35 ROKOV

Ozios / Stadia

\ 4

Ako sa z Cechov

a Slova

kov (ne)stali

ry o

1

tor

1VIl1 1INVES

akt

Pred 35 rokmi sa zacal navrat kapitalového

trhu do strednej Europy

Iy

s

.“.w...-.;__ L [
{ uwm\m\\._‘\“h

rend s vyuzitf

Ilustra¢na kompozigj

-

\

2026

CESKOSLOVENSKO - CESKO A SLOVENSKO



Ozios / Studia

1991 — 2026

01/ ZACIATOK TRANSFORMACIE

Oktober 1991

PREDA] KUPONOVYCH KNIZIEK

Analyticky tim Ozios sa pri prileZitosti 35. vyrocia zaCiatku kupdnovej privatizacie vracia do
devatdesiatych rokov a zaroven analyzuje su€asné spravanie retailovych investorov. Vysledkom je
porovnanie so stavom v minulosti, porovnanie Cechov a Slovékov, ako aj ich ndvykov s krajinami s
vyspelou a neprerusenou tradiciou sukromného investovania.

Prave pred tridsiatimi piatimi rokmi, v oktébri 1991,
sa zacal predaj kupénovych kniziek pre prvd vinu
kuponovej privatizacie. Za kupdny mohli d€astnici
kupovat majetkové podiely priamo v privatizovanych
statnych podnikoch, ktoré sa de facto zmenili na
akciové spolocnosti, alebo kupény zverit’
privatizacnym fondom. Ak sa rozhodli investovat’
priamo a uspeli, stali sa spolumajitelmi
privatizovanych firiem, v druhom pripade sa
majetkového podielu na privatizovanom majetku za
vacSie €i menSie financné vyrovnanie vzdali.

Prakticky az do Vianoc roku 1991 to s Ucastou
obyvatelstva vyzeralo biedne. AZ masivna reklamna
kampan privatizacnych fondov (a v niektorych
pripadoch sluby desathasobku) spdsobila kupdnovu
horucku. Prvej viny kupdnovej privatizacie sa
zG&astnilo vy3e 8,5 miliéna ludi, z ktorych na Cesku
republiku pripadalo necelych Sest miliénov, zvySok
na Slovensku republiku.

V prvej vine sa privatizovalo takmer 1500 podnikov, z
toho v Cesku priblizne dve tretiny, v hodnote takmer
300 miliard vtedajsich korudn. Ostry Start prvej viny
priSiel vo februari 1992 v podobe predkola, v ramci
ktorého svoje kupony investovali iba ti, ktori sa ich
rozhodli zverit fondom. Prvé kolo sa zacalo v maji
toho istého roku.

Druha vina kupdnovej privatizacie uz prebehla len v
Ceskej republike, a to od marca do decembra 1994
(respektive od oktébra 1993, ked'sa zacal predaj
kupénovych kniziek do druhej viny). Zicastnilo sa jej
viac ako 3est' miliénov Cechov, privatizovalo sa 861
podnikov v hodnote 155 miliard vtedajSich korun.

PRVA VLNA / CESKOSLOVENSKO

> 8,5 muil.

Ucastnikov

TAKMER

Pocty a hodnoty podla textu ¢lanku; ide o priblizné tidaje.
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1500

privatizovanych podnikov

TAKMER

300 mld.

vtedajSich kordn
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02 / CESKA REPUBLIKA

Cesko s viésim investiénym nadsenim

Ako uz bolo povedané, v Ceskej republike sa prvej viny zt€astnilo necelych Sest miliénov ludi, konkrétne 5,95
miliéna. To zodpovedalo podielu asi 77 percent dospelej populacie (58 percent celkovej populacie). Prave
dosiahnutie plnoletosti v Case, ked bolo mozné kupit'si kupédnovu knizku, bolo nevyhnutnou podmienkou
zapojenia do kupénovej privatizacie. Druhd vina bola v Ceskej republike ete o nieco populdrnejsia, kedze sa jej
zucastnilo 6,16 milidna ludi, teda asi 80 percent dospelej populacie (vySe 60 percent celkovej populacie).

ROZDELENIE INVESTICNYCH BODOV V CR

[l Privatizacné fondy [ Priamo do podnikov

PRVA VLNA

cca71 % o of: WAV

DRUHA VLNA

64 %

Prva vina schematicky cca 71 : 29. Clanok uvédza viac ako 71 % do fondov.
Druhd vina 64 : 36. Zdroj: Udaje v ¢lanku.

Hoci tieto Cisla vyzeraju na prvy pohlad impozantne, o chuti obZanov investovat na kapitalovom trhu prilis
nevypovedaju. Zaujimavejsim indikdtorom moze byt podla analytikov Ozios pomer rozdelenia investi¢nych
bodov (kupénov) medzi privatizacné fondy a priame investicie do akcii privatizovanych podnikov. Tato volba
rozdelovala investorov na tych, ktori chceli zverit vyber cielového portfélia profesionalom z fondov, a na tych,
ktori chceli na trhu uplatnit'vlastnu predstavu o tom, ktoré podniky budu z pohladu akcionara najvynosnejsie.

Takéto ,rozdelenie” uz z tohto hladiska vyzera vyrazne menej optimisticky. V prvej vine totiz Cesi nasmerovali
viac ako 71 percent investi¢nych bodov do privatizacnych fondov, a teda len necelych 30 percent priamo do
podnikov. V druhej vine sa pomery sice nepatrne zmenili v prospech priameho investovania do podnikov, ale
nijako dramaticky: 64 ku 36 v prospech fondov.

KAPITALOVY TRH / 35 ROKOV 03/09
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03/ CASOVA 0s

Od kuponovej knizky
Kk dnesnému trhu

Pozrime sa teraz, ako Cesi investuju svoje Gspory
¢ 1 9 9 1 dnes, teda po 35-rocnej skdsenosti s existenciou
OKTOBER kapitalového trhu a s trhovou ekonomikou vébec.
Zatina sa predaj kniziek Podla posledného prieskumu investi¢ného
pre prvé vinu. spravania Cechov z roku 2025 od Asociacie pre
kapitalovy trh CR (AKAT) je investovanie v ¢eskych
® 1 99 2 domacnostiach pomerne popularne.
FEBRUAR / MAJ Vyplyva z neho, Ze v podielovych fondoch ma
Predkolo a prvé kolo peniaze 17 av ETF 7 percent populacie. V akciach
UpenEE) [Pz, ma svoje peniaze devat percent Cechov. Z pohladu
retailovych investorov mozno povedat, Ze pomer
pasivneho investovania (podielové fondy) voci
¢ 1 99 3 aktivnemu, teda nakupu akcii, je dnes priblizne 2:1.

OKTOBER

Predaj kniziek
pre druht vinu v CR.

| 1004 ccaz:l

podielové fondy voci nakupu akcii
MARECGLJDECEMBER z pohladu retailovych investorov

Druha vina
v Ceskej republike.

e 2025

INVESTICNE SPRAVANIE

Prieskum AKAT
Ceskej populacie.

e 2026

35 ROKOV

. , Pomer a vymedzenie investovania podla ¢lanku.
Obzretie za navratom Casové os obsahuje iba udalosti uvedené
kapitalového trhu. v podklade a rok vyrocia 2026.
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04 / CESKE USPORY DNES

Kam smeru

PODIEL NA USPORACH / 2025

BezZny ucet

Podielové fondy [ |
Akcie [ ]
ETF [

0 20

I— 38 %

u Ceske uspory

70 46 %
3% na 38 %

2% D
Bezny ucet
2024 /2025
1%

40 %

Vybrané formy; graf nepredstavuje Uplné rozdelenie Uspor. Zdroj: AKAT, ako ho uvadza ¢lanok.

Ak sa v3ak pozrieme na to, ako Cesi rozdeluju vietky
svoje Uspory medzi rozne nastroje, stale vedie ich
drzba na beznom bankovom ucte. Na ten vlani
pripadalo 38 percent. Teda z kazdej usporenej tisicky
Cesi drZia 380 korun na beznom ucte. Na podielové
fondy pripadaju len tri percenta (teda 30 korun z
tisicky), na akcie dve percenta (20 korun z tisicky) a
na ETF len jedno percento (10 korun z tisicky).

Do istej miery dobrou spravou je, Ze dochadza sice k
pomalej, ale predsa len zmene, ktord mozno
pozorovat uz v porovnani s rokom 2024. Vyrazne
klesol podiel Uspor drzanych na beznom ucte (zo 46
na 38 percent), a to v prospech vynosnejSich typov
sporenia, respektive investovania. Pomyselnym
vitazom je vSak z tohto uhla pohladu sporiaci Ucet,
kam Cesi presunuli najvacsiu €ast svojich Uspor z
beZného uctu.

Nie je nijako prekvapujuce, Ze s rasticim vekom
skdsenost's aktivnym investovanim (teda nielen s
vyuzivanim sporiacich produktov) klesa. Najvacsi
podiel tych, ktori nikdy neinvestovali a ani sa
nechystaju zacat, je v populacii star3ej ako 55 rokov
(54 percent), najmensi zasa v najmladSej vekovej
skupine od 18 do 24 rokov (23 percent).

Zaroven vSak treba povedat, Ze s rastdcim vekom (do
55 rokov) sa zvy3uje podiel Cechov, ktori investuju
pravidelne alebo jednorazovo. Kym v najmladSej
vekovej skupine takto odpovedalo 34 percent ludi, v
generacii vo veku od 45 do 54 rokov investuje 42
percent opytanych. U [udi starSich ako 55 rokov vSak
nastava vyrazny zlom, kedZe pravidelne investuje
alebo jednorazovo investovalo len 23 percent
opytanych.

Podobny prieskum uskuto¢nila aj Ceska spofitelna, ktora sa respondentov pytala aj na sumy, ktoré investuju.
NajcastejSie maju ludia zainvestovanych do 100 tisic kordn (30,6 %). Od 100 do 299 tisic korun uviedlo v
prieskume 21,2 % ludi, od 300 do 499 tisic zasa 15,6 %. Dalsich 11,6 % mé& uloZenych od pol miliéna do miliéna.

Viac ako tri miliény uviedli Styri percenta ludi.

KAPITALOVY TRH / 35 ROKOV
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05 / SLOVENSKO

Konzervativne Slovensko sa v
poslednych rokoch meni

PRVA A JEDINA VLNA

cca 49 %

celkovej populacie
sa zapojilo do privatizacie

cca /0 %

dospelej populacie
sa zapojilo do privatizacie

Slovaci boli k tcasti v kupénovej privatizacii citelne
rezervovanejsi. Prvej (a jedinej) viny sa na Slovensku
zUcastnilo len asi 49 percent populacie, ¢o
zodpovedalo priblizne 70 percentdm dospelej
populacie. Podiel kupénov investovanych na
Slovensku do privatizacnych fondov bol viak v
zésade porovnatelny s Ceskom, teda 70 ku 30 v
prospech fondov.

SLOVENSKO / SMEROVANIE KUPONOV

70 % fondy

Zaujimavostou je, Ze Slovaci mali relativne vacsi
zaujem o investovanie do Ceskych fondov ako do
slovenskych. Kym pomer populécie CR a SR, ktoré
sa zUcCastnila kupdénovej privatizacie, zodpovedal
2,29 ku 1 (v prospech CR), pomer kupénov
investovanych do privatiza¢nych fondov bol 2,73 ku
1 (v prospech Ceskych fondov).

Privatiza¢né fondy verzus priame investicie do podnikov. Pomer podla ¢lanku.

PO 35 ROKOCH

Dnes, teda po 35 rokoch od obnovenia kapitélového trhu v byvalom Ceskoslovensku, mozno
povedat, Ze investi¢né spravanie Cechov a Slovakov sa od seba vyrazne vzdialilo. Kym Cesi st v
investovani odvaznejsi, Slovaci sa vyznacuju va¢sim konzervativizmom.

KAPITALOVY TRH / 35 ROKOV
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06 / DVE INVESTICNE KULTURY

Cesko a Slovensko dnes

Vyuzivanie investi¢nych nastrojov

CESKO SLOVENSKO

Podiel populacie / AKAT 2025 Podiel domacnosti / NBS

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

Hodnota ETF samostatne
v ¢lanku nie je uvedena.

ETF: 7 % populacie

Udaje majui rozdielne tatistické zaklady (populacia a domacnosti); nejde o priame porovnanie
rovnako definovanych podielov. Hodnoty prevzaté z ¢lanku.

Podla aktudlnych Gdajov Narodnej banky Slovenska sa len necelych osem percent slovenskych domacnosti
podiela na investovani prostrednictvom podielovych fondov. Do akcii investuje len 1,6 percenta domacnosti.

Z hladiska rozdelenia uloZenych ¢i investovanych uspor u Slovakov vedu vklady na bankovych uctoch, a tov
43 percentach pripadov. Pred desiatimi rokmi (konkrétne v roku 2015) vSak tvorili vySe 50 percent. V tomto
smere sa teda Slovaci zlepSuju a vo vacSej miere hladaju nastroje, ktoré ich Uspory viac zhodnotia. Do
podielovych fondov, ETF &i dlhopisov slovenské domacnosti alokuju asi 27 percent svojich aktiv. Aj tu vidno
urcity narast, kedZe v roku 2024 bol podiel dihopisov, ETF a podielovych fondov len 25 percent.

43 % ccal’ %

slovenskych uspor / aktiv slovenskych aktiv vo fondoch,
na bankovych uctoch ETF ¢i dlhopisoch

DOCHODKOVE FONDY / PODIEL USPOR PODLA CLANKU

cca 10 % > 20 % cca 30 %

Cesko Slovensko EU

KAPITALOVY TRH / 35 ROKOV 07 /09
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07 / EUROPSKY KONTEXT

Cesko v investiénej aktivite nad priemerom
EU, Slovensko naopak medzi

najkonzervativnejsimi

V neposlednom rade stoji za pozornost porovnanie investi¢ného spravania Cechov a Slovakov s ostatnymi
krajinami Eurépskej Unie. D4 sa povedat, Ze v roku 2024 boli Cesi podla Eurostatu do istej miery vynimkou,
kedZe ich podiel aktiv investovanych do akcii a investi¢nych fondov dosahoval takmer 50 percent. Priemer
Eurépskej unie bol pritom necelych 40 percent. Slovenské domacnosti sa naopak spravali az prehnane
konzervativne, kedZe do tychto nastrojov investuju priblizne Stvrtinu svojich aktiv, ako uz bolo uvedené vysSie.

Cesi sa naopak vyznacuju podpriemernym podielom investicii do déchodkovych fondov, a to len asi v desatine
pripadov. Slovaci déchodkovym fondom zveruju podstatne viac svojich Uspor, a to viac ako dvadsat percent.
Priemer Eurépskej Unie sa pri tomto nastroji pohybuje okolo 30 percent.

Obréazok: Podiel roznych typov finanénych aktiv na tGsporach doméacnosti v krajinach EU (2024)

Vybrané udaje opisané v ¢lanku. Priblizné hodnoty, nejde o Uplné zloZenie aktiv.

AKCIE A INVESTICNE FONDY

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

0 40 80 %

Zdroj: Eurostat

NajkonzervativnejSim narodom v zmysle prilis
opatrného narabania s Usporami su cyperské
domadcnosti. Tie drzia v hotovosti ¢i na bankovych
uctoch takmer 55 percent svojich finan¢nych aktiv, asi
Stvrtinu v investi¢nych fondoch a akciach a
dbéchodkovym fondom zveruju asi 13 percent aktiv.

bankovych Gétoch drzia Svédi, a to len asi 12 percent.
Podiel uspor vo fondoch ¢i akcidch je porovnatelny s
Ceskou republikou, v déchodkovych fondoch Svédi
drzia priblizne tretinu svojich finan¢nych aktiv.

KAPITALOVY TRH / 35 ROKOV

Zdaleka najvacsimi investormi do akcii alebo
podielovych fondov su Estdnci. Ti takto alokuju okolo
70 percent svojich Uspor. Déchodkovym fondom
zveruju najvacsiu Cast svojich uspor Holandania, a to
viac ako 50 percent svojich aktiv.

> 50 %

aktiv v déchodkovych fondoch
v holandskych domacnostiach
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08 / ZAVER

DalSia generacia investorov

Ceska republika aj Slovensko patria ku krajindm, kde sa investovanie nechape ako neZiaduci spdsob

zhodnocovania Uspor. V oboch krajinach je navySe badatelny rastuci trend, pricom hnacou silou

postupnych zmien smerom k zniZzovaniu vyznamu bankovych vkladov a posilfovaniu vyznamu investicii
je mlada generacia. Nie je to nic prekvapujuce a tento posun mozno hodnotit' iba kladne. Napriek tomu
maju Cesi aj Slovaci v investovani stale medzery, ¢o sa véak pravdepodobne bude menit's postupnym

narastom podielu generacii, ktoré sa narodili po roku 1989, teda do obdobia, ked sa trhova ekonomika

a kapitalovy trh uz stali Standardnou sucastou ich Zivotov.

POVINNE UPOZORNENIE

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

Povodny nazov v podklade:

Ako sa z Cechov a Slovakov (ne)stali aktivni investori.
Pred 35 rokmi sa zacal navrat kapitalového trhu do strednej Eurépy

Telefon

+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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