


DIPLOMOVA
PRACE

Rating Investi¢nich aplikaci a strategie retailového investora

Rating of Investment Applications and strategy of Retail investor

STUDIJNI PROGRAM

Projektové tizeni inovaci

VEDOUCI PRACE

Ing. Arnost Klesla, Ph.D.

ZDVIHAL

ADAM 2020






Zdvihal, Adam. Rating Investicnich aplikaci a strategie retailového investora. Praha:
CVUT 2022. Diplomova prace. Ceské vysoké uceni technické v Praze, Masarykdv Ustav

vys$Sich studii.

MASARYKOV USTAV
VYSSiCH STUDII
CVUT V PRAZE




7

Prohlaseni

Prohlasuiji, Ze jsem svou diplomovou praci vypracoval samostatné. Dale prohlasuiji, Ze jsem vSechny
pouzité zdroje spravné a Uplné citoval a uvadim je v prilozeném seznamu poutZité literatury.

Nemam zavazny dlvod proti zpfistupnovani této zavérecné prace v souladu se zakonem C.
121/2000 Sh., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskym a o zméné nékterych

zakonu (autorsky zakon) v platném znéni.

V Praze dne: 17. 08. 2022 Podpis:



Podékovani

Chtél bych podékovat vedoucimu mé diplomové préce panu Ing. Arnostu Kleslovi, Ph.D. za odborné
vedeni a rady, které mi vénoval pfi psani této prace. Dale bych chtél podékovat mym rodiclim a

pratelim za podporu pfi psani této prace.



Abstrakt

Cilem této diplomové préce je nalézt nejlepsi zpUsob investovani pro retailového investora. Inves-
ticni platformy v souéasnosti vstupuji do povédomi stdle vétsiho poctu osob a jejich cilovou skupi-
nou jsou praveé retailovi investofti. Z toho divodu bylo nutné danym aplikacim pfidélit rating, dle
jejich parametr( na zakladé technickych dat. Ten byl udélen na zdkladé metody vicekriteridlniho
rozhodovani, konkrétné za vyuZziti Saatyho metody. Pro validitu dat bylo nutné rozdélit retailové
investory na zdkladé jejich behavioralnich povah, na jejichz zakladé jsem definoval 2 skupiny, kte-
rymi jsou Raciondlné neznali investofi a Optimisticti investofi. Vysledkem této prace je na zakladé
rozdéleni do skupin urcit nejvhodnéjsi investic¢ni platformu pro kazdou ze skupin.

Klicova slova

Retailovy investor, Drobny investor, Rating, Multikriterialni analyza, Vicekriteridlni analyza, Inves-
ticni platformy, Portfoliové platformy, Investice, Behavioralni ekonomie.

Abstract

The aim of this thesis is to find the best way of investing for a retail investor. Investment platforms
are nowadays entering the awareness of more and more people and their target group is retail
investors. Hence, it was necessary to assign a rating to the given applications, according to their
parameters based on technical data. This was awarded based on a multi-criteria decision making
method specifically using Saaty's method. For the validity of the data, it was necessary to divide the
retail investors on the basis of their behavioural nature on the basis of which | defined 2 groups
which are Rational Ignorant Investors and Optimistic Investors. The conclusion of this paper is to
determine the most suitable investment platform for each group based on the grouping.

Key words

Retail investor, Rating, Multi-criteria analysis, Investment platforms, Portfolio platforms, Investing,
Behavioural economics.
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Uvod

V roce 2021 byl zvefejnén prizkum spolecnosti Schwabb, ktery poukazuje na narlst retailovych
investor(, ktefi zacali pUsobit na kapitalovych trzich. 15 % retailovych investor( zacalo pUsobit na
kapitalovych trzich v roce 2020. Tito novi investofi pfinesli v té dobé velmi potfebnou likviditu na
kapitalové trhy, kterd po prvotnim propadu napomohla rychlému navratu zpét na predcovidové
hodnoty a silné napomohla prodlouZit obdobi rlstu cen akcii. Jednim z ddvodl takto prudkého
rastu je i soucasny rozvoj fintechu, ktery na nejvétsich burzach, jakou je napriklad burza NYSE (New
York Stock Exchange), umoznil drobnym investoriim nakupovat parcialni akcie. Tento krok umoznil
nakupovat akcie mimo obvyklé mnoZstvi minimalnich lotd, ale vlastnit pouze ¢ast dané akcie. Diky
tomu mohou drobni investofi nakupovat akciové tituly, jakym je napfiklad akcie spole¢nosti Alpha-
bet s oznacenim GOOGL, jejiz akcie se jiz dlouhodobé pohybuji nad hranici 2 000 dolar(l za akcii.
Cena nékterych akcii ve spojenim s minimalnim lotem tak mdze byt pro drobného investora nepre-
konatelnou prekazkou, avsak tato prekdzka byla nahrazena parcidlnimi nebo také frakénimi akci-
emi, kdy v ramci nékterych platforem investor spoluvlastni dany instrument s dalSimi investory.

Celkovy podil retailovych investorl na celkovém primérném kapitdlu umisténém na jiz zminéné
NYSE je pouze 15 %, z toho 10 % tvofi kapital retailovych investorl z USA a 5 % kapital retailovych
investor( ze zbytku svéta, primarné vsak z Evropy. Z toho divodu je pro né investovani na téchto
trzich mnohem rizikovéjsi, jelikoZ drtivou vétSinu instrument( vlastni investicni spolecnosti a fondy,
které tak maji kontrolu nad cenou instrument(. V tento okamzik je nutné poukdazat na skutecnost,
kdo vlastni kapital, kterym tyto spolec¢nosti disponuji. Zatimco specializované spolec¢nosti disponuji
primarné cizim kapitdlem, coz miZe byt kapital, ktery dané spolecnosti ziskaly od jinych spolecnosti
nebo od drobnych investor( skrze penzijni fondy ¢i jiné druhy sporeni, popf. pfimo podilové fondy.
Retailovi investofi vSak disponuji pouze vlastnim kapitdlem, z toho dlivodu se do jejich obchod
promitaji emoce. Prvotné totiz Zadny investor neinvestuje za Ucelem ztraty prostfedk(, nybrzZ za
ucelem zisku dalSich. Financni trhy pouze nerostou, ale dochazi i k obdobim pokles(i a v téchto ob-
dobich se tak drobni investofi setkavaji s moznou ztratou, popt. ¢astecnou ztratou svého kapitalu.
V téchto chvilich velka ¢ast drobnych investor( své instrumenty prodava, aby zamezila hlubsi ztraté,
¢imz dochazi k poklesu ceny instrument(, které je pak mozné nakoupit za nizsi hodnotu. Avsak v
téchto okamzicich maji retailovi investofi strach nakupovat, tudiz tyto instrumenty skupuji inves-
tiéni skupiny, které k danému kapitalu nevdze emocni pouto, a proto mohou provadét nakupy di
prodeje bez emoci.

To mé privadi k vysvétleni, pro¢ jsem zvolil toto téma a jaky je cil mé prace. Trend investovani skrze
investi¢ni platformy, jeZ jsou dostupné v mobilnich telefonech se zacina projevovat v ramci gene-
race Z, ktera je zvykla vyuzivat svij mobilni telefon pro platby. V soucasnosti Ize tento trend sledo-
vat v narustu mnozstvi uZivatell rGznych investicnich platforem, které disponuji mnohem mensimi
podminkami pro investovani. Umoznuiji tak zacit s investovanim od velmi nizkych ¢astek a bez nut-
nosti komunikace ¢i chozeni do kamennych pobocek.



V prvni ¢asti této prace se zabyvam vymezenim pojmd, které se tykaji celého investi¢niho procesu
od vzniku cennych papir(, pfes jejich prvotni prodej na primarnich trzich, pfes jejich cestu na trhy
sekundarni, kde uz je umoznéno retailovym investordm je nakupovat. Nasledné se zabyvam zpU-
soby, jakymi Ize instrumenty nakupovat, pfipadné prodavat. V druhé ¢asti této prace se vénuji me-
todice pro vytvoreni ratingového modelu, ktery je zaloZzen na metodé vicekriterialniho rozhodovani,
konkrétné pak Saatyho metodé.

V praktické ¢asti se nejprve vénuji popisu jednotlivych platforem, které umoziuji retailovym inves-
torlim investovat jejich prostfedky. Zaméruji se pfitom pouze na nejpopularnéjsi investi¢ni plat-
formy, které jsou provozovany na ¢eském trhu. Tyto platformy jsou popsdany dle jejich technickych
dat tzn. ,Co a za kolik nabizeji“. V nasledujici ¢asti se zaméruji na skupiny investor(, které rozdélim
do skupin na zakladé jejich behaviordlnich charakteristik za Ucelem zpresnéni validity vysledného
ratingu jednotlivych platforem. V posledni ¢asti sestavim ratingovy model na zakladé technickych
dat jednotlivych platforem, které budou rozdéleny dle jejich ucelu, a to na zakladé jejich speciali-
zace.

V zavéru této prace vyhodnotim své poznatky a podle ratingového modelu doporucim nejvhodnéjsi
investi¢ni platformu pro kazdou ze skupin.



TEORETICKA CAST



1 Vymezeni pojmiu

V prvni kapitole se zamérim na vymezeni pojmu, které jsou nutné pro zpracovani této prace a dale
budou vyuzivany v dalSich ¢astech. Pro porozuméni této praci bude nutné vysvétlit, jaké trhy exis-
tuji, jakym zpUsobem funguji, jaké ekonomické sily na nich pUlsobi a pojmy spojené s investi¢nim
procesem jako takovym.

1.1 Finan¢ni trhy

Trh charakterizujeme jako: ,,... mechanismus, jehoZ prosttednictvim se kupujici a prodavajici stfeta-
vaji, aby urcili cenu zboZi a mnoiZstvi, jez se nakoupi a proda.” (1)

FINANCNI
TRH
| | |
TrH L . . TrH
% CLEIMI PENEZNI KAaPrranovy DRAHYCH
MIENAMI TRH ThH KOVT
'/:4\ ............ f\
| 1
Trh 1 Trh Trh 1 Trh
kritkodobych | 1 | kratkodobych dlonhodob¥ch | 1 | dlouhodobych
avérii i | cennych papirii cennych papirii | ; avérd
- - I
:  TRH CENNYCH PAPIRU |

R et et et e e

Obrdzek 1: Clenéni finanéniho trhu podle zdkladnich druhd finanénich investicnich instrumenti, zdroj: REJINUS, OldFich. Fi-
nancni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.

Jak Ize vidét na predeslém obrazku, financni trhy se déli na penézni a kapitalové. Penézni trhy jsou
definovany instrumenty, jakymi jsou napfiklad kratkodobé uvéry, sménky, pokladni¢ni poukazky.
Hlavnim prvkem téchto instrumentd je jejich investi¢ni horizont do 1 roku. Zatimco na kapitalovych
trzich je investi¢ni horizont zpravidla delSi nez 1 rok. Na kapitalovych trzich se obchoduji instru-
menty typu dluhopisy, akcie a dalsi. Pro potfeby této prace se zaméfim pouze na kapitalové trhy.

Kapitalovy trh se dale déli na primarni a sekundarni trh. Primarni trh propojuje spolecnosti, které
potfebuji kapital, a investicni banky, které v tomto procesu figuruji jako ocefiovatelé dané spolec-
nosti. Zpravidla tak tyto bankovni spolecnosti uréi cenu, za kterou jsou danou spolecnost ochotny
nakupovat, nasledné jsou za tento proces odmeénény ve vysi X procent z velikosti celé transakce. Na
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primarni trh ma pfistup pouze Uzka skupina investord, jedna se o investi¢ni banky a vyznamné in-
vesti¢ni fondy. Tento proces se nazyva IPO (2) a je podminén pfesné stanovenou cenou, za kterou
investori dané akcie nakupuji. V souéasnosti se vsak vice a vice vyuziva koncept nazvany Direct Lis-
ting, pfi kterém spolecnosti zcela preskoci ¢ast s primarnim trhem a akcie rovnou nabizeji na trhu.
V pocatku tohoto procesu se vyhlasi doporucena zakladni cena, kdy pfi otevieni burzy se zacnou
za UcCelem ziskani nejvyssi mozné valuace trhem. V tomto pripadé zaroven spole€nosti neodvadéji
¢ast prijmu investi¢ni bance a ziskaji pfesnou trhem vnimanou valuaci. Direct listing tak zabraruje
vysokym zisklim, ke kterym meéli ptistup pouze investofti z primarniho trhu. Zaroven vsak s sebou
nese riziko spojené s mentalitou trhu. Pokud na trhu prevlada nazor, ze veskeré akcie v danou chuvili
nejsou vazany na fundamentalni hodnotu spolec¢nosti, vznikne situace, v které drobni investofi mo-
hou ztratit ¢ast investovaného kapitalu, jelikoz v dlouhém horizontu se vzdy trh bude pohybovat
smérem k fundamentdlni hodnoté spolecnosti. Zde opak této situace popisuje Rejnus: ,Na akciovych
trzich existuji sily, které tlaci ceny smérem ke svym hodnotdm. Nejsou to magické, ale ekonomické sily. Ucast-
nici akciového trhu nejsou altruisté. Sleduji své vlastni zdjmy a chtéji vydélavat. Dohromady tvori tu pomysinou
neviditelnou ruku trhu. Predstavte si, Ze se akcie obchoduje delsi dobu hluboko pod urovni hodnoty spolec-
nosti. Tato skute¢nost zaéne dFive nebo pozdéji nevyhnutelné pfitahovat pozornost riiznych investori.” (3)

Tyto skutec€nosti jsou vSak reflektovany, az na sekundarnim trhu. Investi¢ni instrumenty se na
sekundarni trh dostavaji aZ po jejich zalistovani na burzu. Na burze jsou akcie obchodovany pouze
mezi investory a spolecnost, ktera dané cenné papiry emitovala, jiZz na rozdilu v cené neziska zadné
dalsi finanéni prostfedky a pfi poklesu o né neprichdzi. Sekundarni trh pak vytvari valuaci spolec-
nosti, jelikoZ spole€nosti neemituji nové instrumenty v pravidelnych ¢asovych obdobich, ale pouze
v pripadé, kdy potrebuiji ziskat dalsi financni prostredky. Spolec¢nosti vSak na sekundarnim trhu své
akcie mohou vykupovat zpét. Tato skutecnost se déje v pfipadé, kdy ma managment spolecnosti
pocit, Ze se cena jejich akcii pohybuje pod jeji fundamentalni hodnotou nebo v pfipadé, kdy akcie
spolecnosti ztraceji na hodnoté a investoti pozaduji, aby spolecnost podnikla kroky ke stabilizaci
ceny, popf. jejimu rlstu. Tyto skutecnosti na trhu nastavaji, jak v predchozim odstavci odkazuje
Rejnus. Nyni je nutné zodpovédét otazku ,jak k dané situace mize dojit?“ U¢astnici na sekundarnim
trhu zaujimaji 2 druhy pozic, které se nazyvaji Long a Short. V ptipadé pozice Long dany ucastnik
trhu predpoklada rist hodnoty daného instrumentu, tato pozice je nejbéznéji vyuZivanou pozici
vsech investor(. V tomto pfipadé jsme vlastniky dané akcie a ziskdvame tak narok napfiklad na vy-
platu dividend a hlasovani na valné hromadé a dalsi pravomoci. V pfipadé pozice Short ucastnik
trhu predpoklada pokles ceny daného instrumentu. Uzavfeni pozice short probiha formou ,do-
hody” mezi majitelem akcii a Ucastnikem trhu, kdy majitel akcii pajci dané instrumenty uUcastnikovi
trhu za predem stanovenou Uplatu. U¢astnik trhu nasledné dané instrumenty prodd, &imz stlaci
jeho cenu, zde zélezi na velikosti jeho pozice, ¢im vétsi pozici zaujme, tim vice se mu povede stlacit
cenu dold. Pokud na trhu neni dostatecna likvidita, mizZe dojit k vyraznému snizeni ceny instru-
mentu, ¢imZ se trzni hodnota spolecnosti dostane pod jeji fundamentalni hodnotu. Nakupovanim
spole¢nosti za nizsi trzni hodnotu, nez je fundamentalni, se proslavil investor Warren Buffet. (3)

Operace, které jsou provadény na kapitalovych trzich, jsou popsany v nasledujicim textu.



1.1.1 Burza

Podle Rejnuse (3) jsou z pravniho hlediska burzy oznacovény jako organizované regulované trhy,
které jsou licencovanymi finanénimi institucemi. Jejich podnikatelska ¢innost je organizace trhu s in-
vesti¢nimi instrumenty neboli agregace nabidky a poptdvky na nich obchodovanych instrumentd,
parovani zavedenych objednavek (obchodnich prikazll) a zabezpeceni jejich vyporadani. Tato jejich
¢innost prispiva jak k tvorbé trinich cen, ale i ke zvySovani likvidity trhu.
Burzy jsou charakteristické vysoce organizovanou formou a zaroven vykazuji celou fadu specifik:

e Obchodovani je zaloZzeno na metodé oboustranné aukce

e Provoz burzy je podminén ziskanim zvlastniho povoleni

e Povoleni presné urcuje, které c¢innosti smi burza vykonavat — povoleni pro obchody spo-

tové a pro nékteré druhy terminovanych obchodl

e Je stanovena nejnizsi pripustné obchodovatelné mnozstvi tzv. lot

o Cas a misto burzovniho obchodovani jsou pfedem uréeny — obchodni dny a obchodni ho-
diny v dané ¢asové z6né
Obchodovani se mizZe Ucastnit jen presné specifikovany okruh osob — Skrz tyto Gcastniky
pak mohou provadét transakce i Gcastnici, ktefi dana kritéria nespliuji. Zaroven se muze
jednat o zastupce ¢lenskych firem, které jsou tzv. pfimymi ucastniky trhu

Jednim z moZnych déleni burz je podle pfedmétu zaméreni jejich ¢innosti:
e Burzy cennych papirl
e Burzy devizové
e Burzy komoditni

Burzy cennych papirt
Burzy cennych papirll je mozné definovat jako samostatné ekonomické, organizac¢ni a technické
systémy pulsobici v rdmci kapitalového trhu. Pfedstavuji vysoce organizované sekundarni trhy dlou-

s e

Vs e

se odehrava ve chvili, kdy se jednd o navyseni poctu kusl jiz dfive emitovanych cennych papir(,
zpravidla se v tomto pfipadé jedna o emisi novych akcii k navySeni zakladniho kapitalu akciové spo-
le¢nosti. Sou¢asnym trendem se vSak stdva pfimé vydani akcii na burzu, kdy spole¢nost vstupuje na
burzu bez vyufZiti tzv. market-makera. Tato ¢innost se pak nazyva , pfima verejna nabidka“ z anglic-
kého Direct public offering.

Vyznamnost burzy je obvykle uréena kvalitou obchodovanych cennych papird, cozZ je v pfimé imére
s velikosti objem( uzaviranych transakci. Tato skutecnost prispiva k zvySovani likvidity jednotlivych
burz, coZ ma za nasledek zvySovani prestize emitentl a soucasné puUsobi positivné na vyvoj jejich
kurzu.

Burzy devizové

Devizovy trh, znamy také pod zkratkou FOREX, je nejvétSim svétovym devizovym trhem s dennim
objemem obchod(l presahujicim 5,1 bilionu dolar(. Je povazovan za velmi sloZity a volatilni a ¢asto
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byva prirovnavan k cerné skfince kvlli neznamé povaze a velké fluktuaci ménovych kurz(. Na trhu
FOREX probiha obchodovani s ménami 24 hodin denné, ale doba obchodovani je rozdélena do Ctyf
hlavnich ¢asovych pasem. Témito ¢asovymi pasmy jsou australské pasmo, asijské pasmo, evropské
pasmo a severoamerické pasmo. Kazdé z téchto pasem mad své vlastni oteviraci a zaviraci hodiny.
Mény se obchoduji v parech a vétsina obchodovanych mén se ocenuje vici americkému dolaru. Na
zakladé tohoto obchodovani se devizovy trh déli do t¥i rGznych kategorii: majors, cross-rates a exo-
tics. Majors jsou nejvice obchodované mény, které jsou ocenovany vici USD a zaujimaji vétSinu trhu
FOREX. Cross-rates jsou mény, jejichZ cena je stanovena vidi jiné méné nez USD. Posledni kategorie,
exotics, zahrnuje vSechny ostatni mény, které nejsou hlavni, ale jsou ocenovany vuci USD. Kazdy
ménovy par ma svou oteviraci cenu, nejvyssi cenu, nejnizsi cenu a zaviraci cenu na zakladé obchod-
niho dne. Z bezpecnostnich dlvod( neni mozné, aby fyzicka osoba pfimo pfisla na trh FOREX, zare-
gistrovala se na ném a nakupovala na ném. Pro ndkup mén z FOREXu musi osoba vyuZit tfeti stranu,
znamou také jako broker. Makléfi jsou osoby nebo spolec¢nosti, které maiji pfistup na trh FOREX a
mohou mény nakupovat pfimo odtud. Na trhu FOREX ma clovék k dispozici pouze dvé moznosti, a
to bud ndkup mén, nebo prodej, pokud predtim néjaké mény pfinesl. (4)

Tato zména nastala primarné z divodu deficitu amerického dolaru, kdy prezident Nixon v roce 1971
zrusil pfimou vazbu mezi USD a zlatem. Tato zména znamenala, Ze USA mUze zacit dolar volné de-
valvovat. FOREX vznikl v roce 1977 jako ndhrada za kontinentalni burzy, kde byly kurzy vazany pfi-
mym sménnym kurzem vuci sobé a vidi zlatu. Vzhledem k uvolnéni dolaru k devalvaci tak dochazelo
k deficitim pfi obchodu, a proto byla ustanovena Svétova banka a Monetarni fond, které mély za-
jistit stalost jednotlivych mén pti sméné. Na trhu FOREX tak pUsobi centrdlni i narodni banky, které
jej vyuzivaji k ménovym intervencim.

| z pohledu burz je v sou¢asné dobé mozné mluvit o integraci a globalizaci trhu, v rdmci vymény
informaci a propojeni burz do vétsich seskupeni. (PAVLAT, 2003a)

Burzy komoditni
Charakteristikou komoditnich burz je obchodovani se stejnorodymi neboli zaménitelnymi druhy
zboZi, obvykle se jedna o suroviny nebo polotovary, které |ze standardizovat a ndsledné i obchodo-
vat bez jejich fyzické pfitomnosti. AvSak vzhledem k jejich hmotné povaze se nejcastéji jednd o
burzy terminové.

Dal3i rozdéleni burz se nabizi z pohledu ¢asové prodlevy ve vyporadani obchodil. Casovd prodleva
je délka ¢asu mezi uzavienim obchodu a jeho skute¢nym vyporadanim. Clenéni burz z tohoto po-

hledu je pak nasledovné:
e Burzy promptni (spotové)
e Burzy terminové

Burzy promptni (spotové)

Promptni burzy, také oznacované jako spotové burzy, jsou charakteristické tim, Ze ¢asovy Usek mezi
uzavienim obchodu a jeho vyporaddnim je pomérné kratky, maximalné v fadu nékolika dni. Na
téchto burzach obvykle obchoduiji ti, ktefi si preji cenné papiry opravdu nakoupit nebo prodat.
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Burzy terminové (derivatové)

Na terminovych, téZ nazyvanych derivatovych burzach, jsou uzavirdny terminové obchody. Jejich
charakteristické chovani je podobné kontraktlim, jejich vyporadani probéhne az s velkym ¢asovym
odstupem od chvile jejich uzavieni. Z toho Ize odvodit, Zze s okamzikem uzavieni obchodu vznikne
kontrakt, s kterym je az do chvile jeho vyporadani mozno na stejné burze déle obchodovat. Na-
sledné se terminové burzy ddle déli na dvé skupiny: Burzy obchodujici terminované kontrakty futu-
res a Burzy Op¢ni.

(3)

1.1.2 Investice

Investice jsou finan¢ni prosttedky, které byly investorem vloZeny do konkrétniho projektu za
ucelem jejich zhodnoceni a vynosi.

VynaloZenim investice se investor vZdy vystavuje riziku, které by mélo byt vyvaZeno pozado-
vanym vynosem. S rostouci mirou rizika by tedy mél investor pozadovat vy$si mirti zhodnoceni
jeho vloZzenych prostredki. Je zde vSak nutné, aby investor chapal, jakym rizikiim se vystavuje
a co tento risk mlize znamenat pro jim investované prostiedky.

Investice Ize zaroven rozlisit na pifimé a neprimé investice. Nejprve se zamérim na investice
piimé, které jsou spojovany s primym investovanim finan¢nich prostiedkti do konkrétni spo-
le¢nosti. Tento druh investice je provadén za acelem zisku nejvyssiho mozného mnoZzstvi akcii,
aby posilil jeho vliv na podnik, aZ do situace, kdy se stane majoritnim akcionairem dané spolec-
nosti, a to na zakladé vlastnéni vice nez 50 % akcii. Tato strategie musi byt podfizena dlouho-
dobému strategickému zameéru investora, jemuz nesmi zalezet na okamzité navratnosti vyna-
loZenych prostiedkd, nybrz na dosazeni predem urceného podilu na zakladnim kapitalu.
Druhou skupinou jsou portfoliové investice, které jsou vyuzivany pro dosazeni co nejvyssiho
zhodnoceni obvykle pouze docasné volnych finan¢nich prostiedki pti podstupovani co nejniz-
Stho rizika. Toho byva dosazeno za vyuziti vétSiho mnoZstvi rozli¢nych financ¢nich prostiedkd,
které se obvykle vzajemné lisi svymi vlastnostmi a jsou emitovany riznymi emitenty. Tim in-
vestori vytvareji razné diverzifikovana portfolia, jezZ mohou obsahovat jak kratkodobé, tak i
dlouhodobé finan¢ni investi¢ni instrumenty. (3)

1.1.3 Spekulace

Spekulace je opakem investice a obvykle je uzavirdna na kratsi casové obdobi nez investice za uce-
lem rychlejsiho ziskani finan¢nich prostredki. Spekulovani je obvykle zaloZzeno na predpokladech
daného investora, ktery se snazi na zakladé zanalyzovanych informaci predpokladat vyvoj trhu,
popf. daného instrumentu a dle toho vytvaret obchodni pozice.

Dle Rejnuse spekulace predstavuje vyznamny faktor integrace segmentl finan¢niho trhu. DlleZitou
funkci zde zastavaji spekulanti, ktefi ovliviiuji trzni ceny jednotlivych instrumentd tim, Ze kupuji ze

112



svého pohledu podhodnocené a prodavaji nadhodnocené investi¢ni instrumenty. Tim dochazi k na-
vySeni agregované nabidky a poptavky na vSech dilcich trzich, takze vysledkem jsou objektivni trzni
ceny. Spekulace jsou povaZovany za rizikové operace vzhledem k jejich zakladu na ocekavani bu-
douciho vyvoje trznich cen obchodovanych financénich instrument(l. Tyto operace jsou provadény
za Ucelem dosazeni zisku, jehoZ vyse by méla vykompenzovat riziko, které podstupuiji.

Zde je nutné, aby si byl spekulant védom, Ze je spekulant a uvédomoval si rizika, ktera tato skutec-
nost prindsi, a snazil se tak dosahovat zisku, ktery mu jeho rizika dostate¢né vykompenzuje

Pfi spekulovani je obvykle vyZzivan ndastroj paky pro zvyseni ziskovosti dané spekulace. Zaroven se
tim vSak zvySuje moZna suma ztraty.

1.1.4 Paka (Leverage)

Pakovy efekt vyplyva z pouziti ciziho kapitalu jako zdroje financovani pri investovani s cilem
rozsirit majetkovou zakladnu podniku a dosdhnout vynost z rizikového kapitalu. Pakovy efekt
je investicni strategie vyuziti vyptjcenych penéz - konkrétné pak vyuzitim rtznych financnich
nastrojl nebo vyptijceného kapitalu - ke zvySeni potencidlni navratnosti investice. (5)

V pripadé zisku je paka témér dokonalym nastrojem, avSak ve skute¢nosti mtze byt pouziti
pakového efektu ztratové. Pakovy efekt zvétSuje zisky i ztraty. Pokud investor pouzije pakovy
efekt k investici a investice se vyviji proti investorovi, jeho ztrata je mnohem vétsi, nez kdyby
paku nevyuzil.

Z tohoto dlivodu by se zacinajici investori méli pakovému efektu obvykle vyhybat, dokud ne-
ziskaji vice zkuSenosti. V podnikatelském svété mtize spolecnost vyuzit pakovy efekt k vytvo-
feni bohatstvi akcionai, ale pokud se ji to nepodari, irokové naklady a avérové riziko nespla-
ceni zni¢i hodnotu pro akcionare.

Vyhodnost paky klesa s rostouci délkou ¢asového tseku, po ktery je vyuzivana. Vzhledem k vy-
uzivani ciziho kapitadlu musi dany investor odvadét uroky. Ty jsou zpravidla odvadény na
denni/tydenni/mésicni bazi. Tyto uroky mohou byt v prilis dlouhém useku pro investora ,li-
kvidacni“ jelikoz zprostredkovatel nakupu vZdy musi stat na strané véritele, nikoliv dluznika a
zaroven disponuje pravem na uzavieni pozice za Ucelem zamezeni ztraty financnich pro-
stredki veéritele. Z téchto divodu je zacinajicim Ucastniklim silné doporucovano vyhnout se
jejimu vyuzivani.

1.1.5 Akcie

Akcie (znamé také jako vlastni kapital) je cenny papir, ktery piredstavuje vlastnictvi ¢asti pod-
niku. To opraviiuje vlastnika akcie k podilu na majetku a zisku korporace, ktery se rovna tomu,
kolik akcif vlastni. (6)
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Akcie se kupuji a prodavaji prevazné na burzach (i kdyz miize dochazet i k soukromym pro-
dejim) a jsou zakladem portfolia mnoha individualnich investori. Tyto transakce musi odpo-
vidat vladnim predpistim, které maji investory chranit pred podvodnymi praktikami. Z histo-
rického hlediska dlouhodobé prekonavaji vétSinu ostatnich investic. Tyto investice l1ze zakou-
pit u vétsiny online makléig.

Dle Rejnuse (3) lze akcie rozdélit dle s nimi spojenych hlasovacich prav. Zakladni skupinou jsou
kmenové akcie se standartnimi hlasovacimi pravy, které svym drzitelim poskytuji hlasovaci
prava na valnych hromadach a shromazdénich investort. Zaroven maji pravo na podil na zisku,
konkrétné pak formou dividend. Tyto akcie jsou obchodovany na burzach a pro potieby této
prace budou vystupovat jako hlavni investi¢ni instrument, ktery mohou investori vyuzit pro
ziskani podilu v zalistované spolecnosti. Zaroveii se jedna o nejznaméjsi nastroj v oblasti in-
vestovani na financ¢nich trzich.

Dalsi skupinou jsou pak kmenové akcie tridy A a tiidy B, akcie tfidy B slouZi obvykle k doda-
tecnému posileni zakladniho kapitalu za pomoci externich investorti, avsak pii udrzeni jim vy-
hovujiciho hlasovaciho poméru. Nasledné pak kmenové akcie tridy A poskytuji vétsi hlasovaci
prava nez kmenové akcie tfidy B.

Dle Rejnuse (3) je mozné akcie délit z hlediska prav na dividendu. Prvni skupinou jsou kme-
nové akcie se standardni vyplatou dividend. Nasledujici skupinou jsou pak kmenové akcie s od-
dalenou vyplatou dividend. Tyto akcie maji obvykle pti emisi niZs{ hodnotu a dividenda je vy-
placena az s casovym odstupem, popr. pii splnéni predem urcené podminky.

Kmenové akcie se dale déli z hlediska jejich vazby na zakladni kapital. Prvni skupinou jsou ak-
cie s nominalni hodnotou. Jde o tzv. standartni akcie, které dle jejich nominalu ptimo odkazuji
na velikost podilu na zakladnim kapitalu. Druhou skupinou jsou pak akcie bez nominalni hod-
noty, které jsou emitovany bez toho, aby jim byla oficidlné ptidélena urcita nominalni hodnota,
takZe znéji tzv. na kus.

Druhou hlavni skupinou jsou pak preferen¢ni akcie, dle Rejnuse (3) v sobé tyto akcie vzajemné
kombinuji standartni vlastnosti kmenovych akcii s nékterymi vlastnostmi obligaci. To pak
ptimo souvisi s jejich primarnim vyznamem, kterym je zvySovani zakladniho kapitalu bez
zmény zakladniho hlasovaciho poméru a aniz by se takto ziskané financ¢ni prostiredky museli
v budoucnu vracet. Z toho divodu se obvykle jedna o akcie bez hlasovacich prav. Svym drzite-
Iim vSak poskytuji jiné vyhody. Témi byvaji predem urcené dividendy stanovené fixni castkou
nebo procentudlné z hodnoty z nominalni hodnoty akcie, popft. jsou vazany k referenc¢ni uro-
kové sazbé. Prioritni akcie se dle Rejnuse dale déli podle dividendovych prav jejich drziteld.

Prvni skupinou jsou prioritni akcie s fixni dividendou, kde je vySe dividendy pevné definovana.
Druhou skupinou jsou prioritni akcie s variabilni dividendovou sazbou, variabilni sazba je pak
odvozena od nékteré klicové trzni referen¢ni arokové sazby, coz z nich vytvari substitut krat-
kodobych dluhopist. Podilnické prioritni akcie pak svym majitelim mimo prioritnich dividend
navic poskytuji jeSté dal$i moZnost participace na zisku akciové spole¢nosti tzv. dodate¢né
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dividendy, popt. pokud nebyla dividenda vyplacena v fadu nékolika let, jejich sménu za kme-
nové akcie. Posledni skupinou v déleni z pohledu dividend jsou pak kumulativni prioritni akcie.
Tyto akcie nesou pravo na dodate¢nou vyplatu zadrZenych dividend, a to jeSté pred zahajenim
vyplaceni dividend plynoucich z kmenovych akcii. ProtoZe se jedna o pravo, které je u priorit-
nich akcii povazovano za jejich standardni vlastnost, je tento druh povazovan za zcela bézny.
Jejich opakem pak jsou nekumulativni prioritni akcie.

Rejnus (3) nasledné déli prioritni akcie z hlediska s nimi spojenych zvlastnich druhd prav.
Jedna se pak o konvertibilni prioritni akcie, jedna se o prioritni akcie, které opraviiuji jejich
majitele ke sméné za kmenové akcie. Dal$i skupinou jsou prioritni kvalifika¢ni akcie, které
opraviuji jejich drzitele zasedat ve spravni radé akciové spolec¢nosti. Opakem jsou pak zvlastni
pravidla, ktera zvyhodiiuji emitenta, zde se jedna o vypovéditelné prioritni akcie, které muize
emitent za predem v emisi uvedenych podminek vypovédét, pokud se pro emitenta stanou ne-
vyhodnymi. Druhou skupinou jsou pak prioritni akcie vyménitelné za obligace i v tomto pii-
padé musi byt podminky piedem uvedené jiz p¥i jejich emisi.

Dal$imi druhy akcii, popt. cennych listi nahrazujici akcie jsou zaméstnanecké akcie, kmenové
listy, zatimni listy a globalni depozitni certifikaty.

1.1.6 ETF - Exchange traded funds

Exchange traded funds (7) neboli burzovné obchodovatelné otevirené fondy vznikly ptivodné
jako indexované investi¢ni fondy, jejichZ akcie byly burzovné obchodovatelné. Piivodné se jed-
nalo o pasivné spravované fondy, které se specializovaly na akcie, avSak postupné se rozsiro-
valy na dals$i finan¢ni instrumenty, az nasledné dosly do stavu, v kterém se zacaly vytvaret i
aktivné spravované fondy.

Lze je charakterizovat jako fondy, které jsou urcené pro drobné, ale i institucionalni investory,
jez jsou stejné jako klasické majetkové fondy kolektivniho investovani tvoifeny majetkem skla-
dajicim se z riznych aktiv. Z toho vyplyvj, Ze v pripadé likvidace maji drzitelé cennych papira
narok na prislusny podil z majetku fondu. Jejich hlavnim rysem je skutecnost, Ze prestoze jsou
povazovany za fondy otevieného typu, jsou jimi emitované cenné papiry burzovné obchodo-
vatelné.

Jejich dalsi zvlastnosti je skutecnost obraceného postupu zakladani, a to konkrétné tak, Ze nej-
prve jsou vytvoreny, tzn. jejich majetek je ziskan a az poté jsou jejich cenné papiry emitovany
k ndkupu drobnymi investory. Tato skute¢nost vyplyva z toho, Ze Exchange traded funds za-
kladaji licencované finan¢ni instituce, popft. investi¢ni banky, které se na jejich fungovani podi-
leji a zakladaji je tak za pouziti vlastniho kapitalu.

Zaroven kazdy ETF fond musi mit detailné popsanou strukturu investovani, tzn., Ze investor
presné vi, na jakém principu dany fond funguje a jakym zplisobem jemu svéiené financ¢ni
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prostredky spravuje. Tato skutecnost je kladnym znakem pro investory, jelikoZ presné védji,
jaké cenné papiry ¢i jiné instrumenty dané ETF spravuje a zaroven znaji i jejich rizikovost.

Diky témto skute¢nostem jsou ETF vhodné i pro drobné investory, kterym nabizeji aktivné
spravované portfolium, které je obstaravano kvalifikovanymi spravci, kteti dany fond zalozili
za vyuziti vlastniho kapitalu za icCelem zisku.

1.1.7 Komodita

Komodita (8) je zakladni zboZi pouZivané v primyslu, které je zaménitelné s jinym zboZim stejného
druhu. Komodity se nej¢astéji pouzivaji jako vstupy pfi vyrobé jiného zbozi nebo sluzeb. Kvalita da-
ného zboZi se mlze mirné lisit, ale v zdsadé je u viech vyrobcl stejna. Pokud se s komoditami ob-
choduje na burze, musi také splfiiovat stanovené minimalni standardy, zndmé také jako zakladni
jakost.

Zakladni myslenka spociva v tom, Ze je maly rozdil mezi komoditou pochdzejici od jednoho vyrobce
a stejnou komoditou od jiného vyrobce. Barel ropy je v podstaté stejny produkt bez ohledu na vy-
robce. Naproti tomu u zboZi z oblasti elektroniky se kvalita a vlastnosti daného vyrobku mohou v
zavislosti na vyrobci zcela lisit.

Mezi tradicni pfiklady komodit patfi obili, zlato, hovézi maso, ropa a zemni plyn. V posledni dobé
se definice rozsifila o finan¢ni produkty, jako jsou zahranic¢ni mény a indexy. Technologicky pokrok
také vedl k tomu, Ze se na trhu sménuji nové druhy komodit. Napfiklad minuty mobilnich telefoni
a Sirka pasma (8).

World Trade Organization, dale jen WTO, rozdéluje komodity do nékolika skupin (9) na zakladé kla-
sifikace Standart International Trade Certification (SITC) (10). Hlavni skupiny SITC jsou: Jidlo a Ziva
zvitata, Ndpoje a tabdak, Suroviny a nepotraviny mimo paliv, Mineralni paliva véetné maziv a souvi-
sejici materialy, Zivocisné a rostlinné oleje véetné tuk( a vosk(, Chemikalie a souvisejici vyrobky,
Vyrobky klasifikovany podle materialu, Stroje a dopravni prostfedky, Rizné priamyslové vyrobky,
Zboii jinde nezafazené. Tato klasifikace je primarné vyuzivana k uréeni celkového exportu/importu
konkrétniho regionu. Komodity, které se obchoduji na kapitalovych trzich, jsou pouze soucasti jed-
notlivych kategorii.

U komodit jsou 2 druhy nakupujicich. Prvnim typem jsou vyrobci a findlni odbératelé, ktefi dané
komodity obvykle nakupuji za Ucelem spotieby. Druhym typem jsou spekulanti, ktefi komodity na-
kupuji za ucelem zisku. Pro potreby této prace se budeme vénovat pouze druhé skuping, jelikoz
mezi ni mohou patfit i bézni investofri. Zaroven je zde velice dulezZité, aby komodity prodali dfive,
nez dojde k jejich findlnimu doruceni, jelikoZ bézny investor nema v Umyslu danou komoditu spo-
tfebovat, ale nema ji ani jak uskladnit.

Vyuziti komodit pro bézné investory. Ceny komodit obvykle rostou, kdyZ se zrychluje inflace, a proto
se k nim investofi Casto obraceji kvli jejich ochrané v dobé zvysené inflace — zejména neocekavané
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inflace. Se zvysujici se poptavkou po zboZi a sluzbach roste jejich cena a pravé komodity jsou tim,
co se k vyrobé tohoto zbozi a sluzeb pouziva.

ProtoZe ceny komodit ¢asto rostou s inflaci, miZze tato tfida aktiv slouZit jako zajiSténi proti snizené
kupni sile mény. Napftiklad investor se mliZe zajistit proti rostouci cené plynu ndkupem plynu na
burze, kdy danou komoditu proda a navyseni ceny pro koncového uzivatele by mélo pokryt rozdil
cen transakci. Zaroven za vyuziti paky muze byt tento druh vysoce ziskovym vzhledem k dostatecné
likvidité téchto instrumentl na trhu.

1.1.8 Kryptomény

Kryptoména (11) je digitdIni nebo virtudlni ména zabezpecena kryptografii, ktera témér znemoz-
nuje jeji padélani nebo dvoji utraceni. Mnohé kryptomény jsou decentralizované sité zaloZené na
technologii blockchain — distribuované ucetni knize vynucované rliznorodou siti pocitacli. Charak-
teristickym rysem kryptomén je, Ze je zpravidla nevydava zadna centralni autorita, cozZ je Cini teo-
reticky imunnimi vici vladnim zdsahtm nebo manipulaci.

Kryptomény jsou digitalni nebo virtudlni mény zalozené na kryptografickych systémech. Umoznuji
bezpecné online platby bez pouZiti zprostfedkovatell tretich stran. "Kryptoména" oznacuje riizné
Sifrovaci algoritmy a kryptografické techniky, které tyto zaznamy chrani, jako je Sifrovani eliptickou
krivkou, dvojice verejnych a soukromych kli¢i a hashovaci funkce.

Kryptomény lze tézit nebo nakupovat na kryptoménovych burzach. Ne vSechny weby elektronic-
kych obchodl umoziuji nakupy pomoci kryptomén. Ve skutecnosti se kryptomény, dokonce i ty
populdrni, jako je Bitcoin, pro maloobchodni transakce témér nepouZivaji. Diky prudce rostouci
hodnoté kryptomén se vsak staly populdrnimi jako riskantni investi¢ni instrument. V omezené mire
se pouzivaji také k preshrani¢nim pfevodim.

Nékterym drobnym investorim se podafilo diky popularité kryptomén béhem kratkého casového
obdobi zbohatnou a odejit tak ze skupiny drobnych investoru.

Kryptomény jsou v titulcich obvykle spojovany se zavratnym rlistem nebo zavratnym poklesem. Trh
kryptomén je vysoce volatilni a vyskytuje se na ném fada podvodi. Na nasledujicim grafu si lze
prohlédnout volatility kryptomény Bitcoin, ktera je svétové nejznamé;jsi kryptoménou.

Kryptomény zaroven poskytuji moznost tzv. stakingu. Tento princip je uplatfiovan u kryptomén,
které se tézi na zakladé principu proof of stake. V tomto pfipadé investofi uzamknou urcitou ¢ast
svych kryptomén na urcité obdobi a po jeho uplynuti ziskaji odménu. Lze ji pfipodobnit k dividendé
v predem uréené vysi, pfipadné v predem uréeném rozmezi. (12)
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Obrdzek 2: Vyvoj kryptomény Bitcoin od roku 2017 zdroj: https://finance.yahoo.com/chart/BTC-USD#eyJpbn-
RlcnZhbCl6IndIZWsiLCIwZXIpb2RpY210eSI6MSwidGItZVVuaXQiOm51bGwsImNhbmRsZVdpZHRoljo2LjA2NTEzNDA5OTYx-
Njg10CwiZmxpcHBIZCI6ZmFsc2UsInZvbHVtZVVuZGVybGF51jp0OcnVILCIhZGo

1.1.9 Primarni trh

Na primarnim trhu se provadi prvni prodej akcii, dluhopist apod., a to jediné v okamziku, kdy jsou
poprvé k dispozici, a nikoliv az pozdéji, kdy se s nimi obchoduje na dalsich trzich. Investi¢ni banky
jsou hlavnimi upisovateli prvotnich verejnych nabidek na primarnim trhu. (13)

Jiz v Gvodni citaci si Ize vS§imnout, Ze na primarnim trhu se retailovi investoti nevyskytuji. Jednd se o
uzaviené trini prostfedi s pevné danymi Ucastniky, kterymi jsou investi¢ni banky a spole¢nosti,
které se snaizi ziskat financovdni. Investiénimi bankami jsou napfiklad JP Morgan Chase, Goldman
Sachs, Morgan Stanley, Citigroup, Bank of America, Credit Suisse a Deutsche Bank.

Uvedeni spolecnosti na primarni trh probihd obvykle na zakladé nabidky od investi¢ni banky. Tento
zpUsob se nazyva IPO, kdy plvodni ,balik” akcii je vykoupen investi¢ni bankou, ktera tyto akcie
nasledné nabidne na sekunddrnim trhu za ji ur€enou cenu. Historicky byla tato praxe pro investi¢ni
banky vysoce ziskova z dlivod(, kdy banka danou spolecnost oceriovala a akcie vykupovala ze jeji
odhad celkové hodnoty spolecnosti a nasledné tyto akcie dala na sekundarni trh, kdy velice ¢asto
dané akcie prvni den rostly i o desitky procent.

1.1.10 Sekundarni trh

Verejné sekunddrni organizované trhy jsou zpravidla reprezentovdny burzami nebo pfipadné i jinymi
licencovanymi organizdtory verfejného trhu. Jejich ¢innost spocivd v tom, Ze agreguji pfedem neo-
mezenou verejnou nabidku a poptdvku, pdruji vzajemné si odpovidajici obchodni pfikazy, ¢imz
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umoZzhiuji vznik spravedlivych trZnich cen, které se v téchto pripadech oznacuji jako , kurzy”, a zdro-
ven zvysuji likviditu trhu. (3)

Sekundarni trh je misto, kde investofi kupuji a prodavaji cenné papiry, které jiz vlastni. Vétsina lidi
si pod pojmem sekundarni trh obvykle ptredstavuje ,trh s akciemi”, ackoliv akcie se prodavaji i na
primarnim trhu, pfi jejich prvni emisi. Sekundarnim trhem jsou pak narodni burzy, jako napfiklad
New York Stock Exchange (NYSE) nebo Prague Stock Exchange neboli burza cennych papirli Praha
(PSE).

Transakce, které probihaji na sekundarnim trhu, se oznacuji jako sekundarni z divodu, Ze jsou o
jeden krok dale od transakce, pfi niz dané cenné papiry plvodné vznikly. Napriklad v okamziku, kdy
finanéni instituce vypiSe hypotéku pro spotrebitele, ¢imz vznikne hypoteéni cenny papir. Banka jej
pak nasledné muze prodat dalsi spolecnosti na sekundarnim trhu v rdmci sekundarni transakce.

Jednim z hlavnich rozdill mezi primarnim a sekundarnim trhem je cena. Cena je na primarnim trhu
obvykle stanovena predem, zatimco cena na sekundarnim trhu je uréena zakladnimi silami nabidky
a poptavky. Pokud vétsina investor( véri, Zze hodnota akcie nevzroste nebo pokud spolec¢nost ztrati
pfizen investorll, popf. nevykaZze dostatecné zisky, cena jejich akcii klesa, protoZze poptavka po
tomto cenném papiru se snizi. Dalsi rozdil je pak v Ucéastnicich na daném trhu. V pripadé sekundar-
niho trhu se obvykle jedna o investory, v tomto ptipadé uz i o investory z fad retailu a prodavajicich,
v pfipadé, kdy se jedna o sekundarni transakci ve smyslu, Ze je provedena jako druh3, Ize pak mluvit
o transakci mezi investi¢ni bankou a investorem. (14)

1.2 Obchodovani

Na akciovych trzich existuji sily, které tlaci ceny smérem ke svym hodnotdm. Nejsou to magické, ale
ekonomické sily. Ucastnici akciového trhu nejsou altruisté. Sleduji své viastni zdjmy a chtéji vydéld-
vat. Dohromady tvofi tu pomysinou neviditelnou ruku trhu. Pfedstavte si, Ze se akcie obchoduje delsi
dobu hluboko pod trovni hodnoty spolecnosti. Tato skutecnosti zacne drive nebo pozdéji nevyhnu-
telné pritahovat pozornost riznych investord. Gladis (15)

Nakupy vsech téchto investor( budou tlacit cenu akcie spolecnosti nahoru smérem k jeji hodnoté.
Cim vétsi je rozdil mezi cenou a hodnotou akcie, tim vétsi tlak na cenu pdsobi. Stejnd neviditelna
ruka trhu stlacuje ceny i smérem dol(, pokud se ceny pohybuji vyrazné nad hodnotou spole¢nosti.
V takovém pfipadé zajem kupcl upada a navrch maji prodejci. Prodavat mohou investofi, ktefi ak-
cie vlastni, investofi pouzivajici kratké pozice a ¢asto i samotné spolecnosti. KdyZz managment vidi,
Ze akcie spolecnosti jsou vyrazné nadhodnoceny, mliZe se toho snaZit vyuZit tim, Ze vyda nové akcie,
které sice pfinesou dodatecny kapital, ale soucasné i ¢asto rozfedi a snizi hodnotu akcii.

Tento mechanismus dle Gladise skutecné funguje, ale je potreba si uvédomit, Ze funguje v dlouho-
dobém horizontu. Z kratkodobého hlediska nefunguje prakticky viibec. Toho mize Sikovny investor
vyuzit ve svlj prospéch tim, Ze vyhledava investicni ptilezitosti, které mu trh ve své kratkozraké
maniodepresivni povaze nabizi, a téZi z toho, Ze se dlouhodobé hodnota spolecnosti projevi i v jeji
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cené. Podle slov Benjamina Grahama: Kratkodobé trh funguje jako hlasovaci zatizeni, ale dlouho-
dobé jako vahy. Nabizi se tak interpretace, Ze kratkodobé vyhrdvaji akcie, které jsou popularni, ale
dlouhodobé vyhravaji akcie, které poskytuji nejlepsi kombinaci ceny a hodnoty.

Tyto Uvahy lze aplikovat i na jiné instrumenty neZ pouze na akcie. Lze tak pohlizet na jakykoliv in-
strument, ktery se kratkodobé stane populdrnim, lze tak uvést i hypotecni listy, které se tésily vy-
soké popularité az do roku 2008.

Podle Gladise je vybér akcii ¢aste¢né , negative art” a radi, aby se investofi vyhybali spole¢nostem,
které jsou mimoradné popularni, jelikoz vici takovymto spolecnostem panuje vSeobecné pozitivni
sentiment, a také vétsiné novych primarnich emisi (IPO). (15)

Initial public offering (IPO) neboli prvotni verejna nabidka akcii je proces, pti kterém jsou poprvé
verejné nabizeny akcie soukromé spolecnosti v ramci nové emise akcii. IPO umoziuje spolecnosti
ziskat vlastni kapital od verejnych investor(. Z pohledu spolecnosti pfechod ze soukromé spolec-
nosti na verejnou muiZe byt pro soukromé investory dllezitym okamzikem, kdy mohou plné reali-
zovat zisky ze své investice, protoZe obvykle zahrnuje prémii za akcie pro stavajici soukromé inves-
tory. Soucasné umoznuje verejnym investorlim Ucastnit se nabidky akcii, (16) avsak v prvnim pfi-
padé, kdy investofi mohou vybrat své zisky, se ve vétsiné pripad( nejednd o investory z prostredi
retailu. V druhém pfripadé se jiz dle GladiSe nemusi jednat o vyhodnou nabidku, jelikoZ se jedna o
proces, v kterém o sobé spolecnost vytvari nejlepsi mozné povédomi a zdroven je dand spolecnost
popularni a velmi ¢asto zmifnovana na informacnich kanalech, ¢imz muze jeji cena po zverejnéni
rapidné rast, cemuzZ se vénoval i vyzkum ,The Effect of the Secondary Market on the Pricing of Initial
Public Offerings: Theory and Evidence”. V ném byly sledovdny akciové tituly v rdmci IPO mezi lety
1980-2001, kdy v den IPO akcie priimérné dosahovaly zisku 18,8 %, avsak v 3letém horizontu ocis-
téném o rlst trhu dosahovaly -23,4 %. (17). To potvrzuje GladiSovu myslenku, aby se investofi z fad
retailu vyhnuli akciim, které vstupuji na trh, a stejné, tak to ale znamen3, Ze dle jeho slov trh pak
skyta odménu pro Sikovné investory, ktefi této praxe dokazi vyuZit.

1.2.1 Druh pozice

Investor na finanénim trhu mze uzavfit dva druhy pozic. Tyto pozice jsou své dokonalé protiklady,
které jsou zaloZené na stejném principu. Kazda z téchto pozic symbolizuje sou¢asny pohled a roz-
poloZeni investora, Ize je také interpretovat jako optimisticky a pesimisticky pohled na budouci vy-
voj. V tomto pripadé pozice long vyjadiuje optimisticky pohled, ktery znadi, zZe investor véfi v rlst
hodnoty danych instrument(. Zatimco short je pesimisticky pohled, pfi kterém ocekava jejich po-
kles. Zaroven diky témto prikazim mdze na trhu fungovat rovnovaha a trh diky tomu maze spravné
ocenovat jednotlivé na ném vyskytujici se instrumenty.

Long

Termin Long (dlouhd) pozice popisuje to, co investor nakoupil, kdyZ koupil cenny papir nebo
derivat s o¢ekavanim, Ze jeho hodnota poroste. Termin long je spojen s nakupy vSech produktti
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pusobicich na finan¢nim trhu jako jsou vSechny cenné papiry, opce, investi¢ni kovy, komodity
a dalsi. (18)

Investoii mohou vytvaret dlouhé pozice v cennych papirech, jako jsou akcie, podilové fondy
nebo mény, nebo dokonce v derivatech, jako jsou opce a futures. DrZeni dlouhé pozice je byc¢i
pohled. Dlouha pozice je opakem kratké pozice (oznacované také jednoduse jako "short").

Napftiklad investor, ktery ocekavd, Ze cena akcie poroste si ji koupi formou pozice long, kdy
drzi dané podkladové aktivum a ocekava nartst jeho hodnoty a nasledné profituje z rozdilu
cen mezi nadkupem a okamzikem, kdy prodal. Stejné tak po dobu vlastnéni této akcie mu vznika
narok na ziskavani veskerych bonusi spojenych s jejim vlastnénim, jakym je napriklad vyplata
dividendy ¢i pravo na hlasovani na valné hromadé.

Short

Short, neboli kratka pozice vznika, kdyz obchodnik nejprve proda cenny papir s imyslem jej
pozdéji odkoupit nebo pokryt za nizsi cenu. Obchodnik se miiZe rozhodnout pro kratkou pozici,
kdyZ se domnivj, Ze cena cenného papiru v blizké budoucnosti pravdépodobné klesne. Existuji
dva typy kratkych pozic: nekryté a kryté. Tak zvany naked short je situace, kdy obchodnik pro-
dava cenny papir, aniz by jej vlastnil. Tato praxe je vSak v USA u akcii nezakonna. Kryta kratka
pozice je, kdyz si obchodnik ptij¢i akcie od oddéleni pijcek akcii; na oplatku obchodnik plati po
dobu trvani kratké pozice vyptijcni urok. (19)

Shorting se vyuZiva pro dvé hlavni skute¢nosti. Prvni skutecnosti je, kdyZ si investor mysli, Ze
je cena daného nastroje nadhodnoceng, a véri, Ze dojde k jejimu poklesu. Druhou variantou je
tak zvany Hedging. Short je pri hedgingu vyuzivan k sniZeni rizika, kdy do ¢asti jednoho seg-
mentu investuji formou long a do zbytku formou short, v pripadé dspéchu tohoto segmentu
dojde k snizeni zisku o ztraty ze shortd, ale v opacném piipadé zase mize dojit k sniZeni ztraty
z poklesu tohoto segmentu.

Situace s tzv. naked shorty vyuzili na zac¢atku roku 2021 béZni investofi. Této situaci se budu
vénovat v nasledujicich ¢astech této prace.

1.2.2 Nakupni/prodejni prikazy

Investor mlzZe vyuZit fadu nakupnich ¢i prodejnich prikazl. Na zakladé téchto prikazl pak burza
provede ukon, nékteré jsou urcené pro okamzité provedeni daného prikazu, jiné jsou urcené pro
dlouhodobou spravu portfolia. Konkrétné se pak jedna o pfikazy: Limit, Market, Stop-loss a Stop-
limit. Tyto prikazy jsou dostupné na vSech platformdach, které jsou v této praci zpracovany.

Limit

Limitni pfikaz k ndkupu je prikaz k ndkupu aktiva za stanovenou cenu nebo pod ni, ktery umoznuje
investorim kontrolovat, kolik zaplati. PouZzitim limitniho prikazu k ndkupu ma investor zaruceno, ze
zaplati danou cenu nebo nizsi cenu. Cena je garantovana, zatimco vyplnéni pfikazu nikoli. Limitni
prikaz nebude proveden, pokud se nabidkova cena (ask) nebude pohybovat na Urovni stanovené
limitni ceny nebo nizsi. Pokud aktivum nedosahne stanovené ceny, prikaz nemlze byt vyplnén a
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investor muze pfijit o obchodni pfileZitost. To znamena, Ze pouzitim limitniho pfikazu k nakupu ma
investor zaruceno, Ze zaplati limitni cenu pokynu k ndkupu nebo lepsi, ale nema zaruéeno, Ze pokyn
bude vyplnén. Tento ptikaz funguje stejné i pfi prodejnim ptikazu, kdy investor prodd za jim uréenou
nebo vyssi ¢astku. (20)

Market

Pfikaz typu market je pokyn investora makléri k nakupu nebo prodeji akcii, dluhopis nebo jinych
aktiv za nejlepsi dostupnou cenu na aktualnim finanénim trhu. Pro vétsinu investor( je to po vétsinu
¢asu vychozi volba pro nakup a prodej. Pokud je aktivem akcie s velkou trini kapitalizaci nebo po-
puldrni burzovné obchodovany fond (ETF), najde se spousta ochotnych kupujicich a prodavajicich.
To znamena, Ze trini prikaz bude dokonéen témér okamzité za cenu velmi blizkou posledni zvefej-
néné cené, kterou investor vidi. Limitni prikaz, ktery ddva makléfi pokyn k nakupu nebo prodeji
pouze za urcitou cenu, je pro vétsinu individualnich investor( hlavni alternativou k trznimu prikazu.
(21)

Stop-loss

Prikaz stop, oznaCovany také jako ptikaz stop-loss, je prikaz k ndkupu nebo prodeji akcie, jakmile
cena akcie dosahne stanovené ceny, tzv. stop ceny. Po dosazeni ceny stop se z pokynu stop stdva
trini pokyn k prodeji. (22)

Stop-limit

Prikazy Stop-Limit jsou podobné prikazim Stop-Loss. Jak vSak vyplyva z jejich ndzvu, je zde stanoven
limit ceny, za kterou budou provedeny. V pfikazu stop-limit jsou uvedeny dvé ceny: cena stop, ktera
prikaz prevede na prikaz k prodeji, a limitni cena. Misto toho, aby se z pokynu stal trzni pokyn k
prodeji, stane se z pokynu k prodeji limitni pokyn, ktery se provede pouze za limitni cenu nebo lepsi.
(22)

1.2.3 KdyzZ se retailovi investori spoji - Wall Street bets

Retailovi investoti v obdobi od roku 2020 hledali chyby investi¢nich spolecnosti. V tomto pfipadé
vSak jeden drobny investor proti fondu nic nezmuze, avsak jak je jiz zminéno, retailovi investofi na
NYSE tvofi pramérné 15 % celkového zobchodovaného objemu. Z toho divodu se drobni investofi
zacali seskupovat na férech. Nejzndmé;jsim z nich se stalo férum reddit, konkrétné pak sub-reddit
Wall Street Bets. Tento sub-reddit se stal zakladnou pro, jak sami uZivatelé oznacuiji, nejvétsiho po-
vstani retailu proti institucim. Nejznaméjsim prikladem je spole¢nost Game Stop, kterd je americ-
kou siti prodejen videoher a sbératelskych predmétu. Akcie této spolecnosti se obchodovaly v okoli
hodnoty 3 dolari za akcii, coZ dle retailovych investoru bylo silné pod jeji fundamentalni hodnotou.
K této skutecnosti doslo na zakladé shortovani investi¢nimi fondy, které cenu stlacily na tuto hod-
notu. V této chvili zacali drobni investofi na foru Wall Street Bets upozorriovat ostatni uZivatele, Ze
je cena prilis nizka a Ze se nejspis instituce dostaly do pozice, ktera se nazyva naked short (23), to
znamena, Ze spolecnosti musi vyuZit pro uzavieni short pozice i akcie, které nejsou k dostani. Do
této situace se retailovi investofi nikdy nemohou dostat z diivodu, Ze jim Zadny broker nedovoli
pouzivat vice nez dostupné mnozZstvi akcii. Nasledné pro uzavreni takovéto short pozice je nutné
nékteré akcie koupit 2x (je mozné i vétsi mnozstvi). V této situaci vSak jde cena akcii prudce nahoru,
coz komplikuje uzavreni téchto pozic. Zaroven je nutné znovu podotknout, Ze za otevienou pozici
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short je pribézné placen urok. Tato situace se nazyva short squeeze a v historii se jiz nékolikrat
zopakovala, napt. v pfipadé akcii spole¢nosti Volkswagen po kauze Dieselgate (24). Avsak v tomto
pfipadé se poprvé jednalo Cisté o spojeni retailu proti institucionalnim investorlim, kdy se cena
z pGvodnich 3 dolard za akcii dostala az na hodnotu 483 dolarll za akcii to ¢ini nardst o 16 100 %
(25). V tomto ptipadeé se da fict, Ze se jednalo o zasah neviditelné ruky trhu, kterou popisuje kazda
kniha o investovani a investicich, jelikoz se jednalo o zcela nefizeny obchod za Ucelem potrestani
instituci. Tato udalost vSak donutila agenturu SEC, jeZ je americkou organizaci pro cenné papiry,
k vydani vyhlasky zakazujici vyuzivani vyssi nez dostupné mnozstvi akcii vSéem Gcéastnikdim trhu.

1.2.4 Pisobeni retailovych investori na kapitalovych trzich

Od roku 2020 se narust nové plsobicich investor( na financnich trzich zvysil. Jejich vliv Ize pozoro-
vat na zakladé meme stocks — tato udalost je popsana v predchozim odstavci. Jak Ize pozorovat na
nasledujicim obrazku: Obrazek 3: Podil retailovych investort na celkovém zobchodovaném objemu
zdroj: https://www.bnymellonwealth.com/articles/strategy/the-rise-of-retail-traders.jsp. V prvni
kvartdlu roku 2021 zaznamenali investofi podil 25 % z celkového zobchodovaného objemu. Dle
¢lanku (26) zalozeném na vyzkumu od spolecnosti Vanda Research retailovi investofi poskytuji na
trzich likviditu v turbulentnich obdobich a zaroven brzdi nahlé propady, popft. je zpUsobuji. Tento
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Obrdzek 3: Podil retailovych investorti na celkovém zobchodovaném objemu zdroj: https://www.bnymellonwe-
alth.com/articles/strateqy/the-rise-of-retail-traders.jsp
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trend souvisi s tzv. Noise traders, kterym se budu vénovat v samostatné kapitole této prace.
Tento vliv se primarné projevuje u investic spojenych s technologickym sektorem, ktery se dle pri-
zkumu stava hlavnim cilem vétsiny investor(. (27) V soucasnosti tito investofi nakupuji primarné
akcie spole¢nosti Tesla, které klesaji z jejich dosazenych maxim a tim zpomaluji pad téchto akcii,
kdy priimérné nakoupi za 1,36 miliardy dolart denné. V soucasnosti se veskeré svétové trhy vyrov-
navaji s nardstajicimi irokovymi sazbami.
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2 Ratingovy model

Pro vyhodnoceni ratingového modelu je vyuZita Saatyho metoda vicekriteridlniho rozhodovani. Pro
potieby této prace bude vyuzita za Ucelem vybéru nejvhodnéjsi investi¢ni platformy na zakladé pa-
rametrd definovanych v pfedchozich ¢astech této prace.

2.1 Obecny postup multikriterialni analyzy

Vicekriteridlni analyza je metoda porovnavani a hodnoceni vice variant. Ty jsou reprezentovany rlz-
nymi kritérii, kterd slouzi jako zaklad pro srovnani a mohou mit rzné jednotky (K¢, pocet osob,
pocet objektl, pocet zdroji znedisténi). Principem je najit feseni, které respektuje jejich odlisné
jednotky pfi hodnoceni nevyhovuijici varianty. (28)
Postup obvykle zahrnuje:

¢ Definice problému a popis alternativ hodnoceni

e Stanoveni a kvantifikace hodnoticich kritérii

e Kompilace rozhodovacich matic a map

e RozloZeni vahy hodnoticich kritérii

e Stanoveni pravidel hodnoceni

2.2 Metoda kvantitativniho parového srovnani

Tato metoda slouzi k urceni vah kritérii pomoci hodnoceni. Pokud je hodnoceni provadéno pouze
jednou osobou metodou, je vyuzita metoda tzv. Saatyho matice S = (Sij), v které i,j = 1,2,...,k a kde
Sij predstavuji prvky matice, které jsou interpretovany jako odhady podilu vah i-tého a j-tého krité-
ria. Rozsah stupnice je uréen hodnotami 1, 3, 5, 7, 9, a (28)hodnotami recipro¢nimi. Verbalni stup-
nice:

e Sij=1..rovnocenné

e Sij=3...slaba preference

e Sijj=5...silna preference

e Sij=7...velmi silna preference
e Sij =9...absolutni preference
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Pro vytvoreni Saatyho matice se definuji hodnotici kritéria f1 — fk, kdy vzajemnym porovnanim
téchto kritérii dle vyse uvedené stupnice vznikne mnozina prvkd Sij Saatyho matice S=(sij). Na na-
sledujicim obrdzku Ize vidét obecny zapis Saatyho matice.

A e f
1 1

fy | 1/s, 1 TR
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= =
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Obrdzek 4: Obecny zdpis Saatyho matice zdroj: https://elektro.tzb-info.cz/inteligentni-budovy/7651-vyuziti-multikrite-
rialni-analyzy-mca-pro-hodnoceni-inteligentnich-elektroinstalaci

Jednotlivé prvky matice vyjadfuji odhad podilli vah j-tého a i-téh kritéria. Na diagonadle jsou proto,
vidy Cisla 1, jelikoZ stejnd kritéria si vidy musi byt rovnocennd. Nasledné existuje nékolik variant,
pomoci kterych Ize odhadnout véhy vj. Nejcastéji je vyuZivan postup vypoctu vah jako normalizova-
ného geometrického praméru radkd Saatyho matice. Tento postup je také nazyvan metoda logarit-
mickych nejmensich ¢tvercl. Saatyho metodu je mozné vyuzit nejen k stanoveni preferenci mezi
kritérii, ale i mezi variantami, a to pomoci prepisu zadani do hierarchického usporadani.

Stanoveni vah kritérii je obvykle prvnim krokem v analyze modelu analyzy vicekriterialnich variant.
Témér vyhradné se pro stanoveni prioritizacnich vztaht mezi variantami podle cili celkové analyzy
pouzivaji informace ziskané nékterym z nasledujicich postupl. Jednoduchy zpUsob, jak urcit stan-
dardni vahy z dané matice S, je vypocitat geometricky priimér kazdého fadku této matice.

g =zl |ss:i=12....k

J-l

Obrdzek 5: Vypocet geometrického priméru zdroj: https://elektro.tzb-info.cz/inteligentni-budovy/7651-vyuziti-multikrite-
rialni-analyzy-mca-pro-hodnoceni-inteligentnich-elektroinstalaci

Nasledné jsou vahy normalizovany, aby byla splnéna podminka.

Z{:r: =Lv, =0

i=l

Obrdzek 6: Normalizace vah zdroj: https://elektro.tzb-info.cz/inteligentni-budovy/7651-vyuziti-multikriterialni-analyzy-
mca-pro-hodnoceni-inteligentnich-elektroinstalaci
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Normalizace se provadi vztahem

Vi =i; Lj=12..k

I 4
> 4
i=1
Obrdzek 7: Vypocet vzddlenosti od idedini varianty zdroj: https://elektro.tzb-info.cz/inteligentni-budovy/7651-vyuziti-
multikriterialni-analyzy-mca-pro-hodnoceni-inteligentnich-elektroinstalaci

Nasledné se vypoctou priameéry vsech radka, které urcuji vzdalenost od idealni varianty. (29)
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3 Investicni aplikace pitisobici na c¢eském
trhu

V této kapitole se zaméfrim na investi¢ni aplikace, jez plsobi na ¢eském trhu. Dale poskytnu jejich
obecné predstaveni a jejich technické parametry, které budou v nasledujicich ¢astech této prace
dale analyzovany a vzajemné porovnavany.

3.1 Revolut

Aplikace Revolut byla zaloZena ve Velké Britanii v roce 2015 a v roce 2020 se s brexitem pre-
sunula do Litvy, aby zdkazniklim z Evropské unie zarucila bezproblémové danéni jejich piijmi.
V roce 2021 ziskala bankovni licenci. Spolecnost Revolut je nyni nazyvana Neo-bankou, ktera
svym zakaznikiim mimo sluzeb spojenych se snadnou sménou penéz mezi ménami a nasled-
nym vybérem z jakychkoliv bankomatti bez poplatku nabizi i moznost investovani do akcif, ko-
modit a kryptomén. AvSak neumoziiuje provadét transakce typu short ani vyuzivani pak a opc-
nich obchodt.

Revolut neposkytuje piimy nakup akcii, ale nakupujici se stava pouze drzitelem nakupnich a
prodejnich prav. To znamend, Ze kone¢nym drZitelem akcii je spole¢nost Revolut. V pripadé
upadku spolecnosti by investor o své investované prostiedky priSel. Tuto skute¢nost nelze
zmeénit ani v pripadé vyuzivani prémiovych ucta. (30)

V soucasnosti umozinuje aplikace investovani do vybranych titulii listovanych na burze NYSE a
Nasdaq v New Yorku. V soucasnosti se jedna o 993 tituld. Investoriim nabizi zdarma 1 trans-
akci za kalendarni mésic, kazda dalsi transakce je zpoplatnéna sazbou 0,25 %, avsak minimalni
sazba pro CR je 28 K& Tato sazba miize byt pro drobného investora, ktery chce investovat
v fadu stovek korun, ve finale velmi vysoka, avSak na prvni pohled schovana. Naklady na trans-
akci nejsou investortim zapocitavany do celkového zisku/ztraty. V téchto ptipadech pak inves-
tor mize mit pocit, Ze je v zisku, avSak po zapocitani poplatku je ve ztraté. Pokud vsak investor
zontu, aby pokryl poplatek spojeny s transakci.

Revolut zaroven umoziuje pirevadét finan¢ni prostiedky pies platebni kartu, ¢imz cely proces
znac¢né urychluje. (31)

3.2 Etoro

Aplikace, ktera je urcena Cisté pro investovani do komodit, kryptomén a akcif. Zaroven vSak
umoznuje copy-trading, kdy uzivatelé mohou kopirovat transakce nékterého z nejvykonnéj-
Sich tradert na platformé. Tito obchodnici musi mit portfolia vytvorena s co nejvyssi eliminaci
rizika, aby byla piipustna pro copy-trading. Zaroven ma platforma zapracovany ukazatel, ktery
indikativné ukazuje investortim rizikovost daného portfolia. Tato platforma nema zadné
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poplatky spojené s nakupem akcii a komodit, avsak pii nakupu kryptomén tctuje poplatky od
0,75 % az po 2,9 % z celkového nakupu. Sazba se méni dle druhu kryptomény. Naprtiklad Bit-
coin ma sazbu 0,75 %, ale na kryptoménu Cardano se vztahuje poplatek 2,9 %. (32)

Ani na této platformé neni investor koncovym drzitelem akcii. Stejné jako v piipadé platformy
Revolut se stava pouze drzitelem nakupnich a prodejnich prav na danou akcii, coz je dalsim
rizikem pfi investovani na kapitalovych trzich, avsak je nutné poskytnou druhy pohled. Na roz-
dil od aplikace Revolut je nutné vyplnit kratky test tykajici se investovani, aby byla aplikace
investorovi zpristupnéna. Nasledné investor musi potvrdit, Ze si je jisty riziky spojenymi s in-
vesticemi do akcif. (33)

V pripadé vkladani penéz Etoro umoziuje vkladat penize v§emi béznymi zptlisoby, a to pres
kreditni i debetni kartu, PayPal i bankovnim pfevodem. PenéZni prostiedky nelze prevést na-
priklad pres kryptomény, které platforma umoznuje nakupovat, ale zarovei je investor ne-
miuZu prevést jak na platformu, tak z platformy.

Etoro umoziiuje provadét investice i za vyuziti financnich pak. Tim investorim umoznuje in-

vestovat cizi kapital a dosahovat tak vyssich vynos, ale i vyssich ztrat. Tato sluzba je zpoplat-
néna pohyblivou sloZkou, ktera koreluje se sou¢asnymi sazbami na trhu.

Short selling je dalsi ze sluZeb, které mohou investofi na této platformé vyuZzivat. Short selling
mohou zaroven propojovat i s vyuzitim paky. Tato sluzba je odemcena zakazniklim i s dal$imi
sluzbami hned po vyplnéni prvotniho testu investora. Short-selling je umoZznén na vSechny ti-
tuly, které jsou zalistovany na platformé Etoro. Na platformé Etoro se v souCasnosti nachazi
vice nez 2 500 akcii, ETF komodit a kryptomén, do kterych mohou investofti investovat. (34)

3.3 Degiro

Spolec¢nost Degiro byla zaloZena v roce 2008, ale sluzby retailovym investortim zacala nabizet
az od roku 2013. Pivodné slouzila jako globalni broker pro profesionalni obchodniky. Diky
tomu nabizi nejSirsi moznosti pro investovani, konkrétné pak investice do akcii na vétsiné sve-
tovych trht, investice do cennych papirt, komodit, ETF, fond a opci. (35)

Na platformé Degiro je koncovym vlastnikem akcii a dal$ich primo investor. Zaroven mize jeho
akcie a jiné investice pirevést do jiné instituce, popf. z jiné instituce do Degiro. Timto zptisobem
lze drzené tituly v budoucnu prevést do béznych instituci umoznujicich investovani.

Pro vyuzivani riiznych funkcionalit této sluZby je nutné sloZit test, ktery ukaze, zda je investor
pripraveny na vyuzivani danych nastroji. Testy jsou obvyklé kratké a radové zaberou par mi-
nut. V pripadé, kdy investor neprojde testem, muze zvolit, Ze si je vedom veskerych rizik a jiz
problematiku daného néastroje znd. Tento test je nutné skladat naptiklad pro moznost vyuzi-
vani pak.

| 29



vz

Spolec¢nost nabizi vice druhi uctli, mezi kterymi si investor miize vybrat nejvhodnéjsi ucet pro
své potieby.

Spolecnost nabizi vice druhti vypoiadani objednavky. Jedna se o typy: Limit, Market, Stoploss
a Stoplimit. Zaroven je mozné u kazdé z téchto objednavek nastavit délku jejiho trvani. Mzu
se jednat o trvanlivost 1 obchodniho dne nebo lze zvolit vicedenni objednavku, ktera zlstane
aktivni nepretrzité. Timto zplisobem miiZe investor vytvorit dlouhodoby plan pro své portfo-
lium, diky, kterému nebude muset aktivné nastavovat své portfolium v kratsich ¢asovych dse-
cich. (36)

Obchodovani mimo oficidlni obchodni hodiny tato platforma umoZiiuje v ramci Trade gate Ex-
change, ktera nabizi 10 000 tituld, jeZ Ize obchodovat v ¢ase od 8:00 - 22:00. Pro odemceni této
moznosti musi investor slozit dalsi test, aby bylo ovéreno, Ze chape rizika spojena s obchodo-
vanim mimo oficialni hodiny.

3.4 Za vyuziti bankovnich instituci

Jedna se o nejkonzervativnéjsi variantu, ktera je s investovanim spojena od pocatku investo-
vani. Banka ma zrizena oddéleni, ktera se staraji o jeji vlastni zisk a zaroven nabizi investi¢ni
sluzby svym klientim. Nékteré banky dokonce vytvari specializované podilové a investi¢ni
fondy, které nabizi svym klientiim jako jednu z cest k investovani.

Bankovni spole¢nosti ale maji striktni podminky, které jasné vymezuji, komu umozni investo-
vat do financ¢nich instrumenti. Primarné se snaZzi své bézné zakazniky premluvit na investice
do fondd, kde minimalni ¢astka investice byva v fadech nizsich stovek korun. Ale investovani
do akcii se vriznych pripadech 1issi, nékteré banky ho svym zakazniklim umoziuji az od
castky 250 000 K¢ nebo 500 000 K¢. Ale napriklad Fio banka umoziuje svym zakaznikiim in-
vestovat bez omezeni minimalnim vkladem. Z toho dtivodu se také v této praci zamérim na Fio
banku.

Fio Banka svym klientim umoziuje nakup jak jednotlivych akcii pro sestaveni vlastniho port-
folia, tak i nakupy obchodovatelnych fondd ETF, ale i investovani do komodit. Zde je potieba
pohliZet na spolecnost Fio banka jako na celek, jelikoz nékteré produkty umoznuje nakupovat
skrz jeji aplikaci e-broker, umoziuje nakupovat skrze specializovana oddéleni, které spadaji
primo pod Fio, popft. PPF, ktera je majitelem Fio banky. (37)

3.5 Trading 212

Tato platforma byla zaloZena v roce 2004 v Bulharsku a je regulovana Bulharskym finan¢nim
utadem. V roce 2012 vznikla pobocka v Londyné, a proto je spolecnost regulovana i Britskym
uradem FCA. Platforma umoznuje bezpoplatkové obchodovani akcii, ETF, CFD a zaroven
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umoznuje i forexové operace, ale neumoznuje investovat do opci a dluhopist. Jedna se o jednu
z nejdéle plsobicich platforem na ¢eském trhu. Minimalni vklad na tuto platformu je 200 K¢ a
umoziuje nakup frakcnich akcif. Zaroven umoznuje vedeni a¢tu v korundach, ale i v eurech, coz
miiZe byt pro nékteré nové investory jednodussi pro snadnou kontrolu jejich kapitalu.
Trading 212 lze vyuzivat jak skrze mobilni aplikaci, tak skrze webovou platformu. Webovou
platformu si investor miiZe nastavovat dle vlastnich preferenci a miiZe si tak zménit velikost a
rozloZeni jednotlivych zaloZek. Platforma nabizi 9 jazykovych variant, avSak ¢esStina se mezi
nimi nenachazi. Vyhledavani akcii a orientovani se v nabizenych titulech je prehledné a lze zvo-
lit variantu, kdy je 1ze prochazet dle kategorii, jako napt. Akcie, ETF atd. Stejné snadno lze zjistil
i stav uCtu investora a provedenych transakci, v€etné vyhodnocenti jejich zisku ¢i ztraty. Mo-
bilni aplikace poskytuje uzivateli stejné moznosti jako webova platforma, z toho divodu mize
byt vyuzivana jako jeji plnohodnotna ndhrada. Z pohledu zabezpeceni nabizi platforma dvou-
faktorové prihlasovani pro zvysSeni bezpecnosti. (38)

Platforma nabizi nezpoplatnény vklad penéz prostrednictvim bankovniho prevodu. Avsak pti
vyuziti platebni karty plati omezeni, konkrétné je vyuziti vkladl ptes platebni kartu zdarma, a
to az do vySe 2 000 euro za mésic, ale pri prekroCeni tohoto limitu je uZivateli uctovano 0,7 %
z ¢astky nad hranici 2 000 euro. UZivatelim je umoznéno vkladat finan¢ni prostredky i skrze
Apple pay, Google pay, Skrill nebo Paypal. Hlavnim rozdilem je pak pro investora rychlost pre-
vodu financ¢nich prostiredkd. Pti vybéru si tato platforma nedctuje jakékoliv poplatky a Ize vy-
uzivat stejné zplisoby jako pri vkladu.

Trading 212 nabizi 3 typy uctd, avsak jeden typ mohou vyuZzivat pouze britsti obcané. Prvni
typ Uctu nabizi uzivatelim nakupovat jednotlivé akcie a ETF. Pii nakupovani ETF je drobné
investory vhodné vyuZzivat nakupu pouze frakce celého ETF. Timto zptsobem tak lze dosah-
nout snadného pasivniho investovani, kdy uzivatel stabilné vklada stejnou ¢astku do konkrét-
nich ETF a nemusi se tak zajimat o sou¢asnou cenu a ménit tak investovanou ¢astku kazdy
mésic. Tento princip byva obvykle doporucovan zacinajicim investortim, ktefi chtéji ukladat
své finan¢ni prostiedky na dlouhé obdobi. (39)

3.6 XTB

Tato spolecnost je kdtovana na burze a tim padem je mozné stat se i investorem platformy,
ktera umoziiuje investovani. Platforma nabizi investice do akcii, ETF, CFD a komodit. XTB se
primarné zaméiuje na evropsky trh a v soucasnosti ma vice nez 10 pobocek v zemich Evropy,
a to véetné Ceské a Slovenské republiky. Diky této skute¢nosti tak spole¢nost poskytuje plnou
zakaznickou podporu v ¢eském jazyce. Tato skutecnost je spolecnosti hojné prezentovana a
vyuzivana i jako signifikantni konkuren¢ni vyhoda. (40)

Vklady a vybéry penéz jsou investoriim umoznovany vSemi bézZnymi metodami, jako naptiklad
platebni kartou, bankovnim prevodem nebo za vyuziti elektronickych penézenek, a to vSe bez
uctovani jakychkoliv poplatkli smérem k investortim. Pfevod penéznich prostiredki je snadny
a zpracovany béznou rychlosti.
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Investori mohou vyuzivat jak desktopovou verzi, tak i aplikaci pro smartphony. Diive aplikace
nabizela vyuzivani externi platformy Meta Trader 4, ta je vSak nyni k dispozici pouze pro Kkli-
enty, ktefi s ni v minulosti pracovali. Nové oteviené ucty jiz tuto externi platformu nepodpo-
ruji. Soucasna platforma nese nazev xStation 5. Tato platforma byla vyvinuta primo pro XTB.
Oproti Meta Traderu je tato platforma propracovanéjsi a rychlejsi, avSak nejsignifikantnéjsim
rozdilem je moZnost ji vyuZivat bez stahovani jakékoliv aplikace, tzn. funguje ve webovém pro-
hliZeci, popr. v aplikaci pro mobilni telefony. Zaroven je moZzné celou platformu si nastavit na
individualni bazi. Platforma nabizi veSkeré nastroje, které by mohl potirebovat jak pokrocily,
tak i zac¢inajici investor. Vyhledavaci funkce funguji bez problému a jsou velice privétivé. Pri
vybéru konkrétniho instrumentu nabidne moznost obchodovat fyzické akcie nebo pakové CFD.

Zaroven nabizi moZnost obchodovat finanéni instrumenty dle jejich kategorie.

Z pohledu finan¢nich prikazi platforma umoznuje zadavat veskeré ptikazy, a to konkrétné
market, limit nebo stop loss, trailing stop, popft. také profit. Tyto prikazy jsou vSechny umoz-
nény bez dalSich poplatkd. S timto je spojend funkce kalkulacka obchodnika, ktera investorim
pomaha vypocitat marzi, provizi a dalsi parametry pro obchod, popf. upozornéni na cenovou
uroven, kterou si investor urci. (40)

Hlavni rozdily mezi webovou platformou a mobilni aplikaci jsou znat pouze pri provadéni tech-
nické analyzy a pti ovérovani uzivatele pii prihlaseni. To lze ovérovat otiskem prstu ¢i za vyu-
ziti Faceld. Veskeré funkcionality si mlze uzivatel vyzkousSet na platformou nabizeném demo
uctu, kde disponuje virtualnim kapitalem, ktery mize spravovat za vyuziti veskerych nastrojq,
které platforma nabizi. Diky demo uctu mize uZzivatel snadno zjistit, zda mu dana platforma
vyhovuje a chce ji vyuzivat pro investovani vlastnich financ¢nich prostiredkii.

Platforma historicky patfila k nejpopularnéjsim nebankovnim investi¢nim sluzbam, hlavné
diky dlouhodobému ptisobeni na ¢eském trhu a pobocce v Ceské republice. Stejné tak i diky

marketingu a soutéZim spojenych s tradingem, kde se investori snazili v ¢asovém horizontu
dosahnout co nejvyssiho zisku.

3.7 Investicni platforma Portu

Tato platforma byla zaloZena nejvétsi ceskou investi¢ni spole¢nosti WOOD & Co., ktera pilisobi
na ¢eském trhu jiz od roku 1991 a v soucasnosti spravuje aktiva v hodnoté piesahujici 25 mi-
liard korun. Je nejvétSim obchodnikem piisobicim na Prazské burze. Tato spole¢nost zalozila
platformu PORTU v roce 2017. Nazev PORTU je zkratkou pro portfolio for you, ¢imz ptimo
vyjadruje, k cemu tato platforma slouZzi. Platforma byla zaloZena za Gcelem osloveni skupiny
drobnych investorti, ktefi nedosahnout na primarni sluzby WOOD & Co. u kterych byva mini-
malni vklad v hodnoté 250 000 K¢.

Portu nabizi fadu portfolii, mezi kterymi si investor mtiZe vybrat nejvhodnéjsi portfolium, dle

jeho zaméreni Ci rizikovosti. Zaroven vsak nabizi i moZnost tvorby portfolia na miru, ¢i dét-
ského sporeni. Zakladni mysSlenkou této platformy je zjednoduSeni celého investi¢niho
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procesu, kdy investor nechce vénovat ¢as priizkumu trhu a vytvareni portfolia v€etné jeho pri-
bézného sledovani a vyvaZovani, véetné sledovani souc¢asnych trendi a zprav. Z tohoto popisu
1ze snadno poznat, Ze PORTU neni aplikace ur¢ena pro spekulativni nakup a prodej finanénich
nastroju. Primarnim ucelem je vytvoreni dlouhodobého portfolia, do kterého bude investor
pravidelné investovat pro budouci uzitek. Samotna platforma doporucuje minimalni investi¢ni
horizont 5 let.

Investi¢ni horizont souvisi s poplatky, které investor plati za spravu jeho finan¢nich pro-
stredkl. Na ¢im delsi investi¢ni horizont se investor zavaze sluzbu vyuzivat, tim nizsi poplatky
mu bude platforma uctovat. V soucasnosti se poplatky u platformy pohybuji v rozmezi od 0,25
% u détskych uctl/investicni rezervy az do 1,89 % u tematického investovani/vlastni strate-
gie. Avsak u produktii s vy$$im poplatkem lze docilit sniZzeni pii uzamknuti investi¢niho hori-
zontu na dobu 5-15 let, kdy s 15letym investi¢nim horizontem je moZné dosahnout sniZeni po-
platkii o 40 %. Spolecnost se tim zarovei snazi investory namotivovat k dlouhodobému budo-
vani investic za vyuziti sloZeného droceni. K uvédoméni si sloZeného tiro¢eni dopomaha i kal-
kulacka doplnéna o graf, ktery ukazuje zhodnoceni v nasledujicich 10 letech, se sou¢asnym zo-
hlednénim riiznych variant - od pesimistické varianty po optimistickou variantu. Zarovern tato
kiivka ukazuje jeji zrychlujici se rist s pribyvajicim casem. (41)

Jak je jiZ zminéno, platforma PORTU nabizi pfipravena portfolia, kterd se mezi sebou lisi pri-
marneé svoji rizikovosti a tim padem i predpokladanymi zisky. Z pravidla by vice rizikova port-
folia méla dosahovat vyssich vynosi nez méné rizikova portfolia. Rozdily v portfoliich jsou ob-
vykle vytvareny z béznych finan¢nich instrumentd, které si miize investor zakoupit sam, a z in-
strumentd, ke kterym se drobny investor nemize sam dostat, naptiklad uroceni REPO sazbou.
(42)

3.8 Investicni platforma Fondee

Tato platforma byla zaloZena v roce 2017 s cilem naucit, Ze penize se nezhodnocuji v bankach, ale
investicemi. Platforma byla oficialné spusténa v roce 2020 manzeli Hlavsovymi. Kratka historie této
platformy mUze pUsobit nedlvéryhodné, avsak aktiva, do kterych tato spolecnost investuje, existuji
jiz vice néz 10 let a jejich historicky vyvoj je tak snadno prokazatelny. Jednou z hlavnich myslenek,
kterou chce tato platforma prokazat, je Ze investovani neznamena podstupovat nepfimérené riziko.
Primarni Cinnosti, kterou tato platforma provadi, je ndkup a prodej ETF a nékterych akcii. Sami za-
kladatelé popisuji, Ze tato platforma neni pro investory, ktefi hledaji napéti, obchody a vysoké zhod-
noceni, ktefi chtéji analyzovat rlzné moznosti a pfrileZitosti. Jejich cilem je, aby investor preved|
penézni prostredky a trpélivé cekal. (43)

Vzhledem k povaze investic, které tato platforma provadi, je vhodnéjsi vyuZivat investice na pravi-
delné bazi. ETF sleduji akciovy index, ktery zpravidla podléha cykldm trhu, a proto je lepsi investovat
pravidelné a vytvaret si tak priimérnou cenu. Avsak to neni podminkou pro vyuzZivani této plat-
formy, ktera umoznuje i jednorazové nakupy. Jedinou podminkou je nutnost, aby prvni vklad byl v
minimalni vysi 1 000 K¢. Platforma umozZnuje i s navySovanim financnich prostfedkd prestat a pak
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znovu zacit. Vynosnost jednotlivych portfolii se dlouhodobé pohybuje mezi 3 % a 8 %, dle vybéru
riskantnosti profilu.

Z pohledu poplatkl se jedna o platformu s nizsimi poplatky. Vstupni ani vystupni poplatky tato plat-
forma neuctuje a jedinym poplatkem je tak manaZersky poplatek, také nazyvany poplatek za
spravu, ktery ¢ini 0,9 % p. a. z aktudlni hodnoty portfolia. Tento poplatek je Uc¢tovan na mési¢ni bazi,
kdy je investorovi strzeno 0,075 %, tzn. 1/12 z ro¢niho poplatku. Pokud vSak na investorském uctu
nejsou zadné prostiedky, Zadny poplatek neni investorovy strhavan. Platforma sama si na nizkych
poplatcich zaklada a nabizi srovnani mezi svoji platformou a podilovymi fondy, které si obvykle
uctuji vyssi poplatky. Nasledujici graf ukazuje dany rozdil ve vysi poplatk( v horizontu 15 let. (44)

240 tis. KE
220 tis. K&
200 tis. K&

180 fis. KE
Nopriklad pri pocdtecni investici 100 tisic KE
usetfite za 15 let investovani pres 50 tisic K€
Palkud pocitdme primeérny rocni poplatek
140 tis. K& u Fondee 1,05 %, u podiloveho fondu 2.7 %

0 pramérné rocni zhodnoceni ok

160 tis. KE

ioveho

ortfoli 7 %, palc rozdil po 15 letec
120 tis. K& portfolio u obou 7 %, pok rozdil po 15 h

tvoii 53 200 KL

100 fis. KE
0let 3 roky 6 let 9let 12 let 15 let

®Fondee podilové fondy

Obrdzek 8: Srovndni platformy Fondee s investi¢nimi fondy zdroj: https://www.fondee.cz/poplatky#porovnani

Tento graf je zaroven dobrym dlkazem, proc¢ v soucasnosti vice a vice lidi zacina investovat skrze
moderni platformy. Poplatky jsou niZsi a cely proces se stava snadnéjsim.

Fondee nabizi 7 profill, kazdy z nich je vlastni produkt. S definovanym riskem a moznym ziskem.
Toho je docileno rozdilnym slozenim z ETF, dluhopis(, akcii a penéznich prostiedka z rliznych casti
svéta v rlznych kombinacich. Tento rizikovy profil je v prbéhu casu rebalancovan, aby bylo
zachovdno jeho procentudlni sloZeni. Tato ¢innost je provadéna platformou Fondee a je soucasti
spravcovského poplatku. Spolecnost v soucanosti nabizi pouze téchto 7 produktd, coz muze
potencioalnim investoriim pfinést jistotu, Ze jejich portfolia budou dobfe spravovana. (44)
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4 Skupiny retailovych investoru

Dle Rejnuse (3) maji finanéni trhy jakoZto soucast finanénich systéma umoznuji, aby finanéni systém
nasal a zaclenil do penézniho okruhu ekonomického systému co mozna nejvice, financnich pro-
stfedk, a¢ pouze na docasné volnych financ¢nich prostfedkq, které by jinak zlstaly nevyuZity.

Vytvofit opacny pohled, a to poptavku retailovych investor( po instrumentech, je velice slozité
vzhledem k rozdilu v pfistupu jednotlivych investort. Obecnym pravidlem by se mohlo zdat, Ze do-
chazi k vytvoreni zisku, aviak u nezanedbatelné ¢asti investorl se jedna pouze o ochranu pred ztra-
tou hodnoty. V tuto chvili se dostdvame do situace, kdy napfiklad vyzkum The Informational Role
of Individual Investors in Stock Pricing: Evidence from Large Individual and Small Retail Investors
tvrdi, Ze retailovi investofi dosahuji lepsich vysledkd nezZ instituéni investofi (45) pfi vybéru jednot-
livych instrument( a zdroven se pak setkdvame s teorii racionalni neznalosti, kterd poukazuje na
uvédomélost, ¢i v nékterych pripadech na lenost, ktera vede k vyufziti tfetich stran, jez rozhodnou
o vybéru investic za investora za Ucelem splnéni jeho investicnich cild.

Zatimco Gladis (15) rozdéluje investory takto: Postupné jsem vypozoroval, Ze je Ize rozdélit na dvé
zdkladni skupiny. Na investory akciové a investory neakciové. Mezi neakciové investory patfi typy
lidi, ktefi maji radi véci pod kontrolou, jsou rddi, kdyZ si mohou na svou investici sdhnout, a maji
spise konkrétni mysleni. Takovym lidem v podstaté ani nemd smysl akciové investice nabizet. | kdyZ
se nechaji presvédcit, nakonec to zpravidla konci roz¢arovdnim pro obé strany. Naproti tomu typicky
akciovi investofi jsou lidé, kterym nevadi, Ze nemaji své investice pfimo pod kontrolou, ani to, Ze si
na né nemohou sdhnout, a jsou zvykli uvaZovat v abstraktnich pojmech, jakym je napriklad sloZené
urokovdni. Tyto lidi neni tfeba dvakrdt ponoukat. PoZadavek mit své investice pod kontrolou je
misto, kde se DNA akciovych a neakciovych investort nejvice lisi.

Pro potreby této prace se budu zamérovat pouze na investory, ktefi chtéji tzv. akciové investice,
popft. investice do kapitalovych instrument(. Pro zvySeni presnosti ratingu je nutné, aby byli inves-
tofi rozdéleni alespon do dvou skupin. | skupina racionalné neznalych investord chce své financéni
prostfedky efektivné zhodnocovat. Tomu odpovida nabidka na trhu investi¢nich platforem. Zaroven
vsak existuji i investofi, ktefi jsou ochotni nést riziko za sestaveni vlastniho portfolia za icelem do-
sazeni vyssich zisk(. Tito investofi si nepreji, aby s jejich finanénimi prostfedky nakladala treti
strana, a¢ mUzZe dosahovat vyssi kvalifikace nez oni samotni. Nasledné, zde existuje skupina tzv.
Noise traders. Tato podskupina investorl se dale rozméliuje do obou predeslych skupin.

Kazda z jmenovanych skupin je v nasledujiciho kapitolach zpracovana do vétsiho detailu.
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4.1.1 Portfoliovi investori

Prvni definovanou skupinou investord jsou investofi, ktefi si jsou védomi své neznalosti. Jedna se o
tzv. raciondlni neznalost. Holman (str. 419) ve své knize na dvou pfikladech prezentuje, jak se dana
racionalni neznalost projevuje a pro¢ nékdy davame prednost neznalosti pfed znalosti. Znalost vy-
Zaduje ndklady. Ziskdvadni informaci a jejich zpracovdni vyZaduje prinejmensim casové ndklady a
,Cas jsou penize”. Mdte-li vynaloZit ndklady, ptdte se — jaké budou vase vynosy? Porovndvdte nd-
klady s vynosy a jsou-li ndklady vyssi neZ vynosy, ddte pfednost neznalosti. Je to raciondlni. Racio-
ndlni neznalost vznikd tehdy, kdyZ jsou mezni ndklady na ziskdni znalosti vy$si nez mezni vynos z této
znalosti.

Tento priklad se da vztahnout i na potencionalni investory, ktefi nechtéji vynakladat sv(j ¢as z du-
vodu, kdy tento ¢as ma pro né nasobné vyssi hodnotu a nechtéji ho sménovat za mozné vynosy. Lze
je pro potreby této prace pojmenovat jako liné investory.

Tato skupina se na investice diva podobnou optikou jako na rlizné druhy spofeni. Chtéji pouze vloZit
své finanéni prostredky, resp. pribézné vkladat své financni prostfedky, za iéelem jejich budouciho
zhodnoceni, bez vlastni Gcasti. Mnozstvi investi¢nich titul(l neni pro tuto skupinu pfilis dlezité, ba
vytvoreni spravného rozhodnuti je nutné mit dostatek informaci. Tudiz je ochoten pfijmout vyssi
poplatky za zprostfedkovani veskerych sluzeb a snizeni tak rizika spojeného s vlastni neznalosti.

Tato skupina je vsak diky vlastni neznalosti vice nachylna k riziku. Jednim z predpokladl je, Ze se
tito investofi jiz setkali s béZnym spofenim v bankovnich institucich, které jim poskytovalo stabilni
urok na dané casové obdobi, zpravidla nezavisly na souc¢asném stavu trhu. Avsak v pfipadé investo-
vani se mohou setkat s poklesem soucasné hodnoty portfolia. Tento jev mlze vyvolat tzv. panic

selling, kterym se zabyva celd fada akademickych praci.

4.1.2 OptimisticCti investori

Do této skupiny spadaji investofi, ktefi jsou ochotni do tvorby portfolia investovat vlastni ¢asové
prostredky s vidinou vyssich zisk(. V této skupiné se vyskytuji investofi, ktefi z pohledu behavioralni
ekonomie vykazuji tyto rysy: pfehnany optimismus, nadmérné sebevédomi, iluze kontroly, potvr-
zeni (Confirmation Bias), sebepfisuzovani, dostupnost, averzi k litosti, kognitivni nesoulad, vlastnic-
tvi a averzi k nejasnosti. Takovyto investor chce o svych investicich rozhodovat sdm a je ochotny za
né nést odpovidajici riziko. Zaroven investuje sv(j cas, aby dany instrumentu chapal a védél, jaka
jsou s nim spojena rizika. Védomé podstupuje vyssi riziko za Ucelem vyssich ziskd.

Tato skupina muZe byt sama sobé nebezpecna, napfiklad jak uvadi Stupavsky na str. 62 pfi sebepfi-

suzovani si investor pficita veskeré Uspéchy svym znalostem a schopnostem a nelspéchy ndhodé a
dalsim nepfiznivym vlivlim, ale nikoliv vlastnim chybam v rozhodnuti.
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Toto chovani mliZze byt velmi nebezpecné v obdobi rlistu trhu tzv. Bull Marketu, kdy instrumenty
rostou na hodnoté a mohou dat investoriim pocit, Ze jejich schopnosti jsou skvélé, a¢ pouze méli
Stésti pfi jejich volbé. To investory muize dale motivovat k pfijimani vyssiho rizika.

Pfi volbé investicni platformy proto chtéji mit mozZnost vyuZit vSech instrument(, které trh nabizi.

4.1.3 Noise Traders a nalada na trzich

Noise trader je nékdo, kdo Cini investi¢ni rozhodnuti na zakladé neptresnych nebo neuplnych dat.
Zpravidla se pak jedna o investory z fad béznych investor(, ktefi investovani ¢i obchodovani s fi-
nancnimi instrumenty nemaji jako hlavni zdroj své obzivy, tudiz nemaji takové casové moznosti sle-
dovat veskeré informace tykajici se jejich investi¢nich instrumentd. To miZe zapf¥icinit, Ze prikladaji
vys$si vahu nékterym informacim, jelikoZ ty nejsou hodnoceny z pohledu celku. Nazev lze volné pre-
loZit jako ,,Sumovi obchodnici”. Tito tradeti obvykle nakupuji na zakladé zaslechnutych zprav tzv.
informacniho Sumu. Tento jev zmifuje jiz kniha z roku 1970 , Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work”, na jejimz zakladé stoji i zakladni teorie trh(. Dle Corporate Finance
Institute hrala tato skupina roli jiz v roce 2007, kdy se zvySovalo mnoZstvi téchto nezavislych trader(

s hypotecnimi dluhopisy a v roce 2008 pfrisel krach na vSech trzich.

Jednim z negativnich vlivll této skupiny je pak prehnana reakce na sentiment trhu, popf. na ocerio-
vani jednotlivych investi¢nich titul(. Jednim z nich mdze byt napfiklad v pfedchozi kapitole zmino-
vany rys vlastnictvi v okamziku, kdy investor vlastni podil v spole¢nosti plsobici v odvétvi, které ma
byt v budoucnosti perzekuovano. Mlize pfitom byt ovlivnén pocitem, Ze jim vlastnéné spolecnosti
se to netykd, misto sniZzovani rizika celého portfolia zacne akcie pfikupovat. Pokud se tento jev pro-
jevi u vétsiho mnozstvi investord, mohou hodnotu daného titulu v néjakém obdobi zvednout, avsak
dle zakladni teorie trh se trh s timto jevem vyrovnd a navrati pak spolecnost na jeji pravou hod-
notu. V tomto pripadé se vsak tito retailovi investofi mohou setkat se ztratou hodnoty jejich port-
folia, ktera je mlze vést k dalsi prehnané reakci, jiz je strach ze ztraty, kdy akcie jejich spolecnosti
prodaji, ac je jejich hodnota v danou chvili spravna. Tento trend je sledovan tzv. Fear n Greed inde-
xem. Tento index sleduje souc¢asnou naladu na trzich.

Fear n Greed index je zaloZzen na 7 indikatorech. Prvnim z nich je vztah pohyblivého priméru a hod-
noty daného indexu, v tomto prikladé lze uvést index S&P 500. Pokud se hodnota pohybuje nad
pohyblivym primérem, na trzich panuje nalada dale nakupovat tzn Greed tzv. chamtivost, avsak
pokud se hodnota pohybuje pod touto hranici, na trzich prevlada strach. Dle vzdalenosti od pri-
méru je dale délen na extrémni strach, extrémni chamtivost a neutralni stav. DalSim zdrojem je
index sily akcii, ten je zaloZen na principu, zda je mnoZstvi akcii, které dosahuji novych maxim, vyssi
nez mnozstvi akcii, které dosahuji novych minim. Tfetim indexem je celkova zobchodovany objem
vyjadreny financnimi prostfedky. Nasledné bere v potaz prlimér pomér call a putovych opci za 5
dni. Dalsim je pak index volatility trh, ktery vykresluje fluktuaci v cené S&P 500 v nasledujicich 30
dnech. Safe Heaven demand ukazuje poptavku po dluhopisech oproti poptavce po akciich. Dluho-
pisy jsou brany jako jistéjsi investice oproti akciim. Poslednim sledovanym indexem je poté tzv. Junk
Bond demand, ktery sleduje zajem investorl o investice do dluhopisl s velmi Spatnym riskovym
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ratingem, pokud jsou investofi ochotni nakupovat tento druh dluhopis(, nalada na trzich pak znaci
jiz zmifovanou chamtivost.

Tento index ma za ukol sledovat spravnost ohodnoceni tituldl na trzich. Pokud pretrvava obdobi
chamtivosti, hodnota instrumentld ma tendenci rast mimo jejich spravné ohodnoceni, stejné tak
v obdobi strachu ma hodnota tendenci klesat pod jejich redlnou hodnotu.

Dle zdkladni ekonomické teorie by dokonale informovani investori méli kupovat instrumenty pouze
za jejich redlnou hodnotu, avsak pokud investoti nejsou dokonale informovani ¢i nékterym infor-
macich davaji vyssi nezli jejich redlnou vahu, mize tak dochazet k vychylkdm od spravné hodnoty.
Tento vliv tak mohou mit Noise traders, ktefi ¢ini sva rozhodnuti pouze za ¢aste¢nych ¢i mylnych
informaci a tim vychyluji trh z jeho rovnovahy. Fear n Greed index je jednim z nastrojl, kterym lze
toto chovani sledovat.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index

Overview Timeline

Previous close
QQ}?‘ Fear (a4)
1 week ago B
-
gs . o
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Obradzek 9: Fear n Greed index zdroj: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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5 Ratingovy model

Ratingovy model bude slouzit pro vyhodnoceni jednotlivych investi¢nich platforem rozdélenych
do 2 skupin. Prvni skupinou budou platformy umoznujici investovani do individudlnich akcii. Dru-
hou skupinou budou nésledné platformy umoZiujici investovani do portfolii.

5.1 Rozhodovaci matice

Rozhodovaci matice je vyuzita jako nastroj pro rating nejvhodnéjsi investicni a portfoliové platformy
pro investory. Je zaloZzena na datovém vstupu obsahujicim technické udaje o jednotlivych platfor-
mdch, na jejichz zakladé budou jednotlivé platformy mezi sebou srovndny. Tato data bude nutné
transformovat do algebraické podoby vzhledem k nékterym kvalitativnim pojmUm. Na zakladé
technickych kritérii bude vytvorena matice mezikriteridlnich vztahud. Diky této matici bude moziné
urcit dokonalou variantu, ktera by splfiovala vSechna kritéria, kterd retailovi investofi vyzaduiji.
Z mezikriteridlni matice ziskame pomoci geometrickych primérd vahy jednotlivych kritérii, které
budou nasledné pomoci skalarnich soucinl srovnany s algebraickou formou zakladniho datového
vstupu, ¢imz ziskame rating jednotlivych aplikaci, stejné jako parametr o jejich vzddlenosti od do-
konalé varianty.

V nésledujici kapitole jsou vysvétlena jednotliva kritéria a doplnéna o zdGvodnéni jejich dllezitosti

pro jednotlivé investorské skupiny. Zaroven jsou jednotliva kritéria spojena pro usnadnéni spojena
do skupin.

5.1.1 Skupina druhy investic

Druhy investic

Nazvy plat- | MnoiZstvi listova- | Ak- | Zlomkové Dluho- | ET | Krypto- |Komo- |CF
forem nych akcii cie |akcie Opce | pisy F |mény dity D

an
Degiro 1000000 | ano | ne ano ano 0 |ne ne ne

vy-

Revolut 1520 | ano | ano ne ne ne |ano brané |ne
an an
eToro 3200 | ano [ano ne ano o |ano ano o]
¢as- an an
XTB 5000 | ano | ne tec¢né |ne 0 |ano ano o}
an an
Trading 212 10000 | ano | ano ne ne 0 |ne ne o]
Fio e-bro- an vy- an
ker 1000000 | ano | ne ano ano o |ne brané |o

Tabulka 1: Druhy investic zdroj: vlastni zpracovadni
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Do této skupiny spada 10 podkategorii, které se vénuji jednotlivym druhdm akcii. Prvni podkategorii
je mnozstvi akcii, do kterych jednotlivé platformy umoznuji investovat. Tento faktor je dleZity pro
vSechny investory, pokud investor nemuze zakoupit akcie spole¢nosti z dlivodu, Ze dana platforma
neumoziuje tyto akcie nakupovat, je pro néj tato platforma nedostacujici a bude nucen hledat al-
ternativu a dost moZzna nestihne provést jim zamyslenou transakci v souasném stavu trhu. Z to-
hoto dlivodu povazuji za dllezité, aby investor mél moznost investovat jeho financni prostredky na
vSech hlavnich svétovych burzach.

Druhou podkategorii je, zda jednotlivé platformy umozniuji ndkupy akcii. Akcie jsou jednim ze za-
kladnich stavebnich kamenu pro vSechny investory. Mezi investi¢nimi aplikacemi, které jsou porov-
navany v ramci této prdce, to umoziuji vSechny aplikace, az na portfoliové aplikace.

Treti kategorii je nakup zlomkovych akcii. Tento faktor povazuji za jeden z nejdllezitéjsich pro re-
tailové investory. Nakup zlomkovych akcii umoziiuje vlastnit pouze ¢ast akcie, popf. prodat pouze
Cast akcie. Toto je velmi dilezité pro investory, ktefi chtéji koupit velky akciovy titul, jakym je na-
priklad spole¢nost Google. Akcie této spolecnosti se v dobé psani této prace pohybuji nad hodnotou
2 300 S za akcii, co? je pro bézné investory velmi vysokd ¢astka, obzvlasté v pfipadé, kdy by chtéli
Cast investice prodat, ale jeji zbytek si ponechat napt. z dlivodu nahlého ristu titulu pro zachovani
rozlozZenifinanénich prostfedkt v portfoliu. V pfipadé, kdy dana aplikace nepodporuje obchodovani
se zlomkovymi akciemi, se jim tato skutecnost nepovede a budou nuceni si v poc¢atku nakoupit vice
kust dané akcie a pak jednotlivé kusy prodavat postupné, cozZ zvysuje finan¢ni angaZzovanost jed-
notlivého investora nebo uzavfit celou pozici v této spolecnosti. Tyto dlivody jsou dostatecné za-
vazné, aby investi¢ni aplikace poskytovala moznost ndkupu zlomkovych akcii.

Dalsi podkategorii jsou opce, ty mohou byt zajimavym instrumentem pro nékteré investory, avsak
nikoliv pro vSechny. Jedna se o rizikové tituly, které jsou z investi¢niho hlediska vhodné pouze pro
dlouhodobé udrzeni hodnoty nékterého z instrumentd. V jinych pfipadech jsou vhodné spise pro
kratkodobé spekulace, avsak pro skupinu, ktera si je védoma vsech spojenych rizik, mize byt zaji-
mavym instrumentem.

Dluhopisy jsou dal$im ze zakladnich kameni vhodnych pro investory. Nasledné je dilezité je rozli-
Sovat na statni a soukromé dluhopisy, avsak pro potreby této prace se na né mlzeme divat bez
rozdilu. Dluhopisy jsou instrument vhodny pro hedging celého portfolia a zajisténi stabilniho ptijmu,
ktery miZe portfolio investorovy generovat. Obvykle je s nimi spojeno nizsi riziko nez v pfipadé akcii
¢i jinych instrument(, které je vyvazeno nizsim ziskem v obdobich ristu, avsak v dobé, kdy trh pro-
chazi recesi, poskytuji dluhopisy vyssi vynosy nez akciovy trh. Z toho dlvodu jsou vhodnym instru-
mentem pro vSechny investory.

ETF jsou oznacovany za symbol sou¢asného investovani. Jedna se o burzovné obchodované fondy,
které zpravidla vlastni dalsi instrumenty, jeZ vytvareji jejich hodnotu. Obvykle se jedna o mix akcio-
vych titull rozloZenych v definovaném segmentu. Investor si tak nakup ETF kupuje podil v celém
daném segmentu. Nakupem vicero ETF je investor schopen skvéle balancovat riziko svého portfolia.
V soucasnosti jsou ETF velkym trendem a jsou doporucovany jako vstupni brana do svéta investic.
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Kryptomény jsou v poslednich letech hojné sklonovanym tématem ve vSech médiich, obvykle v sou-
vislosti se zisky v fadech desitek ¢i stovek procent a pfibéhy, jak na nich mohou lidé zbohatnout.
Z téchto dlivodul je poté tento druh investic vyhledavan radou retailovych investor(, ktefi se tzv.
chtéji svézt na viné nevidanych ziskd. Proto pozaduji, aby jejich investi¢ni platforma umoznovala
investovat i do tohoto druhu instrumentd. Avsak protipohledem muze byt, Ze v této praci zpraco-
vavané platformy neposkytuji plné vyuziti kryptomén, naptiklad jejich pfevod mimo danou plat-
formu nebo tzv. staking, coz z nich Cini pouze spekulativni prostfedek, na ktery se nevztahuji danové
vyhody plynouci z ¢asového testu, ani z vyplaty stakingu.

Podkategorie komodit je jedna z nejstarsSich forem investovani, konkrétné se v ptipadé vétsiny apli-
kaci obsazenych v této praci jedna o nerostné suroviny, kterymi je napftiklad: zlato, stfibro, ropa.
Tyto 3 suroviny jsou nejvice obchodovanymi komoditami na trhu a zaroven nejznamé;jSimi komodi-
tami pro retailové investory. Cast investor( chce své finanéni prostfedky investovat do zlata, které
ma mit protiinflacni chovani a vykazuje rlst v dobach krize. Z toho dlvodu ¢ast investort chce mit
Cast svého kapitalu investovaného v komoditach.

CFD neboli contract for difference je jeden ze sloZitéjsich instrument( pro retailové investory. Jedna
se o kontrakt, kdy jedna strana druhé zaplati rozdil z cen v pfesné definované budoucnosti. Inves-
tofi tak mohou spekulovat s budouci cenou prakticky jakéhokoliv aktiva a uzavirat tak kontrakty za
predpokladu, Ze jejich cena poroste Ci klesne. CFD jsou bézné kombinovany s pakou a jejich podsta-
tou je, Ze ani jedna z uzavirajicich stran nemusi dané aktivum vlastnit.

Portfolia jsou posledni podkategorii. Obvykle je vyuZivaji zacinajici investofi, ktefi prenechaji vybér
titull tfetim stranam, at se jednd o fondy nebo o copy trading, ktery umoznuji nékteré platformy.
Portfolia jsou obvykle nabizena dle jejich rizikovosti a o¢ekavané miry rlistu. Pro investory, ktefi se
nechtéji o své investice starat, je tak tato varianta nejjednodussi cestou pro dosazeni zisku pti mi-
nimalni ¢asové zatézi.

5.1.2 Skupina vklady a vybéry

Vklady a vybéry
Nazvy plat- | Minimalni prvni | MoZnost vkladu | ¢e$- |Prodleva od Prodleva od vy-
forem vklad kartou tina |vkladu (h) béru (h)
Degiro 1,00 K¢ ne ne 24 24
Revolut 300,00 K¢ ano ano |0 72
eToro $500,00 ano ne 0 24
XTB 1,00 K¢ ano ano |0 24
Trading 212 | 250,00 K¢ ano do 2tis. Eur | ne 0 24
Fio e-broker | 1,00 K¢ ne ano |1 1

Tabulka 2: Vklady a vybéry zdroj: vlastni zpracovdni
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Skupina vkladli a vybéru se sklada z 6 podkategorii, které jsou slozeny z pozadavk( a omezeni tyka-
jicich se vklad( a vybér financénich prostredkd.

Prvni podkategorii je minimalni prvni vklad. Tato situace nastane v prvnim okamziku, kdy se nein-
vestor rozhodne stat investorem. Obvykle aby zjistil, jak to funguje a jaké to je. Obvykle chce napo-
roli i minimalni penézni vySe pro vstup na burzu, aby v pfipadé ztraty pfisel o co nejnizsi mnozstvi
financnich prostredkd.

Druhou kategorii je moznost vkladu kartou. Pro soucasnou spolecnost je dilezZita rychlost. Z toho
dlivodu cast retailovych investor( poZaduje moznost vkladu platebni kartou, aby méli financni pro-
stfedky ihned dostupné k investovani. Investofi mohou mit pocit, Ze ndkup mimo soucasnou ndladu
trhu muiZe znamenat ztratu kvalitni nakupni pfileZitosti. Zaroven cast investorl prevadi finanéni
prostiedky az tésné pred okamzikem nakupu.

Dalsi podkategorii je podpora ¢eského jazyka. A¢ v soucasnosti vétsina nasi populace ovlada ale-
spofi na minimalni Grovni anglicky jazyk, stale rad&ji pouziva cesky jazyk. Cestina maze byt dilezita
i v pfipadé zdkaznické podpory, pokud ma dand investi¢ni aplikace zakaznickou podporu v ¢eském
jazyce, obvykle se nam dostane lepsi podpory nez v pfipadé globalni podpory v cizim jazyce.

Prodleva od vkladu je predposledni podkategorii v této skupiné. Retailovi investofi se potykaji s pro-
blémem mit pfipravené financni prostfedky na investi¢nim uctu. Obvykle pak prevadi finanéni pro-
stfedky aZ na posledni chvili pfed nakupem. Tato problematika vSak nemusi hrat jakykoliv vliv v pFi-
padé, kdy je investor schopen pldnovat své ndkupy s ¢asovym odstupem, pripadné si financ¢ni pro-
stfedky pfevadi na investi¢ni ucet v pravidelnych ¢asovych oknech.

Prodleva od vybéru je v této skupiné posledni podkategorii. A¢ by se mélo jedna pouze o prebytecné
financni prostiedky, tak u retailovych investor( hrozi mnohem vétsi riziko, Ze dané financni pro-
stfedky budou nahle potfebovat. Divody mohou byt rlizné, ale pro potreby této prace retailovy
investor dané financni prostfedky potfebuje presunout z dlivodu lepsi investicni pfilezitosti, ktera
ma velmi omezeny ¢asovy rdmec. Z toho divodu dany investor pottfebuje finanéni prostredky ziskat
v nejkratSim mozném case.

5.1.3 Poplatky

Poplatky

Nazvy platforem Vklad Vybér Transakce Zavlastnéni | Real time data
Degiro 0 0 0,50 € 0 zpoplatnéna
Revolut 0 0 28,00 K¢ 0,01 % zdarma

eToro 0 $ 5,00 0,01 % 0 zdarma

XTB 0,77 % 0,77 % 0,08 % 0 zdarma
Trading 212 0,00 % 0,70 % 0 0 zpoplatnéna
Fio e-broker 0 0 0,35 % individudiné | zpoplatnéna

Tabulka 3: Poplatky zdroj: viastni zpracovdni
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Dalsi skupinou je skupina poplatkd. Na tuto skupinu Ize nahlizet z dvou pohledd. Prvnim z nich je Ze
ve chvili, kdy dané aplikaci odvadim poplatky jsem jejim zakaznikem. V pfipadé, kdy je celé obcho-
dovani zcela zdarma a s nakupy akcii nejsou spojeny jakékoliv poplatky, tak nejsem jejim zakazni-
kem. Aby tak dand aplikace dosahovala zisku, tak se obvykle stdvdm produktem ja a spolecnost
zcela legdlné prodava ma obchodni data tfetim stranam, které zpravidla provadéji opacné trans-
akce, nez provadi investor. Nyni nastava otdzka, zda je pro nds hlavni vyuzivat nejlevnéjsi metodu
nebo mit nejvyssi mozZnou jistotu. Tato skute¢nost bude pro potreby této prace rozdélena pro rlizné
skupiny investor, ktefi na danou problematiku budou reprezentovat rozdilné nazory.

Poplatky za vklad financnich prostfedkl jsou prvni podkategorii této skupiny. Jedna se o poplatek,
kdy pfi prevodu finanénich prostredkl je ¢ast penéz investorovi strZzena. V této praci pracuji s pred-
pokladem, Ze pokud nékterd z moznosti vkladu financnich prostfedkl je bezpoplatna uvadim, Ze
dana platforma nemad zadné poplatky za vklad.

Poplatek za vybér financnich prostiedkl se tyka chvile, kdy investor vybira své finanéni prostfedky
z platformy. Nékteré aplikace maiji fixni poplatek, ¢imz se snazi limitovat mnozstvi malych prevodd,
jiné vyuzivaji poplatky uvedené v procentech.

Platformy se nejvice lisi v poplatku za provedeni transakce. Nékteré aplikace nabizi jednu transakci
mésicné zdarma a za kazdou dalsi jiz uctuji poplatky. Jiné uctuji poplatky individualné, dle nakupni
burzy (napf. jiny poplatek za Prazskou burzu a za NYSE).

Poplatek za vlastnéni akcii je poplatek obvykly u podilovych fondi a ETF. Avsak u vybranych inves-
ticnich aplikaci je tento poplatek také uctovan a u portfoliovych aplikaci je tento poplatek béznou
praxi.

Posledni podkategorii ve skupiné poplatkd jsou tzv. Realtime data. To jsou data, ktera investorovi
rovnou zobrazuji sou¢asna data z burzy, tzn. sou¢asnou prodejni cenu, nakupni cenu a soucasné
objednavky zadané v systému. Pro potieby této prace bude stacit, zda jsou tato data zpoplatnéna
i zdarma, a to vzhledem k jejich snadné nahradé napftiklad pfes Yahoo finance.

5.1.4 Lze otevrit pozice a pristup

Lze otevfit pozice PFistup

Nazvy platforem | Long Short Mobilni aplikace | Webova platforma | Omezeni
Degiro ano ano ano ano ne
Revolut ano ne ano ano ne
eToro ano ano ano ano ne

XTB ano ano ano ano ano
Trading 212 ano ano ano ano ano

Fio e-broker ano ano ano ano ano

Tabulka 4: Lze otevrit pozice a pristup zdroj: vlastni zpracovdni
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Skupina nakupnich pfikazli pro otevreni pozic je rozdélena do dvou podkategorii. Prvni z nich je,
jestli dané aplikace umoZznuji provést ptikaz long, a druhou, zda umoZziuji provést prikaz short. PFi-
kaz long je umoZnovan vsemi platformami, avSak v pfipadé pfikazu short se jiZ jednotlivé platformy
lisi, jednim z dGvod( mohou byt rizika spojenad s pfikazem short a obvykle jeho spekulativni, nikoliv
investorskou povahou spojenou s vy$sim rizikem.

PFistup do rozhrani

Posledni skupinou je ptistup do rozhrani, zde se zaméfim na zpUsob, jakym mohou investofi pfistu-
povat do investi¢nich rozhrani, zda jiz formou aplikace v chytrém telefonu nebo skrze webové roz-
hrani, a zda existuji jistd omezeni oproti druhému zplsobu.

Retailovi investofi dnes pozaduji pristup k svému portfoliu odkudkoliv. V soucasnosti je jako zafizeni
umoznujici pfistup odkudkoliv bran chytry mobilni telefon. Néktefi retailovi investofi pro investo-
vani vibec nevyuZivaji pocitac, ale provadi veskeré transakce pres mobilni telefon. Z toho dlivodu
je pro investory nutné, aby jejich investi¢ni aplikace umoznovala investovani pres telefon a nejlépe
poté i méla aplikaci pro mobilni telefony.

Néktefi investofi vSak chtéji vyuzivat i bonusy obchodovani pres webové rozhrani v pocitaci, které
jim mGzZe umoznit vétsi prehlednost a otevreni dalSich webd, jakym mUzZe byt napfiklad Yahoo fi-
nance. Z toho ddvodu chtéji, aby méli pfistup i k webovému rozhrani.

Nasledné vystava otdzka, zda existuji nékterd omezeni spojena s vyuzivanim jedné ¢i druhé metody.

Naptiklad, Ze investor mize své portfolium pouze sledovat, ale nemuze provadét jakékoliv trans-
akce.

5.1.5 Ostatni

Ostatni

Nazvy platforem | Copy trading Obchodovani mimo obchodni hodiny | Investorsky test
Degiro ne na urcitych burzadch ano

Revolut ne ne ne

eToro ano ne ano

XTB ne ne ano

Trading 212 ne ne ano

Fio e-broker ne ano ano

Tabulka 5: Ostatni zdroj: vlastni zpracovdni
Nyni se zaméfim na prvky hodnoceni, které nelze zaclenit do spolecné skupiny, ale pro vytvoreni

ratingu hraji dalezitou roli.

Copy trading je vhodny pro retailové investory, ktefi nechtéji své portfolium spravovat a vytvaret
sami a jsou ochotni nést rizika, Ze jejich finanéni prostfedky jsou spravovany treti stranou. Copy
trading lze definovat jako investi¢ni fond bez omezeni minimalni vstupni hodnoty. Dalsi symbolikou

| 44



pak je, Ze copy-trading je obvykle provadén jednou osobou, ktera investuje vSechny prostredky,
zatimco u investi¢nich fond( je provadén skupinou osob.

V pripadé obchodovani mimo bézné obchodni hodiny se jednd o obchodovani na tzv. pre marketu
padem mohou snaze nastat skokové zmény hodnoty daného aktiva. Avsak pro retailové investory,
které neohrozuje likvidita z divodu pomérné malého mnozstvi financnich prostfedk(i mlize pred-
stavovat zajimavy zplisob pro zhodnoceni jejich finanénich prostfedkd, kdy vlivem nizké likvidity
nékdo snizi hodnotu daného aktiva, avsak pfi otevieni béZného trhu se cena aktiva vrati na ptvodni
hodnotu. Jedna se jiz o skutecnost, pri které dany investor musi rozumét veskerym rizikim, ktera
s sebou obchodovani mimo bézné obchodni hodiny nese.

Investorsky test je pro nutnou podminkou, jiZ stanovila Ceska narodni banka. Nasledné si dalsi testy
vytvari samotné investicni spolecnosti napfiklad pro urceni rizikového profilu daného investora.
V pripadé platforem popsanych v této praci se pak rozliSuje zpUsob, kterym rlzné platformy pracu;ji
s investorskym testem. Nékteré platformy vds nenuti tento test absolvovat, ale nejste pak vlastni-
kem akcii, ale pouze jejich ndkupnich a prodejnich prav. Jiné platformy tento test rozdéluji do né-
kolika mensich test(l a v pripadé, kdy investor chce vyuZit néktery jiny druh aktiva, musi sloZit kratky
test, po jehoZ dokoncéeni se mu odemkne toto aktivum. Avsak zde pro retailové investory plati, Ze
test je jednou z drobnych prekazek, kterd ho odradi od investovani.
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5.2 Sestaveni vypoctu

Nyni je nutné plvodni matici prevést do algebraické formy. Matice je pfevedena za predpokladu,
Ze algebraické hodnoty jsou prevedeny dle jejich vlivu od 1-10. Zatimco slovni hodnoceni je preve-
deno dle (28) slide 31. ano — 10 b, ¢aste€né/mozna — 5 b, ne — 1 b. Uelem je nalézt variantu, kterd
je nejblize dokonalé varianté. Dokonala varianta je varianta splfiujici vSechny podminky, které byly
uréeny, a ma hodnotu 10, tuto variantu je nemozné ziskat, avsak cilem téchto vypoctu je urdit plat-
formu, ktera je ji nejblize.

Prvnim krokem je prevést zakladni matici do algebraické formy, abychom na jejim zakladé mohli
dale provadét dalsi vypocty k uréeni ratingu jednotlivych aplikaci.

5.2.1 Prevod jednotlivych skupin investicnich platforem do alge-
braického zapisu

V této kapitole jsou plvodni datové vstupy prevedeny do Cisté algebraického zapisu. Tento krok je

nutny k umozZnéni dalSiho zpracovavani vstupnich technickych dat.

Druhy investic v prevedené formé:

Druhy investic

Nazvy plat- Mnoistvi listova- | Ak- | Zlomkové |Opc| Dluho- | ET| Krypto- | Komo- | CF
forem nych akcii cie akcie e pisy F mény dity
Degiro 10 10 1 10 10 10 1 1
Revolut 2 10 10 1 1 10 10

eToro 10 10 10 10 10 10 10
XTB 10 1 10 10 10 10
Trading 212 10 10 10 1 10
Fio e-broker 10 10 1 10 10 10 10
Tabulka 6: Druhy investic v prevedené formé zdroj: vliastni zpracovani
Vklady a vybéry v prevedené formé:

Vklady a vybéry

Nazvy plat- | Minimalni prvni | MoZnost vkladu | ces- Prodleva od Prodleva od vy-
forem vklad kartou tina vkladu (h) béru (h)
Degiro 10 1 1 6 5
Revolut 6 10 10 10 1

eToro 1 10 1 10 5

XTB 9 10 10 10 5
Trading 212 6 5 1 10 5

Fio e-broker 10 10 7 10

Tabulka 7: Vklady a vybéry v prevedené formeé zdroj: vlastni zpracovdni
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Poplatky v prevedené formé:

Poplatky

Nazvy platforem Vklad Vybér Transakce Za vlastnéni Real time data
Degiro 10 10 5,00 10 1
Revolut 10 10 3,00 5 10
eToro 10 5 8,00 10 10

XTB 5 6,00 10 10
Trading 212 5 10,00 10

Fio e-broker 10 1 3,00 7 1
Tabulka 8: Poplatky v pfevedené formé zdroj: vlastni zpracovdni
Lze otevfit pozice a pfistup v prevedené formé:

Lze otevrit pozice Pristup

Ndazvy platforem | Long Short Mobilni aplikace | Webova platforma Omezeni
Degiro 10 10 10 10 10
Revolut 10 1 10 10 10
eToro 10 10 10 10 10
XTB 10 10 10 10

Trading 212 10 10 10 10

Fio e-broker 10 10 10 10

Tabulka 9: Lze otevrit pozice a pristup v prevedené formé zdroj: vliastni zpracovdni

Ostatni v pfevedené formé:

Ostatni
Nazvy platforem | Copy trading | Obchodovani mimo obchodni hodiny Investorsky test
Degiro 1 5 10
Revolut 1 1 1
eToro 10 1 10
XTB 1 1 10
Trading 212 1 1 10
Fio e-broker 1 10 10

Tabulka 10: Ostatni v prevedené formé zdroj: vlastni zpracovani
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5.2.2 Matice mezikriterialnich vztahu

Nasledujicim krokem je vytvoreni mezikriteridlnich vztahd, na jejichz zakladé budou urceny jednot-
livé vahy pfi srovndvani jednotlivych kritérii. Tato kritéria budou urcena na zakladé hodnoceni, které
je popsano v kapitole 2.2. Timto zplsobem bude urcena dominance jednotlivych kritérii pro vy-
sledné rozhodnuti. Pro uréeni vahy jednotlivych kritérii bude vyuZito geometrickych primérd vy-
tvofenych za jednotlivé kategorie. Nasledné budou z geometrickych prdmér( vypocitany jejich
vahy, a to metodou, kdy geometricky primér dané kategorie bude vydélen sumou vsech kategorii.
Soucet vah musi byt roven 1.

Nazvy kritérii
Zlomkové akcie
Dluhopisy
Kryptomény
Komodity
Transakce
Za vlastnéni
Real time data
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I zpracovani

Tabulka 11: Matice mezikriteridlnich vztah( zdroj: vlastn

Na zdkladé vah ziskanych v této matici provedu prepocet matice, kterd je algebraicky pfevedena.

h platforem.

icnic

Timto krokem ziskam finalni rating jednotlivych investi
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5.2.3 Vypocet ratingu pro investic¢ni aplikace

V nasledujicich tabulkach jsou jednotlivé kategorie pfifazenymi hodnotami, které byly zjistény
v matici 5.2.2. Nasledné probéhne skalarni soucin za jednotlivé investi¢ni aplikace, ¢imz ziskam
jejich vysledny rating a vzddlenost od dokonalé varianty.

Druhy investic

Nazvy plat- | MnoZstvi listova- | Ak- | Zlomkové Dluho- | ET| Krypto- | Komo-
, ., . . Opce . M . CFD
forem nych akcii cie akcie pisy | F| mény dity
1
Degiro 10 10 1 10 10 0 1 1 1
Revolut 2 10 10 1 1 1 10 10 1
3 10 10 1 10 ! 10 10 10
eToro 0
1
XTB 5 10 1 5 1 0 10 10 10
Trading 1
512 7 10 10 1 1 0 1 1 10
Fio e-bro- 10 10 1 10 | 10 |} 1 5 | 10
ker 0
0,0 | 0,1823575| 0,026 | 0,0410 | O, | 0,04349 | 0,039 | 0,025
0,065700305 77 2 192 766 | 1 5494 523 46
Tabulka 12: Druhy investic s vdahami zdroj: vlastni zpracovdni
Vklady a vybéry
Nazvy plat- | Minimalni prvni | MoZnost vkladu | ces- Prodleva od Prodleva od vy-
forem vklad kartou tina vkladu (h) béru (h)
Degiro 10 1 1 6 5
Revolut 10 10 10 1
eToro 10 1 10 5
XTB 10 10 10 5
Trading 212 6 1 10 5
Fio e-broker 10 10 7 10
0,030422362 0,012074003 oé(:lo 0,007069576 0,007069576
Tabulka 13: Vklady a vybéry s vahami zdroj: vliastni zpracovdni
Poplatky
Nazvy platforem Vklad Vybér Transakce | Zavlastnéni | Real time data
Degiro 10 10 5,00 10 1
Revolut 10 10 3,00 5 10
eToro 10 5 8,00 10 10
XTB 5 6,00 10 10
Trading 212 5 10,00 10 1
Fio e-broker 10 1 3,00 7 1
0,02984852 | 0,03003198 | 0,03105485 | 0,03026775 | 0,005287906

Tabulka 14: Poplatky s vahami zdroj: vlastni zpracovani
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Lze otevfit pozice Ptisup

N&zvy platforem Long Short | Mobilni aplikace | Webova platforma | Omezeni
Degiro 10 10 10 10 10
Revolut 10 1 10 10 10
eToro 10 10 10 10 10
XTB 10 10 10 10 1
Trading 212 10 10 10 10 1
Fio e-broker 10 10 10 10 1

0,106581198 | 0,042 | 0,011098407 0,009591416 0,007783

Tabulka 15: Lze otevrit pozice a Pfistup s vahami zdroj: vlastni zpracovdni

Ostatni
N&zvy platforem | Copy trading Obchodovani mimo obchodni hodiny Investorsky test
Degiro 1 5 10
Revolut 1 1 1
eToro 10 1 10
XTB 1 1 10
Trading 212 1 1 10
Fio e-broker 1 10 10
0,00639035 0,009298063 0,006691575

Tabulka 16: Ostatni s vahami zdroj: vlastni zpracovani

Pro ziskani findlniho ratingu jednotlivych platforem je nyni nutné udélat posledni krok, kterym je

vypocteni skaldrnich soucinl jednotlivych platforem. Tim ziskdme rating v hodnoté do 10, kdy 10

znaci dokonalou variantu. Cilem téchto vypoctu je zvolit variantu, ktera je nejblize hodnoté doko-

nalé varianty. Vysledek tohoto vypoctu je zobrazen v ndsledujici tabulce.

Nazvy platforem [ Vysledny rating | Pofadi
Degiro 6,85504416 | 4
Revolut 6,501511407 | 6
eToro 8,650999396 | 1
XTB 6,709604255| 5
Trading 212 7,507007269 | 2
Fio e-broker 6,886207822 | 3

Tabulka 17: Rating investi¢nich aplikaci zdroj: vlastni zpracovdni
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5.3 Hodnoceni portfoliovych aplikaci

Nasledné se zamérime na vyhodnoceni aplikaci, které se specializuji na tzv. pasivni investovani,
kterymi jsou platformy Portu a Fondee. Ty budou hodnoceny na zakladé stejnych mezikriteridlnich
vztahl, jako jsou hodnoceny aplikace pro nakup akcii. Nyni budeme postupovat stejné jako
v pfedchozi kapitole. Vyhodnoceni dlileZitosti jednotlivych kategorii a divodu jejich poufZiti v této
kapitole se nachaziv 5.1.

5.3.1 Zakladni datovy vstup

Druhy investic:

Druhy investic
Nazvy plat- | MnoZstvi listova- Ak- | Zlomkové |Opc|Dluho- |ET |Krypto- |Komo- |CF
forem nych akcii cie |akcie e pisy F | mény dity D
Portu Portfolia ne |ne ne |[ne ne [ ne ne ne
FONDEE Portfolia ne |ne ne |[ne ne | ne ne ne
Tabulka 18: Druhy investic portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovani
Vklady a vybéry:
Vklady a vybéry
Nazvy plat- | Minimalni prvni | MoZnost vkladu | ¢e$- |Prodleva od Prodleva od vy-
forem vklad kartou tina | vkladu (h) béru (h)
Portu 1 000 K¢ ne ano 24 24
FONDEE 1000 K¢ ne ano 24 24
Tabulka 19: Vklady a vybéry portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovdni
Poplatky:
Poplatky
Nazvy platforem |Vklad |Vybér |Transakce Za vlastnéni Real time data
Portu 0 0 0 1% |ne
FONDEE 0 0 0 0,90 % | ne
Tabulka 20: Poplatky portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovdni
Lze otevrit pozice a pfistup:
Lze otevfit pozice Ptistup
Nazvy platforem |Long Short | Mobilni aplikace | Webova platforma | Omezeni
Portu ano ne ano ano ne
FONDEE ano ne ano ano ne

Tabulka 21: Lze otevrit pozice portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovdni
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Ostatni:

Ostatni

Nazvy platforem

Copy trading

Obchodovani mimo obchodni hodiny

Investorsky test

Portu

ano

ne

ano

FONDEE

ano

ne

ano

Tabulka 22: Ostatni portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovani

Nasledné tyto matice prevedu do algebraického zapisu pro moznost dalsiho zpracovani.

5.3.2 Algebraicky prevod

Nyni pfevedu data do algebraického zapisu pro budouci vyuZiti pfi urceni ratingu.

Druhy investic:

Druhy investic
Nazvy plat- | MnoiZstvi listova- | Ak- | Zlomkové |Opc| Dluho- | ET| Krypto- | Komo- | CF
forem nych akcii cie akcie e pisy F mény dity D
Portu 10 0 0 0 0 0 0 0 0
FONDEE 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Tabulka 23: Druhy investic prevedené u portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovdni
Vklady a vybéry:
Vklady a vybéry
Nazvy plat- | Minimalni prvni | MoZnost vkladu | ces- Prodleva od Prodleva od vy-
forem vklad kartou tina vkladu (h) béru (h)
Portu 3 0 1 6 5
FONDEE 3 0 1 6 5
Tabulka 24: Vklady a vybéry prevedené u portfoliovych aplikaci zdroj: viastni zpracovani
Poplatky:
Poplatky
Nazvy platforem Vklad | Vybér Transakce Za vlastnéni Real time data
Portu 10 0 10 7 10
FONDEE 10 0 10 9 10

Tabulka 25: Poplatky prevedené u portfoliovych aplikaci zdroj: viastni zpracovdni
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Lze otevrit pozice a pfistup:

Lze otevfit pozice Ptistup
Ndzvy platforem Long Short | Mobilni aplikace | Webova platforma | Omezeni
Portu 10 1 10 10 1
FONDEE 10 1 10 10 1

Tabulka 26: Lze otevrit pozice a pristup prevedené u portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovani

Ostatni:
Ostatni
N&zvy platforem | Copy trading Obchodovani mimo obchodni hodiny Investorsky test
Portu 10 1 10
FONDEE 10 1 10

Tabulka 27: Ostatni prevedené u portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovani

5.3.3 Vypocet ratingu pro portfoliové aplikace

PFi vypoctu bude vyuZita stejnd matice mezikriterialnich vztaht jako v predchozim vypoctu pro in-
vesti¢ni aplikace. Jednd se o matici 5.2.2.

Tabulky v algebraickém zapisu rozsifim o vahy jednotlivych kategorii.

Tabulka 28: Druhy investic pfevedené s vahami u portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovdni

Druhy investic
Nazvy plat- | MnozZstvi listova- | Ak- | Zlomkové Dluho- | ET | Krypto- | Komo-
, ., . . Opce . N . CFD
forem nych akcii cie akcie pisy | F meény dity
Portu 10 0 0 0 0 0 0 0 0
FONDEE 10 0 0 0 0 0 0 0 0
0,0 | 0,2063532 | 0,027 (0,0438 | 0, | 0,04657 | 0,042 | 0,026
0,071483029 84 92 507 92 1 9034 17 71

Vklady a vybéry
Nazvy plat- | Minimalni prvni | MozZnost vkladu | ces- Prodleva od Prodleva od vy-
forem vklad kartou tina vkladu (h) béru (h)
Portu 3 0 1 6 5
FONDEE 3 0 1 6 5
0,032134233 0,012308073 0;(;0 0,007059785 0,007059785

Tabulka 29: Vklady a vybéry prevedené s vahami u portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovani
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Poplatky
N&zvy platforem Vklad Vybér Transakce | Zavlastnéni | Real time data
Portu 10 0 10 7 10
FONDEE 10 0 10 9 10
0,03150502 | 0,03170613 | 0,03282828 | 0,03196466 | 0,005221935

Tabulka 30: Poplatky prevedené s vahami u portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 31: Lze otevrit pozice a pristup prevedené s vahami u portfoliovych aplikaci zdroj: vliastni zpracovani

Lze otevfit pozice PFistup
Nazvy platforem Long Short | Mobilni aplikace | Webova platforma | Omezeni
Portu 10 1 10 10 1
FONDEE 10 1 10 10 1
0,118140127 0,045| 0,011276962 0,009691178 0,007801

Ostatni
Nazvy platforem | Copy trading | Obchodovani mimo obchodni hodiny Investorsky test
Portu 10 1 10
FONDEE 10 1 10
0,006356755 0,009383557 0,006668199

Tabulka 32: Ostatni prevedené s vahami u portfoliovych aplikaci zdroj: vliastni zpracovani

Pro ziskani findlniho ratingu jednotlivych platforem je nyni nutné udélat posledni krok, kterym je

vypocteni skaldrnich soucinl jednotlivych platforem. Tim ziskdme rating v hodnoté do 10, kdy 10

znaci dokonalou variantu. Cilem téchto vypoctl je zvolit variantu, ktera je nejblize hodnoté doko-

nalé varianty. Vysledek tohoto vypoctu je zobrazen v nasledujici tabulce.

Nazvy platforem | Vysledny rating | Poradi
Portu 3,396850437 2
FONDEE 3,460779748 1

Tabulka 33: Rating portfoliovych aplikaci zdroj: vlastni zpracovani
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Zaver

Cilem prace bylo nalézt nejlepsi zplsob investovani pro retailového investora. Prakticka ¢ast této
prace se zabyvala popisem investi¢nich platforem, definici skupin retailovych investor( a sestave-
nim ratingového modelu s cilem vybéru platforem, a to pro kazdou z definovanych skupin inves-
tord.

Prvnim praktickym vychodiskem této prace je, zZe retailové investory Ize rozdélit do dvou skupin.
Prvni skupinou jsou racionalné neznali investofi, ktefi praci se svymi finanénimi prostfedky pfene-
chavaji na jinych na zakladé vlastniho védomi, Ze jejich mezni naklady na vytvoreni zisku jsou vyssi
nez mozné zisky. Druhou skupinou jsou pak optimisticti investofi, ktefi se potykaji s fadou negativ-
nich vlastnosti z pole behaviordlni ekonomie. Tito investofi preferuji spravu svych financnich pro-
stfedk( sami a jsou ochotni nést pfipadna rizika s tim spojend, aviak ocekavaji, Ze jimi akceptované
riziko jim pfinese vyssi zisk. Obé skupiny mohou podléhat vlivu Noise trader, kdy mohou prehdnét
své reakce na zakladé neuplnych ¢i zkreslenych informaci, coZ v pripadé, kdy své investice spravuji
sami retailovi investofi, mlZe pfinaset dalsi rizika, jakym muZe byt unahlena reakce vedouci k tr-
valé ztraté financnich prostredkd. Zde vyvstava otazka, zda investovani bez vyuZiti profesionalnich
sluZzeb s sebou nepfindsi i zvyseni rizika, kdy investor musi sdm nést zodpovédnost za své rozhodnuti
v kritickych situacich. Lze uvést pfiklad: investofi vZdy investuji za ucelem zvySeni mnoZzstvi financ-
nich prostredka, avsak trh nezaziva pouze rist, a proto budou muset investofi Celit i okamzikiim,
kdy se setkaji s poklesem hodnoty svého portfolia a pfi vyuzivani jedné z platforem, které jsou v této
praci popsany, nebude existovat Zadna osoba, ktera se pokusi jim vysvétlit, Ze jeho rozhodnuti mlze
byt Spatné. Tim kladou investi¢ni platformy mnohem vyssi skryté naroky na své uZivatele neZ pfi
vyuziti béznych investic¢nich zplsobd.

Dalsim praktickym vychodiskem je ucelené zpracovani technickych parametrl nejpopularnéjsich
investicnich platforem, na kterém lze provadét dodatecné analyzy jejich vyvoje a umoznuje je roz-
Sifovat o dodatecné parametry.

Poslednim praktickym vychodiskem je urceni platformy, ktera se nejvice pfiblizuje dokonalé inves-
torské varianté. Pro skupinu optimistickych investorl se na zakladé technickych dat stala platforma
eToro. V ramci ratingového modelu ziskala 8,65 z 10. Tato platforma nabizi svym uZivatelim nakup
frakcnich akcii, které se staly zasadnim kritériem. Stejné tak platforma splfiuje i vétSinu dalSich du-
lezitych kritérii. AvSak pro zpfesnéni ratingového modelu by bylo zapotiebi hlubsiho vyzkumu, ktery
by zkoumal i netechnickd data. V ramci reserSe informaci o této spolec¢nosti se ukazala néktera ne-
gativni hodnoceni, ktera poukazovala na ¢asté nefungovani nékterych funkcionalit dané aplikace,
avsak tato tvrzeni na zakladé soucasnych dat nelze ovéfit ani vyvratit. Z toho divodu doporucuji
dalsi vyzkum na zdkladé této prace rozsifeny i o netechnicka data.

Pro skupinu racionalné neznalych investorl se stala nejvhodnéjsi platforma Fondee, ktera v ramci
ratingového modelu ziskala 3,46 z 10. Tato platforma se v zédkladni nabidce shoduje s platformou
PORTU, avsak nabizi nizsi zakladni poplatek spojeny s vlastnénim. V tomto pfipadé lze fici, Ze pro
skupinu racionalné neznalych investor(l se jedna o kvalitni platformy, které jsou zalozeny za
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spravnym ucelem. U portfoliovych platforem jsem presvédcen o jejich kvalitni budoucnosti a jako
0 mozné nahradé v soucdasnosti vyuZivanych fond(, které maji fadu poplatkd spojenych s jejich vy-
uzivanim, stejné tak i radu diskvalifikacnich podminek, které mohou retailovym investorlim zabranit
v investovani, obvykle se pak jedna o vysi minimalni investice. Zaroven tyto portfoliové platformy
mohou ohroZovat trh s béZznym sporenim, které se na ceském trhu tési dlouhodobé pftizni, avsak
historicky nabizi uroceni pod Urovni inflace, a to i pfed rokem 2022. Z toho dlvodu bude nutné
vysledky této prace v budoucnu aktualizovat, jelikoz dle soucasné poptdvky lze ocekdvat prichod
dalSich portfoliovych platforem, které se budou pokouset pfilakat nové ¢i ziskat soucasné investory
od konkurence.

Zaroven nelze investory délit pouze do téchto dvou skupin. Je nutné pfipustit i existenci jednotli-
vych mixU téchto dvou skupin, kdy investor mize preferovat racionalni neznalost, avsak v pribéhu
zac¢ne mit chut investovat do nékterého z jemu blizkych odvétvi ¢i jednotlivych instrumentd. Z toho
dlivodu si investor sdm muze urcovat rozlozeni vlastniho kapitdlu mezi tyto dva zplsoby investo-
vani. V pripadé vyssi averze k riziku a nizké ochotné investovat vlastni ¢as muze vétsinu svého kapi-
talu alokovat pres portfoliovou aplikaci a zanedbatelnou ¢ast investovat do konkrétnich instru-
mentUl skrze investi¢ni platformu. Tato kombinace vyZaduje dalsiho vyzkumu pro moznost presného
urceni pomeér( pro uzsi investorské skupiny, které se pohybuji na skadle mezi racionalné neznalym
investorem a optimistickym investorem.

Zavérem priklddam osobni nazor na kapitalovy trh v Ceské republice. Z pohledu retailovych inves-
toru je obchodovani na PSE vysoce diskriminujici, vzhledem k minimalni velikosti obchodovatelnych
lottlim na Start Market a nemoznosti vyuziti nakupu frakénich akcii u akcii na Prime, Standart a Free
market. Dle mého ndzoru by retailovi investofi napomohli PSE navysit likviditu a denni obchodovany
objem a stejné tak by zvysili povédomi o PSE u retailovych investord.
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