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Uvod

Na finan¢nim trhu je nabizeno mnoho finan¢nich produktt. Nekteré produkty jsou vice
rizikové, n€které méng, tak je to i se zhodnocenim, které se odviji od miry rizika. Spofeni
spole¢né s investovanim jsou ucinnymi zpiisoby, jak se branit proti inflaci, ktera v case
snizuje hodnotu penéz. V soucasnosti inflace roste, rostou tedy i urokové sazby. Penize,
které jsou drzeny pouze na béznych uctech, nejsou schopny dostatecné vydélavat. Zvazit
moznosti investovani a spofeni je dilezité proto, aby bylo mozné maximalizovat piijmy

a minimalizovat dopady inflace na uspory.

Tato prace se zamétuje na konzervativni jedince (domacnosti, tedy fyzické osoby), kteti
neriskuji, ale zaroven nenechaji své tispory znehodnotit inflaci. Subjektem prace jsou tedy

takové osoby, které inklinuji k jistéj$im zpisobiim uloZeni penéz.

Hlavnim cilem prace bude porovnat spofici produkty, které slouzi k uloZeni volnych
finan¢nich prostiedkit domacnosti. Spole¢nym rysem téchto produktl je nizka rizikovost.
Porovnani bude provedeno zhlediska vynosnosti na zdkladé¢ vypocti finanéni
matematiky. Hlavnim ukazatelem vyhodnosti zhlediska vynosnosti bude vnitini
vynosové procento a realny vynos, vedlejSim ukazatelem bude poté budouci hodnota
vloZenych penéz. Vedlej$im cilem prace bude vybér vhodnych produktd pro modelové

ptiklady dle prizkumu na trhu spoficich produkti.

Prace je rozdélena do ctyi kapitol. Prvni kapitola definuje faktory, které ovliviuji
zhodnoceni uspor a v dasledku tedy i rozhodovéni klienta, kam ulozit své finan¢ni
prostiedky. V druhé kapitole jsou popsdny a charakterizovany jednotlivé financni
produkty s moznosti zhodnoceni s nizkym rizikem. RovnéZz jsou v této kapitole
definovany vlastnosti popisovanych produktii. Dalsi kapitola vysvétluje metodiku, tedy
zpusob, jakym budou produkty porovnany zhlediska vyhodnosti pro klienta.
Predposledni kapitola, tedy kapitola ctvrta, je vyzkumného charakteru, bude zde
provedena komparace konkrétnich produktt. Vysledkem Setfeni bude zhodnoceni
produktti na modelovych ptikladech, podle kterého budou vybrany vhodné produkty pro
ulozeni do€asné volnych finan¢nich prostiedkt. Vysledkem prace tedy bude doporuceni

typu spoficiho produktu s ohledem na modelové piiklady a vynosnost.



1 Zhodnoceni uspor

Moznosti, jak zhodnotit volné financni prostfedky domacnosti je opravdu mnoho.
Zakladnimi moZnostmi jsou spofeni a investovani. Rozdil mezi spofenim a investovanim
neni pfesné¢ vymezen, nicméné Filip (2006) a Janda (2011) popisuji spofeni jako
pravidelné odkladani penéz, kdy je pfedem znama trokova sazba (tedy i vySe Uroku) za
casovou jednotku. Tato sazba je vétSinou velmi nizka, a to mimo jiné proto, ze jde o
nizkorizikovy zpisob, jak uchovat hodnotu penéz a ochranit ji ptred inflaci. Zatimco
spofeni znamena pro penize bezpeci, investovani predstavuje ukladani penéz do takovych
finan¢nich nastrojl, kde pfedem nezndme vysi zhodnoceni, tedy vynos, avSak vime, Ze
zhodnoceni investice mize byt jak kladné, tak zdporné. Toto riziko ovSem vyvazuje
skutecnost, Ze stejné tak existuje i moznost ziskdni vyrazné vyssiho zhodnoceni nez u

spofent.

Pti rozhodovani, jaky zptisob zhodnoceni tspor zvolit, je dilezité zvazit financni cile,
rizikovou toleranci a dlouhodoby investi¢ni horizont. Finan¢ni cil odrazi ziskovost
(vynos) investice. Riziko se vztahuje na nejistotu, Ze vysledny vynos bude mensi nez
ofekavany vynos a investi¢ni horizont se tyka dostupnosti financnich prosttedka
(likvidity). Tyto tfi hlavni faktory (vynos, riziko, likvidita) maji obvykle protichtidné
tendence a nelze dosahnout idedlni hodnoty vSech tii faktorti zaroven. A proto je nutné
mezi témito faktory najit kompromis. Tyto zékladni faktory popisuje Janda (2011) a Filip
(2006) a jsou detailné&ji popsany v nésledujicich kapitolach.

1.1 Vynos

Vynos lze mefit absolutné ziskem, tedy rozdilem mezi vynosem a investovanymi
prostredky (celkovymi néklady na urcité obdobi). Z pohledu klienta pak vynos
predstavuje urok, ktery mu plyne zulozenych penéz. Naopak z pohledu finan¢nich
instituci se jedna o cenu, kterou plati za ziskané zdroje. Relativnim méfenim vynosu
(Groku) je urokova sazba (cena pencz), tedy odména pro klienty za pijceni penéz bance

¢i jiné instituci. Urokova sazba piedstavuje pomér vynosu ku vkladu.

Urokova sazba byva standardng vyjadiovana v procentech na roéni bazi (p.a.), to
znamena, ze vyjadiuje vysi uroku vyjadieného v procentech jistiny pii dobé uloZeni na
jeden rok. Vyse ro¢ni urokové sazby je tak prvnim z viditelnych aspektt, kterym na sebe

pfislusny depozitni produkt klienta upozorni. Pro klienta je vSak dilezité predevSim
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,realné zhodnoceni* ulozenych prostfedkil, kde je zohlednéna inflace, protoze klient od

ulozeni penéz ocekava predevsim ochranu pted znehodnocenim inflaci.

Kharazi A., Hanke M., Stockl Sa Weissensteiner A. (2022) potvrdili teoreticky
pfedpoklad o vztahu mezi urokovymi sazbami a Usporami. Tedy Ze pii vysokych
urokovych sazbach se ofekavaji veétsi uspory a pii nizkych urokovych sazbach mensi
uspory. Vyplyva to z faktu, Ze s rostouci urokovou sazbou roste vynos, a tedy je vétsi
zajem o spofeni. Tento fakt byl potvrzen empirickym Setfenim, kdy bylo zjiSténo, Ze
dlouhodoby pokles urokovych sazeb vede k poklesu tispor. To znamena ze urok, resp.

urokova sazba mé velky vliv na rozhodovani klienta v otazce spofeni.

Vynosnost depozitniho produktu mtlize z ¢asti ovlivnit také statni opatfeni v podobé statni
podpory a zdanéni vynost. Pozitivni vliv mé stit na vynosnost v piipad¢ statniho
ptispévku ¢i moznosti snizeni danového zékladu. Negativnim vlivem statu na vynosnost

je zdanéni urokd srazkovou dani.

Statni podpora

Mezi finan¢ni produkty, kterymi se tato prace zabyva a které jsou podporované statem,
fadime doplitkové penzijni spofeni a stavebni spotfeni. U stavebniho spofeni lze vyuzit
statni ptispévek a u doplitkového penzijniho spotfeni lze vyuzit kromé statniho ptispévku
také moznost snizeni daniového zakladu. Pro ziskdni tohoto ptispévku je nutné splnit fadu
pozadavkd, které jsou blize specifikovany v kapitole zaméfené pouze na stavebni spofeni

nebo doplitkové penzijni spofeni.

Zdanéni aroku

Naopak co znesnadiiuje zhodnoceni uspor je zdanéni uroki sraZzkovou dani. Do roku 2010
veskeré uroky z vkladu, statni podpory a trokl z dosud piipsanych urokti nepodléhaly
srazkové dani. Katastrofalni stav vetejnych financi vSak donutil stat, aby na tyto vynosy
zavedl srazkovou dan. Dle zdkona €. 586/1992 Sb. o danich z pfijmu, predstavuji Groky
a jiné vynosy z vkladi kapitalovy vynos, ktery je zdanén srazkovou dani ve vysi patnacti
procent. Tuto dan za své klienty odvadi finanéni instituce, u které mé klient ulozené
penize, a k ¢astce na uctu pripiSe uz jen cCisty vynos z vkladu, tedy trok. Pfi malém
zustatku na uctu a nizké urokové sazbé zdanéni vynosy pfili§ neovlivni. Rozdily se
vyraznéji projevuji az s rostoucim objemem penc€z nebo vyssi trokovou sazbou.

Z finan¢nich produktl, kterymi se tato prace zabyva a podléhaji zdanéni trokd, se



jmenovité jedna o spofici Ucty, terminované vklady, stavebni spofeni i dopliitkové penzijni
spofeni. Zdanény jsou také statni ptispévky. Naopak zdanéni nepodléhaji statni dluhopisy

pro obcany, tzv. Dluhopis Republiky.

1.2 Riziko

Riziko je dano stupném nejistoty spojenym s ocekavanym vynosem. Filip (2006) definuje
riziko jako standardni odchylku vynosi, ktera indikuje, jak moc jsou hodnoty budoucich
vynost ,,rozptylené* okolo o¢ekavaného vynosu. Plati, Ze ¢im vétsi je odchylka, tim vyssi
je riziko.

Existuje fada nejriiznéjSich druht rizik, jako napfiklad riziko pohybu urokovych sazeb,
inflacéni riziko, riziko nepfiznivych udalosti, riziko nelikvidity, ménové riziko, riziko
pravni a operacni a insolvencni riziko. Tato rizika se nejcastéji meti pomoci metod teorie
pravdépodobnosti a statistiky. V ramci této bakalaiské praci se setkdme pouze s méné
rizikovymi produkty, a proto se dale budeme zabyvat pouze rizikem inflacnim, které

ptimo ovlivituje vybrané produkty.

Inflace

Zhodnoceni uspor, resp. miru rizika z velké casti ovlivitluje mira inflace. Inflace
znehodnocuje penize v Case, zaroven ale vytvari tlak na zvySovani urokové sazby, ktera
naopak penize zhodnocuje. U spoficiho produktu je v prvé fadé zadouct, aby nedoslo ke
znehodnoceni penéz v Case, tedy aby uroceni bylo vyssi nez inflace. Proto je dilezité
s timto jevem pocitat. Mira inflace a vySe trznich Grokovych sazeb spolu vzajemné
souviseji, protoze inflace z velké ¢asti ovliviiuje zékladni urokovou sazbu (tzv. 2T repo
sazbu), kterou vyhlasuje Ceské narodni banka (dale jen ,,CNB*). Za tuto sazbu banky u
CNB mohou ukladat prebytek volnych penéz a vynos tak promitnout do tirokovych sazeb

na vkladech svych klientt.

Cesky statisticky tfad (dale jen ,,CSU*) zvefejiiuje na svych strankach Gasovou osu, kde
je znazornéna mira inflace v jednotlivych mésicich pro konkrétni roky. Miru inflace
muzeme vyjadrit ptiristkem primérného ro¢niho indexu spottebitelskych cen a vyjadiuje
tak procentni zménu primérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti 12
pfedchozim mésicim. Tato mira inflace je vhodna pifi Upravach nebo posuzovani

pramérnych veli¢in. (Cesky statisticky ufad, n.d.)



Naésledujici tabulka (1) ukazuje vyvoj primérné rocni miry inflace (v %) od roku 2013

do roku 2022.

Tabulka 1: Primérna ro¢ni mira inflace (v %)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3.8 15,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU (n.d.)

Dle prognézy Ceské narodni banky klesne celkové inflace v roce 2023 na 10,8 %
z 15,1 % v roce 2022. V roce 2024 by inflace méla dale klesat az k 2,1 % (Ceska narodni
banka, n.d.)

Pojisténi vkladu

Nizka rizikovost vybranych produkti vyplyva ze zédkona €. 21/1992 Sb. o bankach.
Jelikoz vklady u bank, druzstevnich zaloZen a stavebnich spofitelen musi byt pojiStény,
je celkem jasné, ze spofici ucty, terminované vklady a stavebni spofeni jsou jen malo
rizikové. Zminéné pojisténi se vztahuje na veskeré vklady do vyse 100 tisic eur pro jednu
opravnénou osobu u jedné banky. Pojisténi nepodléhaji naptiklad vklady v penzijnich
fondech, pojistovnach, ale také investice do akcii a otevienych podilovych fondd, coz je

jeden z diivodd, pro€ jsou investice rizikovéjsi nez spoteni.

Podstatou pojisténi vkladl je zdruka, Ze klient (vkladatel) bude odSkodnén v ptipadé
neschopnosti banky dostat svym zavazkiim. Pojisténi vkladii ma za cil zabranit tzv. runu
na banky (tj. ztrat¢ divéry klienta a jeho naslednému vybirani vkladl) a chrénit vklady

stfadatel?l pii insolvenci banky. (Ceska narodni banka, n.d.)

Zakon o bankach také definuje podminky pojisténi, které musi vkladatel splnit. Zakladni
podminkou pojisténi je, ze kazdy vkladatel musi byt fadné identifikovan. Proto je nutné,
aby financ¢ni instituce, na které se vztahuje pojisténi vkladi, ovéfili totoznost vkladatele.
U obcant (fyzickych osob), je vklad veden na jméno a rodné Cislo s tim, Ze o pojisténi
vkladu obc¢ani nemusi zadat, pojiSténi se na vklad vztahuje automaticky, jiz pfed jeho

zaloZenim.
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1.3 Likvidita

Likviditu lze definovat jako dostupnost jméni ze strany majitele. Jde tedy o rychlost,
s jakou mlzeme investici proménit zpét na penézni prostfedky. Likvidita je zpravidla
nepiimo umérnd dob¢ ulozeni, tedy s delsi ulozni dobou likvidita klesd, ale naopak se
zvySuje vynos ulozeného kapitalu. Na tento problém nckteré produkty reaguji tim, Ze

umoziuji v pravidelnych intervalech vyzvednuti urokovych vynost. (Smrcka, 2007)

Pochopitelné maximalné likvidni jsou bankovky ¢i penize na béZzném a spoficim uctu. Na
opacném polu jsou napiiklad investice do dluhopist, které sice nabizeji vyrazné

zhodnoceni, ale dosazitelnost z hlediska ¢asu je mnohem delsi.

S likviditou Uzce souvisi vypovédni lhtita, tj. lhita, po které je mozno vybrat penize. Je
tedy jasné, ze z hlediska likvidity jsou vyhodnéjsi takové produkty, které nejsou vazany
vypovédni lhiitou. Mezi produkty s vysokou likviditou lze zatadit spofici Ucet bez
vypovédni lhity, kratkodoby terminovany vklad. Naopak za produkty s nizkou likviditou

muzeme oznacit stavebni spoteni, DPS, statni dluhopisy a dlouhodobé vklady.
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2 Popis nizkorizikovych sporicich produkti

Finan¢ni trh nabizi nespocet finan¢nich produktd, které umoziuji zhodnoceni. V ramci
této bakalarské prace a této kapitoly budou predstaveny pouze nizkorizikové spofici
produkty, které umoznuji zhodnoceni tspor. V ramci této kapitoly bude ptedstaveno
fungovani financnich produktd, které nabizeji banky, druZstevni zalozny, stavebni
spofitelny, penzijni spolecnosti a stat. V této kapitole bylo ¢erpano ze zdkonti a materiali
bank. Jsou zde popsany podminky jednotlivych produkti, déle jejich vyhody, mezi které
miZze patfit naptiklad statni podpora. Rovnéz jsou zde zminény hlavni nevyhody a rizika

produktti.

Mezi konzervativni, resp. méné rizikové zpisoby zhodnoceni uspor vradmci této
bakalarské prace fadime:

e  sporici ucty,

e terminované vklady,

e statni dluhopisy pro obcany,

e stavebni spofeni a

e doplitkové penzijni spofeni.

Tyto produkty vyjma statnich dluhopist jsou nazyvany depozitnimi produkty, jelikoz
jsou nabizeny bankovnimi institucemi (banky, druzstevni zalozny, stavebni spofitelny a
penzijni spole¢nosti). Depozitni produkty jsou soucasti cizich zdrojii bank, banka tedy
vystupuje v pozici dluznika a klienti ve véfitelské pozici. Potieby dluzniki a véfiteld jsou
Casto v rozporu. Dluznik si chce vypij€it za co nejnizsi urok (neboli cenu) a vétitel ma

naopak zdjem o dosazeni maximalniho troku (vynosu).

Dulezitym faktorem uziti iispor domécnosti je faktor casu, tedy ¢asové obdobi, na néz
jsou operace finan¢niho trhu uzavirany. Zpravidla se rozliSuji operace kratkodobé,
sttednédobé a dlouhodobé povahy. Pfi vybéru vhodného spoficiho produktu je dilezité
zvazit, na jak dlouhou dobu jsme ochotni ulozit své finan¢ni prostiedky (Uspory).

Rozhodnuti o délce spoteni by mélo byt promyslené a zohlednit by se mély financni cile.
2.1 Sporici ucet

Spofici ucet je financni produkt, ktery umoznuje jednotliveim ukladat své penize a ziskat

tak urok. Spofici Gidet nabizeji témét viechny banky a druzstevni zalozny v CR. Vyhodou
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spoficiho Uctu je pfedevsim prakticky nulové riziko diky pojisténi vkladu. Dalsi vyhodou
je vysoka likvidita vlozenych prosttedkill, protoze spofici ucet se ve vétsiné piipadii
uzavird na dobu neurcitou, tedy bez vypovédni lhity, a penize je mozno kdykoliv bez
sankci vybrat. Na spoficim G¢tu miize byt uloZzena jakakoliv ¢astka, a banky si navic za

vedeni spoficiho uctu a s nim spojené sluzby a transakce neti¢tuji zadné poplatky.

2.1.1 Doba uloZeni

Doba ulozeni se vztahuje na dobu, po kterou si klient ponechéva ulozené penize na svém
spoficim uc¢tu. Tato doba mlze byt sjednana jako minimalni doba, po kterou musi klient
penize ponechat na uc¢tu, aby mu byly poskytnuty vyhodné urokové sazby. Nebo jako
maximalni doba, po kterou si klient mlize ponechat penize na uctu bez dal§ich omezeni.
Minimalni doba uloZeni je obvykle sjednavana u spoficich ucti s vy$§imi Grokovymi
sazbami, tyto produkty nazyvame spofici ucty s vypovédni lhiitou. Vypovédni lhiita miva
délku od n€kolika dnti az po né€kolik mésicti. Pokud majitel spoficiho uctu pouzije vlozené
prostredky pied uplynutim vypovédni lhiity, musi pocitat se sankénimi poplatky. Spoftici
ucet s urokovou sazbou 6 % (p.a.) a mésicni vypoveédni lhiitou nabizi naptiklad banka
Creditas. Ttimésicni vypoveédni lhita se tyka naptiklad spoficiho G¢tu J&T banky

s urokovou sazbou 5,75 % (p.a.).

Vypovédni lhita Gzce souvisi s likviditou, a hraje tak dtlezitou roli pfi rozhodovani
klienta. V soucasnosti vétSina bank nabizi spofici Gcty bez vypovédni lhiity a penize ze

spoficiho U¢tu je mozné vybrat okamzité bez jakychkoliv sankei.

2.1.2 Uro&eni

Urokova sazba spoficiho uétu se moze li§it v zavislosti na bankovnich a trZnich
podminkach. Urokova sazba u spoficiho i¢tu neni zpravidla fixovéna &i je fixovana
kratkodobé (v fadu n€kolika mésicit) a jeji vyse je dana aktudlni situaci na trhu, kterou
ovliviiuji jak wnitini (situace v konkrétni bance), tak vn¢jsi faktory (inflace, vyse
zakladnich urokovych sazeb, ekonomicka situace). Jedna se o tzv. pohyblivou (variabilni)

urokovou sazbu.

Pro urokové sazby spoficiho uctu je typické pasmové urocenti, tedy fakt, ze irokové sazby
se méni v zavislosti na vysi vkladu. Existuje déleni na vzestupné a sestupné pasmové
uroceni. Vzestupné Uroceni je zaloZeno na predpokladu, ze se zvySujicim se vkladem

roste i urokova sazba, pticemz pocet urokovych pasem neni pfedem omezen. Sestupné je
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pravym opakem vzestupného a zaroven je bankami preferovanéjsi. A to z divodu
nadbyte¢ného mnozstvi likvidnich aktiv, kterymi banky disponuji. Vklad je tedy rozdélen
do n¢kolika pasem, pfiCemz kazdé pasmo uroci urcitou ¢ast vkladu jinou sazbou.
P4asmové troceni nabizi n€kolik bankovnich instituci. Ptipisovani uroku k jistin€ je

u vétSiny bank na mésicni, ptipadné ctvrtletni bazi. (Rejnus, 2017)

2.1.3 Zdanéni

V Ceské republice jsou uroky ziskané na spoticich uétech klasifikovany dle § 8 zdkona
¢. 586/1992 Sb., jako ptijmy z kapitalového majetku, a podléhaji tak datiovému zatizeni
v rdmci tzv. ,,srazkové dan¢*. Vyse srazkové dané pro tento druh ptijmu je v soucasnosti
15 %. Tuto dai strhava banka nebo jind finan¢ni instituce fyzickym osobam automaticky
z Uroku a nasledné ji odvadi na ptislusny finan¢ni fad. To znamend, Ze na Ucet spofitele
(klienta) pfipiSe uz jen &isty vynos (rok) z vkladu. Urok je tedy o 15 % niZi, s tim Ze
rozdily se vyraznéji projevuji az s rostoucim objemem penéz nebo vyssi Urokovou
sazbou.

Klienti jsou povinni uvést v dailovém ptiznani vysi ziskanych ptijmui z trokt ze spoficich
uctl a zaplatit ptipadnou doplitkovou dan, pokud byla srazkova dan nizsi nez skutecné
nabytd vySe piijmu. Tento postup zajiStuje spravedlivé a rovné zdanéni osob, které
ziskavaji ptijmy z riznych zdroji kapitalovych pfijmt (napf. z prodeje cennych papirt).

Ugastnici trhu tak maji stejnou dafiovou povinnost bez ohledu na zdroj a vy3i p¥ijmi.

2.2 Terminovany vklad

DalSim spoficim produktem, ktery slouZzi k ulozeni penéz, je terminovany vklad. Jedna se
o jednorazovy vklad, ktery se po urcity €as (termin) uro¢i ur¢itou sazbou. Po tuto dobu je
vklad blokovéan bankou. Vyse této sazby je stanovena v zavislosti na délce trvani vkladu.
Terminované vklady nejsou uréeny pro bézny platebni styk. Oproti spoficimu uctu je
terminovany vklad Grocen fixni irokovou sazbou (po urcity termin) a nemel by mit zadné

pasmové omezeni.

Na rozdil od spoficiho uctu vétSinou nelze na terminované vklady ukladat libovolné
Castky v korunach. Banky vyzaduji ur€ity minimalni vklad, ktery se pohybuje od 1000 K¢

do 100 000 K¢. Zalezi na bance a klientele, na kterou se banka zamétuje.
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2.2.1 Doba trvani vkladu

Z hlediska délky trvani vkladového vztahu muzeme rozlisit vklady kratkodobé,
sttednédobé a dlouhodobé. V CR banky a druZstevni zalozny nabizeji terminované
vklady na n¢kolik mésic, rok, dva roky, tfi roky, 5 let nebo maximaln¢ 10 let. I ve vztahu
k vyvoji urokovych sazeb je mozno pozorovat, ze banky preferuji kratkodobé&jsi vklady,

vzhledem k tomu, Ze banky obecné disponuji velkym mnoZzstvim likvidnich aktiv.

V ramci této bakalafské prace bylo provedeno srovnani terminovanych vkladi, které
nabizeji banky v CR k 1.1.2023 a bylo zjisténo, Ze terminovany vklad se splatnosti

jednoho roku nabizi vyhodnéjsi tirokovou sazbu nez terminovany vklad s delsi dobou

splatnosti. Vysledky tohoto priizkumu jsou prezentovany ve ¢tvrté kapitole.

Dobu trvani vkladu lze nazvat Fadnym terminem. Radny termin vyjadiuje dobu, na kterou
byl terminovany vklad sjednan a po jejimz uplynuti je klient opravnén penize i s uroky

vybrat.
Z hlediska doby trvani vkladu Ize terminované vklady rozdé€lit na 2 typy:

e terminované vklady s jednordzovou splatnosti,

e terminované vklady s automatickym obnovenim (revolvingovy vklad).

U terminovanych vkladl s jednorazovou splatnosti je vklad urocen do dne splatnosti
a urok se zOctuje v den splatnosti vkladu, to znamena v fadném terminu. Po uplynuti
fadného terminu je celd ¢astka i s uroky prevedena na ucet, ktery si klient zvoli nebo si
castku muaze vybrat v hotovosti. Tento vklad neni obnovitelny a vyuziva se obvykle
u vkladt s dobou splatnosti delsi nez 1 rok. Druhym typem je revolvingovy terminovany
vklad, ktery se po dni splatnosti (fddném terminu) automaticky obnovi na dobu
puvodniho terminu s urokovou sazbou platnou v den obnoveni vkladu. Vklad se mize
anemusi obnovit spolu s uroky. Urok je mozné v den splatnosti pievést na klientem
ureny ucet nebo piipsat k vkladu. Nékteré banky nabizeji obnovu vkladu pouze na
ur¢itou dobu (napiiklad 2 roky). Obnovovani se vyuziva zpravidla u terminovanych

vkladi se splatnosti do jednoho roku. (Finance.cz, n.d.)

2.2.2 Uro&eni

Vyse a zplsob uroceni terminovanych vklada jsou upraveny ve smlouvé mezi bankou a
klientem. Terminovany vklad je zpravidla uro¢en pevnou (fixni) urokovou sazbou, ktera
je stejnd po celou dobu trvani vkladu. Vysi arokovych sazeb ovliviiuje predevsim

15



vypovédni lhita, resp. doba splatnosti. Dalsi rozdily v uroceni jsou spojeny s frekvenci
uroceni, tj. se skute¢nosti, Ze terminované vklady lze trocit vicekrat béhem roku. Je na
kazdé bance, jakou frekvenci troceni nabidne. Uroky zterminovaného vkladu jsou

vétSinou vyplaceny az po sjednané dob¢ trvani vkladu.

2.3 Statni dluhopisy pro ob¢any (dluhopis Republiky)

wevr

nebot’ pfedstavuje nastroj s garantovanym vynosem a garanci splaceni dluzné castky.
Jedna se o alternativu ke spoficim U¢tim a terminovanym vkladim. Cilem statniho

dluhopisu pro obc¢any je nabidnout obcaniim stabilni formu zhodnoceni svych uspor.

Dluhopis Republiky

V roce 2018, pii piilezitosti vyznamnych jubilei Ceské republiky (100 let Republiky)
zacal stat, resp. ministerstvo financi emitovat dluhopis Republiky, ktery je urcen pro
obcany. Dluhopis Republiky stat nabizi ve dvou typech — reinvesti¢ni a proti-inflacni
statni dluhopis. Do roku 2016 bylo mozné koupit také fixni dluhopis s neménnou

urokovou sazbou 1,30 %.

Pied dluhopisem Republiky stat nabizel spofici statni dluhopisy, které upisoval dvakrat
ro¢né s datem splatnosti po Sesti letech. Na rozdil od spoficiho statniho dluhopisu,
dluhopis Republiky je emitovan Ctyfikrat roén€. Datum splatnosti dluhopisu Republiky

je po 6 letech od data tpisu s moznosti predcasného splaceni (viz kapitola 2.3.2).

Aktudlné€ jiz neprobiha zadné upisovaci obdobi emisi Dluhopisu Republiky. Posledni

emise dluhopist skoncila 3. ledna 2022 a ministerstvo financi dalsi emise jiz neplanuje.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, n.d.)

2.3.1 Zakladni parametry dluhopisu Republiky

Minimalné¢ si lze pofidit alespont 1 000 kusti Dluhopisu Republiky v celkové jmenovité
hodnoté¢ 1 000 K¢ (jmenovitd hodnota 1 kusu je 1 KC¢) stim, ze vynosy Dluhopisu
Republiky jsou stanoveny v souladu s aktuadlnimi vynosy statnich dluhopist
obchodovanych na finanénim trhu k datu zahdjeni Upisu Dluhopisu Republiky.
Maximalni ¢astka, za kterou si 1ze nakoupit dluhopisy je 50 mil. K¢, je tedy mozné upsat

maximalné 50 mil. kust.
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Dluhopis Republiky bylo mozné poiidit osobné na vybranych pobotkach Ceské
spofitelny a Ceskoslovenské obchodni banky, nebo elektronicky prostiednictvim
elektronického pfistupu ke spravé majetkového uctu. Oba zpiisoby nebyly zatizeny

poplatkem, bylo tfeba uhradit pouze cenu potizovanych dluhopist.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, n.d.)

2.3.2 Vypovédni lhiita dluhopisu Republiky

Doba splatnosti dluhopisu Republiky €ini 6 let od data upisu.

Finan¢ni prostfedky investované do statnich dluhopist je vSak také mozné ziskat zpét bez
finan¢ni penalizace formou podéani Zadosti o pfedcasné splaceni vSech nebo casti
drzenych dluhopisti. Zadost mize byt podana zdarma prostiednictvim elektronického

pfistupu ke spravé majetkového ti¢tu nebo za poplatek pomoci smluvniho distributora.

Zadost 1ze podat jednou roéné ve stanovenych obdobich. K datu pfedasného splaceni je
vyplacena jmenovitd hodnota dluhopisu spolu s ptislusnym vynosem dluhopisu. Vlastnik
dluhopist tedy neptichézi o narok na vynos dluhopist za vynosové obdobi. Pokud je na

majetkovém uctu ¢ast dluhopisti ponechéna, jsou tyto dluhopisy dale aroceny.

Minimalni poc¢et dluhopisti pro Zadost o ptedCasné splaceni je 1 000 kusti k jednomu datu
predcasného splaceni. V ptipadé zadosti o splaceni kust nad 500 000 mize byt pred¢asné

splaceno k jednomu datu pred¢asného splaceni nejvyse 50 % kust.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, n.d.)

2.3.3 Uro&eni dluhopisu Republiky

Zpisob uroCeni u reinvesticniho a proti-inflaéniho dluhopisu je odlisny. V obou
ptipadech vSak neni vynos pravideln€ vyplacen, nybrz jednou ro¢né ke stanovenému datu
automaticky reinvestovan formou pfipsani novych statnich dluhopisti na majetkovy ucet
vlastniktli. Pocet kust statnich dluhopist se tedy kazdorocné zvysuje o vysi odpovidajici
vynosu dluhopisu. Tim dochézi k urofeni nejen jmenovité hodnoty statnich dluhopisii,
ale také k dalSimu uroceni vynosii dluhopisti v nasledujicich obdobi. Reinvestované
infla¢ni vynosy dluhopist spolu s poslednim vynosem dluhopisti jsou vyplaceny k datu

splatnosti danych dluhopist, tedy po 6 letech od data tpisu.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, n.d.)
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Reinvesti¢ni dluhopis

Urokové sazba u reinvesti¢niho dluhopisu je rostouci.

Proti-infla¢ni dluhopis

Proti-inflacni dluhopis je urocen dle procentni zmény indexu spotiebitelskych cen, které
ministerstvo financi uvetejiiuje 10 mésici po datu upisu. V ptipadé zaporné inflace je

vynos proti-inflacniho dluhopisu nulovy, tedy nezéporny.

2.3.4 Zdanéni

S ucinnosti od 1. ledna 2021 nabyla platnosti novela zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich
zdanéni kapitdlovych piijmi. Mezi tyto zmény patii osvobozeni vynosii ze statnich
dluhopisii vydanych po uvedeném datu od dan¢ z piijmi. Diky tomuto osvobozeni nejsou

vynosy z téchto dluhopisti podrobeny srazkové dani.

Tato zména mé za cil podpofit investice do statnich dluhopisii a zvysit jejich atraktivitu
pro investory (obCany). Tato zména se tykd pouze statnich dluhopisit vydanych po
1. lednu 2021 a jiné druhy kapitalovych piijmt, véetné Grokt z bankovnich uctl, nadale

podléhaji daniovému zatiZeni v rdmci srazkové dané.

2.4 Stavebni sporeni

Stavebni spofeni je v Ceské republice regulovano zakonem &. 96/1993 Sb., jenz nabyl
ucinnosti 1. 4. 1993 a od té doby byl nékolikrat novelizovan. Zakon definuje samotny
produkt stavebniho spofeni a upravuje podminky jeho vzniku, zaniku a smlouvu o
stavebnim spofeni. Dale zdkon stanovuje vysSi a podminky vyplaty statni podpory

a upravuje ¢innost stavebnich spofitelen.

Zakon o stavebnim spofeni oznacuje stavebni spofeni jako ucelové spofeni, které spociva
v pfijimani vkladi a poskytovani uve€ru ucastnikim stavebniho spofeni a dale
poskytovani statniho ptispévku fyzickym osobam jako i€astnikiim stavebniho spofeni.
Charakteristickym rysem tohoto produktu je tedy spojeni dvou fazi, a to faze spofeni a
faze poskytnuti a splaceni uvéru. Tyto faze spolu Gzce souvisi, avSak vzhledem k tomu,
ze uvéery nejsou predmeétem této prace, pohlizejme na stavebni spofeni jako na depozitni
produkt. Stavebni spofeni muze byt klienty vyuZivdno pouze jako produkt k uloZeni
penéz, tyto klienty nazyvd Luka$ a Kielar (2014) jako pritelské tcastniky. Urok
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poskytovany stavebni spofitelnou spolu se statni podporou c¢ini produkt z hlediska
vynosnosti zajimavym. Nevyhodou stavebniho spofeni je Sestiletd vazaci lhtta. Pokud
bychom vybrali penize predCasné, statni podpora bude muset byt vracena. Vyhodou je

pojisténi vklada.
2.4.1 Stavebni sporitelny

Provozovatelem stavebniho spofeni milize byt pouze stavebni spofitelna, ktera plisobi jako
akciova spolecnost. V Ceské republice v soucasné dobé plisobi pouze pét stavebnich

spofitelen, kterymi jsou:

e Stavebni spofitelna Ceské spofitelny,
e (SOB Stavebni spofitelna,

e Raiffeisen stavebni spofitelna,

e  Modra pyramida stavebni spofitelna a

e MONETA Stavebni Spofitelna.
(Ministerstvo financi Ceské repubbliky, n.d.)

Modra pyramida stavebni spofitelna se diive nazyvala VSeobecna stavebni spofitelna

Komer¢ni banky, a.s., a od roku 2006 nese nazev Modra pyramida stavebni spofitelna.

2.4.2 Utastnik stavebniho spoieni

Ugastnika stavebniho spofeni vymezuje § 4 zakona &. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni

a statni podpofte stavebniho spoteni.

Utastnikem stavebniho spofeni miize byt jak fyzicka osoba, tak osoba pravnicka. Narok
na statni podporu mé viak pouze obéan Ceské republiky nebo ob&an Evropské unie,
kterému byl vydan prikaz nebo potvrzeni o pobytu na izemi CR a bylo mu piid&leno
rodné ¢&islo piisluinym organem CR, anebo fyzicka osoba s trvalym pobytem na tizemi
CR s ptidélenym rodnym &islem udélenym piislusnym organem CR. Z toho vyplyva, Ze
na statni podporu ma narok i osoba nezletild (v tomto ptipadé podepisuje smlouvu
zakonny zastupce). Pravnické osoby na tuto podporu narok nemaji a jejich vynosy ze

stavebniho spofeni jsou zdanovany podle platnych predpisa.
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2.4.3 Cilova ¢astka a usporena ¢astka

Dle § 5 zakona €. 96/1993 Sb., se cilova ¢astka rovna souctu vkladd, statni podpory, uvéru
ze stavebniho spofeni a trokl z vkladi a statni podpory, po odecteni dan¢ z pifijmut

z téchto trokl. Necerpame-li fadny uvér, lze spofit az do vyse cilové castky.

V ptipadé¢ prevyseni cilové ¢astky (pfespofeni) mlize banka reagovat riznymi zpusoby.
Stavebni spofitelna mlze platbu ucastnika, kterd by zpisobila pfevySeni odmitnout
a platbu vratit Gcastnikovi. DalS$i moznosti je zvySeni cilové ¢astky, popt. ukonceni
smlouvy o stavebnim spofeni. Postupy jednotlivych stavebnich spofitelen jsou rozdilné
avzdy popsané¢ ve vSeobecnych obchodnich podminkach dané spofitelny.

(Lukas a Kielar, 2014)

Urceni vyse cilové ¢astky ma pro pratelské ucastniky pouze jediny disledek, a tim je
uréeni vyse poplatku za uzavieni smlouvy, ktery je u vétSiny stavebnich spofitelen ve vysi
jednoho procenta z cilové Castky. Tento poplatek je hlavnim diivodem, proc¢ ti¢astnici voli
spiSe nizsi cilové castky.

Uspotena ¢astka se rovna souctu vklada, rokt z vkladii a irokt z ptipsanych zaloh statni
podpory snizenému o dan z piijmi z téchto urokd a o poplatek tctovany stavebni

spofitelnou.

2.4.4 Vznik, zianik a smlouva stavebniho sporeni

Zakon také stanovuje povinnosti a prava ucastnikti stavebniho spofeni a poskytuje pravni

ramec pro uzavirani, plnéni a ukoncovani smluv o stavebnim spoteni.

Vznik stavebniho sporeni

Stavebni spofeni vznikd dnem zapsanym ve smlouv€ mezi klientem a stavebni
spofitelnou.

Zanik stavebniho spofeni

Zanik stavebniho spofeni, resp. spofici fdze stavebniho spofeni je taktéZ upraven ve
smlouvé. Nicméné dle (Lukas a Kielar, 2014) Ize ukoncit spofici fazi dvéma zpiisoby.
Prvni moznosti je ukonceni celého smluvniho vztahu, tedy vypovézenim smlouvy
o stavebnim spofeni. Smlouva miiZze byt vypovézena po Sestileté¢ vazaci lhatg€, v tomto

pfipadé stavebni spofitelna vyplati klientovi naspofené prostfedky i statni podporu
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a klient mlze tuto ¢astku vyuzit libovolnym zplisobem. V piipadé vypovézeni pred
vyprSenim vazaci lhity ztraci klient narok na vyplaceni statni podpory, a navic zaplati

poplatek ve vysi 1 % z cilové Castky.

NalezZitosti smlouvy o stavebnim sporeni
Smlouvu o stavebnim spofeni upravuje § 5 zdkona ¢. 96/1993 Sb.

Smlouva o stavebnim spotfeni obsahuje vysi cilové ¢astky (viz nasledujici kapitola),
kterou si uc€astnik zvoli, prohlaSeni Ucastnika, zda pro danou smlouvu zadd o statni
podporu, vysi a zpisob ukladadni smluvnich castek (pravidelné, nepravidelné ulozky),
podminky stavebni spofitelny pro piidéleni cilové castky a urokovou sazbu vkladl a
urokovou sazbu uvéru. Smlouva musi také obsahovat vysi uplaty nebo zptsob stanoveni
vyse uplaty za vedeni Gctu stavebniho spofeni, zfizeného a vedeného k piijimani vkladu

ucastnika, a za sluzby nezbytné souvisejici s vedenim tohoto uctu. (Lukas, Kieler, 2014)

Nedilnou soucasti jsou VSeobecné obchodni podminky stavebni spofitelny, které

obsahuji detailni popis produktu a dalsi text smluvniho ujednani

2.4.5 Statni podpora

Jednou z hlavnich vyhod stavebniho spofeni je zarucené statni podpora. Stat v ramci své
politiky bydleni podporuje stavebni spofeni fyzickych osob tim, Ze poskytuje piispévek
k jejich naspofenym vkladim. Tento piispévek dle zdkona ¢ini 10 % rocné uspoiené
Castky vcetné urokl, maximalné vsak 2 000 K¢, coz je podpora z ¢astky 20 000 K¢. Pro
¢astku presahujici 20 000 K¢ ¢ini statni podpora 2 000 K¢. Statni podpora se tedy pocita
jednou ro¢né na zakladé ¢astek, které byly zauctovany v daném kalendainim roce. Na
konci roku se sectou nové vklady Gcastnika veetné ptipsanych uroki v kalendainim roce
po odecteni srazkové dané. Od této ¢astky se naopak odectou veskeré poplatky, které si

stavebni spofitelna v daném roce oductovala. Vysledek je ro¢ni uspotfena castka.

Statni podpora se poskytuje ze statniho rozpoctu formou zaloh ucastnikiim. Tato zaloha
je ptipisovana na ucet stfadatele jedenkrat rocné€ a poté je spolu s vkladem dale tirocena.
Utastnik stavebniho spofeni méa narok na vyplatu statni podpory pouze za predpokladu,
ze minimalné 6 let s vkladem nenakladal. Statni podpora je tedy vyplacena az po skonceni

spofeni pii splnéni téchto podminek. V jiném piipadé se statni prispévek oduroci.

(Asociace ceskych stavebnich spofitelen, n.d.)
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Vlada aktualné projednavd mozné ukonceni statni podpory stavebniho spoteni. ,,Navrh
na snizenti, respektive zruseni statni podpory stavebniho sporeni je v pokrocilé fazi. Statni
podpora by se u stavajicich smluv mohla snizit o polovinu. U novych smluv by se podpora
mohla zrusit uplné. Zruseni podpory stavebniho sporeni by mélo v rozpoctu usSetrit az
ctyri miliardy korun®, tekl Ministr financi Zbyn€k Stanjura pro CNN Prima news.

V ptipadé¢ ukonceni statni podpory se razantné snizi vynosnost tohoto produktu.

2.4.6 Zdanéni

Do roku 2010 byly trokové ptijmy ze stavebniho spofeni osvobozeny od dan¢ z piijmu,
coz znamenalo, ze tyto pfijmy nebyly zahrnuty do danového zakladu. Toto osvobozeni
bylo zruSeno novelou zdkona o danich z pfijmu, a proto jsou trokové piijmy ziskané
v roce 2011 a v dal$ich letech zahrnuty do dan€ z piijmu. Tyto pfijmy jsou nyni zdanény

stejné jako urokové piijmy z bankovnich vkladii srazkovou dani ve vysi 15 %.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, n.d.)

2.5 Doplikové penzijni sporeni

Dopliikové penzijni spoteni (dale jen ,,DPS*) umozniuje obaniim vytvaret si soukromou
finan¢ni rezervu na staii a snizit tak riziko, ze budou muset pii odchodu do dichodu
spoléhat pouze na statni diichodovy systém. Diky DPS si tak lidé mohou zajistit vyssi
vyplatu. Dle Asociace penzijnich spole¢nosti (dale jen ,,APS“) CR je piijem typického
diichodce v CR téméf poloviéni oproti primérné mzdé. Spofeni na dichod je tedy vice

nez nutné.

Informace v nasledujicich podkapitolach vychézeji pfedevsim ze zakona ¢. 427/2011 Sb.,

o doplitkovém penzijnim spofeni.

2.5.1 Historie doplitkového penzijniho spofeni

DPS je produkt, ktery v CR funguje od roku 2013. DPS nahradilo penzijni pipojiténi
(dale jen ,,PP*), které na nasem trhu fungovalo bez vyraznych zmén od roku 1994 a které
bylo pfedchiidcem DPS. Pocatkem roku 2013 vSak doslo k vyznamnym zménam, které
se promitly v zakon¢ o dopliikovém penzijnim spofeni — tzv. IIl. pilif. DPS je upraveno

zakonem ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni.
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Od 1. 1. 2013 jiz neni mozné uzavirat penzijni pfipojisténi. Je mozné vstupovat pouze do
doplitkového penzijniho spoteni. Ten, kdo m¢l prostiedky v penzijnim pfipojisténi, tomu
jsou prevedeny do tzv. transformovaného fondu, ktery si ponechava vétSinu vlastnosti
star¢ho penzijniho pfipojisténi. Z tohoto transformovaného fondu je mozné prestupovat
do tzv. Gastnickych fondt. Uastnické fondy jsou podobné klasickym otevienym
podilovym fondim. Maji oddéleny majetek UcCastnikii a akciondit. Pokud by tedy

zkrachovala penzijni spole¢nost, majetku tcastnikli se to nedotkne.

Dle Syrovy a Tyl (2021) mélo PP oproti DPS nékolik vyhod. Prvni z nich je vysluhova
penze, coz znamenalo, ze polovinu spofenych prostiedki bylo mozné si nechat vyplatit
jiz po 15 letech spoteni, tedy Ze nemusime se vSemi penézi ¢ekat az na diichodovy vek.
DPS tento pfedcasny vybér neumoziuje. Dalsi vyhodou PP byla garance nezaporného

zhodnoceni.

Nevyhodou DPS je fakt, Ze veskeré vklady, vynosy a statni pifispévky, stejné jako

potencialni pfispévky zaméstnavatele, nejsou ze zakona pojistény.

2.5.2 Penzijni spolecnosti

Penzijni spoleénosti (dale jen ,,PS“) jsou akciové spole¢nosti se sidlem na uzemi Ceské
republiky, které¢ dle § 29 zdkona ¢. 427/2011 Sb., spravuji DPS. Pfedmétem podnikani PS
je shromazd’ovani prispévka ucastnika, zaméstnavatele a statnich piispévkl za ticelem
jejich umistovani do ucastnickych fondd, obhospodafovani majetku v ucastnickych
fondech a vyplaceni davek. Tuto ¢innost mize vykondvat pouze pravnicka osoba, které

bylo Ceskou narodni bankou udé&leno povoleni.

Na ceském trhu aktudlné pilisobi devét penzijnich spolecnosti. Nize je uveden jejich

prehled.

e Allianz penzijni spole¢nost,

e Conseq penzijni spolecnost,

o  Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost,

e  CSOB Penzijni spole¢nost, ¢len skupiny CSOB
e  Generali penzijni spolecnost,

e KB Penzijni spole¢nost,

e NN Penzijni spolecnost,

e Rentea penzijni spolecnost a
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e UNIQUA penzijni spole¢nost.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, n.d.)

2.5.3 Utastnické a transformované fondy

’

Ucastnické fondy nabizi Sirokou paletu riznych investicnich strategii s tim, ze kazda
penzijni spole¢nost ma povinnost zalozit alespon jeden konzervativni fond (dale
spolecnosti nabizi dynamické, vyvazené fondy a transformované fondy). Dosazeni
zhodnoceni souvisi se zvolenou strategii. U konzervativnich fondl se d4 dlouhodobé
o¢ekavat nizsi vynos a nizké riziko. Naopak u dynamickych fondl o¢ekavame vysoky
vynos, ale zaroven vysoké riziko. Finan¢ni prosttedky povinného konzervativniho fondu

mohou byt investovany do vybranych dluhopisti a nastrojii pené¢zniho trhu.

vvvvvv

spofeni do transformovaného fondu, ktery piindsi sice nizké zhodnoceni, ale nulové
riziko. Transformovany fond funguje na zdkladné¢ podminek platnych pro penzijni
pripojisténi. Investuje predevSim do statnich dluhopisii. Od roku 2013 je pro dalsi

ucastniky vstup do fondu uzavien, proto nebude pfedmétem porovnani ve ¢tvrté kapitole.

2.5.4 Uplaty za obhospodaiovini a zhodnoceni majetku ve fondu

Utastnické fondy jsou z hlediska tiplat limitované zakonem a jejich vyse zavisi na typu
fondu. Tyto uplaty snizuji hodnotu ucastnického U¢tu a jejich maximalni vyse je

znazornéna v tabulce (2).

,Penzijni spole¢nost ma narok na uplatu hrazenou z majetku v ucastnickém fondu, jejiz

vySe musi byt stanovena ve statutu ucastnického fondu, tato uplata je tvorena:
a) uplatou za obhospodatrovani majetku v ti€astnickych fondech a
b) uplatou za zhodnoceni majetku v tcastnickych fondech*

(Zakon €. 427/2011 Sb., § 60)
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Tabulka 2: Vyse tplat s ohledem na typu fondu

, , Uplata za
Typ fondu Uplata.za zhodf)locem obhospodarovani majetku
majetku (v %) 0
(v %)
Transformovany fond 0,8 10
Konzervativni fond 0,4 10
Ostatni G€astnické fondy 1 15

Zdroj: vlastni zpracovani dle zékona €. 427/2011 Sb., § 60, § 192

2.5.5 Vznik, zianik a smlouva doplitkového penzijniho sporeni

Vznik dopliikového penzijniho sporeni

DPS dle § 4 zakona ¢. 427/2011 Sb., vznika dnem zapsanym ve smlouvé mezi ti€astnikem
a penzijni spole¢nosti. Uastnikem DPS miize byt dle § 3 zikona &. 427/2011 Sb., pouze
fyzicka osoba, ktera uzaviela s penzijni spolecnosti smlouvu o doplitkovém penzijnim

spofent.

Zanik dopliikového penzijniho sporeni

Dle zdkona ¢. 427/2011 Sb., § 8 zanikd DPS dnem ukonceni vyplaty starobni nebo
invalidni penze na ur¢enou dobu, dnem vyplaty jednordzového vyrovnani, dnem thrady
jednorazového pojistného pro dozivotni penzi, dnem, ktery je stanoven ve smlouve,

uplynutim vypovédni doby, ¢i smrti Gcastnika.

Nalezitosti smlouvy o dopliikovém penzijnim sporeni
Nalezitosti smlouvy o DPS upravuje zédkon ¢. 427/2011 Sb., § 5-§ 7.

Smlouvou o DPS se penzijni spole¢nost zavazuje shromazd’ovat a obhospodatovat
prosttedky uéastnika v tiéastnickych fondech a vyplacet mu davky. Ugastnik se zavazuje
platit pfispévek ucastnika za podminek, ve vysi a zplisobem stanovenym zdkonem a touto
smlouvou. Smlouva musi byt dale uzaviena pisemné¢ a nesmi byt nesrozumitelna,

zavadeéjici, neliplna nebo v rozporu se zdjmem ucastnika.

Zakon ¢. 427/2011 Sb., § 7 dale stanovi, ze ucastnik mize mit uzavienou pouze jednu
smlouvu o DPS u jedné penzijni spolecnosti a nemtize byt ti€astnikem vice nez jednoho
planu doplitkového penzijniho spofeni u téZe penzijni spoleénosti. Uéastnik DPS miize
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ve smlouvé ur€it jednu nebo vice fyzickych osob (dale jen ,,ur€ena osoba®), kterym
vznikne v piipad¢ smrti uUcastnika ndrok na jednordzové vyrovnani, nebo odbytné.
Ucastnik dale ve smlouvé urci strategii spofeni, kterda miize byt v priabéhu spofeni

zmeéneéna.

Vypoved smlouvy miiZze provést jak ucastnik, tak penzijni spolecnost v ptipadé nesplnéni

podminek, které jsou uvedeny v § 6 a § 7 zdkona 427/2011 Sb.

2.5.6 Prispévky a statni podpora

Prispévky ucastnika

Mgsicni vysi Castky, kterou bude ucastnik DPS vkladat, si miize ucastnik urcit sam,
minimem je vSak hodnota 100 K¢ mési¢n€. Dana Castka je urCena ve smlouvé, ovsem je

mozné ji v pribéhu spofeni ménit, pfipadné celé spofeni i prerusit, nebo predCasné

ukoncit. Maximalni vySe spofeni neni omezena. (Zakon ¢ 427/2011 Sb., §9)

Prispévky zaméstnavatele

Za ulastnika mize platit piispévek nebo &ast piispévku zaméstnavatel. Ucastnik je
povinen tuto skuteCnost pifedem oznamit penzijni spolecnosti. K piispévku

zamgstnavatele se vSak neposkytuje statni ptispévek. (Zakon ¢. 427/2011 Sb., §10)

Vyhodou ptispévkil od zaméstnavatele je fakt, Ze tyto ptispeévky nepodléhaji odvodiim na

zdravotni a socidlni pojisténi az do vySe 50 000 K¢ ro¢né.

Statni podpora

Doplitkové penzijni spofeni je podporované stitem formou mési¢nich ptispévkl

ucastnikiim a moZznosti odectu ¢asti zaplacenych ptispévkil ze zakladu dané z pfijmu.

Vyse statniho ptispévku se odviji od vySe vkladu. Minimalni vklad, na ktery se vztahuje
statni prispévek (90 K<), je 300 K¢ mesic¢né€. Pro vklady nad 300 K¢ mési¢né se statni
ptispévek rovna 20 % z ¢astky nad 300 K¢&. NejvySe muzeme dosdhnout statniho
ptispévku ve vysi 230 K¢ mésicné, a to pii vkladu 1 000 K&. Pro vyssi vklady statni

ptispévek jiz neroste.

Stat dle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu nabizi také moznost snizeni dafiového
zékladu. Ugastnik ma narok na odpoget od zékladu dané z piijmu (dale jen ,,DzP*) fyzické

osoby z prispévkil, které za rok presahuji 12 000 K¢, a to az do vyse 24 000 K¢&. V praxi
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to znamena, ze daflovou tlevu si Ize v danniovém piiznani zapocitat uz od vklada v hodnoté
vyssi nez 1 000 K¢ mési¢éné, kterymi dosahne na efektivni slevu 180 K¢. Za kazdych
dalsich vlozenych 100 K¢ mési¢né ziskate celkovou slevu o 180 K¢ vyssi, a to az do vyse
mésicniho prispévku 2 000 K¢ a odpovidajici slevy 1 800 K¢&. Pii mési¢nim vkladu
300 K¢ 1ze navic dosédhnout zvlastniho bonusu v podobé maximalni datové tlevy
3 600 K¢ za rok. Zvlastni narok na odpocet ma kazdy, jehoz mésicni piispévky presahuji
castku 1 000 K¢&. Spolecné se statnim piispévkem tak celkové ro¢ni zvyhodnéni DPS

miize dosahnout az 6 360 K& (230 x 12 + 3 600).

V nasledujici tabulce (3) je zndzornén vliv statni podpory, ktery se odviji o vySe ptispévku

klienta.

Tabulka 3:Vliv statni podpory pro varianty ptispévka tcastnika DPS

Vklad ucastnika Prispévek statu Sleva na DzP Celko‘(])izs‘t/z&()dnéni
(K¢/més) (K¢/rok)

100 - - -
300 90 - 1 080
400 110 - 1320
500 130 - 1 560
1000 230 - 2760
1 100 230 180 2940
1 500 230 900 3 660
2000 230 1 800 4 560
3000 230 3600 6 360

Zdroj: vlastni zpracovani dle APS CR (n.d.) a dle zékona ¢&. 586/1992 Sb.

Vliv statniho pfispévku na celkovy vynos je proménlivy. Dle Syrovy a Tyl (2021) je efekt

vvvvvv

vynos fondu.

2.5.7 Moznosti vyporadani

Dle zakona ¢. 427/2011 Sb, § 19 - § 21 moznosti vyporadani formou vyplat prostredkii z
DPS (tzv. davek) mohou nabyvat nésledujicich podob:

e starobni penze na ur¢enou dobu (splatky v pfedem stanovené vysi ¢i poctu),
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invalidni penze na ur¢enou dobu (pouze pro ptipady invalidity tfetiho stupné),

uhrada jednordzového pojistného pro dozivotni penzi (dozivotni vyplaceni

pravidelnych splatek),

uhrada jednorazového pojistného pro penzi na pfesné stanovenou dobu s presné

stanovenou vysi diichodu (viz ptedchozi bod, ale dobu vyplaty a jeji vysi si mize

stanovit ucastnik, nejméné vSak 3 roky),

jednorazové vyrovnani (vyplaceni v§ech naspotenych prostredki) a

odbytné (v pripadé¢ pred¢asného ukonceni smlouvy).

2.5.8 Narok na davky

Zakon o €. 427/2011 Sb., § 20 definuje podminky vzniku naroku na davky (tj. vyplaty

prostiedkit z DPS), kterymi jsou dosazeni véku 60 let a trvani spofici doby v délce

nejméné 60 kalendarnich mésict. V ptipadé invalidni penze na ur¢enou dobu je narok na

davky podminén trvanim spofici doby nejméné 36 kalendainich mésict.

(Ministerstvo Financi Ceské republiky, n.d.)

2.5.9 Zdanéni

Zpisob vyplaty davek tzce souvisi s vysi a predmétem zdanéni. Piehled jednotlivych

zdanéni pro jednotlivé moznosti vyplaty je vyobrazen v tabulce (4).

Tabulka 4: Zdanéni pro jednotlivé moznosti vyplaty davek DPS

Ptispévk
Zvolena davka pevsy Vynosy
ucastnika | zaméstnavatele statu
?;[)alr;)tberlnv Il'):;lze s dobou pobirani 0% 0% 0% 0%
Eﬁ:;brrllé ;nglz ts dobou pobirani 0% 0% 0% 15 %
Invalidni penze 0% 0% 0% 0%
Uhradei ‘Jedn(?razovheho pojistného 0% 0% 0% 0%
pro dozivotni penzi
;Jrlérgceli iiednorazoveho pojistného 0% 0% 0% 0%
Jednorazové vyrovnani 0% 15 % 0% 15 %
Odbytné 0% 15 % vracise |5,
statu

Zdroj: vlastni zpracovani dle NN.cz (2023)
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V ptipad¢ pravidelného vyplaceni penze, podléhd zdanéni jen ta Céast penze, ktera
odpovidd vynosim z prispévkil placenych ucastnikem, zaméstnavatelem a statem.
V ptipad¢ jednorazového vyrovnani jsou do zdanitelné ¢asti zapocitany veskeré vynosy,
ale i ptispévky zaméstnavatele. Jednordzové vyrovnani se tedy pftili§ nevyplati v ptipade¢,
ze zaméstnavatel pfispivd zaméstnanci. V piipad€ uhrady jednordzového pojistného pro

dozivotni penzi vyplaci davky pojistovna.

Nejmén¢ vyhodnd moznost vyplaty (tzv. odbytného) je v piipadé pred¢asného ukonceni
smlouvy. Takto zanika narok na statni pfispévek. Naopak nejatraktivnéji se pro ucastnika

jevi pravidelné vyplaceni penze v piipad€ vybirani penze minimalné 10 let.
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3 Metodika

V ramci této kapitoly se nejprve seznadmime s matematickymi zéklady pouzivanymi
v oblasti finan¢ni matematiky. Tyto zaklady budou v dalsi (¢tvrté) kapitole aplikovany na
konkrétni modelové ptiklady, které umozni ureni vynosnosti riznych finan¢nich
produktt. Pro uréeni vynosnosti se vyuzije vypocti budouci hodnoty spofeni, vnitiniho

vynosového procenta a celkového redlného zhodnoceni.

Existuje mnoho publikaci, které¢ se zabyvaji financni matematikou, a tedy i mnoho
odliSnosti ve znaeni. Vychodiskem pro tuto kapitolu jsou pfedevSim materidly
z prednasek a cviceni pfedmétu FIPV1, dale publikace Radova, Dvotak a Malek (2011)
a Cernohorsky (2020).

3.1 Casova hodnota penéz

Casova hodnota penéz je zakladnim pojmem finanéni matematiky, kterd zahrnuje
myslenku, Ze penize maji v riznych casovych obdobich riiznou hodnotu. Pokud se
penézni prostfedky (kapital) v pribéhu ¢asu tro¢i (zhodnocuji), budou mit v budoucnu
vy$$i hodnotu neZ v soucasnosti. Na druhé stran¢, pokud mira inflace snizuje kupni silu

penéz, bude mit kapitdl v budoucnu niz$i hodnotu nez v soucasnosti.

Matematickym nastrojem, ktery umoznuje zohlednit ¢asovou hodnotu penéz a porovnat
hodnoty penéz v riznych ¢asovych obdobi, je metoda urceni budouci hodnoty spoteni.
Tedy urceni budouci hodnoty penéznich prostiedki, které jsou ulozeny na spoticim

produktu.

3.1.1 Budouci hodnota sporeni

Budouci hodnota (dale jen ,,BH*) spofeni je hodnota, kterou bude mit kapital ulozeny
v bance ¢i jiné finan¢ni instituci v urcitém budoucim casovém obdobi. Cilem urc¢eni BH
je ziskat pfedstavu o tom, jak se kapital na spoficim produktu zhodnocuje v pribehu asu

a jaka je jeho budouci hodnota v daném okamziku.

Dle Radové, Dvotak a Malek (2011) oznacujeme budouci a sou¢asnou hodnotu kapitalu

jako:
Ky ... pocatecni kapital,
K,, ... budouci hodnota spofeni (véetn¢ uroki).
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Budouci hodnotu spoteni ovliviiuje predev§im velikost pocateéniho vkladu, urokova
sazba, frekvence Uroceni a doba spoteni. Tyto faktory a zptisob uréeni BH spofeni jsou

popsany v nasledujicim textu.

Velikost vkladu

BH spofeni se odviji od vyse vkladu. V ramci této bakalarské prace rozliSujeme 2 typy

vkladu — jednorazovy vklad a pravidelny vklad.

Jednorazovy vklad, ktery je roven pocatec¢ni hodnoté kapitalu (K,) se tyka terminovaného
vkladu a statniho dluhopisu. U pravidelného vkladu se jednd o pravidelné se opakuji
platby, ktery probihaji v pravidelnych intervalech a ve stejné vysi, tzv. anuita (a).
Pravidelny vklad se tyka vSech ostatnich produktii, kterymi se tato prace zabyva (spofici

ucet, stavebni spotfeni a DPS).

Urokovia sazba

Urokova sazba je procentualné vyjadfeny trok zhodnoty kapitdlu. Urok z pohledu
spoftitele (vétitele) predstavuje odménu za ptjceni penéz. Z pohledu dluznika (banky, ¢i
jiné instituce) se jedna o cenu, kterou musi zaplatit navic za ptijéeni penéz. Urokova sazba

se vzdy vztahuje k ur¢itému obdobi.

Urokové obdobi

Urokové obdobi je ¢asové obdobi, b&hem kterého jsou na spofici produkt pfipisovany
uroky. Dle ¢asového obdobi se rozliSuje ro¢ni (p.a.), pololetni (p.s.), Ctvrtletni (p.q),
mésicni (p.m.) a denni (p.d.) Grokova sazba. Pii vypoctu trokt se nejcastéji pouziva rocni

urokova sazba, které se poté upravuje na zakladé délky urokového obdobi.

Uvazujeme-li, Ze i je ro¢ni urokova sazba a m pocet urokovych obdobi za rok, mizeme

nasledujici sazby vyjadfit takto:
e pololetni sazba i), s = é, kdem = 2,

e Ctvrtletni sazba i, ; =

i
-, kdem =4,
4

‘it . i
e mésicni sazba iy, ,, = L kdem = 12,

e dennisazbai,, = %, kde m = 360.

p.
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Naptiklad pokud je ro¢ni urokova sazba 6 % a urokové obdobi je mési¢ni, pak bude kazdy
mésic na ucet pripsana 1/12 této sazby, tedy 0,5 %.

Doba sporeni

Doba spofeni (n) méa vyznamny vliv na budouci hodnotu spofeni. Cim del§i je doba
spofeni, tim vyssi je budouci hodnota spofeni.

Zpisob uroceni

Budouci hodnotu spofeni ovliviiuje také zplisob Uro€eni. RozliSujeme dva zékladni typy

uro¢eni — jednoduché a slozené uroceni.

V ptipad¢ jednoduchého uroceni se vyplacené roky nepficitaji k pivodnimu vkladu
a dale se neuroci (iro¢i se jen ptivodni vklad). To znamenad, Ze vySe uroki ziistava stejna

po celou dobu spofeni a neni ovlivnéna poctem let spoteni.

Budouci hodnota spofeni se v ptipadé€ jednoduchého uroceni vypocita nasledovneé:
K, =Ky * (1 +1ix*n), (1)

kde:
n ... doba spofeni v letech,
i ... ro¢ni trokova sazba vyjadiena desetinnym ¢islem

Uroky v piipadé slozeného troeni jsou piipisovany k ptivodnimu vkladu a jsou tak

predmétem dalSich urokd. To znamena, ze vyse Groki roste v zavislosti na dob¢ spofeni.
Zakladni vztah pro urceni budouci hodnoty v ptipad¢ sloZzeného tiro¢eni a za predpokladu
ro¢niho pfipisovani trokll vypada nasledovné:

Ky =Ko x (1+0)", 2)

kde:

(1 +)™... tzv. Grocitel, ktery udava, na jakou ¢astku vzroste vklad 1 K¢ za dobu n pfi

urokové sazbé i.

Vysi soucasné hodnoty spoteni pak Ize zjistit diskontovanim budouci hodnoty, pouzitim

tzv. oduroditele:
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Ko =Kpx(1+0D7", 3)

kde:

(1 +i)7™... odurocitel.

Vramci této bakalarské prace se predpokladd pouze turoceni sloZené, proto se
jednoduchym urocenim nebudeme déle zabyvat.

Frekvence tiroc¢eni

Frekvence troceni souvisi s Cetnosti pfipisovani trokt k vkladu. Banky obvykle nabizeji
ro¢ni urokovou sazbu s mési¢nim pfipisovanim urokti. Frekvence tro¢eni ma vliv na
celkovou vysi troktl, kterou spofitel ziska. Cim ast&ji se uroky pficitaji, tim vétsi bude
vynos spofeni. Pro spofitele je tedy vyhodnéjsi, pfipisuji-li se iroky vicekrat ro¢né€. Proto
vyuZivame pfi porovnani Girokovych sazeb efektivni Girokovou sazbu (i, s ), ktera zahrnuje
cetnost pripisovani urokll a umoziuje porovnat rizné urokové sazby za stejné Casové

obdobi.

Pro ro¢ni efektivni urokovou sazbu plati:
i
fef = (1 +—) -1, (4)

kde:
lef ... roCni efektivni trokova sazba vyjadiena desetinnym Cislem,
m ... pocet urokovych obdobi za rok.

Pokud se tedy urokova sazba vztahuje k jinému obdobi, nez je doba mezi pfipisovanim
urokd, lze vzorec pro budouci hodnotu spoteni upravit nasledujicim zplisobem:
nxm

Kn=K0*<1+%) : (5)

Zdanéni

Urokovou sazbu, a tedy i budouci hodnotu spofeni ovliviiuje také zdanéni, protoze uroky
podléhaji srazkové dani ve vysi 15 %. Pokud tento fakt zahrneme do urokové sazby,

mluvime o ¢isté urokové sazbé.
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Ro¢ni Cista urokova sazba se vypocita jako:
e=1ix(1—-4d), (6)

kde:
i¢ ... rocni Cistd ro¢ni Grokova sazba, vyjadiena desetinnym cislem,
d ... danova sazba trokového vynosu vyjadiena desetinnym c¢islem.

Pocitame-li se zdanénim urokli a s pfipisovanim urokti m-krat ro¢né, pak budouci

hodnotu spofeni vypocteme jako:

n M) _ 7)

m

Pravidelna platba

Doposud jsme se zabyvali budouci hodnotou jednorazového vkladu. Pokud spoiime
v pravidelnych intervalech a pravidelnych vkladech (tzv. anuitdch) vicekrat roc¢né,
budouci hodnota je rovna celkové hodnoté vSech budoucich plateb za ptedpokladu urcité

urokové sazby, ur¢itého poctu tirokovych obdobi a urcité doby splatnosti.

Anuita je obvykle realizovana v prub¢hu urcit¢ho obdobi. Abychom dokazali vyjadfit
budouci hodnotu spofeni, posouvame anuity bud’ na zacatek, nebo na konec urokového
obdobi. Jinymi slovy, pokud je trok pfipisovan na zacatku irokového obdobi, hovoiime
o uroceni ptredlhiitnim, pokud se naopak pfipisuje na konci tirokového obdobi, jedna se o

polhitni uroceni.

Pro urceni budouci hodnoty spoteni v ptipadé predlhiitniho uroceni nas tedy zajima, kolik
uspotime za n let, ukladdme-li na zac¢atku m-tého urokového obdobi ¢astku (anuitu) pii

ro¢ni urokové sazbé (i).

Pro budouci hodnotu ptedlhiitniho troceni plati:

(1+—i)m*n—1 ; ) )

kde:

a ... anuita (velikost pravidelného vkladu na konci m-tého tirokového obdobi).
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V této bakalafské praci se uvazuje uroceni polhlitni, protoze v praxi jsou anuity
provadény zpravidla na konci obdobi. To znamend, Ze uroky jsou zapocitany k
puvodnimu zistatku na uctu a pfidany jsou na konci obdobi. Pro urceni budouci hodnoty
spofeni v piipade polhiitniho roceni nas tedy zajima4, kolik uspofime za n let, ukladame-

li na konci m-tého urokového obdobi ¢astku (anuitu) pti ro¢ni tirokové sazbé (i):

(1+5)"" -1 9)

k2
m
Piedpokladame-li zdanéni a spofeni v pravidelnych intervalech, pak se budouci hodnota

spofeni v ptipad¢ polhttniho uroceni vypocité jako:

(1 n i*(1—d))m*n 1 (10)

m
i*x(1—-d)

m

K,=ax*

Spofici produkt mize mit krom tGroka rizné naklady (napiiklad poplatky) nebo vynosy
v podobé statni podpory u DPS a stavebniho spoteni. Tyto faktory vstupuji do vypoctu a
vynosnost se diky tomu zméni. Ukazatel vnitiniho vynosového procenta s témito faktory

pocita a je pospan v nasledujici kapitole (3.2.1).
3.2 Zpiisob urceni vynosnosti

Pokud vezmeme v tivahu ¢asovou hodnotu penéz, je mozné urcit vynosnost produkti
prostiednictvim vnitinitho vynosového procenta a nasledné zjiSténim skute¢ného

(redlného) vynosu.

3.2.1 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (VVP) je finan¢ni ukazatel, ktery vyjadiuje o¢ekavanou ro¢ni
vynosnost spofeni a zahrnuje do né&j vSechny vynosy a naklady spojené s konkrétnim
spoficim produktem. Vypocet VVP je zaloZen na srovnani Cistych pfijml ze spoteni
s celkovou vysi vlozenych prosttedkil. Konkrétné se jedna o vynosovou miru, pti které se
tzv. &ista soutasna hodnota (CSH) rovna nule. CSH srovnava hodnotu piijmi a vydaji
v soucasném cCasovém obdobi. Tedy vyjadiuje soucasnou hodnotu vSech budoucich
penéznich tokti spofeni (kladnych i zapornych) s ohledem na pozadovanou miru

Vynosnosti.
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Pro uréeni VVP lze pouzit finanéni funkci XIRR nebo funkci MIRA.VYNOSNOSTI
v prostfedi MS Excel.

Funkce XIRR pocita s ristem spofeni v pritbé¢hu ¢asu a zahrnuje vSechny platby, véetné
vkladt, pfipsani urokti, naklad apod. XIRR vypocita priimérny ro¢ni vynos i pro situace,
kdy se trokovéa sazba méni v priibéhu ¢asu. Vysledkem bude priimérny ro¢ni vynos, ktery
zohlediiuje vSechny platby a zmény urokové sazby v prubéhu spoteni. Na druhé strané
MIRA.VYNOSNOSTI porovnava pouze celkovou hodnotou spoieni (vynos) a celkovou
hodnotou vkladii (naklad). Funkce MIRA.VYNOSNOSTI je vhodna pro spofeni formou

jednorazového vkladu.
Urceni VVP pomoci finanéni funkce XIRR v prostfedi MS Excel:
= XIRR (hodnoty; data; [odhad]), kde:

hodnoty ... posloupnost penéznich tokl odpovidajicich datim plateb. Pokud se jedna o
vklad musi se jednat o zapornou hodnotu, pokud jde o vynos, jedna se o kladnou hodnotu.

Rada hodnot musi obsahovat alespon jednu kladnou a jednu zapornou hodnotu.
data ... jedné se o posloupnost dat plateb (vkladi)

[odhad] ... nepovinny argument, ¢islo, které se podle odhadu piiblizuje vysledku funkce
XIRR.

Pokud jsou znamy budouci hodnoty spoteni (K,,) v jednotlivych letech a odpovidajici
vyse pocatecniho vkladu (K;), nebo celkova vyse pravidelnych vkladi (a) v jednotlivych

letech, pak vynosnost lze spocitat pomoci finan¢ni funkce v prostiedi MS Excel:
=MIRA.VYNOSNOSTI (hodnoty; [odhad]), kde:

hodnoty ... jsou zaporné toky v podobé pocatecniho vkladu — jednorazového ci

pravidelného (-) a kladné toky v podob¢ budouci hodnoty spoteni (+),

[odhad] ... nepovinny argument, ¢islo, které se podle odhadu piiblizuje vysledku funkce

MIRA.VYNOSNOSTI.

MS Excel pro vypocet VVP pouziva iterativni techniku. Od odhadu projde VVP
vypoctem, dokud nebude vysledek presny do 0, 00001 procenta.
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Cista roéni efektivni arokova sazba

V nékterych ptipadech je za vnitini vynosové procento brdna rocni Cista efektivni
urokovd sazba, konkrétné v pfipad¢ spoficitho U¢tu a terminovaného vkladu za
predpokladu fixni urokové sazby po celou dobu spoteni, kdy do modelu nevstupuji dalsi

faktory, jako napiiklad poplatky a statni ptispévky.
Pro Cistou rocni efektivni trokova sazbu plati:

_ ix(1—d)\" (11)
léistéef. =11+ -1,

m

kde:

l¢ista ef - Cistd roCni efektivni trokova sazba vyjadiend desetinnym Cislem.

3.2.2 Realny vynos

Inflace ma vliv na hodnotu uspor tim, Ze postupem Casu snizuje kupni silu penéz. Pfi
srovnani urokovych sazeb riiznych spoficich produktl je tedy nutné vzit v Gvahu

i znehodnoceni vlivem inflace, coz ndm umozni vypocitat redlny vynos.

Reélny vynos odrazi skute¢nou vysi vynosu spotfeni, tedy urokovou sazbu upravenou o
miru inflace. Pokud je inflace vyssi nez tirokova sazba, redlna hodnota uspor se snizuje,

pokud je niz$i, hodnota roste.
Redlny vynos spofeni pak lze vyjadrtit pomoci nasledujiciho vztahu:

1+ 12
1+i, = —— 5 :_”;“””, (12)

kde:
icelkem --- celkova vynosnost za n let spotfeni vyjadiena desetinnym cislem,
i, ...celkovy realny vynos vyjadieny desetinnym cislem,

I... celkové znehodnoceni vlivem inflace za celou dobu spofeni vyjadiené desetinnym

Cislem.

Pro urceni celkové vynosnosti spoticiho produktu za n-let spofeni, pouzijeme jednoduse
pomér budouci hodnoty spoteni (K,) a celkového vkladu, at' uz pravidelného, ci

jenodrazového (K):
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K, (13)

Celkovou vynosnost také lze uréit pomoci finanéni funkce MIRA.VYNOSNOSTI

v prostiedi MS Excel, ktera byla popsdna v ramci této kapitoly.

Celkové znehodnoceni vlivem inflace se vypocitd jako kumulativni znehodnoceni, které

zahrnuje vSechna predesla znehodnoceni v kazdém roce, nikoli pouze jednotlivé roky.

Celkové znehodnoceni (/) se pak v ptfipadé zmény inflaéni miry v jednotlivych letech
vypocita jako:

F=[A+1) x A+ D) s (14 Ion) * L+ 1)] = 1, (14)

kde:
I, ... ro¢ni primérna mira inflace v n-tém roce spotfeni vyjadiend desetinnym Cislem

Znehodnoceni vlivem inflace se v modelovych pfikladech bude pocitat dle aktudlni

prognézy CNB o vyvoji inflace.

38



4 Komparace , konzervativnich® sporicich produktu

V této kapitole budou porovnany spoftici produkty, které byly definovany v druhé
kapitole. Faktory rizika a likvidity potfebné pro porovnani plynou z prvni kapitoly.
Posledni faktor, tedy vynosnost, bude urcen na zaklad¢ vypoctu BH spofeni a vnitiniho
vynosového procenta (VVP) pro kazdy spotici produkt. Nasledn¢ bude provedeno
porovnani realného vynosu jednotlivych spoficich produktii za celou dobu spofeni.

Zpisob vypoctu zminénych veli¢in plyne z predchozi (tfeti) kapitoly.

4.1 Vstupni data

Modelové priklady a aktualni vySe trokovych sazeb konkrétnich spoficich produktt
(spoficiho Uctu, terminovaného vkladu, stdtniho dluhopisu, stavebniho spoteni a DPS)

jsou vstupnimi daty pro uréeni vynosnosti.

4.1.1 Profil modelovych prikladi

V této kapitole jsou predstaveny 3 modelové priklady, které obsahuji informace o vysi
vkladu (jednorézového, pravidelného), doby splatnosti (maximalné 6 let) a periody, kdy

bude klient vklad provadét. Profil modelovych piikladi je vyobrazen v tabulce (5).

Tabulka 5: Profil modelovych ptiklada

Vklad
Modelovy priklad Doba spofeni
pravidelny jednorazovy
Rodina Zlutych 1 000 K¢&/mées 72 000 K¢ 6 let a méné
Rodina Zelenych 3 000 K&/mes 216 000 K¢ 6 let a méné
Rodina Cervenych 5 000 K¢/més 360 000 K¢ 6 let a méné

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Pro modelové ptiklady uvazujeme datum uzavieni smlouvy k 1. 1. 2023. Nabidka
spoficich produkti tedy odpovid4 nabidce k 1. 1. 2023. V ptipadé statniho dluhopisu
Republiky se predpoklada posledni mozny datum upisu, tedy 3.1. 2022. Maximalni doba
spofeni je v horizontu Sesti let, tedy nejzazsi termin pro vybér zhodnocenych vkladi je

1. 1. 2029. v ptipadé statniho dluhopisu 3. 1. 2028.

39



Vklady jsou v pfipadé modelovych klientii provadény na konci obdobi, tedy tiro¢eny jsou
na zacatku nasledujiciho obdobi, v naSem piipadé na zacatku mésice ¢i roku (zélezi na

urokovém obdobi konkrétniho produktu).

Dale u spoticich produktl uvazujeme pouze uctovani poplatku za vedeni G¢tu. Zminény
poplatek je placen dle podminek finan¢nich instituci. Strhavani poplatk bude v ramci

modelii probihat vzdy z vkladu na ucet.

Pro vSechny modelové piiklady predpokladame rok narozeni spofitele 1963, vzhledem
k tomu, Ze maximalni doba spofeni je v této bakalatské praci stanovena na 6 let a DPS
lze vybrat az v dichodovém véku, tedy v 65 letech, popt. v 60 letech v ptipadé
preddichodu.

Produkty DPS a stavebni spofeni jsou v ramci této prace vyuzivany pouze za ucelem
investice, tedy neuvazujeme uveér ze stavebniho spofeni. Dalsim ptfedpokladem je fadné
ukonceni stavebniho spofeni a DPS, tedy neptfedpokladd se ptredcasné ukonceni.
V takovém piipad¢é by totiz statni podpora nebyla vyplacena. U DPS se predpoklada

jednorazové vypotadani po ukonceni DPS.

Rodina Zlutych

Rodina Zlutych se rozhodla pravidelné ukladat ¢astku 1 000 K& mésiéné nebo uskuteénit
jednorazovy vklad v hodnot& 72 000 K¢&. Rodina Zlutych chee spofit nejvyse 6 let.
Rodina Zelenych

Rodina Zelenych je schopna mési¢né ukladat 3 000 K¢, nebo nyni investovat ¢astku
216 000 K¢ a za maximalné 6 let ¢astku vybrat.

Rodina Cervenych

Rodina Cervenych chce investovat pravidelné 5 000 K&, nebo jednorazové investovat

360 000 K¢. Spoftit chce maximalné 6 let.

4.1.2 Urokové sazby spo¥icich produkti

Podminky modelovych klientd byly jiz stanoveny. Nésledujicim krokem je vybér
nejvyhodnéjsiho produktu znabidky bank, ktery by témto podminkdm nejlépe
vyhovoval. Jelikoz na ¢eském trhu plisobi ne¢kolik bank a tyto banky nabizeji Siroké

spektrum produktii, jednotlivé banky nebudou v bakalafské praci charakterizovany.
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Vybér produktl probéhne na zakladé srovnani aktualnich nabidek pro fyzické osoby
k 1. 1. 2023. V ptipad¢ statniho dluhopisu Republiky se jedna o datum 3. 1. 2022, ktery

je shodny s poslednim datem tpisu dluhopisti.

V nasledujicich tabulkach je k dispozici ptehled nejvyhodnéjsich spoticich produktii
nabizenych na ¢eském trhu. Pro kazdy typ produktu bude vybrana konkrétni banka
s konkrétnim produktem a dle vySe urokové sazby a dalSich podminek pak bude ur¢ena
vynosnost konkrétniho produktu. Vybrany produkt je v nasledujicich tabulkidch

zvyraznén modrou barvou.

Spofrici ucet

V nasledujici tabulce (6) je k dispozici ptehled urokovych sazeb spoficich ucti vybranych
finan¢nich instituci.

Tabulka 6: Prehled aktudlné nejvyhodnéjsich spoficich ucti (k 1. 1. 2023)

A , Urokové sazba (v % p.a.)
Bankovni instituce Néazev produktu 90 500 tis. 1500 tis — I mil. K&
Spotitelni druzstvo NEY | Spofici ucet 5,75 5,75
Trinity Bank Spoftici t€et Dobry klient 5,68 4,08
Moneta Money Bank Spofici ucet 5,30 5,30
VUB Banka Spoieni bez limith 6,15 6,15
Max Banka Spofici ucet 6,01 6,01
Banka Creditas Spofici vklad s vypovédi IM 6,00 4,00
J&T Bank Spofici ucet s vypoveédi 3M 5,75 5,75
Oberbank Spofeni special 4,00 4,00
mBank eMax Plus 4,00 0,10

Zdroj: vlastni zpracovani dle Banky.cz (2023)

Spofici ucty maji v soucasnosti urokové sazby okolo 5-6 % ro¢né, nicméné tyto sazby
jsou ovlivnény aktudlni situaci na trhu. Z tabulky je zfejmé, Ze banky vyuZzivaji pdsmové
uroceni, tedy ze stanovuji urcité meze pro zmeénu urokové sazby. Vzhledem k tomu, ze
banky v soucasné dob¢ disponuji nadbytecnymi likvidnimi aktivy, irokova sazba klesa

s ristem penéz na spoficim uctu.

Jako nejvyhodnéjsi spoftici tcet byl zvolen dle prizkumu spoftici i¢et od Max Banky.
Aktualni Girokova sazba Max banky je 6,01 % p.a. Tento produkt je Grocen mésicné a

uroky jsou na ucet pfipisovany ro¢n¢.
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Terminovany vklad

V nésledujici tabulce (7) je k dispozici piehled nejatraktivnéjSich trokovych sazeb

terminovanych vklada.

Tabulka 7: Prehled aktualné nejvyhodnéjsich terminovanych vklada (k 1. 1. 2023)

Bankovni instituce Nazev produktu Urokovd sazba (v % p-a.) Min. Vlflad
I rok |2roky |[3roky |5 let (v K¢)

MaxBanka Terminovany vklad | 6,11 3,71 3,11 2,61 100 000
Banka Creditas Terminovany vklad | 5,50 3,74 3,50 | 3,25 5000
KB Terminovany ucet 5,50 0,01 0,01 0,01 5000
Raiffeisen BANK eKonto Garant 5,30 2,00 2,00 10 000
UniCredit Bank Terminovany vklad | 5,20 0,01 0,01 0,01 30 000
Oberbank Top Jistota 5,10 - - - 30 000
Fio banka Terminovany vklad | 5,00 2,15 2,10 1,90 3000
CSOB Terminovany vklad | 5,00 | 0,05 0,05 5000
Moneta Money bank | Terminovany vklad | 4,80 0,15 0,15 | 0,15 40 000

Zdroj: vlastni zpracovani dle Banky.cz (2023)

Rocni trokové sazby terminovaného vkladu se aktualné pohybuji okolo 5-6 % pro prvni
rok spofeni, stejn€ jako urokové sazby spoficich ucti. Na rozdil od spoficiho Gctu je tato
sazba fixovana na urcitou dobu. Banky obvykle nabizeji terminovany vklad na 1, 2, 3

nebo 5 let.

Urokové sazba se srostouci délkou spoifeni snizuje, stejné jako u spoficiho uctu.

cv v

o¢ekavany pokles inflace v blizké budoucnosti.

Vyhodnou trokovou sazbu (5,5 % p.a.) nabizi banka Creditas pro ro¢ni terminovany

vklad. Tento vklad je u banky Creditas iro¢en mésicné.

Statni dluhopis

V nasledujici tabulce (8) je kdispozici piehled trokovych sazeb v jednotlivych

upisovacich obdobi.
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Tabulka 8: Prehled urokovych sazeb dluhopisu Republiky

Obdobi Urokovvé s’aZba (v%p. a.) _

REINVESTICNI | PROTI-INFLACNI
3.1.2022-3.1.2023 1,00 15,09
3.1.2023-3.1.2024 1,25 10,80
3.1.2024 -3.1.2025 1,50 2,10
3.1.2025-3.1.2026 1,75 2,10
3.1.2026 - 3. 1. 2027 2,30 2,10
3.1.2027-3.1.2028 3,00 2,10

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ministerstva financi Ceské republiky (n.d.)

Zatimco turokova sazba reinvesticniho dluhopisu roste v Case, u proti-inflaéniho
dluhopisu je urokovéa sazba rovna ro¢ni infla¢ni mife.
Stavebni sporeni

V nasledujici tabulce (9) je k dispozici piehled urokovych sazeb produkti stavebniho

spofent.

Tabulka 9: Prehled aktualné nejvyhodnéjsich stavebnich spoteni (k 1. 1. 2023)

Nazev produktu UI‘OkC?VE’l sazba ‘(V % p’.a.) P.oplat’ek, (K¢/rok) ’

fixni variabilni | Za sjednani | Za vedeni
Raiffeisen Bank — Tarif Felix 0,2 +3,0 - 352
MONETA — ProSpoteni 2,5 - - 324
Ceska spofitelna — Stavebni spofeni| 2,5 - - 325
CSOB - Tarif Trend 1,5 +1,0 - 360
Modré pyramida — Moudré spoteni 0,5 + 2,5 - 300

Zdroj: vlastni zpracovani dle Banky.cz (2023)

Nejvyhodnéjsi produkt s ndzvem ProSpofeni nabizi MONETA stavebni spofitelna.
Produkt nabizi nejvyssi fixni irokové sazby. Variabilni sazbu, kterou urcuje aktudlni
situace na trhu, banka nenabizi. Jiné stavebni spofitelny sice nabizeji vysokou variabilni
urokovou sazbu, ale naopak fixni sazba je velmi nizkd. Vzhledem k tomu, Ze do budoucna
se ocekava pokles urokovych sazeb, vychézi dle prizkumu tento produkt od MONETY

nejvyhodnéji.
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Dopliikové penzijni sporeni

Vybér penzijni spolecnosti (dale jen ,,PS*) probéhl na zdkladé zjisténi primérného
zhodnoceni fondu za celou dobu plisobnosti PS, tedy od roku 2013. Dal$i podminkou pro

vybér PS je minimalné pétiletd plisobnost fondu na trhu.

Ptehled ro¢nich zhodnoceni a celkového primérného zhodnoceni v jednotlivych fondech

je k dispozici v nésledujicich tabulkach (10, 11, 12).

Ve zminénych tabulkdch je také urcen celkovy primér ro¢niho zhodnoceni fondi.
Primérného ro¢niho zhodnoceni 0,5 % dosahuje konzervativni fond, 1,75% zhodnoceni
dosahuje vyvazeny fond a primérné ro¢ni zhodnoceni 4 % pfipisujeme dynamickému

fondu, ktery je zaroven nejrizikové;si.

Tabulka 10: Zhodnoceni (v %) konzervativnich fondii PS v letech 2013-2022

KONZERVATIVNI FOND

PS Nazev fondu PRUMER
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
penézni fond - - - - - - - 0,27 | 0,73 | 5,30 2,1000
KB konzervativni fond 036 | 1,33 | 0,36 |-0,15|-1,57 | -0,83 | 1,49 | 0,77 | -2,5T | 1,00 0,0190
dluhopisovy fond - - 0,02 | 0,45 |-1,39 | -2,65 | 2,54 | 0,91 |-4,71 | -3,20 -1,0038
CONSEQ |konzervativni fond 0,69 | 1,39 | 0,51 | 0,09 [-090 | -0,98 | 1,47 | 0,42 | -0,25 | 4,20 0,6640
rentea |konzevativni fond - - - - - - - - 0,63 | 3,51 1,4400

Allianz |konzervativni fond 144 | 1,31 | 1,22 (0,04 |-1,63| 030 | 2,24 | 1,20 | -1,70 | 3,39 0,7730
UNIQA |konzervativni fond 049 | 2,67 | 059 | 0,02 |-138 | 0,84 [ 1,200 | 0,64 | -2,58 | 2,50 0,3310

NN konzervativni fond 0,27 | 0,61 1,15 | 0,21 | -1,93 | -0,07 | 1,26 | 1,36 | -3,76 | 225 0,1350
konzervativni fond 094 | 268 | 1,35 | 0,00 | -094 | 0,83 | 2,15 | 1,54 | 4,23 | 2,07 0,4730

CSOB  |fond pro penzi - - - - - - - 0,64 | 3,38 | 1,63 1,8833
garantovany fond 1,10 | 1,65 | 0,87 |-047 |-141| 123 | 1,72 | 1,14 |-445| 1,23 0,0150

Genarali |ORZEMVAtIVR fond | 2,46 | 0,87 | 0,97 |-0,14|-0,30 | 0,34 | 1,44 | 0,53 | 344 | 1,93 0,3980
spofici fond 294 [ 242 | 1,17 | 0,80 | 0,00 | -1,35 | 345 | 0,86 | 353 | 450 | 0,2260

¢S |konzervativni fond | 0,44 | 1,34 | 0,50 |-0,05|-0,62| 0,19 | 2,59 | 1,02 | -4,16 | -1,82 | -0,0570
CELKOVY PRUMER:  0,5283

Zdroj: vlastni zpracovani dle Banky.cz (2023)

Nejvyssiho primérného zhodnoceni v ptipadé konzervativniho fondu dosahuje penzijni

spole¢nost Allianz, CONSEQ a CSOB.
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Tabulka 11: Zhodnoceni (v %) vyvéazenych fondu PS v letech 2013-2022

PS Nizev fondu VYVAZENY FOND PRUMER
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

KB vyvazeny fond 1,07 | 3,54 | 1,57 | -0,84 | 290 | -6,41 [ 10,08 | 2,51 | 3,67 | -8,30 0,9790
CONSEQ |dluhopisovy fond 3,40 | 500 | 0,60 | 1,61 |-1,04 | -0,09 | 4,84 | 1,23 | 2,02 | 3,00 2,0660
Rentea |dluhopisovy fond - - - - - - - - 0,19 | 3,15 1,6700
Allianz |vyvaZeny fond 1,67 | 2,12 | 3,18 | 2,21 | -0,72 | -3,62 | 9,95 | 4,55 | 2,12 | -4,60 1,6860
UNIOA dluhopisovy fond 0,54 | 3,61 | -023 | 043 | -1,33 | -091 | 1,38 | 1,65 | -3,10| -1,27 0,0770
vyvazeny fond - - 2,02 | 448 | -0,10 | 4,24 [ 11,17 5,19 | 6,52 | -9,31 1,9663
NN vyvazeny fond - - 0,50 | 2,44 | -0,99 | 442 | 9,12 | 2,79 | 2,50 | -7,25 0,4613
CSOB  |vyvazeny fond 0,70 | 3,77 | 3,55 | 3,11 | 2,63 | -6,32 | 12,96 | 4,21 | 7,62 | -8,25 2,3980
Generali |vyvazeny fond 3,60 | 245 | 0,54 | 3,48 | 4,10 | 4,85 | 10,50 | 3,13 | 5,49 | -8,37 2,0070
s eticky fond - - - - | 1,00 | -1,50 | 6,15 | 3,90 |-1,93 | -2,56 0,8433
vyviazeny fond - - - - - - - 4,64 | 4,62 | 4,64 4,6333

CELKOVY PRUMER:  1,7079

Zdroj: vlastni zpracovani dle Banky.cz (2023)

Nejvyssiho primérného zhodnoceni v ptipad¢ vyvéazeného fondu dosahuje penzijni

spole¢nost CSOB, CONSEQ a Generali.

Tabulka 12: Zhodnoceni (v %) dynamickych fonda PS v letech 2013-2022

PS Nazev fondu DYNAMICKY FOND PRUMER
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
KB akciovy fond 2,16 | 5,81 1,6 0,87 | 7,51 | 9,51 | 1642| 3,42 | 12,91 -11,3 2,989
CONSEQ |globalni akciovy fond| 19,53 | 12,71 | -0,08 | 10,81 | 9.96 | -9,69 | 18,96 -3,92 | 23,4 |-13,06 6,862
rentea |akciovy fond - - - - - - - - 6,79 | -5,15 0,82
Allianz  |dynamicky fond 1,76 | 2,78 | 4,98 | 1,51 | 4,07 | -6,86 | 15,77 7,56 | 10,68 | -10 3,225
UNIQA |akciovy fond - - - - - - - |14,41|24,46|-21,05 5,94
NN  |rastovy fond - - |-11,53| 935 | 14,04 | 922 |17,58| 2,2 |21,65|-16,45] 2,9025
CSOB  |dynamicky fond 0,66 | 3,28 | 7,66 | 5,36 | 5,53 |-11,24| 2531 | 6,51 | 22,4 |-14,65 5,082
Generali |dynamicky fond 353 [ 1,84 | -0.32 | 6,36 | 8.2 -9 17,91 5,38 [ 13,07 |-11,32 3,552
s dynamicky fond 0,17 | 7,02 | -1,04 | 742 | 82 | -6,08 | 18,75| 6,14 | 12,99 | 481 4,876

CELKOVY PRUMER:  4,0276

Zdroj: vlastni zpracovani dle Banky.cz (2023)

Nejvyssiho primérného zhodnoceni v ptipadé¢ dynamického fondu dosahuje penzijni

spole¢nost CONSEQ), déle CSOB a CS.

S ohledem na zhodnoceni vSech typti fondd, byla vybrana penzijni spole¢nost Conseq,
Dal§im adeptem byla poté spoleénost CSOB.

Predikce budouci vySe urokové sazby

Ve urokové sazby bank je ovlivnéna zékladni urokovou sazbou, kterou vyhlasuje Ceska

narodni banka (CNB). Pfedev§im je ovlivnéna 2T (dvoutydenni) repo sazbou (dale jen
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,.repo sazba“), pomoci které CNB reguluje mnoZstvi penéz v obéhu. Tato repo sazba je

ovlivnéna mirou inflace, ale i jinymi ekonomickymi faktory. (CNB, n.d.).
Vyvoj inflace a repo sazby od roku 2004 po soucasnost je zndzornén v grafu 1.

Graf 1: Vyvoj repo sazby a inflace od vstupu CR do EU (2004-2023)
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

Z grafu je patrné, Ze existuje souvislost mezi repo sazbou a inflaci. Ale vzhledem k tomu,
ze inflace neni jediny faktor, ktery ovliviiuje vysi repo sazby, nelze dostatecné presné

predikovat budouci vyvoj repo sazby pouze na zéklad¢ pfedpoklddané hodnoty inflace.

Pro vypocet vynosnosti spoficich produktl, u kterych neni irokova sazba fixovana a neni
tedy predem jasné, jak a kdy se vySe sazby zméni, byl vytvoren hruby odhad ro¢ni
urokové sazby na spoficich tcétech a terminovanych vkladi (tabulka 13), ktery se odviji
pavé od predikce inflace a repo sazby. Odhad je stanoven na zakladé odhadu CNB o
vyvoji inflace a na zakladé dat z minulych let o vyvoji repo sazby. Ostatni faktory, at’ uz

ekonomické ¢i politické jsou v praci zanedbany.

Je nutné také podotknout, Ze v minulosti byly Grokové sazby na spoficich uctech obvykle
vyS$$i nez repo sazba, protoze banky chtély pfildkat spofitele a ziskat tak likviditu.
V poslednich letech jsou trokové sazby na spoficich uctech nizsi nez repo sazba, coz je

zpusobeno prebytkem likvidity na trhu.
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Autorka bakalafské prace se v odhadu trokovych sazeb ptiklani k optimistické verzi,
ktera predpoklada, ze Grokové sazby spoficich uctl budou v podobné vysi jako mira

inflace.

Tabulka 13: Odhad primérné rocni miry inflace, repo sazby a urokové sazby

Rok: 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

Priimérna ro¢ni mira inflace (v %): 15,1 | 10,8 | 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

Repo sazba (v % p.a.): 7,0 7,0 4.0 2,0 2,0 2,0 2,0

Ro¢ni urokova sazba spoficich

produktd (v %): 50 | 60 | 30 | 20 | 20 | 20 | 20

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB (n.d.) a CSU (n.d.)

Na zékladé téchto informaci se bude vychdzet pii vypoctu vynosnosti u spoficich
produktti, konkrétné u spoficiho uctu a terminovaného vkladu. Tedy trokova sazba u
téchto produktd, kde neni stanovena doba fixace trokové sazby, bude rovna primérné
urokové sazbé v daném roce. V ostatnich piipadech odpovida urokova sazba nabidce

konkrétni finan¢ni instituce.

4.2 Analyza vynosnosti produkti dle typu produktu

V této kapitole budou porovnany spoftici produkty, at’ uz se jedna o pravidelné spoteni ¢i
jednorazové vklady. Vysledkem této kapitoly je uréeni vynosnosti v jednotlivych letech

spofeni. Tedy urceni budouci hodnoty spofeni a vnitiniho vynosového procenta.

Nasledujici vypocty a grafy jsou vytvofeny v prostiedi MS Excel za pomoci vzorct a
finan¢nich funkci definovanych ve tieti kapitole. Konkrétni hodnoty (BH a VVP) vSech

spoficich produktl v jednotlivych letech jsou k dispozici v ptiloze A.

4.2.1 Sporici ucet

Spofici ucet Max banky nema fixovanou tirokovou sazbu, proto byl pro dalsi roky spoteni
stanoven odhad na zakladé predikce urokovych sazeb (viz tabulka 13).

Pro urceni vynosnosti spoficiho u¢tu Max Banky v prvnim roce spofeni lze pouzit ¢istou
ro¢ni efektivni urokovou sazbu, kterd zahrnuje nejen vysi troku, ale také dan a frekvenci
uroceni. Spotici ucet Max Banky je totiz tiroen mési¢né. Konkrétni hodnoty Cisté ro¢ni

efektivni urokové sazby v letech jsou uvedeny v tabulce (14).
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Tabulka 14: Cista ro¢ni efektivni irokova sazba spoticiho uétu Max banky

Rok 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
i (v%p.a.) 6,01 3 2 2 2 2
icistaer (V% p.a.) 523 | 258 | 1,71 1,71 1,71 1,71

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Maxbanka.eu (2023)

Vypoclet igsee o s mEsiCnim pripisovanim Groki pro rok 2023 dle vzorce (11):

12
léistéef = 12 ) - 1 = 5;23 %

_ < 0,0601 = (1 —0,15)
Nasledujici grafy (2, 3) ukazuji vynosnost v jednotlivych letech spofeni ze dvou uhld
pohledu. V prvnim grafu je vynos vyjadien jako budouci hodnota spofeni v jednotlivych
letech spofeni — rostouci kiivka. Tento pohled je absolutni, v K¢. Druhym thlem pohledu
je relativni (v %) vyjadieni vynosnosti, tedy jako vnitini vynosové procento — klesajici
ktivka.

Graf 2: Budouci hodnota spoficiho u¢tu Max banky v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)
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V nasledujici tabulce (15) je naznacen postup vypoctu BH v jednotlivych mésicich
spofeni pro mési¢ni vklad 1 000 K¢. Konkrétni BH spoficiho uctu v jednotlivych letech

pro jednotlivé vklady jsou uvedeny v ptiloze A.

Tabulka 15: Spofici ucet Max banky v jednotlivych mésicich

Datum  Vklad (K&/més) Urok (K&/més) BH (K¢&/més)
31.01.2023 1 000 - 1 000,00
28.02.2023 1 000 4,26 200426
31.03.2023 1 000 8,53 301279
30.04.2023 1 000 12,83 4 025,62
31.05.2023 1 000 17,14 504275
30.06.2023 1 000 21,47 6 064,22
31.07.2023 1 000 25,82 7 090,04
31.08.2023 1 000 30,18 8120,22
30.09.2023 1 000 34,57 9 154,79
31.10.2023 1 000 38,97 10 193,76
30.11.2023 1 000 43,40 11 237.16
31.12.2023 1 000 47,84 12 284,99
31.10.2028 1 000 103,14 73 905,29
30.11.2028 1 000 104,70 75 009,99
31.12.2028 1 000 106,26 76 116,26

CELKEM 72 000 4116,26 76 116,26

Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

Ukazka vypoctu BH spofeni v prvnim roce spofeni pro mési¢ni vklad 1 000 K¢ za pouziti

vzorce (10):

0,00601*0,85)12*1

K, = 1000 = ( obsmas—— = 12 284,99 K.

12

Shriime, Ze v ptipad¢ spofeni mésic¢ni ¢astky 1 000 K¢ se po Sesti letech dostaneme na
castku 76 116 K¢ (modré kiivka), tedy urok za 6 let spoteni je 4 116 K¢.

V nésledujicim grafu (3) je znazornéno VVP spoficiho ¢tu Max banky v jednotlivych
letech v pfipadé mési¢ni tlozky 1 000 K¢, 3 000 K¢ a 5 000 K¢. VVP je pro velikost
vkladu neménné, protoze Max banka nabizi pro vklady do 500 000 K¢ stejnou urokovou

sazbu.
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Graf 3: Vnitini vynosové procento spoficiho u¢tu Max banky
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

VVP zjistime pomoci finan¢ni funkce XIRR, kterd je popsana ve tieti kapitole. Data
potiebna pro vypocet VVP pomoci finan¢ni funkce v Excelu jsou znazornény v tabulce
(15). Nejvyssiho VVP (5,2 %) je dosazeno v prvnim roce spofeni, protoze tirokova sazba
je vprvnim roce nejvyssi. V dalSich letech VVP klesa, stejné jako tUrokova sazba
spoficiho uctu.

Vynos z prvniho roku spofeni je témét shodny s ro¢ni Cistou efektivni tirokovou sazbou.
Tato veli¢ina poskytuje velice pfesny odhad vynosu, ktery lze ocekévat béhem prvniho
roku. V dal$ich letech spofeni se Cista ro¢ni efektivni trokova sazba 1isi od VVP, protoze

VVP pocita s primérnym rocnim vynosem.

4.2.2 Terminovany vklad

Banka Creditas nabizi terminovany vklad s dobou splatnosti 1, 2, 3, nebo 5 let. Pro
srovnani je potieba uréit irokovou sazbu ve 4. a 6. roce trvani vkladu. Urokova sazba v 6.
roce, tedy v roce 2028 byla stanovena na zékladé odhadu, stejn¢ jako v piipad¢ spoficiho
uctu. Po ukonceni pétiletého terminovaného vkladu se tedy predpokladd automatické
obnoveni. To znamend, ze celkovy vklad spolecné s iroky bude dale tro¢en na novém
ro¢nim terminovaném vkladu s aktudlni arokovou sazbou pro rok 2028. Déle je nutné
urcit urokovou sazbu pro vklad na 4 roky. V tomto piipadé je predpokladem tfilety vklad,
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ktery bude ndsledn¢ automaticky obnoven za Grokovou sazbu, kterd je platnd v dobé
obnoveni vkladu. Opét se tedy vychazi z odhadu urokové sazby. Pfehled urokovych sazeb
terminovaného vkladu, vcetné Cisté rocni efektivni urokové sazby v jednotlivych letech

je znazornén v nasledujici tabulce (16).

Tabulka 16: Urokové sazby terminovaného vkladu banky Creditas

Doba splatnosti vkladu v letech 1 2 3 4 5 6
i(v%p.a.) 5,5 3,74 3,5 2 3,25 2
Leista ef (V%) 478 | 323 | 3,02 | 171 | 2,80 | 1,71

Zdroj: vlastni zpracovani dle Creditas.cz (2023)

V tabulce (16) vidime, Ze banka vyuziva sestupné uroceni, tedy s rostouci dobou spoteni
klesd urokova sazba. Nasledujici grafy (4, 5) ukazuji vynosnost v jednotlivych letech

spofeni s ohledem na vysi vkladu, stejn€ jako u spoficiho uctu.

Graf 4: Budouci hodnota terminovaného vkladu banky Creditas
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

V grafu je znazornén rust vloZeného kapitalu v pfipadé vkladu v celkové hodnoté

72 000 K¢, 216 000 K¢ a 360 000 K¢.
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Ukazka vypoc¢tu BH vkladu v Sestém roce spoteni pro vklad v celkové vysi 360 000 K¢,

za pouziti vzorce (7):

0,0325 * (1 — 0,15))*5*12 ( 0,02 * (1 — 0,15)
*[ 1+

1%12
17 17 ) = 420 337,62 K¢

K, = 360 000 (1 +

Nejvyssiho rozdilu mezi vlozenym a ziskanym kapitdlem v 6. roce spofeni je dosazeno
v piipad¢ jednordzového vkladu v hodnoté 360 000 K¢. BH v Sestém roce spoteni ¢ini

420 338 K¢ a celkovy urok 60 338 K¢.

Procentudlné vyjadfeny trok v jednotlivych letech, tedy VVP je zndzornén

v nasledujicim grafu (Graf 5).
Graf 5: Vnitini vynosové procento terminovaného vkladu banky Creditas
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

VVP je uréeno na zakladé finanéni funkce MIRA.VYNOSNOSTI, ktera je definovana
vkladu na Ctyfi a Sest let. Je to z diivodu, Ze v téchto pfipadech byl terminovany vklad
obnoven a dale Gro¢en za Urokové sazby aktudlni v daném roce, které jsou nizsi nezli
fixni, pfedem znamé urokové sazby. Naopak nejvyssiho VVP je dosazeno v prvnim roce

spofeni, protoze banka nabizi nejvyhodnéj$i tirokovou sazbu pro rocni terminovany

vklad.
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4.2.3 Statni dluhopis

Zde jsou porovnany dva typy dluhopisu Republiky, a to reinvesti¢ni a proti-inflaéni
dluhopis. Nasledujici dva grafy (6, 7) opét vyjadiuji vynosnost statniho dluhopisu
v jednotlivych letech k datu 3. 1. 2028.

V grafu 6 vidime rozdil mezi BH reinvesticniho a proti-inflaéniho statniho dluhopisu.
Vyssi BH dosahuje bez ohledu na vysi vkladu vzdy proti-inflaéni dluhopis, a to i za
ptedpokladu predikce nizké inflace, tedy nizké trokové sazby. NejvétSimu rozdilu v BH
(v absolutni hodnot¢) je dosazeno v piipadé tpisu dluhopistt v hodnoté 360 000 K¢,

v tomto ptipad¢ ¢ini rozdil 100 000 K¢ (oranzova plné a pterusovana kiivka).

Graf 6: Budouci hodnota statniho dluhopisu Republika
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

V ptipad¢ statniho dluhopisu se jednd o jednordzovy vklad, tedy vypocet budouci
hodnoty je obdobny jako v pifipadé terminovaného vkladu s rozdilem, ze statni dluhopis

nepodléha zdanovaci povinnosti a Gro€eni je rocni.

Ukazka vypoctu BH vkladu v druhém roce spofeni pro vklad v celkové vysi 72 000 K¢
za pouZiti vzorce (2) v ptipad¢ reinvesticniho statniho dluhopisu:

K, =72 000 (1+0,01)* «(1+0,0125) = 73 629 K¢,

a v piipad¢ proti-inflaéniho statniho dluhopisu:
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K, = 72000 * (1 + 0,1509)* = (1 + 0,108)* = 91 816,39 K¢.

O tom, ze je proti-inflacni dluhopis vyhodnéjsi nez reinvesticni, vypovida i graf 7, ktery

znazoriiuje VVP obou typt dluhopisu Republiky.

Graf 7: Vnitini vynosové procento dluhopisu Republika
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

Kfivka VVP proti-inflaéniho dluhopisu je stejné jako u spoficiho i terminovaného vkladu
klesajici, VVP reinvesti¢niho dluhopisu jako jediny spofici produkt v ¢ase roste, stejné
tak jako roste jeho urokova sazba. V piipadé investice na 6 let je ale proti-inflacni
dluhopis vynosnéjsi s rozdilem zhruba 4 %. Dale je mozno konstatovat, ze nejvyssiho
zhodnoceni je u proti-inflacniho dluhopisu dosazeno v prvnim roce spofeni

(VVP = 15,09 %) a u reinvesti¢niho dluhopisu v poslednim roce spoieni (VVP = 1,88 %).

Vynos ze statniho dluhopisu je osvobozen od 15% dané, proto je VVP v prvnim roce u
proti-inflaéniho dluhopisu shodné s tirokovou sazbou, tedy rocni mirou inflace (viz

tabulka 8).

4.2.4 Stavebni sporeni

Ptepokladana doba trvani stavebniho spotenti je 6 let. V ptipadé pred¢asného ukonceni by
spofitel musel vratit statni podporu a dale by muselo dojit k oduroceni. Také se nepocita

s navySovanim ¢i snizovanim cilové ¢astky, které je v n¢kterych bankéach zpoplatnéno ¢i

54



omezeno. Pro tuto bakaldiskou praci byl vybran produkt stavebniho spofeni ProSpofeni,
ktery nabizi MONETA stavebni spofitelna. Tento produkt je Grofen mésicné. Dalsi
informace o vybraném produktu stavebniho spofeni, které jsou potiebné pro vypocet, jsou

uvedeny v tabulce (17).

Tabulka 17: Vstupni data pro vypocet VVP a BH stavebniho spofeni

Stavebni Nazev Urokova sazba (p.a.) Omezeni Poplatek (K¢&/rok)
spofitelna | produktu | Fixni | Variabilni leistaef cilové castky Vstupni | Za vedeni
MONETA | ProSpofteni | 2,5 % Ne 2,13 % bez omezeni 0 324

Zdroj: vlastni zpracovani dle Moneta.cz (2023)

Stejné jako spofici ucet a terminovany vklad, podléha stavebni spofeni zdanéni ve vysi
15 %. O daii upravend urokova sazba v ptipadé mési¢niho Groc€eni je vypocitana v tabulce

(17) dle vzorce (11) pro vypocet Cisté rocni efektivni irokové sazby.

U stavebniho spofeni vstupuji do vypoctu vynosnosti dalsi faktory v podobé statniho
ptispévku a poplatku za vedeni uctu. Statni piispévek se pfipisuje vzdy v lednu
nasledujiciho roku. V této bakalaiské praci je zvolen zplisob zahrnuti statniho piispévku
do vypoctu vynosnosti v prosinci daného roku, aby bylo mozné 1épe porovnat rocni

vynosnost (VVP) stavebniho spofeni.

V tabulce (18) je znazornén postup pii vypoctu BH v jednotlivych mésicich v prostiedi
MS Excel pro mési¢ni tlozku spofitele 1 000 K¢. Konkrétni hodnoty BH a VVP pro

jednotlivé modelové ptiklady jsou k dispozici v ptiloze A.
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Tabulka 18: Stavebni spofeni od Monety v jednotlivych mésicich

Mésic - F-f‘|5p-r':1.'t:k “?E? Urok (Ké&/més) | Poplatek (K&/rok) BH (K¢)
Spofitele | Statu
1 1 000 - 324 676,00
2 1 000 1,20 1 677,20
3 1 000 2,97 2 680,17
4 1 000 4,75 3 684,91
5 1 000 6,53 4 691,44
6 1 000 8,31 5 699,75
7 1 000 10,09 6 709,84
8 1 000 11,88 7721,72
9 1 000 13,67 8 735,40
10 1 000 15,47 9 750,86
11 1 000 17,27 10 768,13
12 1 000 1200 19,07 12 987,20
70 1 000 137,43 78 744,07
71 1 000 139,44 79 883,51
72 1 000 1200 141,46 82 224,97
CELKEM 72 000 7 200 4968,97 1 944 82 224,97

Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

BH stavebniho spoteni v jednotlivych letech zjistime opét za pouziti vzorce (10), musime
vsak do vypoctu zahrnout také statni pfispévek a poplatek za vedeni stavebniho spofeni.

Konkrétni BH v jednotlivych letech spofeni jsou uvedeny v ptiloze A.

V tabulce (18) v fadku ,,CELKEM* je celkovéa suma vkladt, arokd, poplatkl a statnich
ptispévkil za 6 let trvani stavebniho spofeni v pifipadé¢ mésicni ulozky 1 000 K¢&. Je zde
znat efekt statni podpory v podobé statnich ptispévki, které jsou v souctu vyssi nez
uroky. V ptipadé¢ spofeni 1 000 K& mésicné €ini statni ptispévek 1 200 K¢ za rok, tj. 10 %
z ro¢niho vkladu. V ptipadé¢ pravidelného vkladu 3 000 K¢&/més je ro¢ni statni piispévek

2 000 K¢, stejné tak jako v pfipadé mési¢niho spotfeni 5 000 K¢.

V nasledujicim grafu (8) je zndzornéna BH stavebniho spofeni s ohledem na modelové

ptiklady v jednotlivych letech.
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Graf 8: Budouci hodnota stavebniho spofeni od Monety stavebni spofitelny
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

Pokud bude spofitel ukladat 1 000 K¢ mésicné, na konci spoteni bude disponovat ¢astkou
82 225 K¢&. Na trocich ziska celkem 10 225 K¢ v€etné jiz zapocteného statniho ptispévku
7 200 K¢&. Statni ptispévek je v tomto piipadé vyssi nez ziskané uroky, tedy v pfipadé
uplného zruseni statniho ptispévku, by celkovy trok ¢inil 3 025 K¢, tedy méné nez trok
u spoficiho uctu ¢i terminované¢ho vkladu. V piipadé mési¢ni tlozky 5 000 K¢ se BH
rovna castce 394 166. Na trocich tak spofitel ziskad 34 166 véetné statniho ptispévku ve
vysi 12 000 K¢. V piipadé zruSeni statni podpory stavebniho spoteni, piestane byt tato

forma spofeni pro klienty (spofitele) zajimava.

Graf 9 znazorniuje VVP stavebniho spofeni s ohledem na modelové piiklady.
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Graf 9: Vnitini vynosové procento stavebniho spofeni Monety
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

VVP v jednotlivych letech zjistime pomoci finanéni funkce XIRR. Data potiebna pro
vypocet VVP pomoci této funkce, tedy BH v jednotlivych mésicich, jsou znazornény

v tabulce (18).

VVP je v prvnich letech vyS$si nez urokova sazba 2,5 %, jelikoz do vypoctu vstupuje dalsi
faktor v podobé¢ statni podpory. VVP je opé€t nejvyssi v prvnim roce sporfeni. V ptipadé
spofeni mésicni ¢astky 1 000 K¢ se VVP rovna 8,23 %. Se zvysujici se pravidelnou
ulozkou se VVP snizuje. Efekt statniho ptispévku je nejvyssi v ptipadé spoteni 1 000 K¢
mesicne.

Ackoliv je urokova sazba konstantni po celou dobu spoteni (2,5 % p.a.), kiivka VVP je
klesajici, tedy s vyssi dobou splatnosti, pfestava mit vySe meési¢ni ulozky vliv na
vynosnost stavebniho spofeni. V prvnim roce spotfeni je rozdil ve vynosnosti s ohledem
na vysi ulozky zhruba 2 %, v dalSich letech se rozdil snizuje a v Sestém roce je rozdil

minimalni.
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4.2.5 Dopliikové penzijni sporeni

V této kapitole bude porovnan konzervativni fond (KF), vyvazeny fond (VF) a
dynamicky fond (DF) penzijni spolecnosti, kterd dosahuje nejvyssiho primérného

zhodnoceni ve vSech typech fondi — PS Conseq, a.s.

Tabulka 19: Zhodnoceni fondti PS Conseq, a.s.

Priimémné ro¢ni zhodnoceni (v %)
2013 12014|2015|2016(2017| 2018 | 2019 | 2020 |2021| 2022
Konzervativni fond 0,69 |1,39|0,51|0,09 |-0,90(-0,98 | 1,47 | 0,42 |-0,25| 4,20 | 0,6640

Vyvazeny fond 3,40 |5,00|0,60 | 1,61 |-1,04(-0,09| 4,84 | 1,23 | 2,02 | 3,09 | 2,0660
Dynamicky fond 19,53 112,7|-0,1 | 10,8 | 9,96 | -9,69 | 18,96 |-3,92 | 23,4 | -13,06| 6,862

PRUMER

Typ fondu

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Banky.cz (2023)

Naésledujici tabulka (20) zndzoruje postup pii ur€ovani vynosnosti spofeni v ramci DPS,

jedna se o konzervativni fond PS Conseq, a.s. s primérnym ro¢nim zhodnocenim 2,07 %.

Tabulka 20: DPS penzijni spole¢nosti Conseq v jednotlivych mésicich

Misic : Piispévek (K& més) Mesicéni BH (K&)
Utastnika |  Statu  |zhodnoceni (K&)
1 1 000 - 1 000,00
2 1 000 1,72 2001,72
3 1 000 690 3145 3 695,17
4 1 000 6,36 4701,53
5 1 000 8,00 5 709,62
6 1 000 690 9,83 7 409,45
7 1 000 12,76 842221
8 1 000 14,50 9 436,71
9 1 000 690 16,25 11 142,96
10 1 000 19,18 12 162,14
1 1 000 20,94 13 183,08
12 1 000 690 22,70 14 895,78
70 1 000 154.96 91 160,59
71 1 000 156.95 92 317,54
72 1 000 690 158.94 94 166,48
CELKEM 72000 16 560 5 606.48 94 166,48

Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

V tabulce (20) v fadku ,,CELKEM® je celkova suma ptispévkil ucastnika i statu v piipade
trvani DPS Sesti let a mési¢niho pfispévku ucastnika 1 000 K¢&. Efekt statni podpory
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v podobé statnich ptispévki, které jsou v souctu témet 3x vyssi nez uroky, Cini tento

produkt velmi atraktivnim.

V praxi je statni ptispévek piipisovan na ucet, a tedy i zhodnocovan, v mésicich kvéten,
srpen a listopad soucasného roku + unor nasledujiciho roku. V rdmci této bakalaiské
prace probiha pfipisovani statni podpory v mésicich bfezen, ¢erven, zafi a prosinec

daného roku z diivodu lepsi piedstavy o ro¢nim vynosu.

V grafu 10 je opét vyobrazena budouci hodnota DPS s ohledem na modelové ptiklady,
tedy s ohledem na velikost pravidelného mésicniho ptispévku tcastnika DPS. Konkrétni

hodnoty v jednotlivych letech jsou uvedeny v piiloze A.

Graf 10: Budouci hodnota DPS penzijni spole¢nosti Conseq
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

V prvnim roce neni volba fondu tak vyrazna, vzhledem k tomu, Zze v prvnim roce je
nejvice znat statni podpora. V dalSich letech se BH u dynamického fondu bez ohledu na
velikost pravidelného vkladu vyrazné zvySuje oproti konzervativnimu a vyvazenému

fondu.

Pro ptfedstavu je zde uvedena BH v prvnim roce spoteni v piipadé¢ mési¢niho piispévku

ucastnika 1 000 K¢:

K, (konzervativni fond) = 14 803 K¢
K, (vyvazeny fond) = 14 896 K¢
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K, (dynamicky fond) = 15 217 K¢

Vidime, Ze rozdil v celkovém zhodnoceni riznych fondii v prvnim roce spofeni neni az
tak vyrazny. Statni ptispévek v kazdém roce ¢ini 2760 K¢ a ovlivituje tak BH vyraznéji
nez zhodnoceni fondu. Vybér fondu ma vétsi vliv na BH spoteni az v priibéhu dalsich let.
V grafu (11) je vyobrazeno VVP v ptipadé KF, VF a DF pro vSechny modelové ptiklady.

Graf 11: Vnitini vynosové procento DPS penzijni spolecnosti Conseq
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

Z grafu 11 je vidét, ze se stoupajicim mési¢nim ucastnickym ptispévkem se snizuje VVP.
Velky vliv ma délka spofeni. V prvnim a druhém roce spofeni VVP prudce klesa.
V dalsich letech je pokles mirngjs$i. V patém a Sestém roce se VVP pfiiblizuje ke

zhodnoceni fondu.

4.3 Analyza vynosnosti produktii dle modelovych prikladi

V ptedchozi kapitole byla porovnana vynosnost jednotlivych produkt, na zaklade
vypocti BH a VVP v jednotlivych letech. V této kapitole jsou produkty porovnany
souhrnné s ohledem na podminky modelovych ptikladi. Srovnani je provedeno na
zakladé VVP, ktery je v tomto ptipad¢ lepSim ukazatelem vynosnosti. Protoze timto

ukazatelem lze porovnat jak jednorazové vklady, tak spotfeni v pravidelnych intervalech.
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V ramci této kapitoly budou vybrany vhodné produkty pro modelové ptiklady, tedy
spotici produkty pro rodinu Zlutych, Zelenych a Cervenych.

Nasledujici grafy jsou opét vytvoreny v prostieni MS Excel a predstavuji shrnuti vSech
grafii z ptedchozi kapitoly. Zde jsou vSak grafy rozdéleny dle velikosti vkladu, resp.

modelového piikladu, nikoli na zdkladé konkrétniho spoticiho produktu.

4.3.1 Rodina Zlutych

V grafu 12 je k dispozici piehled VVP vsech spofticich produkti v ptipadé spoteni 1 000

K¢ mésicné nebo 72 000 K¢ jednorazove.

Graf 12:VVP spoficich produktii v letech dle rodiny ZLUTYCH
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

Graf 12 ukazuje znatelny pokles VVP v ¢ase u vSech produktl vyjma reinvesticniho
dluhopisu. Vysoké vynosnosti v jednotlivych letech dosahuji fondy DPS. VVP
dynamického fondu se v prvnim roce spoteni ptiblizuje 27 %, ptestoze prumérné rocni
zhodnoceni fondu je zhruba 6 %. Efekt statni podpory je zde nejvyssi. V dalSich letech se
VVP DPS snizuje a ke konci spoteni je VVP 9 %. Efekt statni podpory je znat také u
stavebniho spotfeni v prvnim roce, kdy se VVP piiblizuje 8 %, ptestoze trokova sazba

stavebniho spofeni je 2,5 %. V dalSich letech se VVP stavebniho spoteni snizuje azk 3 %.
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Roding Zlutych je na zakladé téchto informaci doporugeno z dlouhodobého hlediska
spofit v ramci dynamického fondu DPS nebo investovat do proti-inflacnich statnich
dluhopist, které jsou prakticky bezrizikové a po dynamickém fondu DPS dosahuji
nejvyssiho VVP, vzhledem k vysoké inflaci, kterd je shodna s urokovou sazbou statniho
dluhopisu. Je zde ovSem omezeni z hlediska likvidity. Statni dluhopis lze vybrat az po 6
letech. V piipad¢ kratkodobého spoieni (1 rok) je rozdil mezi spoficim uctem a ro¢nim
terminovanym vkladem miniméalni, avSak autorka této bakalaiské prace by doporucila
ro¢ni terminovany vklad, vzhledem k tomu, Ze Grokovéa sazba je na terminovaném vkladu
fixovana. Pokud by se rodina rozhodovala mezi reinvesticnim dluhopisem ¢i
terminovanym vkladem, méla by zvolit pétilety terminovany vklad s automatickou

obnovou, ktery vychazi pro rodinu vyhodnéji.

4.3.2 Rodina Zelenych

Rodina Zelenych chce spofit 3 000 K¢ mési¢né nebo 216 000 K¢ jednorazové po dobu
Sesti let. VVP spoficich produkti pro rodinu Zelenych je vidét v grafu 13.

Graf 13: VVP spoficich produkti v letech dle rodiny ZELENYCH
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)
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Podivame-li se na vynosnost produkti pomoci VVP, vychazi nejvyhodnéji opét proti-
inflacni statni dluhopis a dynamicky fond DPS. VVP je u proti-infla¢cniho dluhopisu
v prvnim roce rovno inflac¢ni mite (15 %) a postupné se snizuje k 6 %. U dynamického

fondu DPS je VVP v prvnim roce 11 % a postupné klesa také k 6 %.

V grafu dale vidime, Zze kiivka VVP je v piipad€ reinvesticniho statniho dluhopisu
rostouci, jde o ojedinély ptipad, jelikoz se urokova sazba s dobou spoteni zvysSuje. U
ostatnich produkti je kiivka klesajici a v 6. roce spofeni je VVP u vétSiny produktt

v rozmezi 1-3 %.

Roding Zelenych je opét doporuc¢eno v piipadé¢ dlouhodobého spoteni (6 let) spofit
vramci proti-inflacnich statnich dluhopisti. V piipad¢ kratkodobého pravidelného
spofeni (1 rok) je zde spofici t€et vyhodnéjsi nez terminovany vklad. Z dlouhodobého

hlediska je to naopak a terminovany vklad je vynosnéjsi nezli spofici ucet.
4.3.3 Rodina Cervenych

Rodina Cervenych disponuje nejvétsim obnosem. Rodina je schopna nyni investovat
360 000 K¢&, nebo pravidelné ukladat 5 000 K& mési¢né po dobu Sesti let. Vynosnost

spoficich produktil je zndzornéna v grafu (14).
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Graf 14: VVP spoficich produkti v letech dle rodiny CERVENYCH
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

U rodiny Cervenych je opét z hlediska vynosnosti nejvyhodn&jsi proti-inflaéni statni
dluhopis a dynamicky fond DPS, ktery je vSak nejrizikovéjsim. Nevyhodou téchto
produktt je nizka likvidita. Vyhodnym produktem je také terminovany vklad. Vzhledem
k tomu, Ze urokové sazby spofticich produktli az na reinvesti¢ni statni dluhopis klesaji,
jeden rok je rodin€¢ doporucen spofici ucet Max Banky, ale v ptipad¢ dlouhodobého

spofeni, je vyhodnéjsi terminovany vklad.
4.4 Celkové vyhodnoceni produktii

Celkové vyhodnoceni produktid je urceno zhlediska realné hodnoty jednotlivych
produktt pro modelové priklady za 6 let spoteni. Pro vypocet celkového redlného vynosu
je zapottebi zjistit celkovy vynos produktu a celkovou miru inflace za celou dobu spofeni.
To proto, Ze vynosnost spofeni ovliviiuje inflace, coz ma za nasledek, Ze skute¢na (redlnd)
vynosnost produktu bude nizsi o miru inflace. Celkovy redlny vynos se pak vypocita jako

rozdil mezi celkovym zhodnocenim a kumulovanym znehodnocenim spofticiho produktu.
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Celkové znehodnoceni vlivem inflace za 6 let spofeni v ptipad¢ spofeni od roku 2023 do

roku 2028 dle vzorce (14):
I=(1+10,8%)'*(1+2,1%)°—1=229%.

To znamend, Ze o 22,9 % bude celkova vynosnost spoficiho produktu nizsi v ptipadé
spofeni od r. 2023 do roku 2028. V ptipad¢ proti-inflacniho a reinvesti¢niho statniho
dluhopisu, tedy v ptipadé spoteni v letech 2022-2028 bude celkovy vynos znehodnocen
0 38,58 %.

Celkovy vynos se vypocte jako pomér mezi konec¢nou hodnotou spofeni za 6 let a
celkovymi vklady na spofici produkt. Naptiklad pokud nas zajima celkovy vynos rodiny
zlutych v ptipadé spofeni v rdmci konzervativniho fondu DPS, pak se celkovy vynos
vypocte pomoci vzorce (13):

90313
. _ 90313 _ 0
leelkem — 72 000 1= 25,43 %.

Hodnota 25,43 % tedy vyjadiuje procentudlné vyjadieny vynos za 6 let spofeni v rdmci

konzervativniho fondu DPS.

Celkovy realny vynos rodiny Zlutych v ptipadé konzervativniho fondu DPS se pak
vypocte dle vzorce (12) jako:

. 1+2543%

= D 1 =206%.
T 229% o

Celkovy vynos, infla¢ni znehodnoceni a redlny vynos jednotlivych produkti za 6 let

spofeni jsou znazornény v grafu 15 a konkrétni hodnoty jsou k dispozici v ptiloze B.
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Graf 15: Reélny vynos za 6 let spofeni
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Zdroj: vlastni zpracovani v MS Excel (2023)

Z grafu je patrné, ze spofici ucet a terminovany vklad, stejné jako reinvesticni statni
dluhopis a stavebni spofeni, je v piipadé¢ dlouhodobého spoteni (6 let) nevyhodnym
zpiisobem jak pro rodinu Zlutych, tak pro rodinu Zelenych i Cervenych. V P¥ipadé proti-
infla¢niho statniho dluhopisu, kdy se celkova inflace rovna celkovym vynosim je produkt

vhodnym a bezrizikovych zpiisobem, jak alesponi ochrdnit uspory pied inflaci.

Spofeni v ramci vSech fondt DPS je vyhodné v piipadé spofeni mésicni ¢astky 1 000 K¢,
tedy pro rodinu Zlutych. Rodiné Zelenych a Cervenych, 1ze doporuéit pouze dynamicky
fond DPS. V piipadé vyssi mésicni tlozky (3 000 K¢/més, 5 000 K&/meés) vychazi

konzervativni i vyvazeny fond nevyhodné.

Na zéklad¢ informaci tykajicich se predikce inflace a irokovych sazeb nelze tedy rodinam
doporucit spofit v ramei ,,konzervativnich® spoficich produkti s vyjimkou dynamického
fondu DPS, kde je realny vynos nezaporny. Inflace v CR dosahuje dle Ceského
statistick¢ho ufadu historicky nejvyssich hodnot od roku 1994 a oc¢ekava se, ze urokové

sazby spoficich produkti budou v nasledujicich letech klesat. V ptipadé spoteni
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v maximalnim horizontu 6 let tak vynos ztéchto produktd nebude stacit k pokryti

znehodnoceni inflaci.

Rodindm by autorka prace doporucila z dlouhodobéjsiho hlediska hledat jiné zplisoby
spofeni, resp. investovani, které rodindm umozni dosédhnout lepSich vynost. Je vSak
dilezité si uvédomit, ze s témito investicemi jsou spojea vyssi rizika. Soucasné je ovSem
nutné podotknout, Ze jakykoliv z uvedenych konzervativnich zplisobi zhodnoceni ispor

je vyhodnéjsi nez jejich ponechéni na béznych uctech.
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Z.avér

Hlavnim cilem prace bylo porovnat vyhodnost méné rizikovych zplsobi ulozeni
vlastnich zdrojii, a to na zdkladé¢ vypocti finanéni matematiky, konkrétné urcenim
vynosnosti méné rizikovych (spoficich) produkti. Vedlej$im cilem prace byl pak vybér

vhodného produktu pro modelové ptiklady.

V préci bylo porovndno 5 nejméné rizikovych spoficich produkti, které nabizeji banky,
stavebni spofitelny, penzijni spolecnosti, ale 1 stat. Konkrétné se jednd o spoftici ucet,

terminovany vklad, statni dluhopis, stavebni spoteni a dopliikové penzijni spofeni.

V prvni kapitole byly definovany faktory — vynos, riziko a likvidita, které ovliviuji
spofitele pii vybéru spoficitho produktu. V nésledujici kapitole pak byly popsany
jednotlivé produkty. U produktli nas nejvice zajimal zpiisob Groceni, vypovedni lhita a
otazka zdanéni, popf. statni podpora. Porovnani téchto produktii prob&hlo na zakladé
nastroji finanéni matematiky, které jsou popsany ve treti kapitole. Jako méfitko
vynosnosti byla zvolena budouci hodnota vkladu, diky které bylo mozné nasledné zjistit

vnitini vynosové procento a realny vynos.

Posledni kapitola byla vyzkumného charakteru. Na zakladé informaci z pfedchozich
kapitol byla provedena komparace vybranych produktii. Nejprve bylo nutné provést
prizkum na trhu spoficich produktl a zjistit tak vstupni data, resp. Grokové sazby
potitebné pro vypocet budouci hodnoty spofeni i vnitiniho vynosového procenta. Z tohoto
prazkumu byl vybran pro jednotlivé typy spoficich produktt nejvyhodnéjsi produkt. Dale
bylo zapottebi definovat modelové ptiklady (rodiny), u kterych byla urcena vyse
pravidelného ¢i jednorazového vkladu a maximalni doba spofeni. V ramci kapitoly pak
byla zjisténa budouci hodnota vkladu a vnitini vynosové procento pro jednotlivé produkty
1 modelové piiklady. V posledni ¢asti této kapitoly bylo provedeno celkové srovnani
vSech produktti sohledem na modelové piiklady, kterého bylo dosaZeno urcenim
realného vynosu. V zavéru byl také konkrétnim rodindm (modelovym piikladiim)

doporucen vhodny produkt.

Bylo zjisténo, ze vzhledem k vysoké inflaci, kterd znehodnocuje Uspory a ovliviiuje
urokové sazby, lze rodindm z dlouhodobého hlediska doporucit spofit pouze v ramci
doplitkového penzijniho spofeni. Modelovym piikladim nelze doporucit jiné produkty

konzervativniho charakteru, protoze pfi soucasné urovni inflace dochazi u téchto

69



produkti ke znehodnocovani. Je vSak dulezité podotknout, ze jakykoliv z uvedenych
konzervativnich zptsobti zhodnoceni uspor, je vyhodnéjsi nez ponechdni uspor na
béznych uctech.

Nakonec by autorka rdda podotkla, Ze v kazdém ptipad¢ je diilezité peclivé ¢ist podminky
spoficich produktii a porovnavat nejen trokové sazby, ale brat v uvahu také mozné
poplatky, zdanéni, zplisob pfipisovani urokl, fixaci urokové sazby, ptipadné statni
podporu. Vsechny tyto faktory ovliviiuji celkovou vynosnost produktu, nékteré zaporné,

jiné kladné.
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Piiloha A: BH a VVP sporicich produktii v jednotlivych letech

Spofici ucet Max banky:

Vklad 1 000 K¢&/més

Rok Vklady (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -12 000 12 285 5,20
2 -24 000 24743 3,20
3 -36 000 37261 2,37
4 -48 000 49 993 2,08
5 -60 000 62 944 1,95
6 -72 000 76 116 1,88

Vklad 3 000 K¢&/més

Rok Vklady (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -36 000 36 855 5,20
2 -72 000 74 230 3,20
3 -108 000 111 783 2,37
4 -144 000 149 980 2,08
5 -180 000 188 832 1,95
6 -216 000 228 349 1,88

Vklad 5 000 K¢&/més

Rok Vklady (v K&) BH (v K¢&) VVP (v %)
1 -60 000 61 425 5,20
2 -120 000 123 716 3,20
3 ~180 000 186 305 2,37
4 -240 000 249 967 2,08
5 -300 000 314 720 1,95
6 -360 000 380 581 1,88




Terminovany vklad banky Creditas:

Vklad 72 000 K¢
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 75 439 4,78
2 76 720 3,28
3 72 000 78 713 3,11
4 80 061 2,80
S 82 651 2,96
6 84 068 2,79
Vklad 216 000 K¢
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 226 317 4,78
2 230 160 3,28
3 216 000 236 138 3,11
4 240 184 2,80
5 247 954 2,96
6 252203 2,79
Vklad 360 000 K¢
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 377 195 4,78
2 383 600 3,28
3 1360 000 393 564 3,11
4 400 307 2,80
5 413 257 2,96
6 420 338 2,79




Reinvestiéni statni dluhopis:

Upis dluhopisti v hodnot& 72 000 K&

Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 72 720 1,00
2 73 629 1,13
3 72 000 74 733 1,27
4 76 041 1,40
5 77 790 1,61
6 80 124 1,88
Upis dluhopisti v hodnot& 216 000 K&
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 218 160 1,00
2 220 887 1,13
3 916 000 224 200 1,27
4 228 124 1,40
S 233 371 1,61
6 240 372 1,88
Upis dluhopisti v hodnot& 360 000 K&
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 363 600 1,00
2 368 145 1,13
3 2360 000 373 667 1,27
4 380 206 1,40
5 388 951 1,61
6 400 620 1,88




Proti-infla¢ni statni dluhopis:

Upis dluhopisti v hodnot& 72 000 K&

Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 82 867 15,09
2 91 816 13,76
3 72 000 93 745 10,07
4 95713 8,23
5 97 723 7,15
6 99 775 6,43
Upis dluhopisti v hodnot& 216 000 K&
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 248 600 15,09
2 275 449 13,76
3 216 000 281 234 10,07
4 287 140 8,23
5 293 169 7,15
6 299 326 6,43
Upis dluhopisti v hodnot& 360 000 K&
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 414 334 15,09
2 459 082 13,76
3 1360 000 468 723 10,07
4 478 566 8,23
5 488 616 7,15
6 498 877 6,43




Stavebni spofeni od Monety stavebni spofitelny:

Vklad 1 000 K¢&/més

Rok Vklady (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -12 000 12 987 8,23
2 -24 000 26 253 4,69
3 -36 000 39 804 3,52
4 -48 000 53 645 2,94
5 -60 000 67 783 2,59
6 -72 000 82225 2,37
Vklad 3 000 K¢/més
Rok Vklady (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -36 000 38 022 5,62
2 -72 000 76 861 3,38
3 -108 000 116 532 2,63
4 -144 000 157 055 2,27
5 -180 000 198 448 2,05
6 -216 000 240 728 1,91
Vklad 5 000 K¢/més
Rok Vklady (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -60 000 62 257 3,76
2 -120 000 125 851 2,44
3 -180 000 190 809 2,00
4 -240 000 257 161 1,79
5 -300 000 324 936 1,66
6 -360 000 394 166 1,58




Dopliikové penzijni spofeni penzijni spole¢nosti Conseq, a.s.:

Konzervativni fond

Prispévek ucastnika 1 000 K¢/més

Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -12 000 14 803 23,40
2 -24 000 29 706 11,90
3 -36 000 44 707 8,10
4 -48 000 59 808 6,20
5 -60 000 75010 5,00
6 =72 000 90313 4,20

Prispévek ucastnika 3 000 K¢&/més

Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -36 000 38 877 7,99
2 -72 000 78 012 4,18
3 -108 000 117 408 2,90
4 -144 000 157 067 2,27
5 -180 000 196 990 1,89
6 -216 000 237 178 1,63

Prispévek ucastnika 5 000 K¢/més

Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -60 000 62 950 4,92
2 -120 000 126 319 2,63
3 -180 000 190 110 1,87
4 -240 000 254 326 1,49
5 -300 000 318 970 1,26
6 -360 000 384 044 1,11




Vyvazeny fond

Prispévek ucastnika

1 000 K¢/mées

Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -12 000 14 896 24,13
2 -24 000 30 102 12,71
3 -36 000 45 626 8,91
4 -48 000 61473 7,02
5 -60 000 77 651 5,88
6 -72 000 94 166 5,13
Prispévek ucastnika 3 000 K¢/més
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -36 000 39 124 8,68
2 -72 000 79 065 491
3 -108 000 119 838 3,65
4 -144 000 161 462 3,03
5 -180 000 203 954 2,66
6 -216 000 247 332 2,42
Prispévek ucastnika 5 000 K¢/més
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -60 000 63 353 5,59
2 -120 000 128 027 3,34
3 -180 000 194 050 2,60
4 -240 000 261 450 2,23
5 -300 000 330 256 2,02
6 -360 000 400 497 1,87




Dynamicky fond

Prispévek ucastnika

1 000 K¢/mées

Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -12 000 15217 26,81
2 -24 000 31512 15,65
3 -36 000 48 960 12,00
4 -48 000 67 644 10,23
5 -60 000 87 652 9,22
6 -72 000 109 076 8,58
Prispévek ucastnika 3 000 K¢/més
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -36 000 39986 11,07
2 -72 000 82 805 7,50
3 -108 000 128 655 6,38
4 -144 000 177 753 5,86
5 -180 000 230328 5,59
6 -216 000 286 626 5,45
Prispévek ucastnika 5 000 K¢&/més
Rok Vklad (v K¢) BH (v K¢) VVP (v %)
1 -60 000 64 756 7,93
2 -120 000 134 097 5,87
3 -180 000 208 350 5,25
4 -240 000 287 861 4,99
5 -300 000 373 003 4,87
6 -360 000 464 175 4,82




Ptiloha B: Realny vynos spoficich produkti dle modelovych prikladi za 6 let

sporeni

Realny vynos rodiny Zlutych za 6 let spofeni

Celkovy vynos Celkova mira Redlny vynos

Spofici produkt o) inflace (v %) v %)
Spofici ucet 5,72 22,90 -13,98
Terminovany vklad 16,98 22,90 -4,82
Reinvesti¢ni statni dluhopis 11,28 38,59 -19,70
Proti-inflacni statni dluhopis 38,59 38,59 0
Stavebni spoteni 14,20 22,90 -7,08
Konzervativni fond DPS 25,43 22,90 2,06
Vyvazeny fond DPS 30,79 22,90 6,42
Dynamicky fond DPS 51,49 22,90 23,27

Redlny vynos rodiny Zelenych za 6 let spotfeni

Celkovy vynos Celkova mira Redlny vynos
Spofici produkt

(v %) inflace (V %) (v %)
Spofici ucet 5,72 22,90 -13,98
Terminovany vklad 16,98 22,90 -4,82
Reinvesti¢ni statni dluhopis 11,28 38,59 -19,70
Proti-inflacni statni dluhopis 38,59 38,59 0
Stavebni spoteni 11,45 22,90 -9,32
Konzervativni fond DPS 9,80 22,90 -10,66
Vyvazeny fond DPS 14,51 22,90 -6,83
Dynamicky fond DPS 32,70 22,90 7,97




Realny vynos rodiny Cervenych za 6 let spofeni

Celkovy vynos Celkova mira Redlny vynos
Spofici produkt

(v %) inflace (V %) (v %)
Spofici tcet 5,72 22,90 -13,98
Terminovany vklad 16,98 22,90 -4,82
Reinvesti¢ni statni dluhopis 11,28 38,59 -19,70
Proti-inflacni statni dluhopis 38,59 38,59 0
Stavebni spoteni 9,49 22,90 -10,91
Konzervativni fond DPS 6,68 22,90 -13,20
Vyvazeny fond DPS 11,25 22,90 -9,48
Dynamicky fond DPS 28,94 22,90 4,91




Abstrakt

Skorvankova, E. (2023). Moznosti zhodnocent volnych financnich prostiedkil

domacnosti [Bakalaiska prace, Zapadoceska univerzita v Plzni].
Kli¢ova slova: spoftici produkty, vynos, vnitini vynosové procento

Piedmétem této bakalai'ské prace je porovnani vyhodnosti méné rizikovych finanénich
produktt nabizenych fyzickym osobam (domacnostem). Vyhodnost je provedena pomoci
vypoctl finanéni matematiky na piikladech. V prvnich dvou kapitolach prace jsou
nejprve definovany faktory, které ovliviiuji domacnosti pii rozhodovani, a nasledné jsou
pfedstaveny vybrané méné rizikové produkty. Ve tieti kapitole je pfedstavena metodika
vypoctu, tedy jsou zde popsany potiebné veli¢iny pro provadéni vypocti v ramci
vybranych produktii. Ctvrta kapitola je vyzkumného charakteru a dochazi zde k
pfedstaveni modelli, prezentovani vysledkll a zavére€nému porovnani vSech produktt

z hlediska vynosu.



Abstract

Skorvankova, E. (2023). The household s free funds appreciation options [Bachelor

Thesis, University of West Bohemial].
Key words: savings products, return, internal rate of return

The subject of this bachelor thesis is a comparison of the profitability of less risky
financial products offered to individuals (households). The suitability is done by means
of financial mathematics calculations on examples. The first two chapters of this thesis
define the factors that influence households in their decision-making and then selected
less risky products are presented. In the third chapter, the calculation methodology is
introduced, i.e. the necessary variables for performing calculations within the selected
financial products are described. The fourth chapter is of a research nature and involves
the introduction of the models, the presentation of the results and the final comparison of

all products in terms of return.



