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O autorovi

Ing. Ales Tama, CFA

Pracuje od roku 2009 jako investi¢ni analytik ve
finan¢né-poradenské spolecnosti Partners Fi-
nancial Services. Vystudoval na VSE Praha obor
Mezinarodni obchod a specializaci Penézni eko-
nomie a bankovnictvi. V roce 2013 ziskal titul
Chartered Financial Analyst. Dfive pracoval jako

ekonomicky novinar a psani se vénuje i v ramci
soucasné prace, pravidelné publikuje komentare na finan¢ni témata na
serveru Penize.cz a v fadé dal$ich médii. Priivodce tispésného investora je
jeho knizni prvotinou.
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Predmluva

Pravé jste otevteli prvni ucelenou knihu o investovani do fondu v Cesti-
né. Tedy prinejmensim po hodné dlouhé dobé - posledni podobnd kniha
vy$la pred vice nez deseti lety. Od té doby prosel ¢esky trh kolektivniho
investovani mnoha zménami, takze je co dohanét.

Pro¢ by vas fondy mély zajimat? Pokud investujete dlouhodobé nebo
alesponl mate v planu zacit, mély by tvofit jadro vaseho portfolia.

Stojite-li zrovna v knihkupectvi u regalu s knihami o financich, najde-
te tu dva typy publikaci. Cast se vénuje zakladéim finanéni gramotnosti
a osobnich financi. Druha ¢ast vam slibuje navod, jak se stat GspéSnym
burzovnim spekulantem, jak zbohatnout na ménovém trhu a podobné.

Mezi knihami pro zac¢ate¢niky a pro horlivé spekulanty je pomérné vel-
ka mezera. Tato kniha ma za cil ji zaplnit. Pro koho je urcena?

Za prvé, pro drobné investory. Néjakou tu zakladni ptirucku uz jste
precetli a hledéte, co dal - tato kniha by z vds méla udélat pouceného
fondového investora. Na rozdil od 90. let uz slovo fond neni synonymem
pro tunel. Podilové fondy a ETF jsou bezpecny a efektivni zpiisob investo-
vani. Je ale dtilezité volit s rozmyslem, a pravé k tomu by vam kniha méla
pomoci.

Pokud vas zlakal druhy typ publikaci, budu se vas snazit presvédcit, ze
Cas straveny snahou porazit trh miizete stravit pfijemnéji, kdyz si namisto
toho vyberete fondy. V kone¢ném dusledku nejspis vydélate vice jako pa-
sivni investor nez aktivni spekulant.

Druhou cilovou skupinou jsou finanéni poradci, pracovnici bankov-
nich pobocek a dal$ich finan¢nich firem, ktefi mohou knihu pouzit jako
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vzdélavaci materidal. Pti psani jsem se snazil zuzitkovat svoje zku$enosti ze
$koleni poradcti, zdiiraznit to podstatné pro praxi a nezatéZovat Ctendare
velkou teorii.

A v neposledni tadé kniha cili na studenty ekonomickych vysokych
$kol. Standardni ucebnice financi jsou vétsinou pomérné teoretické a ko-
lektivni investovani odbyvaji nékolika strankami. Coz je $koda, protoze je
to jedna z nejdulezitéjsich ¢asti finanéniho trhu.

Co v této knize nenajdete? Recept na zdzra¢né zbohatnuti. Cynik by
poznamenal, Ze autor ho nemd, proto musi psit a prednéset. Uelem in-
vestovani ovSem neni ani tak zazra¢né zbohatnout, jako spise vybudovat
majetek a ochranit jeho kupni silu.

Na zakladé svych zku$enosti s klienty si navic dovolim tvrdit, Ze na-
prosta vétsina uspéchu v investovani je vyhnout se nékolika jednoduchym,
ale potencialné dosti drahym chybam. I v tom by vam tato kniha méla
pomoci.

Praha, ¢erven 2014

Nézory vyjadrené v této knize jsou osobnimi ndzory autora a nepredsta-
vuji nutné oficialni stanovisko jeho zaméstnavatele.
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Uvod

Podilové fondy maji zajimavou a dlouhou historii — jeden z nejstar$ich
pfitom funguje dodnes. Zalozen byl ve Velké Britanii v roce 1868 pod na-
zvem Foreign & Colonial Investment Trust. Ke konci roku 2013 spravoval
pres 2,4 miliardy liber.

V priibéhu ¢asu se fondové investovani rozrostlo na obfi byznys a jeden
z nejduilezitéjsich segmentt finan¢niho trhu. Podilové fondy dnes spravuji
kolem 27 biliont dolard. Pro srovnani, tato ¢astka se rovnd zhruba polo-
viné trzni hodnoty viech akcii na svétovych burzach.'

V Evropé je zdaleka nejvétsim fondovym centrem Lucembursko, s od-
stupem nasleduji Francie, Irsko a Velkd Britanie. Lucembursko se na fondy
specializovalo — uz pted lety vytvofilo pfiznivé pravni podminky, fondy
tu navic plati velmi nizké dané, takze je tu registrovana i podstatna ¢ast
fondu, které jsou na trhu v CR.

Podil CR na evropském trhu je zhruba 0,1 %. Mohlo by to byt vice,
svoji roli ale zfejmé sehrélo stigma, které kolektivni investovani ziskalo
kvili tunelovani privatiza¢nich fonda v 90. letech. I kdyz se doba zménila
a zakony zprisnily, ke kapitalovému trhu se poslednich 15 let zadny politik
s pudem sebezachovy nehlasil a radéji dal investi¢ni pobidku néjaké té
montovné.

Presto se u nas trh kolektivniho investovani postupné rozviji. Neskrom-
nym cilem této knihy je prispét k vétsimu zajmu o investovani a zaroven

1 Udaj ke konci roku 2012 podle www.icifactbook.org. Nezahrnuje uzaviené fondy
a ETF. Trzni kapitalizace svétovych burz ke stejnému datu podle World Federation
of Exchanges - www.world-exchanges.org.
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vam pomoci vyznat se v nabidce, délat informovana investi¢ni rozhodnuti
a nepodléhat marketingu finan¢nich instituci.

Prvni kapitola vas provede uplnymi zaklady - jak fondy funguji, jak se
staraji o svéfené prostredky a kdo klienty chrani pred tunelovanim, které-
ho se mnozi stale boji.

Druha a nejdelsi kapitola popisuje jednotlivé druhy fondt od konzer-
vativnich dluhopisovych az po akciové. Pod témito nalepkami se mize
skryvat celd rada rtiznych strategii, v nichZ neni jednoduché se vyznat.
Kapitola se vénuje i fondtim Zivotniho cyklu oblibenym mezi finanéni-
mi poradci a zajisténym fondiim, se kterymi se zase ¢asto mtizete setkat
na prepazkach bank. Dozvite se, jak mohou posledné jmenované slibovat
moznost vysokych vynost a bezpeci zaroven a kde jsou jejich hacky.

Treti kapitola se podrobnéji vénuje vybéru fondu. Uzitecna bude fi-
nancnim poradctim, ale i poucenéj$im klientim. Odpovi na otazku, podle
jakych vlastnosti se pfi vybéru fondu orientovat a podle jakych naopak
ne - zdaleka nestaci jen obvykla poucka, Ze minulé vynosy nejsou zarukou
budoucich. Re¢ bude i o principech tvorby portfolia, tedy jestli staci koupit
si jeden fond, nebo jich musite nutné mit 20.

Ctvrt4 kapitola stru¢né popisuje fondovy trh v CR, jeho specifika ve
srovnani se zahrani¢nimi trhy a hlavni hrace na trhu.

Péta kapitola se vénuje v posledni dobé stale popularnéjsimu nastro-
ji — ETE Tyto fondy se obchoduji na burze, vétsinou pasivné sleduji index
a maji velmi nizké poplatky. Zkratka investovani bez velkych ciratd, tro-
chu jako nizkondkladové aerolinie, které vas dopravi z bodu A do bodu B.
Pokud vam SPDR MSCI ACWI UCITS ETF zni jako text nového $lagru
od Ivana Mladka, po precteni kapitoly budete védét, o co jde.

I dalsi kapitola se vénuje alternativam, tentokrat trochu exoti¢téjsim.
Hedge fondtim se dostalo velké pozornosti v souvislosti s finan¢ni krizi -
nékdy byvaji oznacovany za spekulanty, ktefi krizi jen zhorsuji. Pravda

je ale trochu jinde. Kromé toho se budeme vénovat pribuznému druhu
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investic, se kterymi se miiZzete potkat i na ¢eském trhu, fondim kvalifiko-
vanych investort. V roce 2013 zdkon nové umoznil jejich nabizeni $irsi
investorské verejnosti, neuskodi tedy se s nimi sezndmit blize.

Sedma kapitola obsahuje profily nékolika slavnych portfolio manazerd,
které jsou v mnohém pouéné.

V posledni kapitole jsou popsany ukazatele pouzivané pro vyhodnoce-
ni vykonnosti a rizik. Tato kapitola je uréena predevsim ¢tenaftm z fad
finan¢nich poradci a studentd, bézny investor ji miize pouzit k rychlému
navozeni spanku. Na samém konci knihy najdete slovni¢ek pro rychlou
orientaci v pojmech souvisejicich s investovanim.

Pfi psani jsem vychazel z citovanych zdrojt, ale také z vlastni praxe
na trhu. I kdyzZ jsem text psal v dobré vife, nemam patent na rozum. N¢-
které pasaze by $lo urdité podrobit kritice. Véfim ale, ze publicisticky (ne
bulvarni) styl psani okofenény tu a tam vlastnim ndzorem nebo jemnym
rypnutim prispéje ke ¢tivosti knihy.

Na zavér povinny disclaimer. V textu nenajdete analyzy ¢i profily kon-
krétnich fondu - jednoduse proto, Ze takovy material by pomérné rychle
zastaral. Pokud jsou konkrétni fondy ¢i jiné investi¢ni nastroje a strategie
zminény, rozhodné nejde o investi¢ni doporuceni, ale pouze o ilustrativni
priklad. Investi¢ni doporuceni musi kromé jiného zohlednovat aktualni

situaci na trhu, ale kniha by méla byt do jisté miry nad¢asova.

Novinky ke knize najdete na adrese www.fondy.at.
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Podilove
fondy: zaklady

V této kapitole se dozvite, jak funguje podilovy fond a pro¢ byste méli dat
prednost pravé fondiim a nepoustét se do spekulaci na burze na vlastni
pést.

Uz velmi davno si nékdo moudry fekl: kdyz nas bude vic, nebudeme
se investovani bat nic. V akciové spolecnosti vice akcionait spojuje sily,
aby financovali novy podnik. Myslenka fondu je vlastné stejnd, pouze jde
o krok dal - investoti spojuji sily, aby spole¢né investovali do celého port-
folia akcii nebo jinych cennych papirt. Vyhnou se tim velké ztraté v pti-
padé netspéchu jedné firmy.

Fondy jsou tedy néstroji kolektivniho investovani - to znamena, Ze
slouzi mnoha investoriim zaroven. Zakon vymezuje kolektivni investo-
vani jako ,,shromazdovini penéznich prostredkii od vefejnosti vydavdnim
podilovych listti, [jejich] investovani na zdkladé urcené investicni strategie
na principu rozloZeni rizika ve prospéch vlastnikii téchto podilovych listii
a dalsi spravu tohoto majetku“? Tato ponékud krkolomna véta formalné
vymezuje to, co jsme si fekli v pfedchozim odstavci.

2 Citovano podle § 93 odst. 1 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech. Fond, ktery je pravnickou osobou, vydava namisto podilo-
vych listt akcie.
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Podilovy fond je v podstaté jen souborem majetku. Akciovy fond je
portfolio vybranych akcii, dluhopisovy fond je portfolio dluhopisti a tak
dale. Spravu tohoto majetku vykonava investi¢ni spole¢nost, majetek ale
patfi pfimo podilnikéim v poméru podle poctu drzenych podilovych listt.

Co je podilovy list, jak fondy s penézi klient hospodafi a jaké maji in-
vesti¢ni strategie, to vSe a mnohem vice se v této knize postupné dozvite.

Ale pékné poporadé.

1.1 Vyhody fondu

Jaké jsou hlavni prednosti fond? V prvni fadé je to rozloZeni rizika zmi-
néné v tvodu, cizim slovem diverzifikace. Akciové fondy investuji obvyk-
le do nékolika desitek tituld, nékdy i do stovek. Kdyz ma fond 5 % majetku
ve firmé, ktera zkrachuje, zjevné to podilniky neboli tolik, jako kdyby v ni
byla polovina jejich penéz.

Napriklad U.S. Pioneer Fund, ktery se zaméfuje na akcie z indexu S&P
500, ma v dobé psani této kapitoly v portfoliu téméf 130 firem. Aktivni
investor by namitl - pro¢ tolik? Neni lepsi vybrat si tfeba 10 nejlepsich fi-
rem nez portfolio takto rozdrobit? Hvézdna firma miize zhodnotit o stov-
ky procent béhem par let, ale v prilis diverzifikovaném portfoliu vam to
nebude nic platné, protoze v ném jedna akcie ma moc maly podil. Nebo
je to jinak?

Davny spor mezi aktivnim a pasivnim investovanim v této knize jes-
té zminime. Obé strany maji zajimavé argumenty. Siroce diverzifikovany
fond, ktery se nesnazi o velkou originalitu, ma ovSem jednu podstatnou
vyhodu. Jednoduse fec¢eno, nemtize toho zase tak moc pokazit. Portfolio
stovky akcii se bude chovat velice podobé¢ jako index. Mozna s nim nevy-
délate tolik, jako kdybyste si genialné vybrali jednu hvézdnou akcii - ale
zaroveinl neprodélate vSechno na par $patnych sazkach.
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Kouzlo diverzifikace ale neni v pouhém poctu cennych papird. Receno
odbornou terminologii, jeji podstatou je nizka vzajemna korelace inves-
tic. Korelace vyjadtuje, do jaké miry se dvé investice pohybuji spolu.?

Casto uvadény priklad jsou akcie a stétni dluhopisy. Kdyz vypukne na
burze panika, ¢ast investortl akcie proda a utece do bezpeci dluhopist,
coz vytladi jejich ceny nahoru. V praxi to neni vzdy tak rtzové, ale pti-
nejmensim kratkodobé je mezi akciemi a dluhopisy nizka korelace. Jiny
priklad - akcie potravinarskych firem se fidi odlisnymi trendy nez akcie
tézarti ropy (s moznou vyjimkou v praniku obou odvétvi, tedy potravin
vyrabénych z ropy). Kdyz udefi recese, prestane se dafit tézafim, kdezto
jist se musi porad, a po akciich potravinari tak miize dokonce byt vétsi
poptavka a ceny mohou stoupnout. Mezi obéma sektory tedy mizeme ce-
kat relativné nizkou korelaci.

Diverzifikace omezuje kolisani hodnoty celého portfolia - nezane-
dbatelna ¢ast kolisani se ,,vyrusi® Jinak feceno, riziko portfolia bude nizsi,
nez kdybychom pouze zpriimérovali rizika jednotlivych akcii v ném. Ide-
alizovany pripad ukazuje graf na obrazku 1.1 - v ném vidime dvé fiktivni
akcie, kazda z nich je sama o sobé kolisava, ale portfolio z nich slozené je
stabilnéjsi.

Fondy umoziuji snadno diverzifikovat portfolio i drobnym investo-
rim. Pokud si chcete spofit 2000 K¢ mési¢né do akcii, zjevné si jich ne-
koupite moc. Kuprikladu jedna akcie Google stoji v dobé psani této kapi-
toly v prepoctu 21 500 K¢.

Druhou velkou vyhodou kolektivniho investovani je, ze dava podilni-
kiim moznost najmout si profesionalniho spravce. Bézny investor vét-
$inou nema potfebné informace ani ¢as, aby mohl analyzovat jednotlivé
akcie a dluhopisy a obchodovat s nimi. Manazer fondu to provede za né;.
Jak dobfe nebo Spatné to provede, tim se budeme zabyvat v kapitolach

o vybéru a hodnoceni fondu.

3 Korela¢ni koeficient 1 znamenda dokonalou korelaci, 0 znamena Zadny pfimodary
vztah.
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Obr. 1.1 Akcie s nizkou korelaci

A konec¢né za tfeti, fondy dosahuji ispor z rozsahu. Velky objem majetku
pod spravou umoznuje fondim investovat efektivnéji nez drobny inves-
tor. Kdyz si budete chtit koupit akcii (jinou nez Google) za 2 tisice korun
mési¢né, narazite na maklérské poplatky.

Za jeden pokyn k ndkupu u makléfské spolecnosti se obvykle plati ko-
lem 10 dolart, na poplatky by tedy padla velka ¢ast vasi investice. I fond
sice nese transak¢ni nédklady,* ale mtize portfolio sestavit mnohem efektiv-
néji nez vy na vlastni pést.

Dalsi vyhodou z rozsahu je, Ze prostfednictvim fondu muzete investo-
vat do nastroji, které byste si jinak téZko koupili - naptiklad do akcii
z exotickych zahrani¢nich trhd, finan¢nich derivatt slouzicich k zajisténi

ménového rizika a podobné.

1.2 Proc neinvestovat na vlastni pést?

X

»10 je véechno moc hezké,“ feknete si, ,,ale nejsou to jen plané sliby, které

mé maji pripravit o penize?“ Jisté, autor této knihy pracuje v distribuci

4 Podrobnéji se k nim vratime v kapitole 3. V zdjmu nizkych nakladi by fondy nemély
obchodovat prilis ¢asto.
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podilovych fondi a mohl by byt obvinén z podjatosti, prestoze se snazil
knihu psat podle svého nejlepsiho védomi a svédomi.

Rozhodné vdm nezakazuji pustit fondy k vodé, oteviit si ucet u mak-
1étské firmy a vrhnout se do investovani, jak to radi pfirucky, které nejspis
vidite kolem sebe, pokud si tyto stranky procitate v knihkupectvi. Mtzete
obchodovat s akciemi ¢i se pustit do exotic¢téjsich investic, jako jsou mé-
nové obchody nebo komoditni derivity.

Potom byste si v§ak méli polozit otazku: v ¢em jsem zrovna ja (nebo
autor prislusné prirucky jak zbohatnout) vyjime¢ny? Co mi dava vyhodu
nad vSemi ostatnimi investory? Protoze pfesné o to jde — prekonat konku-
renci. Jestlize chcete piekonat trh, musite byt lep$i nez ostatni investori.
Véetné téch sofistikovanych, jako jsou hedge fondy ¢i ,,tradefi” z investic¢-
nich bank.

I pokud disponujete nadprimérnymi znalostmi v oboru investi¢nich
analyz, ceka na vas jesté dalsi nastraha. Tou je vas vlastni mozek. Stile
popularnéjsi disciplina nazvana behavioralni finance zkouma rizné pasti,
které na nas mozek ptipravil. Castymi chybami jsou pfili$na sebedivéra
a iluze kontroly - kdyz se zac¢inajicimu investorovi podafi prvnich par
ziskovych obchodt, mize ziskat dojem, Ze uspél diky svym schopnostem.
Jenze statisticky vzato je mnohem pravdépodobnéjsi vysvétleni, Ze mél
zkratka ndhodou Sesti.

Z téchto ditvodu je vhodné nechat investovani radéji profesionaléim, at
uz v klasickych podilovych fondech nebo v ETE.

Ovsem je tu jesté jeden diivod: ekonomicky. Pfedpokladejme, ze jste
skute¢né dobfi ve vybirani akcii, kolik vas to ale bude stat? Za¢néme s na-
sledujicimi parametry:

+ investujete jednorazoveé 250 tisic korun;

o chcete vybrat deset akcii firem, kterym véfite;

o u kazdé firmy prectete jednou za rok vyro¢ni zpréavu a analyzujete jeji
hospodareni.
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Pozadavek na precteni vyro¢ni zpravy firmy neni nerozumny. Aktivni in-
vestor musi védét, co kupuje - jak vybrana firma hospodari, jaké ma vy-
hlidky do budoucna a co déla konkurence. Prostudovat si ii¢etni vykazy je
ve skute¢nosti naprosté minimum.

Nechme stranou to, Ze analyzovat hospodareni firem je nejprve potieba
se naucit, coz vam zabere pfinejmensim vyssi stovky hodin. Mozna prave
vy mate shury dany talent pro finan¢ni analyzu - ale nalijme si ¢istého
vina, statisticky vzato spiSe ne. Ostatné, vrozeny talent nemd ani autor této
knihy.

Dokonce ani miliardar a legendarni investor Warren Buffett neni na-
dany nadptirozenymi schopnostmi. Ve skute¢nosti jsou podstatnou ¢asti
jeho uspéchu tisice hodin stravenych peclivou analyzou jednotlivych na-
kupnich prilezitosti (a také fakt, ze se ucil od Benjamina Grahama, jedno-
ho z otctt hodnotového investovani a modernich akciovych analyz viibec).

Jako aktivni investor ho budete chtit napodobit. Vyro¢ni zprava miva
bézné desitky az stovky stran a dabel se ¢asto skryva v detailu. Informa-
ce dulezitd pro investi¢ni rozhodnuti mtize byt v pozndmce pod ¢arou
k ucetnim vykazim. Ale predpokladejme, Ze umite informace dolovat
rychle a efektivné a studium jedné firmy zabere jedno odpoledne, tedy
¢tyfti hodiny.

Dale predpokladejme, Ze vykonavate kvalifikovanou profesi a vydé-
lavate v CR nadprimérnou mzdu, naptiklad 200 K¢ &istého na hodinu.
Jak si cenite volného ¢asu je otdzka, ale pro nase uclely povazujme 200 K¢
za vaSe naklady obétované prilezitosti. Kdybyste se nezabyvali investici,
mohli byste vydélat nejméné tolik vlastnim podnikanim nebo tfeba psa-
nim ¢lankd do odborného ¢asopisu ve vasem oboru.

Pocitejme tedy: 10 firem x 4 hodiny x 200 K¢ = 8000 K¢. Osm tisic
korun se nezda jako moc velka ¢éstka, ale kolik je to v procentech vasi

investice? Snadno zjistime, Ze 3,2 %.
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Za rok byste toto cvi¢eni méli zopakovat, protoZe situace firmy se moh-
la mezitim vyrazné zménit. I kdyZ vam nasledna analyza bude trvat polo-
vinu ¢asu nebo budete mit dvojndsobné portfolio, porad vas bude analy-
zovani akcii stat 1,6 % ro¢né. Akciové fondy pritom poridite za spravni
poplatek jiz od 1 % rocné, ETF jesté mnohem levnéji.

K tomu je jesté potfeba pripocitat naklady na obchodovani - jak uz
bylo zminéno vyse, za Gpravy portfolia, reinvestici dividend ¢i provedeni
novych investi¢nich napada zaplatite jako retailovy investor ve srovnani
s velkym fondem pravdépodobné mnohem vétsi ¢ast vaseho majetku.

Jisté, v hodné velkém portfoliu se ndklady rozpusti, ale pokud vydéla-
vate miliony, je mnohem vy$si i cena vaseho ¢asu. Miizete vyuzit rady ma-
klére ¢i privatniho poradce, v milionovych objemech uz akciové portfolio
jde sestavit vcelku efektivné. I tady ovsem plati, Ze lepsi volba je diverzifi-
kovany a relativné pasivni fond nez spoléhani se na akciové tipy.

Mizete namitnout, Ze budete uplatiovat strategii ,,kup a drz* — vybere-
te si nékolik dobrych firem a pak uz jen budete inkasovat dividendy. Jenze
pokud se vy nebo va$ poradce netrefite, miize vam uniknout podstatna
¢ast vynost trhu.

Ur¢ité jste nékdy slyseli o Paretové principu nebo téZ pravidlu 80/20.
Casto uvadény piiklad je, ze zhruba 20 % nejlepsich zdkaznik vasi firmé
pfinese 80 % trzeb. V akciovém investovani je to podobné - velkou ¢ast
vynosu trhu bude mit na svédomi hrstka nejlepsich akcii.

Maly priklad: desetilety horizont mezi lednem 2003 a 2013, akcie obsa-
zené v indexu Dow Jones Industrial Average. Kdybychom do kazd¢ inves-
tovali jednoduse 1/30 portfolia, vysledny vynos by byl necelych 86 %. Jak
by to dopadlo, kdybychom se netrefili do pétiny akcii s nejlepsi vykonnos-
ti? Vydeélali bychom 42 %, coz je stéle slusné, ale je to méné nez polovina
vynosu ,,slepé“ diverzifikovaného portfolia.®

5 Mimochodem, tento ptiklad vznikl v raimci analyzy strukturovaného produktu zalo-
Zeného na podobném principu - akcie s vynosem presahujicim urcité procento, tedy
ty nejlepsi z podkladového portfolia, se do vysledného vynosu prakticky nezapodi-
tavaly. O podobnych chytécich se jesté zminime v kapitole o zajisténych fondech.





