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01/ ZACATEK TRANSFORMACE

Rijen 1991

PRODE) KUPONOVYCH KNiZEK

Analyticky tym Ozios se v ramci 35. vyroc¢i od zahajeni kupdnové privatizace nejen vraci do
devadesatych let, ale analyzuje i stavajici chovani retailovych investor(. Vysledkem je srovnani
nejen s minulosti a Cech(i se Slovaky, ale i komparace navyk( v porovnani se zemé&mi s vyspélou

neprerusenou tradici soukromého investovani.

Pravé pred pétatficeti lety, v Fijnu 1991, byl spustén
prodej kuponovych knizek pro prvni vinu kupénové
privatizace. Prostrednictvim kupon( Gcastnici mohli
pofizovat majetkové podily pfimo v privatizovanych
statnich podnicich, jez se de facto preménily na
akciové spolec¢nosti, nebo své kupdny mohli svérit
privatiza¢nim fonddm. Pokud se rozhodli investovat
pfimo a uspéli, stali se z nich spolumajitelé
privatizovanych firem, ve druhém pripadé se
majetkového podilu na privatizovaném majetku za
vetsi & menSi financni vyporadani vzdali.

Prakticky az do Vanoc roku 1991 to s Ucasti
obyvatelstva vypadalo bidné. Teprve az masivni
reklamni kampan privatizacnich fondd (a

v nékterych pripadech sliby desetinasobku)
zpUsobila kuponovou horecku. Prvni viny kuponové
privatizace se zucastnilo pres 8,5 milionu lidi, z nichz
na Ceskou republiku pFipadalo necelych Sest
milion(, zbytek na republiku Slovenskou.

V prvni viné bylo privatizovano bezmala 1500
podnikd, toho v Cesku zhruba dvé tfetiny, v hodnoté
témér 300 miliard tehdejSich korun. Ostry start prvni
viny pfiSel v inoru 1992 v podobé predkola, v jehoz
ramci své kupony investovali pouze ti, ktefi se
rozhodli je svérit fondm. Prvni kolo zacalo v kvétnu
téhoz roku.

Druha vina kuponové privatizace uz probéhla jen
v Ceské republice, a to od bfezna do prosince 1994
(respektive od Fijna 1993, kdy zacal prodej
kuponovych knizek do druhé viny). Zdcastnilo se ji
vice neZ Sest miliont Cechd, privatizovalo se 861
podnikl v hodnoté 155 miliard tehdejSich korun.

PRVNI VLNA / CESKOSLOVENSKO

> 8,5 muil.

Ucastnikd

BEZMALA

Pocty a hodnoty podle textu ¢lanku; jde o pfiblizné tidaje.

KAPITALOVY TRH / 35 LET

1500

privatizovanych podnikd

TEMER

300 mld.

tehdejSich korun
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02 / CESKA REPUBLIKA

Cesko s vétsim investi¢cnim nadsenim

Jak jiz bylo Fe¢eno, v Ceské republice se prvni viny zG€astnilo necelych Sest milion( lidi, konkrétn& 5,95 milionu.
To odpovidalo podilu asi 77 procent dospélé populace (58 procent celkové populace). Praveé dosazeni
plnoletosti v okamziku, kdy bylo mozné porizovat kuponovou knizku, byla nutna podminka pro zapojeni do

kuponové privatizace. Druh4 vina byla v Ceské republice je$t& o néco popularngjsi, jeliko? se ji zti¢astnilo 6,16
milionu lidi, tedy asi 80 procent dospélé populace (pfes 60 procent celkové populace).

DISTRIBUCE INVESTICNfCH BODU V CR

B Privatizacni fondy [l Pfimo do podniki

PRVNI VLNA

cca71 % o of: WAV

DRUHA VLNA

Prvni vina schematicky cca 71 : 29. Clanek uvédi vice nez 71 % do fondd.
Druhd vina 64 : 36. Zdroj: Udaje v ¢lanku.

Ackoli tato ¢isla vypadaji na prvni pohled impozantné, o chuti ob¢anu investovat na kapitalovém trhu pfilis
nevypovidaji. ZajimavéjSim indikatorem podle analytikd Ozios m{ze byt pomér distribuce investi¢nich bodl
(kuponU) mezi privatizacni fondy a pfimé investice do akcii privatizovanych podnikd. Tato volba rozdélovala
investory na ty, ktefi chtéli svérit vybér cilového portfolia profesionalim z fondd, a na ty, ktefi chtéli na trhu
uplatnit vlastni pfedstavu o tom, které podniky budou z pohledu akcionare nejvynosnéjsi.

Takovy ,rozpad” uz vypada z tohoto hlediska vyrazné méné optimisticky. V prvni viné totiz vice nez 71 procent
investi¢nich bodt Ce$i nasmérovali do privatiza¢nich fondd, a tedy jen necelych 30 procent pfimo do podnik.
Ve druhé viné se poméry sice nepatrné zmeénily ve prospéch primého investovani do podnikd, ale nijak
dramaticky: 64 ku 36 ve prospéch fondu.

KAPITALOVY TRH / 35 LET 03/09
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03 / CASOVA OSA

Od kuponové knizky
K dnesnimu trhu

Pojdme se nyni podivat, jak Ce3i investuji své
¢ 1 9 9 1 Uspory dnes, tedy po 35leté zkuSenosti s existenci

RIEN kapitalového trhu a s trzni ekonomikou vibec.

Zatina prodej knizek Podle posledniho prizkumu investi¢niho chovani

pro prvni vinu. Cechd v roce 2025 provedeného Asociaci pro
kapitalovy trh CR (AKAT) je popularita investovani u

® 1 9 9 2 Ceskych domacnosti pomérné vysoka.

UNOR / KVETEN Vyplyva z ného, Ze v podilovych fondech ma

Predkolo a prvni kolo zainvestovano 17 av ETF 7 procent populace.

U pemee Al dzeEs: V akciich ma pak své penize devét procent Cechd.
MUZzeme z pohledu retailovych investord fici, ze
pomér pasivniho investovani (podilové fondy) vici

¢ 1 99 3 aktivnimu, tedy nakupu akcii, dnes cini zhruba 2:1.

RIJEN

Prodej knizek
pro druhou vinu v CR.

| 1904 ccaz:l

podilové fondy vici ndkupu akcii
BREZEN — PROSINEC z pohledu retailovych investor(
Druha vina
v Ceské republice.

e 2025

INVESTICNI CHOVANI

Prizkum AKAT
Ceské populace.

e 2026

35 LET

; ; ; Pomér a vymezeni investovani podle ¢lanku.
Ohlédnuti za navratem Casové osa obsahuje pouze udalosti uvedené
kapitalového trhu. v podkladu a rok vyro¢i 2026.
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04 / CESKE USPORY DNES

Kam smeéru

PODiL NA USPORACH / 2025

Bézny ucet

Podilové fondy [ |
Akcie [ ]
ETF [

0 20

Vybrané formy; graf netvofi Gplné rozdéleni Uspor. Zdroj: AKAT, jak jej uvadi ¢lanek.

Pokud se ale podivdme na to, jak Ce3i viechny své
Uspory distribuuji mezi rGzné nastroje, stale vede
drzba na bézném bankovnim uctu. Na ten loni
pripadalo 38 procent. Tedy z kazdé usporené
tisicovky Ce3i drZi 380 korun na b&zném uctu. Na
podilové fondy pripadaji pouha tfi procenta (tedy 30
korun z tisicovky), na akcie dvé procenta (20 korun

z tisice) a na ETF jen jedno procento (10 korun

z tisice).

Do urcité miry dobrou zpravou je, Ze dochazi sice

k pomalé, ale prece jen zméné, kterou lze pozorovat
uz oproti roku 2024. Vyrazné klesl podil uspor
drZzenych na bé&Zném Uctu (ze 46 na 38 procent), a to
ve prospéch vynosnéjsich typl sporeni, respektive
investovani. Pomyslnym vitézem je vSak z tohoto
Uhlu pohledu spofici Gcet, kam Ce3i nejvétsi ¢ast
svych Uspor z bézného uctu prelili.

I— 38 %

i Ceské uspory

Z 46 %
3 na 38 %

2% B
Bézny ucet
2024 /2025
1%

40 %

Neni nikterak pfekvapuijici, Ze s rostoucim vékem
zkuSenost s aktivnim investovanim (ve smyslu nikoli
pouhym vyuzivanim spoficich produktd) klesa.
Nejvétsi podil téch, ktefi nikdy neinvestovali a ani se
nechystaji zacit, panuje u populace starsi 55 let (54
procent), nejmensi pak u nejmladsi vékové skupiny
18 az 24 let (23 procent).

Zaroven je ale tfeba Fici, Ze s rostoucim vékem (do 55
let) se zvy3uje podil Cechd, ktefi investuji pravidelné
nebo jednorazové. Zatimco u nejmladsi vékové
skupiny takto odpovédélo 34 procent lidi, u generace
ve véku 45 az 54 let investuje 42 procent dotazanych.
U lidi starSich 55 let ovSem nastava vyrazny zlom,
kdyZ investuje pravidelné nebo jednorazové
investovalo jen 23 procent dotazanych.

Podobny priizkum provedla také Ceska spofitelna, které se respondentdl také ptala na ¢astky, které lidé
investuji. Nejcastéji maji lidé zainvestovano do 100 tisic korun (30,6 %). Od 100 do 299 tisic korun uvedlo v
prazkumu 21,2 % lidi, od 300 do 499 tisic pak 15,6 %. DalSich 11,6 % ma uloZzeno mezi pl milionem a milionem.

Vice nez tfi miliony zminila Ctyfi procenta lidi.

KAPITALOVY TRH / 35 LET
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05 / SLOVENSKO

Konzervativni Slovensko se v poslednich
letech promeénuje

PRVNI A JEDINA VLNA

celkové populace dospélé populace

se zapojilo do privatizace se zapojilo do privatizace

Slovéaci byli vici Ucasti v kuponové privatizaci o Zajimavosti je, Ze Slovaci méli relativné vétsi zajem
poznani rezervovangjsi. Prvni (a jediné) viny se na o investovani do ceskych fondl neZ do slovenskych.
Slovensku zucastnilo jen asi 49 procent populace, Zatimco pomér populace CR a SR, kteréa se

coZ odpovidalo priblizné 70 procentiim populace zUcCastnila kuponové privatizace, odpovidal 2,29 ku
dospélé. Podil kupon( investovanych na Slovensku 1 (ve prospéch CR), pomér investovanych kuponti
do privatizacnich fondd byl oviem v zésadé do privatizacnich fondU €inil 2,73 ku 1 (ve prospéch
srovnatelny s Ceskem, tedy 70 ku 30 ve prospéch ceskych fond().

fondu.

SLOVENSKO / SMEROVANT KUPONU

70 % fondy

Privatiza¢ni fondy versus pfimé investice do podnik(. Pomér podle ¢lanku.

PO 35 LETECH

Dnes, tedy po 35 letech od obnoveni kapitalového trhu v byvalém Ceskoslovensku, se da Fici, Ze
investi¢ni chovani Cechd a Slovakd se od sebe vyrazné vzdalilo. Zatimco Cesi jsou v investovani
odvaznéjsi, Slovaci se vyznacuji vétsim konzervatismem.

KAPITALOVY TRH / 35 LET 06/ 09
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06 / DVE INVESTICNI KULTURY

Cesko a Slovensko dnes

VyuZzivani investi¢nich nastroja

CESKO SLOVENSKO

Podil populace / AKAT 2025 Podil domacnosti / NBS

17% 9% <8% 1,6%
podilové fondy akcie podilové fondy akcie

ETF: 7 % populace Hodnota ETF samostatné

v ¢lanku neni uvedena.

Udaije maji rozdilné statistické zaklady (populace a domacnosti); nejde o pfimé srovnani
shodné definovanych podilt. Hodnoty prevzaté z ¢lanku.

Podle aktudlnich idaji Narodni banky Slovenska se jen necelych osm procent slovenskych domacnosti podili
na investovani prostfednictvim podilovych fond{. Do akcii pak investuje jen 1,6 procenta domacnosti.

Z hlediska distribuce uloZenych nebo investovanych Uspor u Slovakd vedou vklady na bankovnich Gctech, a to
ve 43 procentech pripadd. Oviem pred deseti lety (konkrétné v roce 2015) €inil tento podil vice nezZ 50
procent. Z tohoto pohledu se tedy Slovaci zlepSuji a hledaji ve vétSi mife nastroje, které jejich Uspory zhodnoti
vice. Do podilovych fondd, ETF ¢i dluhopist slovenské domacnosti alokuji pFiblizné 27 procent svych aktiv. I
zde je patrny urcity vzestup, jelikoZ v roce 2024 ¢inil podil dluhopis(, ETF a podilovych fondl jen 25 procent.

43 % ccal’ %

slovenskych uspor / aktiv slovenskych aktiv ve fondech,
na bankovnich uctech ETF ¢i dluhopisech

PENZIJNI FONDY / PODiL USPOR PODLE CLANKU

cca 10 % > 20 % cca 30 %

Cesko Slovensko EU

KAPITALOVY TRH / 35 LET 07 /09
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07 / EVROPSKY KONTEXT

Cesko v aktivité investovani nad primérem
EU, Slovensko naopak mezi
nejkonzervativnéjsimi

V neposledni fadé stoji za pozornost srovnani investi¢niho chovani Cechd a Slovakd v kontextu ostatnich zemi
Evropské unie. D4 se Fici, Ze v roce 2024 byli Ce3i dle Eurostatu do jisté miry outliery, jelikoZ jejich podil aktiv
investovanych do akcii a investi¢nich fondl dosahoval témér 50 procent. Priimér Evropské unie pritom cinil
necelych 40 procent. Slovenské domacnosti se v tomto ohledu chovaly naopak az pfehnané konzervativng,
jelikoz do téchto instrumentd investuji priblizné ctvrtinu svych aktiv, jak bylo Feceno vyse.

Cesi se naopak vyznacuji podpriimérnym podilem investic do penzijnich fond(, a to jen asi v desetiné pFipadd.
Slovaci penzijnim fondlm svéruji podstatné vice svych Uspor, a to vice neZ dvacet procent. Primér Evropské
unie se u tohoto instrumentu pohybuje kolem 30 procent.

Obrazek: Podil rtiznych typt finanénich aktiv na Gsporach domacnosti v zemich EU (2024)

Vybrané udaje popsané v ¢lanku. Priblizné hodnoty, nikoli Gplné sloZenf aktiv.

AKCIE A INVESTICNI FONDY

Estonsko . cca70 %
Cesko ] témér 50 %
EU L <40%
Slovensko ] cca 25 %

0 40 80 %

Zdroj: Eurostat

NejkonzervativnéjSim narodem ve smyslu prespfilis
opatrného zachazeni's Usporami jsou kyperské
domadcnosti. Ty v hotovosti nebo na bankovnich Uctech
drzi témér 55 procent svych financnich aktiv, asi
Ctvrtinu pak v investi¢nich fondech a akciich, penzijnim
fonddm pak svéruji asi 13 procent svych aktiv.

bankovnich Gétech drzi Svédové, a to jen asi 12
procent. Podil Uspor ve fondech ¢i akciich je
srovnatelny s Ceskou republikou, v penzijnich fondech
pak Svédové drzi priblizné tfetinu svych finanénich
aktiv.

KAPITALOVY TRH / 35 LET

Zdaleka nejvétsimi investory do akcii nebo podilovych
fondl jsou Estonci. Ti takto alokuji kolem 70 procent
svych Uspor. Penzijnim fondlm svéruji nejvétsi ¢ast
svych uspor Nizozemci, a to vice nez 50 procent svych
aktiv.

> 50 %

aktiv v penzijnich fondech
u nizozemskych domacnosti
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08 / ZAVER

DalSi generace investoru

Ceské republika i Slovensko pat¥i k zemim, kde investovéani neni chdpéno jako nezadouci zplsob

zhodnocovani Uspor. V obou zemich je navic patrny rostouci trend, kdy tahounem postupnych zmén

smérem k umensovani vyznamu bankovnich vkladUd a posilovani vyznamu investic je mlada generace.
To neni nic pfekvapivého a tento posun Ize hodnotit pouze kladn&. PFesto maji Ce3i i Slovaci stale jesté
v investovani mezery, coz se ale nejspiSe bude ménit, jak postupné bude pokracovat naruast podilu

kohort, jeZ se narodily po roce 1989, tedy do doby, kdy se trzni ekonomika a kapitalovy trh jiz staly

standardni soucasti jejich Zivota.

POVINNE UPOZORNENI

0.Z.1. Online Zone Investment Opportunities (OZIOS) je registrovana znacka spolo¢nosti APME FX TRADING
EUROPE LTD, cyperskej investi¢nej spoloc¢nosti (CIF) kontrolovanej a regulovanej Cyperskou komisiou pre cenné
papiere (CySEC) s licenciou CIF &islo 335/17 a registrovanou adresou Lophitis Business Center, Office 404, 4th
Floor, 28 October Ave 249, Limassol 3035, Cyprus. Finan¢né rozdielové zmluvy su zloZité nastroje a su spojené s
vysokym rizikom rychlych finan¢nych strat v désledku pakového efektu. Na 77,44 % uctov retailovych
investorov dochadza k financnym stratam pri obchodovani s finan¢nymi rozdielovymi zmluvami u tohto
poskytovatela. Mali by ste zvazit, i chapete, ako finan¢né rozdielové zmluvy funguju a i si mézete dovolit

podstupit vysoké riziko, Ze utrpite financné straty.

Zdroje:

https://ct24.ceskatelevize.cz/clanek/ekonomika/v-kuponove-privatizaci
-se-prodal-majetek-za-vice-nez-360-miliard-korun-28398

https://www.investice.cz/clanek/kuponovka-po-35-letech-cesi-se-cenn
ych-papiru-zbavili-dnes-jsou-vsak-v-eu-v-nadprumeru

https://www.premiumnews.sk/35-rokov-po-kuponovej-privatizacii-cesi
-investuju-ovela-odvaznejsie-ako-slovaci-aj-vdaka-cennym-papierom-

maju-cesi-viac-ako-dvojnasobny-majetok-ako-slovaci/

https://hnonline.sk/hnporadna/financne-noviny/159950-najvacsiu-ulo
hu-v-kuponovej-privatizacii-hrali-fondy

Plvodni nazev v podkladu:

Jak se z Cech( a Slovaka (ne)stali aktivni investofi.
Pred 35 lety zapocal navrat kapitalového trhu do stfedni Evropy

Telephone

+357 25054 734
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https://www.akatcr.cz/DesktopModules/EasyDNNNews/DocumentDo
wnload.ashx?portalid=0&moduleid=1674&articleid=4348&documentid
=1982

https://www.penize.cz/investice/485327-nova-cisla-jak-cesi-zhodnocuji
-uspory-investuji-cim-dal-vic

https://nbs.sk/dokument/61158e9c-5047-4997-b473-c4513495885f/sti
ahnut/?force=true

https://wood.sk/insights/analyzy/hotovost-a-vklady-tvorili-viani-az-43-
percent-z-financnych-aktiv/

https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:

Share_of_type_of_assets_of_households,_2024 _(%25_share_of_total_fi
nancial_assets_of_households)_NA2025.png

E-mail

info@ozios.com
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