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Abstrakt

Bakaldrska prace ,,Vyhody a nevyhody investovani Uspor do nemovitosti versus nabidka
fond kolektivniho investovani“ se zabyvd oblasti osobnich financi a investovani
s konkrétnim zamérenim na investice do nemovitosti. Prvni ¢ast bakalafské prace
stru¢né shrnuje historii rozvoje investovani a bankovnictvi, dale pak rozebira jednotlivé
aspekty osobnich financi a fizeni finanéniho planu. Déale pak diskutuje kolektivni
investovani véetné faktor(, které jej ovliviiuji, a jednotlivé typy investi¢nich fonda.
Teoretickd vychodiska jsou pak v praktické casti aplikovana v analyze vynosnosti
predem definované investice. Cilem bakalarské prace je srovnani vykonnosti investic do
nemovitosti oproti investicim do nemovitostniho fondu a nasledné doporuceni
vyhodnéjsi varianty. Sledovano bude ¢asové obdobi 2015-2021 a na zdkladé této analyzy
budou vysloveny zavéry ohledné téchto dvou investi¢nich strategii.

Klicova slova

Investice, osobni finance, nemovitosti, nemovitostni fondy, vynosnost

Abstract

The bachelor thesis "Advantages and disadvantages of investing savings in real estate versus the
offer of collective investment funds" deals with the area of personal finance and investment
with a specific focus on real estate investments. The first part of the thesis briefly summarises
the history of the development of investment and banking, and then discusses various aspects
of personal finance and financial plan management. It then discusses collective investment,
including the factors that influence it, and the different types of investment funds. The
theoretical background is then applied in the practical part in an analysis of the performance of
a predefined investment. The aim of the bachelor thesis is to compare the performance of
investments in real estate versus investments in real estate fund and then to recommend a
more advantageous option. The time period 2015-2021 will be monitored and based on this
analysis, conclusions will be drawn regarding the two investment strategies.
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V4

Uvod

DosaZeni financni prosperity a dlouhodobého zabezpeceni je v dnesni turbulentni dobé
dllezitym tématem. Cely svét Celi problémim v dasledku pandemie covid-19, ukrajinského
valec¢ného konfliktu a celosvétové ekonomické nestability. Inflace se pohybuje ve dvoucifernych
Cislech, euro oslabuje vici dolaru a progndzy naznacuji nastup silné recese. NeudrzZitelnost
dlichodového systému je dalsim faktorem, proc¢ by dnesni generace v produktivnim véku méla
vzit v potaz nepfilis nadéjné vyhlidky na klidné stafi zajisténé statem vyplacenou penzi a stanovit
si udrzitelny financ¢ni plan. Osobni finance a investovani zahrnuji Sirokou skalu konceptl a
strategii, které mohou jednotliveim pomoci dosahnout jejich financnich cilli, od rozpoctovani a
sporeni aZ po alokaci aktiv a fizeni rizik.

Investovani do nemovitosti je oblibenym zplsobem investovani a generovani piijma. V Ceské
republice je vlastnictvi nemovitosti preferovanym zplsobem ukladani kapitalu. V poslednich
letech vsak vznik nemovitostnich fond( nabidl alternativu k primému investovani do
nemovitosti. Tyto fondy umozZnuji investorim investovat do diverzifikovaného portfolia
nemovitosti bez starosti se spravou jednotlivych nemovitosti.

Cilem bakalafské prace je srovnani vykonnosti investic do nemovitosti oproti investicim do
nemovitostniho fondu a nasledné doporuceni vyhodnéjsi varianty. Vyzkum bude zkoumat hlavni
rozdily mezi témito dvéma investicnimi strategiemi, vCetné rizikového profilu, potencialu
vynosu, likvidity a dostupnosti. Nasledné pak bude doporucena vyhodnéjsi varianta a zavér bude
diskutovan.

Bakalarska prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.

Teoreticka c¢ast strucéné shrne historické souvislosti rozvoje investovani a bankovnictvi. V dalsi
kapitole pak poskytne Uvodni vhled do oblasti osobnich financi vcetné klicovych pojmd, jako je
rozpocet, sporeni a alokace aktiv. Dale se teoreticka ¢ast bakalarské prace bude zabyvat riznymi
typy investi¢nich nastroju a strategii, véetné akcii, dluhopisti, podilovych fondd a nemovitosti.
Samostatna kapitola se pak zaméri na nemovitostni fondy a jejich typy.

Teoreticka vychodiska pak budou aplikovana v praktické casti, ktera bude zkoumat vykonnost
predem definované vstupni investice do vlastni nemovitosti a investice do nemovitostnich
fond( v letech 2015-2021. V prlbéhu analyz jsem se pak rozhodl rozbor déle rozsifit o analyzu
vloZeni investice do jinych typl investic¢nich a podilovych fondl kromé fondl nemovitostnich.
Na zakladé historickych dat pak vyplyne, jaka ze zminénych investi¢nich strategii byla vynosnéjsi
pfi zohlednéni vsech vedlejsich aspektl danych investic (zdanéni, naklady na provoz bytu a
dalsi).
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1 Historie investovani

Investovani a burza cennych papird maji dlouhou a sloZitou historii, ktera saha nékolik stoleti do
minulosti. Samotny koncept investovani sahd aZ do starovéku, kdy obchodnici investovali do
zboZi a komodit, jako je kofeni, hedvabi a zlato. Investovani v jeho nejstarsi podobé Ize spojit s
rozhodovanim o poméru rizika a vynosu pti obchodovani na dlouhé vzdalenosti. Béhem
pozdniho predpotopniho neolitu na pravékém Blizkém vychodé, mezi lety 9500 a 8500 pf. n. I.,
se objevil usedly vesnicky Zivot. Osidlenci z udoli Jordanu se zapojili do dalkového obchodu s
obsidianem, vypéstovanou psSenici a ovcemi s obyvateli centralni Anatolské plosiny a oblouku
Zagros-Taurus v dnesnim Turecku. Podnikavi obchodnici tohoto obdobi celili pfi téchto
obchodnich cestach znacnym nebezpecim a kazdy den se rozhodovali o poméru rizika a odmény,
kdykoli se vydavali na cestu za ekonomickym ziskem. Diky nékterym velmi proziravym
investicnim rozhodnutim téchto obchodnik(l vzkvétal dalkovy obchod jako nikdy predtim.
Rozprostiral se na vzdalenost patnacti set kilometr(i a zahrnoval pozoruhodnou $kalu surovin.
Pokud si portfolio predstavime v SirSim slova smyslu jako kapitdl, ktery je uloZzen nebo
investovan za budoucim ucelem, pak nejnovéjsi dikazy naznacuiji, Ze tito predpotopni neoliticti
osadnici zachazeli s obilim stejné, jako bychom my zachazeli s portfoliem dnes. (Wo, Foester,
2021)

V rané ére islamu, kterd zacala v 7. stoleti, se pak objevil velmi zajimavy koncept girad neboli
mudaraba. Qirad se praktikoval v dobé proroka Mohameda a pouZival se i béhem nékolika
prvnich stoleti isldamské historie. Jedna se o islamsky financni koncept, jakysi druh partnerstvi, v
némz jedna strana (investor) poskytuje kapital druhé strané (podnikateli), ktera fidi obchodni
podnik s cilem dosahnout zisku. Zisky se pak mezi obé strany déli podle pfedem dohodnutého
poméru. Koncept girad byl vyvinut jako alternativa k tradi¢nim puUjckam na urok, které jsou v
islamském financnictvi zakdzany. Qirad hral dalezZitou roli v rozvoji islamskych financi a obchodu
vrané islamské ére a dodnes se pouziva v modernich isldamskych finanénich postupech. (Hillman,
1997)

Temnym obdobim pro rozvoj obchodu a investic v Evropé byl feudalismus v obdobi raného
stredovéku, tedy priblizné v5. az 9. stoleti n. I. Feudalismus byl systém spolecenského,
hospodarského a politického usporadani, kdy se vlastnictvi pldy a politickd moc soustredily v
rukou malé skupiny Slechtict (feudal(), ktefi méli moc nad obyvatelstvem rolnikd, ktefi na pidé
pracovali. Feudalismus nebyl pfiznivy pro investice z nékolika dlvodu. Zaprvé, ekonomicky
systém byl z velké ¢asti zaloZzen na sobéstacném zemédélstvi a neexistovala velkd motivace k
investicim do jinych ekonomickych aktivit. Za druhé, spolecenska hierarchie byla rigidni a pro
jednotlivce, ktefi chtéli zacit podnikat nebo investovat do novych podnik, existovala jen mala
moznost vzestupu. Zatreti chybély pravni a politické instituce, které by podporovaly investice a
chranily vlastnicka prava, coZ jednotliveim ztéZovalo zapojeni do obchodnich aktivit bez obav z
vyvlastnéni nebo jinych forem natlaku. A konecné neustalé valecné konflikty a politicka
nestabilita v tomto obdobi ztéZovaly investoriim dlouhodoby vyhled, protoZe investice byly v
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dobé konfliktu nachylné ke znic¢eni nebo konfiskaci. V dlsledku toho byly hospodarsky rist a
inovace v obdobi feudalismu omezené a jednotlivci méli jen malo pfilezitosti k hromadéni
majetku nebo podnikani (van Zanden, 2009).

Nicméné jiz béhem stfedovéku se v Evropé zacalo formovat moderni bankovnictvi, jak ho zname
dnes. Obchodnici vtomto obdobi zacali investovat do aktivit, jako byly obchodni cesty a
vojenské vypravy. Finance byly svaleCnymi konflikty Uzce provazany odjakziva. Aneb jak
prohlasil starofecky filozof Hérakleitos, " Valka je otcem vSech véci.” Také anglické slovo platit
(pay), je odvozeno od latinského slova usmirovat (pio). Valky sehraly dulezZitou roli v rozsifeni
pouzivani minci, rozvoji statniho dluhu a trhu s dluhopisy (Davies, 2016). Problémem vsak bylo,
Ze ve stredovéku pouzivana platidla (mince) méla rliznou hodnotu. Proto v té dobé zacali bohati
obchodnici a panovnici rozvijet bankovni systémy, aby usnadnili obchod a financovani. Zacali
stim ve 12. stoleti italsti obchodnici v bohatych kupeckych meéstech, jako jsou Benatky,
Florencie a Janov, a jimi vytvoreny bankovni systém zahrnoval sménu penéz, poskytovani pljcek
a uvérd. Tito obchodnici vytvofili sit bank a sménaren, kterd usnadriovala obchod a vyménu
penéz v celé Evropé a Stfedomofi (Ferguson, 2008). Pro zajimavost, slovo banka vzniklo z
italského slova banco, neboli lavice, na které sedél sménarnik a sménoval mince riznych hodnot
(Sejbal, 1997).

Po vétSinu Ctrnactého a patnactého stoleti byly stfedovéké méstské staty v Toskansku —
Florencie, Pisa a Siena — ve valce mezi sebou nebo s jinymi italskymi mésty. Schopnost financovat
valku prostifednictvim trhu se statnim dluhem byla, stejné jako mnoho dalsich véci ve finan¢ni
historii, vynalezem italské renesance. V zaznamech toskanského statniho archivu je mozné
dodnes vidét, jak se zadluZzeni mésta stonasobné zvysilo z 50 000 florén( na pocatku ¢trnactého
stoleti na 5 milion v roce 1427. Od koho si Florentané mohli pujcit tak obrovskou sumu?
Odpovédi je, Ze sami od sebe. Misto placeni dané z majetku byli bohatsi obcané fakticky povinni
plGjcovat penize vlastni méstské spravé. Za tyto nucené puljcky (prestanze) dostavali urok
(interesse, odkud mame anglicky vyraz ,interest” neboli urok). Klicovym rysem florentského
systému bylo, Ze tyto pljcky bylo mozné prodat jinym obdanlim, pokud investor potreboval
okamzité penize. Jinymi slovy, jednalo se o relativné likvidni aktiva, i kdyz dluhopisy v této dobé
nebyly ni¢im jinym neZ nékolika radky v knize vazané v klzi (Ferguson, 2008).

Ptiznivé podminky pro investice a hospodarsky rlst pfisly s Upadkem feudalismu a nastupem
moderniho kapitalismu v 16. a 17. stoleti. Prvni burza byla zaloZena v nizozemském Amsterdamu
v roce 1602 a jmenovala se Amsterdam Stock Exchange (AEX). AEX zaloZila Nizozemska
vychodoindickd spole¢nost, coz byla obchodni spolecnost, které nizozemska vlada udélila
monopol na obchodovani ve Vychodni Indii. Amsterodamska burza byla vytvorena jako zp(sob,
jakym mohla Nizozemska vychodoindicka spolecnost ziskat kapital od investor( na financovani
svych operaci ve Vychodni Indii. Spolecnost vydavala akcie investoriim, ktefi je pak mohli na
burze prodavat a kupovat. Burza AEX se rychle stala oblibenym cilem investor( a pomohla
usnadnit rlst nizozemské ekonomiky a vzestup nizozemské hospodarské moci v Evropé
(Ferguson, 2008). Postupem casu byly v Evropé a po celém svété zaloZeny dalsi burzy, véetné
londynské burzy (zaloZzené v roce 1801), newyorské burzy (zalozené v roce 1817) a tokijské burzy
(zalozené v roce 1878) (Ferguson, 2008).
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Obrazek 1 Japonské kupdnové dluhopisy s desetiletou splatnosti z roku 1870
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Zdroj: Ferguson, 2008

Na pocatku 20. stoleti zacal rist moderniho investovani s rozvojem podilovych fond(, které
umoznily drobnym investoridm sdruZovat své penize a investovat je do diverzifikovaného
portfolia akcii a dluhopisd. Tento rozvoj si vyzadal nastaveni kontroly a regulace této oblasti.

Proto vroce 1934 vznikla v USA SEC (Securities and Exchange Commission). Byla zfizena
Kongresem Spojenych statl jako federalni regulacni organ, jehoz hlavnim tGcelem je prosazovani
federdlnich zadkonl o cennych papirech a regulace odvétvi cennych papir, véetné burz,
maklérskych firem a investi¢nich spolecnosti. SEC byla zaloZena v reakci na krach na burze v roce
1929 a naslednou velkou hospodarskou krizi jako prostfedek k obnoveni divéry investor( ve
finanéni trhy a k zabranéni podvodnym a manipulativnim praktikdm. Nasledné pak byly
podobné instituce zfizeny i v dalSich statech. Napf. Evropsky ufad pro cenné papiry a trhy
(ESMA) byl zfizen 1. ledna 2011 nezdvisly orgdn EU s cilem posilit ochranu investorld a
podporovat stabilni a fadné financ¢ni trhy v Evropské unii. ESMA nahradil Evropsky vybor
reguldtor( trhd s cennymi papiry (CESR) a ziskal dalSi pravomoci a povinnosti, véetné pfimého
dohledu nad ratingovymi agenturami a registry obchodnich udaji. ESMA sidli v Pafizi ve Francii
a Uzce spolupracuje s narodnimi regulacnimi organy v Clenskych statech EU s cilem zajistit
konzistentni a Gcinnou regulaci financnich trha (CINCI, HANLEY, 2003).
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2 Osobni finance a investovani

Osobni finance a investice jsou dUlezZité pro kazdého, bez ohledu na vysi pfijmu nebo financ¢ni
cile. Pokud jde o osobni finance, je dulezZité pochopit zaklady rozpoctovani, spofeni a
investovani. Zakladem osobnich financi je predevsim sestavovani rozpoCtu. Rozpocet je
jednoduse feceno plan, jak rozdélit prijmy, aby doslo k pokryti veskerych vydajl. Vytvorenim
rozpoctu je moZné sledovat vydaje rodiny, identifikovat oblasti, kde rodina nadmérné utraci, a
podle toho upravit navyky (Ramsey, 2007).

Osobni finance tedy prestavuji zplsob, jak jednotlivec ¢i rodina ziskava penize (plat, vynosy
z akcii, z pronajmu, dividend atd.), za co penize utraci (pravidelné vydaje — stravovani, energie,
najem, zdravotni vydaje, nepravidelné vydaje - sport, dovolené atd.) a kolik a v jaké formé si
mésicné odkladaji (na ucet, do penzijnich fondd, stavebniho spofeni, na investice apod.). Osobni
finance tedy zahrnuji transakéni a spofici Ucty, kreditni a debetni karty, spotiebitelské uvéry,
investice na burze, starobni dlchod, benefity socidlniho zabezpeceni, Zivotni a jina pojisténi,
sprava dané z pfijmu a dalsi (Malek, Oskrdalova, Valouch, 2010).

Obrazek 2 Schéma financ¢niho planu

Sporeni Investice

Majetku i Pijm

Zdroj: Syrovy, 2021

Na zakladé analyzy osobnich financi se tvofi rodinny financ¢ni rozpocet, pficemz se berou v potaz
rGzné financni situace, rizika a Zivotni situace, které by v budoucnu mohly nastat a které je tfreba
v rozpoctu zohlednit. Zejména pravidelné sporeni musi byt soucasti rodinného rozpoctu.
Odbornici radi, aby kazdy jedinec mési¢né odkladal alespori 10 % svych pfijm0. Tyto Uspory pak
tvori financni polstar neboli rezervu pro neocekavané situace. Je také tfeba dbat na to, aby
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Uspory neztracely na hodnoté. K tomu mlze pomoci investovani. Pokud jde o investovani, je
dllezité porozumét rliznym typlm dostupnych investi¢nich nastroja a jejich fungovani. Mezi
béZné typy investic patfi akcie, dluhopisy, podilové fondy a nemovitosti. Kazdy typ investice s
sebou nese sva vlastni rizika a vynosy, proto je dllezZité pred pfijetim jakéhokoli investi¢niho
rozhodnuti provést prlizkum a v optimalnim pfipadé se poradit s finanénim poradcem (Ramsey,
2007). Kromé tradicnich investic existuji také alternativni investice, jako jsou kryptomény,
komodity a sbératelské predmeéty. Tyto investice mohou nabizet vyssi vynosy, ale také s sebou
nesou vyssi rizika, proto je dllezZité postupovat opatrné a pred investovanim do téchto typa
aktiv si vSe radné provérit (Syrovy, 2011).

Obecné plati, Ze osobni finance a investice vyZaduji peclivé planovani a pozornost vénovanou
detaildm. Vytvorenim rozpoctu, stanovenim priorit Uspor a informovanym rozhodovanim o
investicich je mozné si vybudovat pevné financni zaklady a pracovat na dosazeni dlouhodobych
financnich cil(l. (Ramsey, 2007)

Dnes je investovani dostupnéjsi nez kdykoli pfedtim diky nastupu online obchodnich platforem
a Siroké dostupnosti informaci a zdrojli pro investory. Investovani vsak stale mlze byt rizikové,
a proto je dllezZité porozumét zasadam investovani a pred prijetim jakéhokoli investi¢niho
rozhodnuti provést dikladny prizkum (Syrovy, 2021).
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3 Kolektivni investovani

Kazdy jednotlivec ma k dispozici rovnou nékolik variant, kam své penize uloZit a nechat
zhodnocovat. Cim dal ¢astéji pak vidime odklon od klasickych produktd typu stavebni sporeni a
chut spotrebitel( vkladat penize do kolektivniho investovani, nej¢astéji v podobé fondd,

z dlvodu zajimavéjsiho zhodnoceni v dlouhodobém horizontu (Rejnus, 2014).

3.1 Vymezeni pojmii kolektivniho investovdni

Mira navratnosti

Mira navratnosti je vyznamnym faktorem pfti rozhodovani o investicich a pfedstavuje odménu
investorovi za to, Ze vyclenil financni prostiedky a podstoupil riziko. Je vSak dlleZité si uvédomit,
Ze mira navratnosti neni ve vétsiné pripad( zarucena. Investofi sva rozhodnuti zakladaji na
ocCekavané mire navratnosti, kterd se mize, ale nemusi naplnit.

V Uvahu pfichazeji dva typy vynosovych meér: historické a ocekavané. Historické miry vynosnosti
se vztahuji k minulé vykonnosti investice, zatimco ocekdavané miry vynosnosti jsou progndzy
investora ohledné budouciho zhodnoceni investice. Je dualezité si uvédomit, Ze dosazeni
ocCekavané miry navratnosti je ¢asto nejisté.

Miry vynosnosti lze také rozdélit na vynosovou slozku, jako jsou uroky nebo dividendy vyplacené
v pravidelnych intervalech, a kapitalovou slozku, coz je rozdil mezi prodejni a nakupni cenou
finan¢niho nastroje.

Vétsina investorl na kapitalovych trzich usiluje o dosaZeni co nejvyssi miry navratnosti svého
kapitalu, pricemz pfijmova slozka hraje ¢asto méné dulezZitou roli (Rejnus, 2014).

Investicni rozhodovani

Investi¢ni rozhodnuti kazdého investora jsou jedinecn3, ale vSsechna rozhodnuti zahrnuji zvazeni
tfi klicovych faktor(i: o¢ekdvanou miru vynosu, miru rizika a likviditu investice. Tyto faktory
spolecné tvofi pomyslny trojuhelnik, pficemz kazdy investor se snazi najit idedlni investici tim,
Ze tyto faktory vyvazi tak, aby splfiiovaly jeho konkrétni potfeby a cile (Rejnus, 2014).

Likvidita

Dalsim faktorem, ktery investofi pfi rozhodovani o investicich zvazuji, je likvidita. Odkazuje na
snadnost, s jakou lze aktiva preménit na hotovost, cozZ je dulezité, kdyzZ chce investor dosahnout
navratnosti své investice.

RGzné trhy a tfidy aktiv maji rlznou uroven likvidity, pricemz vyspélé burzy cennych papirq,
devizové trhy, trhy s financnimi derivaty a statni dluhopisy jsou povaZovany za vysoce likvidni,
zatimco trhy s podnikovymi dluhopisy a malo rozvinuté trhy byvaji méné likvidni (Rejnus, 2014).

Riziko

Dalsim klicovym faktorem, ktery investofi pfi rozhodovani zvazuiji, je investi¢ni riziko. Odkazuje
na nejistotu, Ze investor dosahne ocekavané miry vynosu nebo Ze se jeho investovany kapital
nezhodnoti nebo se zhodnoti méné, nez ocekaval. Riziko je s investovanim neodmyslitelné
spjato a kazda investice s sebou nese urcitou miru rizika.
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Investofi by si méli byt védomi nékolika typl rizik, mezi kterd patfi:
TrZni riziko, coz je riziko, Ze ekonomické podminky negativné ovlivni hodnotu cennych papir(.
Urokové riziko, co? je riziko, 7e rostouci Urokové sazby povedou k poklesu hodnoty cennych
papird.

Uvérové riziko, co? je riziko, Ze vlada nebo spole¢nost nesplni své platebni zavazky.

Inflacni riziko, coz je riziko, Ze rostouci ceny snizi realnou hodnotu investic

Meénové riziko, coz je riziko, Ze zmény sménnych kurz( ovlivni vynos z investice (Rejnus, 2014).

Individualni investovani

Individualni investovani je druh investovani, pfi kterém investor osobné rozhoduje o tom, do
jakych aktiv bude investovat, spiSe, nez aby investoval do produktu kolektivniho investovani. To
vyZaduje vysokou uroven odbornych znalosti v oblasti kapitalovych trhli, ekonomie, financi a
politiky, protoZe investor musi byt schopen analyzovat podminky na trhu a Cinit informovana
rozhodnuti o nakupu a prodeji aktiv. To mize byt casové narocny proces, a proto mnoho
drobnych investor(l dava prednost investovani do produktl kolektivniho investovani (Rejnus,
2014).

Kolektivni investovani

Investovani do investicnich a podilovych fond( zahrnuje shromazdovani financnich prostredk
od verejnosti a jejich investovani podle predem stanovené strategie. Existuji vSak také fondy,
které jsou otevieny pouze kvalifikovanym investoriim (znamé pod zkratkou FKI), ktefi maji
obvykle zkusSenosti s kapitalovymi trhy, disponuji znacnym mnozstvim kapitdlu (minimalni
investice ve vysi 1 milion K¢) a jsou si védomi rizik spojenych s investovanim na téchto trzich
(Rejnus, 2014).

3.2 Investicni fondy

Podle ceského prava jsou investicni fondy pravnické osoby, které shromazduji financni
prostfedky od verejnosti prodejem akcii a nasledné je investuji do rlznych druh( aktiv na
zakladé svého statutu. Investi¢ni fondy maji ¢asto formu akciovych spolecnosti a investofi, ktefi
si koupi akcie fondu, se oznacuji jako podilnici.

Veskera aktiva investovand podilniky se stdvaji majetkem investicniho fondu a jsou jim
spravovana. Investi¢ni fondy mohou byt samospravné nebo nesamospravné, pficemz ty druhé
jsou spravovany investi¢nimi spole¢nostmi.

Investi¢ni fondy maji pevné stanovenou dobu trvani, s vyjimkou fondu kvalifikovanych investor(
znamych jako zajistovaci fondy (REJNUS, 2014).

3.3 Podilové fondy

Podilové fondy se od investicnich fond( lisi tim, Ze nemaji samostatné pravni subjekty a Ize je
povaZovat za portfolia aktiv patficich jejich podilnikim. Podilnik podilového fondu je osoba,
ktera vlastni podilové listy fondu a ma narok na podil na majetku fondu podle poctu vlastnénych
podilovych list(. Podilové fondy nemaji vlastni spravu a musi byt spravovany opravnénym
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subjektem, obvykle investi¢ni spolecnosti. Vklady investorld zlstavaji jejich majetkem, ale
investi¢ni spolecnost je za poplatek spravuje a administruje jejich jménem.

Investice do podilovych fond(l s sebou nese nejen mozZnost vynosl, ale také poplatky investi¢ni
spolecnosti. Tyto poplatky mohou byt jednorazové, jako jsou vstupni a vystupni poplatky, nebo
pribéiné, jako jsou poplatky za spravu a poplatky spravci fondu. Vstupni poplatek je
jednordzovy poplatek, ktery obvykle predstavuje procento z celkové investice, a vystupni
poplatek je poplatek placeny pti vybéru aktiv z fondu. Nékteré podilové fondy uctuji také
vykonnostni poplatek (tzv. success fee), coZ je poplatek za dobré vysledky pfi spravé investice.
Tyto poplatky se mohou lisit a pfi investi¢nim rozhodovani je tieba je peclivé zvazit (ONUFER,
2020).

3.3.1 Zakladni rozdéleni podilovych fondu
Podilové fondy Ize rozdélit do dvou hlavnich kategorii: oteviené a uzaviené fondy.

Uzaviené podilové fondy maji omezeny objem podilovych jednotek, které jsou vydavany bud’
podle poctu, nebo podle doby trvani, a podilnici nemaji pravo prodat svij pomérny podil v
prabéhu trvani fondu. Tyto typy podilovych fond( mohou byt zaloZzeny pouze na urcitou dobu a
musi byt povoleny Ceskou narodni bankou (REJNUS, 2014).

Oproti tomu oteviené podilové fondy nemaji zddna omezeni tykajici se poctu vydavanych
podilovych list( ani doby trvani fondu. | kdyzZ doba trvani otevienych podilovych fondi mze byt
ve statutu omezena, jsou obvykle zakladany na dobu neurcitou a nabizeji investorlim moznost
kdykoli prodat své podilové listy pfimo investi¢ni spolec¢nosti. Oteviené podilové fondy vsak
mohou mit také vstupni nebo vystupni poplatky, které musi byt zverejnény v jejich statutech
(REJNUS, 2014).

3.3.2 Rozdéleni podilovych fondu dle oblasti investovani

Fondy penéznich trhi

Fondy penézniho trhu jsou investice s nizkym vynosem, které se skladaji predevsim z investic do
stabilnich nastroju statnich dluhopisu, jako jsou statni pokladniéni poukazky, nebo kratkodobych
terminovanych vklada. Tyto investice jsou diky vysoké diverzifikaci relativné bezrizikové. Fondy
penéiniho trhu se casto pouzivaji jako alternativa k tradi¢nim sporicim uUctlm nebo
terminovanym vkladim s cilem prekonat Urokové sazby téchto nastroji. Diky kratkému
investicnimu horizontu, ktery se obvykle pohybuje od Sesti mésicli do jednoho roku, a vysoké
likvidité jsou vhodnou volbou pro kratkodobé zhodnoceni investic (Tima, 2014).

Fondy dluhopisové

Dluhopisové fondy jsou investi¢ni portfolia, ktera jsou tvorena predevsim statnimi dluhopisy a
jsou obecné povaZovana za relativné bezpecné investice. Mira rizika dluhopisového fondu se
mUze liSit v zavislosti na konkrétnim slozeni portfolia. Kromé statnich dluhopisd mohou
dluhopisové fondy zahrnovat také podnikové dluhopisy vydané rliznymi spole¢nostmi, které
byvaji rizikovéjsi, ale také nabizeji potencial vyssich vynosl. Tyto typy fondl mohou byt
uziteCnym doplrikem kazdého investi¢niho portfolia a mohou byt také samostatnou investi¢ni
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moznosti pro konzervativni investory. Doporuceny investi¢ni horizont pro dluhopisové fondy je
obvykle dva az tfi roky v zavislosti na specifickych vlastnostech fondu (Tlma, 2014).

Fondy smiSené

Smisené fondy se skladaji z rGznych druhl cennych papird a finan¢nich nastroju a jsou znamé
svou vysokou diverzifikaci, ktera snizuje riziko. Podle podilu akcii v portfoliu je lze klasifikovat
jako defenzivni, neutrdlni nebo dynamické. Smisené fondy se mohou lisit také z hlediska
regionalniho zaméfeni nebo mény. Casto jsou aktivné Fizeny a doporuceny investiéni horizont
je obvykle 3 az 4 roky (Tlma, 2014).

Fondy akciové

Akciové fondy jsou znamé svym potencidlem vysokych vynost v dlouhodobém horizontu, ale
také vyssi mirou rizika. Tyto typy fondU investuji pfedevsim do akcii, jejichz kvalita mzZe byt
riznd. Nékteré akciové fondy se napftiklad zaméruji na investice do velkych, zavedenych
spolecnosti (blue chips), zatimco jiné se mohou zamérovat na stfedni nebo malé spolecnosti.
Mira rizika a potencial vynosU zavisi na konkrétnich investicich, které fond drzi. Akciové fondy
maji obvykle delsi investi¢ni horizont, obvykle 5 a vice let, a mohou byt dobrou volbou pro
investory, ktefi se mohou zavazat k pravidelnym investicim po delsi dobu (Tima, 2014)

Fondy realnych aktiv

Fondy kolektivniho investovani, které se zaméruji na investice do realnych aktiv, jako jsou
nemovitosti a komodity, jsou oblibenou volbou investor( v dobé vysoké inflace nebo vyraznych
otfesl na financnich trzich. Tyto typy fondd mohou investovat také do movitych aktiv, jako jsou
umélecka dila a starozitnosti (TGima, 2014).

Fondy fondu

Investovani do téchto fondu, znamych také jako zastfesujici fondy, zahrnuje vkladani penéz do
celych portfolii cennych papird, nikoli do jednotlivych cennych papir(. Nabizeji vysokou miru
diverzifikace, ale jsou také spojeny s vyssimi poplatky, protoZe kazdy fond v ramci zastresujiciho
fondu je zpoplatnén zvlast. Mlze to byt dobrd volba, pokud mate peélivé sestavené a
spravované portfolio s nizkymi poplatky a jste pfipraveni drzet svij kapital aZ tfi roky (Tuma,
2014).

Fondy sektorové

Sektorové fondy jsou podilové fondy, které se zaméruji na konkrétni odvétvi nebo sektor,
napriklad zdravotnictvi, zemédélstvi nebo technologie. Tyto fondy nesou vyssi riziko z dlivodu
nizké diverzifikace ve srovnani s jinymi fondy, které investuji do SirSiho spektra odvétvi.
Sektorové fondy vSak mohou potencidlné nabizet vyssi vynosy, pokud se zvolenému odvétvi
dafi. Je dlilezité, aby investofi pred investici do sektorového fondu peclivé zvazili trh a budouci
vyhlidky daného odvétvi. (Tima, 2014)

Nemovitostni fondy

Nemovitostnim fondem se obvykle rozumi soubor kapitalu, ktery spravuje investi¢ni spolec¢nost
nebo spravce fondu a ktery je investovan do diverzifikovaného portfolia nemovitosti
prinasejicich vynos. Nemovitostni fondy mohou byt strukturovany jako podilové fondy, fondy
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obchodované na burze (ETF) nebo fondy soukromého kapitalu. UmozZnuji jednotliveim
investovat do portfolia nemovitosti pfinasejicich vynos, aniz by museli nemovitosti sami
kupovat. Tyto fondy sdruZuji penize od vice investor(l a za tyto penize nakupuji a spravuji
diverzifikované portfolio nemovitosti generujicich pfijmy, jako jsou kancelarské budovy, nakupni
centra, byty a hotely. Pfijmy z téchto nemovitosti jsou pak rozdélovany investorim ve formé
dividend. Vyhodou nemovitostnich fond( je, Ze ndjemni smlouvy jsou zpravidla indexovany vuci
inflaci, tudiz dlouhodobé vynosy by mély pfi nejmensim drzet krok s inflaci, nelze to vsak zarudit
(Tdma, 2014).

Fondy realitnich akcii

Od cisté nemovitostnich fondl je tfreba odlisit fondy realitnich akcii. Fondy realitnich akcii (také
oznacCované jako REIT z anglického Real Estate Investment Trust). REIT jsou zvlastni akciové
spolecnost, které se zaméruji na investice do komercnich ¢i bytovych nemotivosti a jejich
provozovani. Casto zde najdeme i akcie developer( a stavebnich firem, co? tuto investici ¢ini
rizikovéjsi v porovnani s klasickymi nemovitostnimi fondy. Na rozdil o klasického
nemovitostniho fondu jsou REIT obchodovatelné na burze (TGma, 2014).

Existuje nékolik rdznych typ( REIT véetné kapitalovych, hypotecnich a hybridnich. Kapitalové
REIT investuji do nemovitosti pfinasejicich prijmy a vlastni je, zatimco hypotecni REIT investuji
do hypoték a jinych dluh( z nemovitosti. Hybridni REIT investuji jak do nemovitosti, tak do
hypoték (Krawson-Kelly, Thomas, 2016).

3.4 2viastni druhy fondi

3.4.1 Burzovné obchodovatelné fondy (ETF)

Do této doby jsme hovofili pouze o aktivné spravovanych fondech — fondy, ktery ma aktivni
spravu v podobé c¢lovéka, manazera, ktery se stara o rozloZzeni penéz v portfoliu fondu.

V soucasnosti se vSak stavaji velmi popularni i pasivné spravované fondy typu ETF, které pouze
sleduji urcity trzni index (primeér) a penize ve fondu investuje pocita¢ dle sledovaného indexu
ve snaze ho kopirovat. Dramaticka vyhoda téchto typt fondu je jejich nizka nakladovost oproti
aktivné spravovanym fondim.

Dalsi vyhodou téchto fond je, Ze na rozdil od aktivné spravovanych podilovych fond(, zde neni
drZena C¢ast portfolia v hotovosti (slouzi pro rychlé vyplaceni akcionar v pripadé prodeje
podilového listu). Tato hotovostni ¢ast v dlouhodobém horizontu omezuje vykonnost portfolia,
protoZe se s penézi nic nedéla a nikterak se nezhodnocuiji. Tento jev je jesté vyznamnéjsi, kdyz
dochazi k velkym prodejlim podilovych listd (napfiklad pfi panice na trhu), kdy manazer musi
navic odprodavat jednotlivé akcie z portfolia, aby mohl investory vyplatit, byt to v dany moment
nemusi byt ten spravny c¢as na prodej. ETF fondy funguji na principu tzv. Creation units, tedy
portfolio. Pokud by byl odliv prostfedku pfilis velky, stahne se balik z trhu a vrati emitentovi,
ktery akcie (nebo jiné cenné papiry) z tohoto baliku rozproda. Vysledkem je, Ze se neni nutno,
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aby se hybala hotovost a odprodej Ucastnikd ETF nema vliv na ostatni drzitele (Syrovy, 2021).

3.4.2 Hedge fondy

Hedgeové fondy jsou soukromé, neregulované investi¢ni produkty, které jsou dostupné pouze
vybrané skupiné klientd. Vyznacuji se Sirokou skalou investi¢nich strategii, potencidlem
vysokych vynos( a vyssi mirou rizika. Portfolio manazefi hedgeovych fond( investuji do riznych
investi¢nich nastrojl a pouzivaji rizné investi¢ni techniky a strategie, véetné pakového efektu.
Hedgeové fondy také vyZzaduiji, aby se manazer fondu stal spolecnikem fondu a investoval vlastni
kapital. Tim je zajisténo, Ze manazer fondu ma osobni podil na Uspéchu fondu. Manazer je pak
odménovan na pevném zdakladé, obvykle 1 % z hodnoty spravovanych aktiv, a také na zakladé
vykonnosti portfolia. Investofi do hedgeovych fondl nemohou své prostifedky okam?Zité vybrat,
ale musi obvykle pockat na vypovédni Ihitu v délce jednoho mésice az tfi let (VENCL, 2019).

22



4 Investice do nemovitosti

Motiv pro nakup nemovitosti mize byt v zasadé dvoiji: uspokojeni bytovych potieb, v takovém
pfipadé misto placeni najmu je mozné si splatkami hypotéky sniZit redlné naklady (nikoliv
vydaje), nebo uloZeni penéz (investice). V prvnim ptripadé neni ovSsem majitel investorem,
protoze nemovitost, ve které bydli, nelze povaZovat za investici.

Investice do nemovitosti zahrnuji ndkup, vlastnictvi a spravu nemovitosti s cilem generovat zisk.
Investovat do nemovitosti Ize do rGznych typld nemovitosti a kazdy typ ma své jedinecné
vlastnosti a vyhody. Investovani do nemovitosti je obecné jednou z nejoblibenéjsich forem
investovani, a to i v Ceské republice. Vétsina lidi toti povaZuje investice do nemovitosti za
bezpecnou a konzervativni investici. Tento nazor podporuji i data ohledné vyvoje cen
nemovitosti (SYROVY, 2021).

Graf 1 Vyvoj cen nemovitosti v Ceské republice
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Zdroj: SYROVY, 2021

Ovsem zkuSenosti ze svéta, konkrétné USA v dobach realitni krize (2007), ndm ukazuiji, Ze tvrzeni
0 bezpecné investici nemusi byt vidy pravdivé a i reality, jako kazda investice, v sobé skytaji
uréitd rizika (SYROVY, 2021).

Jak je uvedeno vyse, Investovat lze do riznych typl nemovitosti a kazdy typ ma své jedinecné
vlastnosti a vyhody.

Investice do rezidencnich nemovitosti

Investice do rezidencnich nemovitosti zahrnuji nakup a vlastnictvi nemovitosti, které slouzi jako
domovy nebo obytné prostory. Tyto nemovitosti mohou sahat od rodinnych domu aZ po bytové
domy. Rezidenc¢ni nemovitosti se obvykle kupuji a drzi za Ucelem dlouhodobého investovani a
pfijmy z prondjmu téchto nemovitosti mohou zajistit staly tok pasivnich pfijmd (ORT, 2019).

Investice do komercnich nemovitosti
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Investice do komercnich nemovitosti zahrnuji ndkup a vlastnictvi nemovitosti, které jsou
vyuzivany ke komerénim ucelim. Tyto nemovitosti mohou zahrnovat kancelarské budovy,
obchodni centra, sklady, hotely apod. (SYROVY, 2021) Komeréni nemovitosti se obvykle kupuji
a drzi za ucelem dlouhodobého investovani a pfijmy z prondjmu téchto nemovitosti mohou
zajistit staly tok pasivnich prijm0.

Investice do prlimyslovych nemovitosti

Investice do primyslovych nemovitosti zahrnuji nakup a vlastnictvi nemovitosti, které jsou
vyuzivany pro primyslové ucely. Tyto nemovitosti mohou zahrnovat tovarny, vyrobni zavody a
dalsi primyslové nemovitosti. Primyslové nemovitosti se obvykle kupuiji a drzi pro dlouhodobé
investi¢ni Ucely a pfijmy z pronajmu téchto nemovitosti mohou zajistit staly tok pasivnich pfijmu
(ORT, 2019).

Investice do rekreacnich nemovitosti

Investice do rekreacnich nemovitosti zahrnuji ndkup a vlastnictvi nemovitosti, které jsou
vyuzivany jako rekreacni domy nebo kratkodobé pronajmy. Mezi tyto nemovitosti mohou patftit
domy na plazi, horské chaty a dalsi rekreacni nemovitosti. Rekreacni nemovitosti se obvykle
kupuji a drzi za ucelem dlouhodobé investice a pfijmy z pronajmu téchto nemovitosti mohou
zajistit staly tok pasivnich pfijm0 (ORT, 2019).

Investice do rezidencnich nemovitosti
Sem se radi investice do nemovitosti, které jsou pronajimany lidem coby najemnikim. Jedna se
tedy o bytové domy, byty, rodinné domy, ale miZeme sem zafadit i garaze (SYROVY, 2021).

Investice do pozemkd

Investovani do pozemkd, zejména stavebnich parcel, je v poslednich letech lukrativni investici.
Negeneruji vSak pasivni pfijem v podobé najmu, ale dochazi ke zhodnoceni viozenych financnich
prostfedk( (ORT, 2019).

Investice do nemovitosti mohou byt vyhodnym zplsobem, jak generovat pasivni prijem a
budovat dlouhodoby zisk. Je vsak dulezité mit na paméti, Ze investice do nemovitosti s sebou
nesou té7 rizika a pred investovanim vyZaduji peclivy prizkum a ndleZitou pédi. Investofi by také
méli zvazit spolupréci s finanénim poradcem nebo odbornikem na nemovitosti, ktery jim
pomdize uéinit informovana investi¢ni rozhodnuti (SYROVY, 2021).

U nemovitosti v zasadé rozliSujeme dva druhy vynosu — kapitalovy vynos a vynos z najmu.
Kapitalovy vynos ndm vyjadfuje zménu ceny na trhu, ktera zpravidla v dlouhodobém horizontu
roste. Byt ve mésté, kde se nachazi tovarna na automobily a de facto celé mésto v tovarné
pracuje, mlze byt trzné velmi zajimava. Pokud vSak firma tovarnu zavie a presune vyrobu do
zahranici, byt pravdépodobné kapitalové ztrati na hodnoté a muizeme se dostat do virtualni
ztraty (SYROVY, 2021).

Primarnim zdrojem pfijmd z nemovitosti uréené jako dlouhodobd investice ovsem byva
inkasovany ndjem. Celkovy vynos samoziejmé sniZuji ostatni naklady spojené s provozem
nemovitosti — Udrzba, opravy, shanéni najemnikl apod. Mlze se také stat, Ze nemovitost
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prestane byt na trhu zajimava a dlouhou ¢ast roku zlstane nepronajatd a nebude tudiz
generovat vynos (SYROVY, 2021).
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5 Metodika

V praktické casti bakalarské prace jsou konfrontovana teoretickd vychodiska s vlastnim
vyzkumem dat z dostupnych zdrojil. K analyze jsou vyuzivany udaje z Ceského statistického
Uradu, realitnich spole¢nosti a webové stranky vybranych investi¢nich a podilovych fondua.

Metodika prace je zaloZena na porovnani investice do nemovitosti (rezidencni nemovitost
uréena k pronajmu a stavebni pozemek) a investice do nemovitostnich a dalsich fond(i v Ceské
republice. Hodnota investice byla stanovena na 3 000 000 K¢ a sleduje se obdobi 2015-2021.
Vroce 2015 byly tedy uvedené prostfedky investovany a vroce 2021 byl proveden odkup.
Analyza hodnoti vynos investice do nemovitosti v porovnani sinvestici do investicnich a
podilovych fondl a porovnava také likviditu danych instrumentd.

K vyhodnoceni Udajl byly pouzity srovnavaci tabulky a grafy.

Ucelem analyzy je zodpovédét vyzkumné otazky:

Vyzkumna otdzka ¢. 1:

Vyplati se investovat do nemovitosti, nebo je vyhodnéjsi vloZit financni prostfedky do

nemovitostniho fondu?

Vyzkumna otdzka ¢. 2:
Jsou nemovitostni fondy vykonnéjsi proti ostatnim fonddm?

Vyzkumna otdzka ¢. 3:
Jaky dopad ma likvidita hodnocenych typl investic pro investora?
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PRAKTICKA CAST
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1 Analyza nemovitostnich fondu

Vzhledem k definovanému ¢asovému obdobi 2015-2021 jsem k analyze nemovitostnich fondu
pouzil fondy, které aktivné pUsobily jiZz v roce 2015, a tudiz bylo mozZné ziskat potiebné udaje
pro sledované obdobi 2015-2021.

Jejich prehled véetné vynosnosti od doby vzniku, nakladovosti, Cisté hodnoty vlastniho kapitalu
a pomeéru ciziho kapitalu k hodnoté spravovanych nemovitosti predstavuje Tab. 1.

Tabulka 1 Pfehled nemovitostnich fondd pasobicich v Ceské republice v roce 2015

Nemovitostni fond Vynos od zaloZeni | Rok vzniku NAV LTV WAULT TER

[
REICO s 2,06 % p.a. 2007 28,3 mld. K¢ 42 25% 41 192%
Ceské sporitelny

(ONS[O 3,52%p.a. 2007 6,9 mld. K¢ 15,00% 5.2 1,62%

@'[sl‘ 454 %p.a. 2009 2,2 mld. K¢ 3,07% 114 2,58%

INVESTICN! SPOLECNOST

zrp A
GROUP 5,15 % p.a. 2013 12,0 mld. K¢ - - 2,36%
A‘fﬁg[ﬁ‘,’uﬁ 13,20 % p.a. 2014 18,6 mld. K¢ 52,74% 7,7 1,86%
NRE
s Rl Botata 7,19 % p.a. 2015 2,9 mld. K¢ 55,59% 44 1,74%
INVESTIKA 5,17 % p.a. 2015 13,9 mld. K¢ 20,49% 5,6 1,80%

NAV — net asset value; LTV — loan-to-value; WAULT — weighted average unexpired lease term;
TER — total expense ratio
Zdroj: nemovitostni-fondy.cz

Z tabulky vyplyva, Ze nejvynosnéjsim nemovitostnim fondem je dynamicky orientovany (tim ale
také nejvice rizikovy) Accolade Industrial Fund, ktery od zaloZeni dosahl primérného vynosu
13,2 % p.a. Naopak konzervativné orientovany fond REICO Ceské spotitelny dosahuje
pramérného vynosu 2,06 %. Vynosnost ostatnich fondl byla v zdsadé podobna.

Pro ucely analyzy jsem zvolil fond nejvynosnéjsi, fond nejméné vynosny a jeden ze stfedné
vynosnych fondd, konkrétné TESLA Realita nemovitostni fond.

Pti hodnoceni vhodnosti dané investice v pfipadé jejiho uloZzené do nemovitostniho fondu je
kromé vynosnosti tfeba vzit v Uvahu nasledujici faktory:
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e Vstupni poplatek splatny pfi uzavieni smlouvy

e TER, co? je celkova nakladovost fondu, ktera vyjadfuje, jaké procento z vynosu investor
musi hradit jako poplatek za spravu majetku.

e Danové zatiZzeni — v tomto pripadé se jedna o nerelevantni faktor, nebot dané aktivum
by bylo v drZeni investora déle nez 3 roky, tudiz splfiuje podminky ¢asového testu a zisk
je tak osvobozen od dané.

e Likvidita, tedy jak rychle jsme schopni aktiva z fondu vybrat.

Graf 2 Roc¢ni vynos fondu ACCOLADE v letech 2015-2021
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Zdroj: nemovitostni-fondy.cz

Accolate je fond kvalifikovanych investor(l zamérujici se hlavné na vyrobni a logistické arealy.
Patfi k nejvynosnéj$im nemovitostnim fondim v Ceské republice, nebot efektivné vyuziva
bankovni financovani, dosahuje vysoké rentability najmu a ma dlouhou primérnou dobu do
konce najemnich smluv. Je tfeba vSak zminit urcitou rizikovost vyplyvajici ze skutecnosti, Ze je
registrovany na Malté a spada tedy pod maltskou jurisdikci. Tento fond umoznuje zpétné
odkupy aZ po 5 letech od nakupu, coz je vsak v souladu s feSenou investici.
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Graf 3 Roc¢ni vynos fondu REICO v letech 2015-2021
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Zdroj: nemovitostni-fondy.cz

REICO je nejstarsi a nejvétsi nemovitostni fond v CR s portfoliem zahrnujicim hlavné kancelarské
budovy, obchodni centra a logistické aredly. Znacna ¢ast nemovitosti tohoto fondu inkasuje
najem v eurech a je ocenovana v eurech, takZze do hodnoty podilovych listd zasahuje i kurz
EUR/CZK, coz zpUsobuje drobnou volatilitu cen podilovych listi. Tento fond patfi
nejkonzervativnéjsim nemovitostnim fondlm.

Graf 4 Roc¢ni vynos fondu TESLA v letech 2015-2021
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TESLA Realita je tieti nejstar$i nemovitostni fond v Ceské republice obsahuijici iroké portfolio
raznych typl nemovitosti, pficemz pfevaZzuje sektor zdravotnictvi (IéCebné lazné, psychiatrické
|éCebny, Alzheimer centrum), ale také kancelarské budovy, obchodni a vyrobni prostory a
rezidenéni nemovitosti. V poslednich letech nepouzival prakticky zadné bankovni financovani
(LTV do 10 %). Nevyhodou toho jsou nizsi vynosy z dlivodu nizsi rentability vlastniho kapitalu.
Na druhou stranu neni tolik ohroZen rlistem urokovych sazeb, coZ v soucasné dobé
predstavuje nezanedbatelnou vyhodu. Dalsim pozitivem tohoto fondu je, Ze z dlouhodobého
hlediska dosahuje vysoké rentability najmu (yield).

Tabulka 2 Nominalni vynosnost vybranych nemovitostnich fondd v letech 2015-2021

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TESLA Realita
Zhodnoceni (p.a.) 4,66% 4,42% 4,28% 2,90% 3,15% 2,62% 4,96%
3 000 000 3139800 | 3278579 | 3418902 | 3518051 | 3628 869 | 3723 945 | 3908 653
REICO €S
Zhodnoceni (p.a.) 2,28% 2,44% 2,51% 3,38% 4,20% 2,18% 2,51%
3 000 000 3068400 | 3143269 | 3222165 |3331074|3470979 | 3546647 | 3 635 667
Accolade
Industrial Fund
Zhodnoceni (p.a.) 21,07% 10,29% 13,69% 8,96% 9,19% 11,45% 27,93%
3 000 000 3632100 | 4005843 | 4554243 | 4962 303 | 5418 339 | 6038 739 | 7 725 358

Zdroj: zpracovdno autorem na zdkladé udaji z nemovitostni-fondy.cz

Graf 5 Vyvoj nomindlni hodnoty pocatecni investice u vybranych nemovitostnich fond(
v letech 2015-2021
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Zdroj: zpracovdno autorem na zdkladé udaji z nemovitostni-fondy.cz
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Z vyse uvedené tabulky a grafu vyplyva, Ze pokud by investor v roce 2015 vlozil 3 000 000 K¢
do nemovitostniho fondu Accolade, v roce 2021 by hodnota plvodni investice dosahovala

7 725 358 KC. Jedna se o nejvyssi zhodnoceni z vybranych tfi fondd, u dalSich dvou by se
investor dostal na hodnotu témér o polovinu nizsi. Je vSak tfeba zdlraznit, Ze fond Accolade
ma ze tfi sledovanych fond( nejvice rizikovy profil.

Uvedena hodnota je vSak nominalni. Je tfeba vzit také v ivahu nakladovost a inflaci.

V nasledujici tabulce ukazuji hodnotu vstupni investice ocisténé o nakladovost jednotlivych
fondd.

Tabulka 3 Hodnota vstupni investice po odecteni TER

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TESLA Realita
TER: 2,58 p.a.
Zhodnoceni (p.a.) 2,08% 1,84% 1,70% 0,32% 0,57% 0,04% 2,38%
3 000 000 3062400 | 3118748 3171767 | 3181917 | 3200053 3201 333 3 277 525
REICO Cs
TER: 1,92%
Zhodnoceni (p.a.) 0,36% 0,52% 0,59% 1,46% 2,28% 0,26% 0,59%
3 000 000 3010800 | 3026456 3044 312 3088 759 3159 183 3167397 | 3186084
Accolade Industrial Fund
TER: 1,86%
Zhodnoceni (p.a.) 19,21% 8,43% 11,83% 7,10% 7,33% 9,59% 26,07%
3 000 000 3 576 300 3877782 4336 524 4644 417 4984 853 5462 900 6 887 078

Zdroj: zpracovdno autorem na zdkladé udaji z nemovitostni-fondy.cz

Z tabulky vyplyva, Ze po odecteni nakladl (TER) se hodnota rapidné sniZzuje u kazdého fondu,
pficemz u fondu REICO investor v Sestiletém horizontu ziskdvd nominalné pouze 186 084 K¢.

Uvedend &isla ale stale nezohledriuji inflaci. Dle Gdaji Ceského statistického Ufadu mira inflace
v Ceské republice od roku 2015 strmé nardsta. V cilovém koncovém roce 2021 dosahla 3,8 %
(viz Graf. . 5)

Na zakladé Grafu €. 5 jsem promitl miru inflace do ro¢niho zhodnoceni fondu. Vysledkem je Tab.
C. 4, kterd ukazuje jiz Cisté zhodnoceni vstupni investice po 6 letech.
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Graf 6 Mira inflace v Ceské republice
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Tabulka 4 Cisté zhodnoceni vstupni investice v roce 2021
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TESLA Realita
TER: 2,58 p.a.
Zhodnoceni (p.a.) 1,78% 1,14%
3 000 000 3 053 400 3 088 209 3 063 503 3008 973 2941873 2 848 909 2 808 455
REICO Cs
TER:1,92 %
Zhodnoceni (p.a.) 0,06%
3 000 000 3 001 800 2996 397 2939 166 2920 355 2905 169 2819 757 2729 243
Accolade Industrial Fund
TER: 1,86 %
Zhodnoceni (p.a.) 18,91% 7,73% 9,33% 5,00% 4,53% 6,39% 22,27%
3 000 000 3 567 300 3 843 052 4 201 609 4411 690 4611 539 4906 216 5998 831

Pokud tedy ocistime zhodnoceni od TER a inflace, vidime, Ze o zhodnoceni se d4 hovofit pouze
v pfipadé investice do rizikovéjsiho nemovitostniho fondu Accolade Industrial Fund. Investor
v tomto fondu kumulativné zhodnotil svou vstupni investici o necelych 200 %.

U dalsich dvou hodnocenych fondU se jedna spiSe o znehodnoceni investovanych prostredkd. U
fondu TESLA investor ztraci kumulativné cca 6 % (- 191 545 K¢&) a u fondu REICO CS ztraci
kumulativné cca 9 % (-270 757 K¢).

Jak je uvedeno vyse, dulezitym faktorem pfi investicnim rozhodovani, je likvidita. Zde u

nejvykonnéjsi z vybranych fondd, tj. Accolade Industrial Fund, investor musi vzit v potaz
minimalni dobu, kterou investici nesmi vybrat, ktera Cini v tomto pfipadé 5 let. Dalsi podminkou
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fondu je, Ze po zadani Zadosti o odkup probéhne vyplaceni prostifedkl nejdrive za 12 mésicu.
Vidime tedy, Ze pokud by se investor dostal béhem sledovaného obdobi do neocekavané Zivotni
situace a nutné by potfeboval penize ziskat, u tohoto fondu by to nebylo mozné.

Lepsi likviditu poskytuji druhé dva fondy, REICO i TESLA Realita, a to v horizontu 1 mésice. Navic
u téchto fondl neexistuje minimalni cekaci lh(ta, béhem které nelze investované prostredky

vybrat.

Je tedy na rozhodnuti investora, zda preferuje lepsi vynos, nebo lepsi likviditu.

34



2 Analyza investice do jinych fondt

Vzhledem k nepfiznivému vysledku dosaZzenému pfi investici do nemovitostnich fondd jsem se
rozhodl rozsifit analyzu o vynosnost investice do fondl investi¢nich a podilovych (jinych nez
nemovitostnich).

Vzhledem ke sledovanému obdobi 2015-2021, tedy obdobi pfilis kratkému pro posouzeni
vynosnosti investice do dlouhodobych fond(, jsem vybral tfi stfrednédobé fondy, u kterych je
doporuceny investi¢ni horizont 5+ let, tudiZ jsou vhodné pro mou analyzu.

Vybrané fondy jsou nasleduijici:

CONSEQ Eko-energeticky fond: jednd se o fond investujici do obnovitelnych energetickych
zdroju (napft. solarni parky, vétrné parky apod.) Jiz v roce 2015 bylo jasné, Ze v této oblasti Ize
oCekavat vyrazny rust, nebot EU silné podporuje tento energeticky smér. A celosvétovy
nedostatek elektrické energie hraje témto fondim do karet.

Graf 7 Roc¢ni vynos fondu CONSEQ v letech 2015-2021
CONSEQ Eko-energeticky
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-5,00%
-10,00%

Zdroj: zpracovdno autorem na zdkladé udaji z conseq.cz

Amundi Funds Euro High Yield Bond EUR: jedna se o fond investujici primarné do cennych
papirll, konkrétné do high-yield evropskych dluhopist — coz jsou dluhopisy s kratkou splatnosti.
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Graf 8 Roc¢ni vynos fondu Amundi Funds Euro High Yield Bond EUR v letech 2015-2021
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Zdroj: zpracovdno autorem na zdkladé udaji z amundi.cz

J&T Money OPF: v portfoliu tohoto fondu prevazuji podnikové dluhopisy a podobné jako u
predchoziho fondu high-yield dluhopisy.

Graf 9 Rocni vynos fondu J&T Money OPF v letech 2015-2021

J&T Money OPF

3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: zpracovdno autorem na zdkladé udaju z jtis.cz

Miru vynosnosti investice do téchto vybranych fondu (ocisténé o inflaci a TER) ve sledovaném
obdobi ukazuje Tab. ¢. 5.

36



Tabulka 5 Vykonnost vybranych podilovych fondl v letech 2015-2021

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CONSEQ Eko-energeticky
TER: 1,20 %

Zhodnoceni (p.a.) 2,18% 9,02% 6,23% 3,04%
3 000 000 3 065 400 | 2791966 2788 337 3039 845 3229227 3327 396 3309 095

Amundi Funds Euro High Yield Bond EUR

TER: 1,20 %
Zhodnoceni (p.a.)
3 000 000 2931 300 3020118 2 940 387 2 866 878 3070139 2978 649 2909 842
J&T Money OPF
TER: 1,20 %
Zhodnoceni (p.a.) 1,02% 0,16%
3 000 000 3030 600 3035 449 3013 290 3008 469 2989215 2 966 497 2901 827

Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z conseq.cz, amundi.cz, jtis.cz

Vysledky ukazuji, Ze v porovnani s nemovitostnimi fondy (kromé fondu Accolade) vychazi
investice do jinych typl fondld o néco lépe. U energetického fondu (CONSEQ) je dosaZzeno
alespon urcitého readlného zhodnoceni vloZzeného kapitalu, kdy po odkupu v roce 2021 investor
ziska o 309 095 K¢ vice (cca 10 %) nez vlozil. Dalsi dva fondy vSak vykazuji redlnou ztratu (cca 3
%) na hodnoté plvodni investice.

Pokud hodnotime likviditu téchto fondl, nejvynosnéjsi z nich, CONSEQ Eko-energeticky fond,
avizuje likviditu do 3 let. U Amundi fondu se bavime o horizontu 10 dn{ a u J&T do 1 mésice.
Zda se tedy, Ze u fond( je slusna vykonnost obvykle vykoupena delsi likviditou, coZ naopak fondu
pomaha lépe planovat a pracovat s kapitalem.
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3 Analyza investice do viastni

nemovitosti

3.1 Investice do bytu/rodinného domu

Pti analyze vyhodnosti investice do vlastni nemovitosti jsem vzal v Gvahu na jedné strané kupni
cenu a na druhé strané predpokladanou vysi ndjmu, za ktery investor mize nemovitost
pronajimat.

Obrazek 3 Skute¢né ceny prodanych bytt v jednotlivych krajich Ceské republiky v roce 2015

10 000 K¢

*56 400 K¢

28 800 K¢
29 400 K¢ 9100 K¢

28 400 K¢

[
17 300 K¢

28900 K¢
@

Zdroj: Deloitte (upraveno)

Z obrdazku vyplyva, Ze nejvyssi cena za m2 je neprekvapivé v Praze, nasleduje Jihomoravsky
kraj. Naopak nejlevnéji se byty prodavaly v Usteckém kraji a Moravskoslezském kraji.

Dalsim faktorem pro zvazZeni investicniho zdméru je cena pronajmu.
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Obrézek 4 Primérné ceny najmu na m? v jednotlivych krajich Ceské republiky v roce 2015

w *263 KE“

140 CZK

92 K¢
92 K¢

Zdroj: zpracovdno autorem dle udajii z CSU

Z grafu €. 4 vyplyva, Ze ceny najmu odrazi kupni ceny byt(, tedy Ze nejvyssi najmy se plati v Praze

a nejnizéi v Usteckém kraji. Pomérné vysoké najmy jsou v kraji Stfedoceském, co? je dano
moznosti dojizdét do zaméstnani v Praze.

Pro investora je pochopitelné dllezité védét, v jakém regionu se mu nejvice vyplati zakoupit
investi¢ni nemovitost ur¢enou k pronajmu. Na zakladé vyse uvedenych dat je proto v nasledujici

tabulce vypocten rocni vynos investi¢niho bytu v jednotlivych regionech.

Tabulka 6 Vynos investi¢niho bytu v jednotlivych regionech p.a.

Kraj Cena zam2 Maésicni najem za m2 Vynos p.a.
Hlavni mésto Praha 56 400 CZK 263 CZK

Jihocesky 28 900 CZK 94 CZK 3,9%
Jihomoravsky 41 200 CZK 110 CZK

Karlovarsky 22 400 CZK 97 CZK 5,2%
Vysocina 23 000 CZK 92 CZK 4,8%
Krélovohradecky 31200 CZK 98 CZK 3,8%
Liberecky 23300 CZK 105 CZK 5,4%
Moravskoslezsky 17 300 CZK 92 CZK

Olomoucky 29 100 CZK 92 CZK 3,8%
Pardubicky 28 400 CZK 92 CZK 3,9%
Plzensky 29 400 CZK 103 CZK 4,2%
Stredocesky 28 800 CZK 140 CZK 5,8%
Ustecky 10 000 CZK 85 CZK

Zlinsky 25 800 CZK 90 CZK 4,2%

Zdroj: zpracovdno autorem dle udajii z CSU
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Na zakladé Tab. ¢. 5 jsem zvolil nasledujici ¢tyfi regiony pro nakup nemovitosti.

Z hlediska vynosu nejlépe vychazi kraj Ustecky, kde je mozné dosahnout roéniho vynosu 10,2 %,
coz? je prakticky vice nez dvojndsobek v porovnani s ostatnimi regiony. Je vsak tfeba zdulraznit,
Ze z hlediska pronajimatelnosti a pfipadného odprodeje muzZe byt tento region problematicky
vzhledem k vysoké nezaméstnanosti a nizsi kupni sile taméjsiho obyvatelstva. Nicméné vysoky
vynos mUZe ospravedInit tuto miru rizika.

Druhym krajem svysokym ro¢nim vynosem (6,4 %) je kraj Moravskoslezsky. Z hlediska
rizikovosti pro tento kraj viak plati podobné faktory jako pro predchozi kraj Ustecky, zejména
vzhledem k Utlumu dulini ¢innosti, kterd v minulosti byla dlivodem platové atraktivity tohoto
regionu.

Jako treti kraj jsem vybral kraj Jihomoravsky, zejména tedy jeho metropoli Brno. Ackoli rocni
vynos se jevi jako nizky (3,2 %), vzhledem k boji proti pragocentrismu a presouvani vyznamnych
obchodnich spole¢nosti do Brna se jedna o atraktivni oblast z hlediska investic do nemovitosti a
predpokladal jsem znacné zhodnoceni v nasledujicich letech.

Poslednim vybranym regionem je hlavni mésto Praha. Rocni vynos je z celostatniho hlediska
pramérny (5,6 %), zejména z dlivodu vysoké potizovaci ceny nemovitosti. Nicméné nemovitosti
v hlavnim mésté jsou povazovany za investicni jistotu. Hustota obyvatel zajistuje velmi snadnou
pronajimatelnost — nejen vzhledem k poctu zaméstnanc(, podnikatel(l a tzv. expatd, ale také
student(, ktefi v poslednich letech preferuji bydleni v ndjemnim byté pred vysokoskolskymi
kolejemi.

JelikoZ hlavnim parametrem této prace je vstupni investice 3 miliony K¢, neni mozné v analyze
pracovat s konkrétni nemovitosti. Na to se ceny v jednotlivych krajich pfilis lisi a zatimco napf.
v kraji Usteckém by bylo mozné v roce 2015 poridit za 3 miliony K¢ aZ pét byt(l (5x 60m byt, co?
je béZzna velikost bytové jednotky 2 + 1), v Praze by se za stejnou cenu pofridil jeden 53m byt (coz
odpovida bytové jednotce maximalné 2 + kk). Z toho divodu hodnotim obecné vynos z dané
investice v letech 2015-2021, bez konkretizace typu nemovitosti.

Pro vypocet vynosu z ndjmu jsem do Tab. ¢. 6, 7, 8, a 9 vyplnil vynos v jednotlivych letech na
zakladé primérné ceny ndjmu za m2 v daném regionu (nominalni vynos p.a.). Realny ro¢ni vynos
pak predstavuje vynos ocistény o inflaci a realny cisty vynos pak uvadi ro¢ni vynos ocistény o
inflaci a po zdanéni.

Zdanéni je vypocteno timto zpUsobem: Uvazuji 30% vydajovy pausal, to znamena Ze zdanéni
podléha pouze 70 %, tedy napf. pfi vynosu 100 000 K¢ je zaklad dané 70 000 K¢. Ze zékladu dané
pak pocitdm 15% srazkovou dan.

Ve vypoctech nezohlednuji mozné vydaje spojené s udrzbou nemovitosti, tedy pfipadné opravy,
vydaje za pojisténi bytu apod. Divodem je to, Ze tyto vydaje neni mozné kvantifikovat, nebot
zavisi jednak na stavu zakoupené bytové jednotky/domu a na najemni smlouvé — v ndjemni
smlouvé je béiné uvedeno, Ze drobné opravy si provadi a hradi sam najemnik, stejné tak i
pojisténi.
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Tabulka 7 Vynosy z ndjmu - Praha

Hlavni mésto Praha - ndjem
Rok Cena za m2 ::smlczm najem Vynos p.a. v";:o.::h: ::Iny vynos ;Ryt’e::)llsyp(f:ty
2015 56 400 CZK 263 CZK 5,6%|  167872CzK|  158872CzZK| 141246 CZK
2016 290 CZK 6,2% 185106 CZK 164 106 CZK 144 670 CZK
2017 315 CZK 6,7%|  201064CZK|  126064CZK| 104952 CZK
2018 345 CZK 7,3% 220 213 CZK 157 213 C2ZK 134 090 CZK
2019 363 CZK 7,7% 231702 CZK 147 702 CZK 123 373 CZK
2020 348 CZK 7,4% 222 128 CZK 126 128 CZK 102 804 CZK
2021 365 CZK 7,8%| 232979czK| 118979 CZK 94516 CZK|
Kumulativné 1461064 CZK 999 064 CZK 845 652 CZK
Zdroj: zpracovano autorem dle tdajd z CSU
Tabulka 8 Vynosy z ndjmu — Moravskoslezsky kraj
Moravskoslezsky - najem
Rok Cena za m2 ;‘ﬁ:;m najem Vynos p.a. \.:.;""n:::;lr: s:a.lny vynos ;R’y(’e:‘l:;yp(.:als'ty
2015 17 300 CZK 92 CZK 6,4%|  191445CZK|  182445CZK| 162343 CZK
2016 96 CZK 6,7% 199 769 CZK 178 769 CZK 157793 CZK
2017 108 CZK 7,5%|  224740czk|  149740CzK| 126142 CZK
2018 120 CZK 8,3% 249711 CZK 186 711 CZK 160491 CZK
2019 128 CZK 8,9%| 266358Czk|  182358CzK| 154391 CZK
2020 136 CZK 9,4% 283 006 CZK 187 006 CZK 157 290 CZK
2021 142 CZK 9,8%| 295491C7k|  181491CzK| 150465 CZK|
Kumulativné 1710520CZK 1248520 CZK 1068 916 CZK
Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z CSU
Tabulka 9 Vynosy z ndjmu — Jihomoravsky kraj
Jihomoravsky - najem
Rok Cena za m2 ;‘g”m';“' NAJEM |\vnos p.a. v"::o'::": s:'“y vynos ":v?:(';'sypc;ty
2015 41200 CZK 139 CZK 4,0%|  121456CZK| 112456 CZK 99 703 CZK
2016 143 CZK 4,2%|  1249s1czk| 103951 C«K 90 832 CZK
2017 154 CZK 4,5%| 134563 CK 59 563 CZK 45434 CZK
2018 169 CZK 4,9% 147 670 CZK 84 670 CZK 69 165 CZK
2019 182 CZK 5,3%| 159029 czK 75 029 CZK 58 331 CZK
2020 188 CZK 5,5% 164 272 CZK 68 272 CZK 51023 CZK
2021 197 CZK 5,7%| 172136 CZK 58 136 CZK 40 062 CZK
Kumulativné 1024 078 CZK 562 078 CZK 454 550 CZK|

Zdroj: zpracovdno autorem dle tdaji z CSU
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Tabulka 10 Vynosy z ndjmu — Ustecky kraj

Ustecky - najem

Rok Cena za m2 rﬁ:;m najem Vynos p.a. xm: :.(:Iny vynos \lty"a:::;yp(.::ty
2015 10 000 CZK 92 CZK 11,0% 331 200 CZK 322 200 CZK 287424 CZK
2016 97 CZK 11,6% 349 200 CZK 328 200 CZK 291534 CZK
2017 102 CZK 12,2% 367 200 CZK 292 200 CZK 253 644 CZK
2018 109 CZK 13,1% 392 400 CZK 329 400 CZK 288 198 CZK
2019 115 CZK 13,8% 414 000 CZK 330 000 CZK 286 530 CZK|
2020 119 CZK 14,3% 428 400 CZK 332 400 CZK 287418 CZK
2021 126 CZK 15,1% 453 600 CZK 339 600 CZK 291 972 CZK|

Kumulativné 2736000CZK  2274000CZK| 1986720 CZK

Zdroj: zpracovdno autorem dle tdaji z CSU

Jak vyplyva zvysSe uvedenych dat, jednoznacnym investicnim favoritem v oblasti vynost
z pronajmu je Ustecky kraj. Investor pfi vstupni investici 3 miliony korun za 6 let ziska témér 2
miliony korun Cistého zisku.

Zajimavého vynosu se dosahuje i v Moravskoslezském kraji, konkrétné néco pres milion korun.
Nasleduje Praha a nejhorsiho vynosu bylo dosaZzeno v kraji Jihomoravském, ackoli o¢ekavani
byla pfi zvazeni zajimavosti Brna je rozvijejiciho se komercéniho centra Moravy mnohem vyssi.

V nasledujicich tabulkdch hodnotim zisk z prodeje nemovitosti. Pfi hodnoceni cistého vynosu

nebere v potaz zdanéni. Zdanéni je totiz nulové, nebot v pfipadé prodeje nemovitosti po 6
letech vlastnictvi je prekrocen ¢asovy test 5 let. Vynos je tedy ocistén pouze o inflaci.

Tabulka 11 Vynos z prodeje nemovitosti v roce 2021 — Praha

Hlavni mésto Praha - vyvoj ceny bytu
Metraz Kt Nominalni Realny Cisty
Rok Cena za m2 (zakoupeného |TrZni cena bytu - kumulativni kumulativni
zhodnoceni - -
bytu [m2] vynos vynos
2015 56 400 CZK 53 3 000 000 CZK 0,0% 0CzZK 0 CZK
2016 62 000 CZK 53 3 286 000 CZK 9,5% 286 000 CZK 283 998 CZK
2017 70 800 CZK 53 3 752 400 CZK 25,1% 752 400 CZK 733 590 CZK
2018 77 400 CZK 53 4102 200 CZK 36,7% 1102200CZK| 1079054 CZK
2019 86 200 CZK 53 4 568 600 CZK 52,3% 1568600CZK| 1524679 CZK
2020 98 100 CZK 53 5199 300 CZK 73,3% 2199300CzK| 2128922 CZK
2021 113500 CZK 53 6 015 500 CZK 100,5% 2900 911 CZK|

Zdroj: zpracovdno autorem dle tdaji z CSU
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Tabulka 12 Vynos z prodeje nemovitosti v roce 2021 — Moravskoslezsky kraj

Moravskoslezsky kraj - vyvoj ceny bytu
Metraz Kt Nominalni Realny Cisty
Rok Cena za m2 |zakoupeného |TrZni cena bytu E kumulativni kumulativni
zhodnoceni E -
bytu [m2] VYyNos VvYyNos
2015 17 300 CZK 173 3 000 000 CZK 0,0% 0 CZK 0 CZK
2016 17 600 CZK 173 3052023 CZK 1,7% 52 023 CZK 51659 CZK
2017 20 700 CZK 173 3 589 595 CZK 19,7% 589 595 CZK 574 855 CZK
2018 23 600 CZK 173 4092 486 CZK 36,4% 1092 486 CZK 1069 543 CZK
2019 25 600 CZK 173 4 439 306 CZK 48,0% 1439 306 CZK 1399 006 CZK
2020 32 100 CZK 173 5566 474 CZK 85,5% 2566 474 CZK 2484347 CZK
2021 44 400 CZK 173 7 699 422 CZK 156,6% 4 699 422 CZK 4520 844 CZK

Zdroj: zpracovdno autorem dle tdaji z CSU

Tabulka 13 Vynos z prodeje nemovitosti v roce 2021 — Jihomoravsky kraj

Jihomoravsky kraj - vyvoj ceny bytu
Metraz . . Kumulativni Nominéll.li . Realny i':'lsty
Rok Cena za m2 |zakoupeného |TrZnicena bytu - kumulativni kumulativni
bytu [m2] zhodnoceni s s
2015 41 200 CZK 73 3 000 000 CZK 0,0% 0 CZK 0 CZK
2016 49 100 CZK 73 3575 243 CZK 19,2% 575 243 CZK 571216 CZK
2017 52 000 CZK 73 3 786 408 CZK 26,2% 786 408 CZK 766 748 CZK
2018 56 600 CZK 73 4121 359 CZK 37,4% 1121359CZK| 1097811CZK
2019 62 400 CZK 73 4 543 689 CZK 51,5% 1543689 CZK| 1500466 CZK
2020 75 700 CZK 73 5512 136 CZK 83,7% 2512136CZK| 2431748 CZK
2021 89 600 CZK 73 6524 272 CZK 117,5% 3524272 CZK| 3390 350 CZK

Zdroj: zpracovdno autorem dle tdaji z CSU

Tabulka 14 Vynos z prodeje nemovitosti v roce 2021 — Ustecky kraj

Ustecky kraj - vyvoj ceny bytu
Metraz Kiamiathni Nominalni Realny cisty
Rok Cena za m2 |zakoupeného |TrZni cena bytu B kumulativni kumulativni
zhodnoceni E -
bytu [m2] vynos vynos
2015 10 000 CZK 300 3 000 000 CZK 0,0% 0 CZK 0 CZK
2016 11100 CZK 300 3 330 000 CZK 11,0% 330 000 CZK 327 690 CZK
2017 13 800 CZK 300 4 140 000 CZK 38,0% 1140 000 CZK 1111 500 CZK
2018 16 300 CZK 300 4 890 000 CZK 63,0% 1890000CzK| 1850310 CZK
2019 18 100 CZK 300 5 430 000 CZK 81,0% 2430000CZK| 2361960 CZK
2020 24 800 CZK 300 7 440 000 CZK 148,0% 4440000 CZK| 4297920 CZK
2021 37 300 CZK 300/ 11190 000 CZK 273,0% 8190000 CZK| 7878780 CZK

Zdroj: zpracovdno autorem dle tdaji z CSU

Prodej nemovitosti také vychazi z hlediska ¢istého vynosu nejlépe v Usteckém kraji, stejné jako
pronajem. Investor pfi vstupni investici 3 miliony korun po 6 letech ziskava Cisty zisk témér 8
milion korun, coZ je zavratnych 273 %. Prodej nemovitosti v Moravskoslezském kraji vynese 156
%, Cisty zisk Cini pfiblizné 4,5 milion’ korun. V Jihomoravském kraji investor dosahne zhodnoceni
117,5 % (cca 3 390 000 K¢). Nejhare je pak na tom Praha, vzhledem k vysoké potizovaci cené
nemovitosti. Ale i tak prodej nemovitosti pfindsi velmi pékny zisk 100,5 % (cca 2 900 mil K¢).

Vzhledem k tomu, Ze pfi planované investicni strategii jsem predpokladal prondjem nemovitosti
po dobu 6 let a po uplynuti 6 let jeji prodej, v Tab. ¢. 14 predstavuji souhrnné vysledky ziskovosti
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stanovené investice v jednotlivych krajich. Tabulka tedy ukazuje Cisty vynos z 6letého pronajmu
a Cisty vynos z prodeje nemovitosti v roce 2021.

Tabulka 15 Souhrnny prehled vynosnosti investice v jednotlivych krajich

Kraj Hlavni mésto Praha | Moravskoslezsky | Jihomoravsky Ustecky
Redlny €isty vynos z ndjmu kumulativné 845 652 CZK 1068 916 CZK 454 550 CZK 1986 720 CZK
Redlny €isty vynos z ndjmu kumulativné v % 28% 36% 15% 66%
Realny €isty vynos z kapitdlového zisku 2900911 CZK 4520 844 CZK 3390 350 CZK 7 878 780 CZK
Realny Cisty vynos z kapitdlového zisku v % 97% 151% 113% 263%
Celkovy vynos 3 746 563 CZK 5589 760 CZK 3 844 899 CZK 9 865 500 CZK
Celkovy vynos v % 125% 186% 128% 329%)

Zdroj: zpracovdno autorem dle tdaji z CSU

Vysledek kopiruje vysledky dosazené v samostatnych tabulkdch vynosu z ndjmu a vynosu
z prodeje nemovitosti.

Nejlepsi vynosnosti dosahl investor, ktery pres uréité rizikové faktory spojené s Usteckym
krajem (tedy nezaméstnanost, nizka kupni sila, tudiZz horsi prodejnost nemovitosti) investoval
do nemovitosti v tomto kraji. Po 6 letech dosahl vynosu velmi vysokého vynosu 329 % (témér
10 milion( korun), coZ je nepomérné lepsi vysledek nez v ostatnich vybranych krajich. Pomérné
dobrého vysledku dosahl jesté kraj Moravskoslezsky (186 %, necelych 5,6 mil korun) a podobné
se pak zhodnotily nemovitosti v Praze a Jihomoravském kraji (125 %, respektive 128 %).

V dalsi tabulce hodnotim likviditu této investice z hlediska prodejnosti bytu ve sledovanych
regionech v roce 2021, tedy v roce pfipadného prodeje.

Tabulka 16 Prodejnost bytl ve sledovanych regionech v roce 2021

Region Praha Jihomoravsky | Moravskoslezsky Ustecky

Primérna doba prodeje bytu 2 mésice 3 mésice 3 mésice 5 mésice

Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z maxima-reality.cz

Vidime, Ze z hlediska prodejnosti je nejlepsi Praha, kde je standardné poptavka po bytech
nejvyssi. Byt je moiné prodat v priiméru za 2 mésice. Naopak v kraji Usteckém majitel ¢ekd na
vhodného kupce pfriblizné 5 mésicl, coz likviditu o néco sniZzuje. Nicméné pfi tak vysokém
zhodnoceni (viz Tab. ¢. 14) nepovazuiji likviditu delsi o 3 mésice proti Praze za vyznamnou.

Jak jsem vsak uvedl v pfedchozim textu, tato analyza je do urcité miry zkreslena skutecnosti, Ze
jsem neporovnaval srovnatelné nemovitosti, ale Ze rozhodujicim faktorem byla vySe vstupni
investice. JelikoZ investice 3 000 000 K¢ v Praze postacovala k pofizeni jednoho mensiho bytu,
v Usteckém kraji by investor musel investici rozloZit do ndkupu nékolika nemovitosti. S tim jsou
pak spojené pripadné dalsi organizacni starosti — sprava vice najemnich smluv, ¢astéjsi nutnost
hledat najemniky, vétsi frekvence nutnych zasahl vlastnika (opravy, nahrada vyslouZilych
spotiebi¢d apod.) Nicméné i p¥i zohlednéni tohoto hlediska je Ustecky kraj jednoznaénym
vitézem co do vynosnosti.

3.2 Investice do stavebniho pozemku

Dalsi zajimavou investi¢ni pfilezitosti v oblasti nemovitosti jsou stavebni pozemky. Relativni
nevyhodou této investice je, Ze pozemek sam o sobé neprodukuje Zzddnou hodnotu. LeZi ladem,
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nicméné v pribéhu casu jeho hodnota kontinudlné narlsta. Na druhou stranu odpadaji
administrativni starosti se spravou ndjemnich smluv, vybéru ndjemného, oprav, feseni energii
apod. Pozemek se také v case neamortizuje — odpadaji nam tak pripadné naklady spojené s
rekonstrukci. Stejné jako u bytovych jednotek neni nutno vynos snizovat o zdanéni, nebot prodej
po 6 letech opét splnuje podminky casového testu 5 let. Proto jsem se v dalsi analyze zaméfil na
tuto investi¢né zajimavou oblast a shromazdil jsem cenové udaje pozemk( ve vybranych krajich
k porovnani vynosnosti investice.

Tabulka 17 Vynos z prodeje stavebni parcely — Praha

Hlavni mésto Praha - vyvoj cen pozemk

i TrZni cena Nominalni Redlny Gisty
Rok Cena za m2 zakoupeného pozemiu Kumulativni vynos kumulativni vynos kumul!htivs:iyvy"nos
pozemku [m2]
2015 4 383 CZK 684 3 000 000 CZK 0,0% 0 CZK 0 CZK
2016 4 809 CZK 684 3291581 CZK 9,7% 291581 CZK 282 581 CZK
2017 5 614 CZK 684 3842 574 CIK 28,1% 842 574 CZK 821 574 CZK|
2018 6628 CZK 684 4536 619 CZK 51,2% 1536619 CZK 1461619 CZK|
2019 8003 CZK 684 5477 755 CIK' 82,6% 2477 755 CZK 2414 755 CZK
2020 8 861 CZK 684 6 065 024 CZK 102,2% 3 065 024 CZK 2981024 CZK
2021 11 077 CZK| 684 7581793 CZK 152,7% 4581793 CZK 4 485 793 CZK|
Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z Cenovy kompas Sreality
Tabulka 18 Vynos z prodeje stavebni parcely — Moravskoslezsky kraj
Moravskoslezsky kraj - vyvoj cen pozemki
Metraz - e N
Rok Cena za m2 zakoupeného ‘;l;zzlzlﬁc;“na Kumulativni vynos :(‘l(:n"::lnl:::\llm wynos ::;:Z ;vlsl?vynos
pozemku [m2]
2015 739 CZK 4 060 3 000 000 CZK 0,0% 0 CZK 0 CZK
2016 736 CZK 4 060 2987 821 CZK -0,4% -12 179 CZK -21179 CZK|
2017 767 CZK 4 060 3113 667 CZK 3,8% 113 667 CZK 92 667 CZK|
2018 811 CZK 4 060 3292 287 CZK 9,7% 292 287 CZK 217 287 CZK
2019 906 CZK 4 060 3677943 CZK 22,6% 677 943 CZK. 614 943 CZK
2020 1074 CZK 4 060 4 359 946 CZK 45,3% 1359946 CZK 1275 946 CZK
2021 1559 CZK 4 060 6328 823 CZK 111,0% 3328823 CZK 3232823 CZK
Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z Cenovy kompas Sreality
Tabulka 19 Vynos z prodeje stavebni parcely — Jihomoravsky kraj
Jihomoravsky kraj - vyvoj cen pozemku
Metraz - e R
Rok Cena za m2 zakoupeného ‘;;zzlznc‘::::a Kumulativni vynos L‘z:::lnl:g'lm vynos :l?r?lllr:lgﬁvni’vynos
pozemku [m2]
2015 2427 CZK 1236 3 000 000 CZK 0,0% 0 CZK 0 CZK|
2016 2 369 CZK 1236 2928 307 CZK -2,4% -71 693 CZK -80 693 CZK
2017 3074 CZK 1236 3799753 CZK 26,7% 799 753 CZK 778 753 CZK
2018 3517 CZK 1236 4347 342 CZK 44,9% 1347 342 CZK 1272 342 CZK|
2019 4 098 CZK 1236 5 065 513 CZK 68,9% 2 065 513 CZK 2002 513 CZK
2020 4925 CZK 1236 6087 763 CZK 102,9% 3087 763 CZK 3003 763 CZK|
2021 7 114 CZK 1236 8793572 CZK 193,1% 5793 572 CZK 5697 572 CZK

Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z Cenovy kompas Sreality
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Tabulka 20 Vynos z prodeje stavebni parcely — Ustecky kraj

Ustecky kraj - vyvoj cen pozemk
Metraz e S S e
Rok Cena za m2 zakoupeného ;;Zz':;i:a Kumulativni vynos :::L"l::':\',m vynos :L?:il:lya;vs:nynos
pozemku [m2]
2015 771 CZK 3891 3 000 000 CZK 0,0% 0CZK 0CZK
2016 744 CZK 3891 2 894 942 CZK -3,5% -105 058 CZK -114 058 CZK
2017 780 CZK 3891 3035 019 CZK 1,2% 35019 CZK 14019 CZK
2018 847 CZK 3891 3 295 720 CZK 9,9% 295 720 CZK 220 720 CZK
2019 926 CZK 3891 3603 113 CZK 20,1% 603 113 CZK 540 113 CZK|
2020 986 CZK 3891 3 836 576 CZK 27,9% 836 576 CZK 752576 CZK
2021 1390 CZK 3891 5 408 560 CZK 80,3% 2 408 560 CZK 2312 560 CZK|

Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z Cenovy kompas Sreality

Tabulka 21 Vynos z prodeje stavebni parcely — vSsechny kraje

Kraj Hlavni mésto Praha | Moravskoslezsky Jihomoravsky Ustecky
Realny €isty vynos z kapitdlového zisku 4485 793 CZK 3232823 CZK 5697 572 CZK 2 312 560 CZK|
Realny Cisty vynos z kapitdlového zisku v % 150% 108% 190% 77%|
Celkovy vynos 4485 793 CZK 3232823 CZK 5697 572 CZK 2312 560 CZK
Celkovy vynos v % 153% 111% 193% 80%)

Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z Cenovy kompas Sreality

Jak ukazuji tabulky ¢. 17 — 20, ceny stavebnich pozemk( vyznamné vzrostly ve vSech sledovanych
regionech. Na zakladé tab. ¢. 21, kterd ukazuje souhrnné udaje pro vSechny sledované kraje,
Ustecky kraj na rozdil od ndkupu bytovych jednotek vychazi nejméné atraktivné pro investici do
stavebni parcely (vynos po 6 letech ¢ini 80,3 %, cca 2,3 mil korun). Naopak v Jihomoravském
kraji rostou ceny parcel strmé a kapitdlovy vynos z nich presahuje kapitdlovy vynos bytu.
Podobné vysoké zhodnoceni poskytuje investice do stavebniho pozemku v Praze. Po 6 letech
investor dosahuje vynosu 157,2 % (témér 4,5 mil korun). V Moravskoslezském kraji se pozemek
zhodnoti o 111 % (3,23 mil korun). Tento druh investice poskytuje také velmi zajimavé
zhodnoceni a je vhodny pro pohodInéjsi investory, ktefi chtéji investici do nemovitosti, ale
nechtéji se zabyvat spravou pronajimanych bytu.

Jak je to s likviditou investice do stavebnich pozemku ukazuje Tab. €. xx.

Tabulka 22 Prodejnost bytl ve sledovanych regionech v roce 2021

Region Praha Jihomoravsky | Moravskoslezsky Ustecky
Priimérna doba prodeje . e . e . e . .

11 mésicu 11 mésicu 14 meésicu 13 mésica
pozemku

Zdroj: zpracovdno autorem dle udaji z maxima-reality.cz

Na rozdil od prodeje bytll, prodej pozemku trva delsi dobu, a to prekvapivé i v Praze, kde bych
ocekaval zvysenou poptavku po volnych parcelach, kterymi hlavni mésto pfilis nedisponuje.
Obecné mohu konstatovat, Ze rozdil mezi sledovanymi regiony neni vyznamny.

U pozemkd tedy plati, Ze investor musi na své prostiedky cekat priblizné 1 rok, coz mlze byt
v pfipadé nenadalé zmény financni situace problematické. Na druhou stranu pozemek Ize pouzit
jako majetkové zajisténi u avéru a toto aktivum tak napdkovat. Nevidim v této délce likvidity
vétsi problém.
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Zaver
Tématem bakalarské prace je porovnani investice do nemovitosti a investice do nastrojl
kolektivniho investovani.

7 vz

V teoretické casti bakalarské prace byly na zakladé bibliografickych udaji shrnuty nejprve
historické souvislosti rozvoje bankovnictvi a investovani. Déle jsou pak prezentovany zakladni
informace ohledné osobnich financi a pfipravy financniho planu. Kapitola Kolektivni investovani
se pak zaméruje na prehled riznych typl podilovych a investi¢nich fondd, jejich fungovani a
cilovy sektor. Dalsi ¢ast je zamérena na investice do jednotlivych typl nemovitosti.

V praktické ¢asti byla na zakladé poznatk( ziskanych z resersni ¢innosti v ramci teoretické ¢asti
provedena analyza dostupnych udaju s cilem vyhodnotit vynosnost pfedem stanovené vstupni
investice ve vysi 3 000 000 K¢ v obdobi 2015-2021. Hodnoceny byly investi¢ni instrumenty jako
investice do nemovitosti (byt k prondjmu s naslednym prodejem, stavebni pozemek
s naslednym prodejem), investice do vybranych nemovitostnich fond( a investice do jinych
druh( fondu. Je totiz béZznou praxi, Ze propagac¢ni materidly fondd ukazuji velmi zajimavou
vykonnost, ale neupozornuji na skryté naklady (TER) a neberou ohled na inflaci. Proto jsem
v pfipravenych tabulkach kalkulovat s redlnou kupni silou prostfedku.

Na zakladé provedené analyzy jsem dospél k nasledujicim zavérim:

Vyzkumna otdzka ¢. 1:
Vyplati se investovat do nemovitosti, nebo je vyhodnéjsi vloZit financni prostfedky do
nemovitostniho fondu?

Z provedené analyzy jednoznacné vyplyva, Ze investice do nemovitosti poskytuje vyznamné
vyssi zhodnoceni v porovnani s investici do jakéhokoli sledovaného fondu, zejména v pfipadé
bytu pronajimaného béhem sledovaného obdobi a nasledného prodeje. Je tfeba vsak vzit
v potaz, Zze mira zhodnoceni také ve velké mirfe zavisi na regionu, ve kterém je investice
provedena. Velkym prekvapenim bylo markantni zhodnoceni investice do rezidencnich
nemovitosti v Usteckém kraji.

Nicméné, jelikoz hlavnim parametrem této prace je vstupni investice 3 miliony K¢, neni mozné
v analyze pracovat s konkrétni nemovitosti. Jsem si védom zkresleni vyplyvajiciho ztéto
skuteénosti. Je totiz moziné, 7e pfi zakoupeni a nasledném prondjmu 5 bytt v Usteckém kraji by
byla ziskana vyse pronajmu vyssi neZ zisk z pronajmu jednoho mensiho bytu v Praze.

Vyzkumna otdzka ¢. 2:
Jsou nemovitostni fondy vykonnéjsi proti ostatnim fonddm?
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Ze ziskanych tdaja se jevi vsechny fondy jako srovnatelné. Nicméné mezi nemovitostnimi fondy
vyznamné vystupoval fond Accolade zamérujici se na komercni nemovitosti, ktery vloZzenou
investici v daném casovém horizontu prakticky zdvojnasobil.

Vyzkumna otdzka ¢. 3:
Jaky dopad ma likvidita hodnocenych typu investic pro investora?

Likvidita je faktor, ktery muze ztiZit situaci investora v pfipadé, Ze se dostane do obtizné situace
a potrebuje se co nejrychleji dostat k vioZzenym penéznim prostiedkiim. Je tedy tfeba porovnat
i tento faktor. U investice do nemovitosti vychazi likvidita nejlépe u bytq, které jsou prodejné do
2-5 mésicl. U investic¢nich a podilovych fondl s sebou rychlda likvidita nese nizké zhodnoceni
nebo dokonce znehodnoceni. Investor si tedy musi byt této skutec¢nosti védom a mit pripadnou
financni rezervu v jiném vice likvidnim aktivu.

Po vyhodnoceni a zodpovézeni vyzkumnych otdzek bych investorovi prioritné doporucit investici
do nemovitosti pred investovani do jakéhokoli fondu. Situace se vSak mlZe v budoucnosti
z dlivodu ekonomickych a politickych faktor( dramaticky zménit. Proto by danou problematiku
bylo zajimavé dale rozvinout v diplomové praci, ktera by mohla analyzu rozsifit na delsi
investicni obdobi a zahrnout i tvorbu komplexniho portfolia obsahujiciho akcie, dluhopisy,
cenné kovy a dalsi nastroje s vizi budouci renty.
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