednik pokrytych, nebot riziko poklesu
kursu nese tivérujici klient. Casto si pritom plné neuvédomuje, Ze za vy3§i vynos ze svych
prostiedkd, nez by ziskal u méné rizikovych produktli, miZe relativn€ vyznamnou &4st
vlozenych prostiedki ztratit. V pfipadé vyznamnéj§iho poklesu kursu akcif jsou totiz jeho

' V tabulce je abstrahovéno od nékladii financovéni nakupu na tvér, kterymi jsou zejména trok ve vySi 5 % aZ
10 % p. a. z hodnoty poskytnutého tivéru a niklady na vyporidani zajiStovaciho prevodu akcii ve vysi 2 000 K¢
az 4 000 K&.



zastavou pouze tyto akcie a nad jejich hodnotu ziskd jiz jen pohleddvku za klientem, ktery
uzaviel marZovy obchod, jejiz bonita nemusi byt vysoké a dobytnost problematicka.

Rizikova mapa zdkladnich investi¢nich produkti
Pro shrnuti jsem si dovolil pfipojit rizikovou mapu investiénich produktii. Cervené vyznadené

typy investi¢nich ndstrojii obsahuji pomérné vysokou miru rizika a pro tzv. konzervativni
zplsob investovini nejsou vhodné.
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V souvislosti s investicemi do podilovych listii fondi kolektivniho investovani byva casto
pouZivan pojem ,investi¢ni spofeni*, coZ je v tomto piipadé zavadéjici termin.

V prostiedi ¢eského finan¢niho trhu existuji tfi_zdsadni rozdily mezi investovdnim a
spofenim:

1. Investice tzemnich samosprdvnych celkti na finan¢nim trhu nepodléhaji Zddnému
zdkonnému_pojisténi. Investice do podilovych fondl nejsou pojistény vibec. Majetek
svéfeny tzemnimi samosprdvnymi celky obchodnikovi s cennymi papiry je vyfat i
z poskytovédni ndhrad z Garanéniho fondu obchodnikl s cennymi papiry. Naproti tomu
vklady u bank podléhaji ndhraddm z Fondu pojisténi vkladi ve vyS§i 90 % vkladu,
maximdlné viak do vySe 25 000 EUR pro jednu osobu u jedné banky.

2. Zatimco pfi podnikdni s finan¢nimi prostfedky uloZenymi na bankovnim Gc¢tu nese riziko
ztrity vyhradné banka, vloZenim finanénich prostiedkii do podilovych listi fondu
kolektivniho investovédni nebo jejich svéfenim obchodnikovi s cennymi papiry nese riziko
ztrity vloZenych prostiedki sam zdkaznik.

3. Niklady spojené se spravou fondi kolektivniho investovini nebo s obhospodarovanim
individudlnich portfolii zdkaznikl jsou zpravidla vyssi nez ndklady uctované bankami za



vedeni vkladovych tétd. Uétované ndklady zpravidla naristaji s ristem potencidlniho
vynosu z investice.

Ani Fizeni VaSich aktiv profesiondly nemiZe zcela vylou€it investiéni riziko, vyplyvajicf
z charakteru konkrétnich investiénich ndstroji v portfoliu fondu. V pfipadé fondii penézniho
trhu a dluhopisovych fondi vyplyvi riziko predevSim z pohybu drokovych mér, pro akciové
fondy je nejpodstatnéjsi riziko kolisani hodnoty cennych papirti. Pro viechny typy fondd je
spole¢né kreditni riziko emitentti investi¢nich nastroji zastoupenych v jejich portfoliich.

Zavérem bych chtél fici, Ze naSim cilem rozhodné nenf odradit Vas od investovani na
kapitdlovém trhu. Zdmérem centralni banky je upozornit na rozdilnou miru rizika oproti

béZnym vkladovym produktiim u bank a umoZnit V4m &init kvalifikovand rozhodnuti ve
prospéch Vaseho regionu.

S pozdravem

Pavel Hollmann



