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Reakce na tento dokument  

Orgán ESMA vyzývá k předložení připomínek ke všem záležitostem uvedeným v tomto 

dokumentu, a zejména ke konkrétním otázkám shrnutým v příloze 1. Připomínky jsou velmi 

užitečné, pokud: 

1. odpovídají na položenou otázku; 

2. uvádějí konkrétní otázku, k níž se připomínka vztahuje; 

3. obsahují jasné zdůvodnění; a 

4. jsou doplněny vysvětleními, praktickými příklady nebo důkazy vycházejícími ze zkušeností. 

Orgán ESMA posoudí všechny obdržené připomínky do 21/07/2025.  

Všechny příspěvky by měly být předloženy online v rámci příslušné konzultace.  

Zveřejnění odpovědí 

Všechny obdržené příspěvky budou zveřejněny po ukončení konzultace, pokud nepožádáte o 

jiný postup. Ve svém podání jasně a zřetelně uveďte jakoukoli část, kterou si nepřejete 

zveřejnit. Standardní prohlášení o důvěrnosti v e-mailové zprávě nebude považováno za 

žádost o nezveřejnění. V souladu s pravidly orgánu ESMA pro přístup k dokumentům od nás 

může být požadována důvěrná odpověď. Pokud takovou žádost obdržíme, můžeme s vámi 

konzultovat. Jakékoli rozhodnutí nezveřejnit odpověď může přezkoumat odvolací senát orgánu 

ESMA a evropský veřejný ochránce práv. 

Ochrana údajů 

Informace o ochraně údajů jsou k dispozici na adrese www.esma.europa.eu pod nadpisem 

„Právní upozornění a ochrana údajů“. 

Kdo by si měl přečíst tento článek? 

Jedná se o kratší, zkrácenou verzi výzvy orgánu ESMA k předložení faktických podkladů o 

zkušenostech retailových investorů (ESMA35-335435667-6519). Byl speciálně připraven pro 

spotřebitelské organizace, aby bylo snazší zapojit se do klíčových otázek, které jsou pro jejich 

práci nejdůležitější. 

http://www.esma.europa.eu/
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations
http://www.esma.europa.eu/
https://www.esma.europa.eu/about-esma/data-protection
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1 Souvislosti 

1. Ochrana investorů je základním kamenem finanční regulace EU. Ačkoli je mnoho 

ustanovení navrženo tak, aby chránilo neprofesionální zákazníky, existuje obava, že 

některé regulatorní požadavky mohly věci zkomplikovat, než bylo zamýšleno. 

Přehodnocení a případné zjednodušení cesty investorů - aniž by byla ohrožena ochrana - 

může pomoci vytvořit prostředí, v němž se retailoví investoři cítí jistěji zapojeni do 

finančních trhů.  

2. Tento dokument je zkrácenou verzí výzvy orgánu ESMA k předložení faktických podkladů 

o zkušenostech retailových investorů 1 . Byl speciálně připraven pro vnitrostátní 

spotřebitelské organizace, aby bylo snazší zapojit se do klíčových otázek, které jsou pro 

jejich práci nejdůležitější. Odpovědi na otázky v tomto dokumentu budou velmi 

užitečné, pokud budou doplněny vysvětleními, praktickými příklady nebo důkazy 

získanými ze zkušeností a interakce s retailovými investory.  

2 Cesta retailových investorů – klíčová témata  

2.1 Pochopení překážek bránících účasti retailových investorů, 

které nesouvisejí s regulací  

3. Tento oddíl se zabývá hlavními důvody, proč mohou retailoví investoři váhat investovat, a 

zaměřuje se na překážky, které nesouvisejí s regulací. Cílem je získat přehled o klíčových 

obavách retailových investorů a pochopit, zda určité faktory hrají obzvláště silnou roli při 

odrazování od účasti na kapitálových trzích. 

Otázka č. 1: Jaké jsou hlavní důvody, proč se mnoho retailových střadatelů rozhodne 

neinvestovat na kapitálových trzích a místo toho si ponechat své úspory v bankovních 

vkladech?  

 

Otázka č. 2: Existují určité typy investičních produktů, kterým retailoví investoři obtížně 

rozumějí? 

                                                 

1 Odkaz: ESMA35-335435667-6289. 
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Otázka č. 3: Ovlivňují zkušenosti se ztrátou peněz nebo s nízkými výnosy v minulosti 

významně ochotu retailových investorů znovu investovat?  

 

Otázka č. 4: Vyjadřují retailoví investoři konkrétní obavy ohledně nákladů a poplatků za 

investiční produkty? Pokud ano, které? (např. jsou poplatky vnímány jako příliš 

vysoké? Jsou považovány za nejasné nebo obtížně porovnatelné? Mají investoři pocit, 

že mají dobrou protihodnotu za cenu, kterou platí?)  

 

Otázka č. 5: Jaké konkrétní obavy, pokud vůbec nějaké, vznášejí retailoví investoři 

ohledně poskytovatelů investičních služeb? (např. mají pocit, že dostávají zaujaté rady? 

Existují obavy ohledně transparentnosti, důvěry nebo střetu zájmů nebo 

nedostatečného přístupu k poradenství přizpůsobenému jejich potřebám?)  

 

Otázka č. 6:  Jaké jsou nejčastější oblasti, kde jim chybí znalosti při rozhodování o 

investicích? Existují konkrétní témata, kde by jim lepší finanční vzdělávání mohlo 

pomoci cítit se informovanější a ochotnější investovat? 

 

Otázka č. 7: Hrají roli při váhání retailových investorů investovat psychologické nebo 

kulturní faktory, jako je strach ze ztráty peněz, nedůvěra ve finanční trhy nebo 

upřednostňování známých produktů? Pokud ano, který z těchto faktorů se zdá být 

nejdůležitější?  

 

Otázka č. 8: Existují nějaké další významné překážky – kromě těch, které souvisejí s 

regulací – které odrazují retailové investory od investování na kapitálových trzích?  

 

Otázka č. 9: Jaká opatření by mohla pomoci zlepšit účast retailových investorů na 

kapitálových trzích?  
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2.2 Pochopení přitažlivosti spekulativních a volatilních investic mezi 

mladými investory  

4. Tato část se snaží prozkoumat, proč mají mladí investoři tendenci k riskantnějším a 

spekulativním a volatilním investicím a co tento trend odhaluje o jejich očekáváních, 

vnímání rizik a důvěře v tradiční finanční produkty. 

Otázka č. 10: Jaké faktory nejvíce ovlivňují rozhodnutí mladých investorů investovat do 

spekulativních a volatilních aktiv, jako jsou kryptoměny, nad tradičními investičními 

produkty? Existují konkrétní očekávání, mylné představy nebo marketingové taktiky, 

které hrají klíčovou roli? 

  

2.3 Zajištění smysluplných a účinných informací pro retailové 

investory 

5. Tento oddíl se táže, zda stávající pravidla týkající se toho, co musí podniky vysvětlit, 

pomáhají retailovým investorům. Orgán ESMA chce posoudit, zda jsou informace 

poskytované klientům strukturovány tak, aby skutečně podporovaly rozhodování investorů, 

a zda retailoví investoři považují informace za jasné a užitečné, nebo zda se místo toho 

potýkají s formátem a prezentací.  

Obecné požadavky směrnice MiFID II na informování klientů 

6. Podle právních předpisů EU musí podniky zákazníkům včas poskytovat spravedlivé, jasné 

a nezavádějící informace o podniku a jeho službách, finančních nástrojích a navrhovaných 

investičních strategiích, místech provádění a veškerých nákladech a souvisejících 

poplatcích. 

7. I když jsou tyto informace určeny ke zvýšení transparentnosti a ochrany investorů, jejich 

délka, složitost nebo prezentace mohou mít dopad na to, jak účinně podporují rozhodování. 

Otázka č. 11: Uvedli retailoví investoři potíže s používáním informací o investičních 

produktech na podporu svých investičních rozhodnutí? 
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Otázka č. 12: Existují konkrétní oblasti (např. náklady, rizika, vlastnosti produktu), v 

nichž nadměrné nebo nejasné informace ztěžují investice? Zaznamenali jste problémy 

s prezentací nebo formátem nebo nedostatečnou srovnatelnost informací, které mohou 

ovlivnit, jak dobře se s nimi investoři zapojují?  

Otázka č. 13: Jaké konkrétní informace považujete za skutečně potřebné bez ohledu na 

konkrétní právní požadavky podle směrnice MiFID II nebo jiných odvětvových právních 

předpisů?   

 

Informace o nákladech a poplatcích 

8. Podniky jsou povinny informovat retailové investory o všech nákladech a poplatcích, a to 

před poskytnutím služby, nejméně však jednou ročně. Tyto informace musí pokrývat 

náklady na produkty i služby.  

Otázka č. 14: Považují retailoví investoři informace o nákladech a poplatcích za užitečné 

pro pochopení investičních nákladů?  

 

 

Informace po prodeji (pravidelné zprávy o investicích) 

9. Právní předpisy EU vyžadují, aby podniky, které drží finanční nástroje nebo fondy klientů, 

zasílaly investorům výkazy o těchto držených nástrojích – obvykle každé tři měsíce.  

10. Kromě toho, pokud účet obsahuje produkty s pákovým efektem nebo je spravován 

podnikem, musí být klient informován vždy, když hodnota klesne o 10% nebo více. 

 

Otázka č. 15: Považují retailoví investoři čtvrtletní výkazy za užitečné pro sledování 

svých investic? 

 

Otázka č. 16: Považují retailoví investoři informace o každém 10% znehodnocení 

nástrojů s pákovým efektem nebo o hodnotě portfolia v případě správy portfolia za 

užitečné pro sledování svých investic? 
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Daně 

Každý členský stát má svůj vnitrostátní daňový režim s různými pravidly. Tyto rozdíly mohou 

retailové investory odradit od přeshraničních investic kvůli nejistotě, administrativní složitosti 

nebo sníženým čistým výnosům. 

Otázka č. 17: Do jaké míry daňové otázky odrazují retailové investory od investování do 

investičních produktů vydaných nebo vytvořených v jiném členském státě?  

 

2.4 Regulatorní informace a marketingové materiály 

11. V této části žádáme o zpětnou vazbu ohledně toho, zda způsob, jakým jsou informace o 

investicích prezentovány – prostřednictvím marketingových materiálů, regulatorních 

informací a smluvních dokumentů –, pomáhá nebo brání informovanému rozhodování 

retailových investorů. Zatímco cílem regulace je zajistit transparentnost nákladů, rizik a 

služeb, existují obavy, že klíčové informace se mohou ztratit ve složitém nebo 

propagačním obsahu nebo dlouhých smlouvách. Vítáme názory na to, zda současné 

postupy dosahují správné rovnováhy nebo vytvářejí nezamýšlené překážky pro zapojení 

investorů. 

Otázka č. 18: Zažívají retailoví investoři při investičních rozhodnutích informační 

přetížení? Pokud ano, jaké jsou hlavní zdroje tohoto přetížení? Podporují regulatorní 

informace, marketingové materiály a smluvní dokumenty porozumění investorům, nebo 

zvyšují zmatek? 

 

Otázka č. 19: Existují konkrétní příklady, kdy způsob, jakým jsou informace 

prezentovány – ať už v regulatorních informacích, smluvních dohodách nebo 

marketingových materiálech –, investorům ztěžuje zaměření na klíčové prvky, jako jsou 

náklady, rizika nebo povaha služby?  
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Otázka č. 20: Pokud jde o marketingové materiály, představují informace rozprostřené 

v různých dokumentech nebo kanálech podstatný problém, který ovlivňuje schopnost 

investorů plně porozumět tomu, co kupují? 

 

2.5 Investiční poradenství a správa portfolia – posouzení vhodnosti 

12. Podle právních předpisů EU musí podnik, který poskytuje investiční poradenství nebo 

spravuje portfolio jménem zákazníka, nejprve shromáždit informace o znalostech a 

zkušenostech zákazníka, finanční situaci, investičních cílech a o tom, kolik rizika je ochoten 

a schopen podstoupit. Tento proces se nazývá posouzení vhodnosti a jeho cílem je zajistit, 

aby veškerá doporučení nebo učiněná rozhodnutí byla v nejlepším zájmu klienta. 

13. Pokud podnik poskytuje investiční poradenství neprofesionálnímu zákazníkovi, je povinen 

předložit zprávu o vhodnosti. Tato zpráva musí nastínit poskytnuté poradenství a vysvětlit, 

jak je toto poradenství vhodné pro klienta na základě jeho individuální finanční situace, 

investičních cílů a rizikového profilu. Účelem zprávy je pomoci klientům pochopit důvody 

doporučení a podpořit informované rozhodování. 

14. Tento oddíl se zabývá praktickým uplatňováním požadavků na vhodnost, zejména: 

• relevantnost a zátěž shromažďování informací; 

• dopad digitalizace na proces posuzování vhodnosti; 

• začlenění preferencí týkajících se udržitelnosti; a 

• užitečnost zprávy o vhodnosti poskytované klientům. 

Otázka č. 21: Do jaké míry považují retailoví investoři proces poskytování osobních a 

finančních informací pro posouzení vhodnosti za jasný a proveditelný? 

 

Otázka č. 22: Vyjádřili retailoví investoři obavy ohledně množství, četnosti a druhu 

informací, které jsou povinni poskytovat pro účely posouzení vhodnosti? Pokud ano, s 

jakými hlavními obtížemi se potýkají? 
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Otázka č. 23:  Jak vnímají retailoví investoři začlenění preferencí týkajících se 

udržitelnosti do posuzování vhodnosti? Jak to ovlivnilo investiční poradenství / služby 

správy portfolia, které dostávají? 

 

Otázka č. 24: Vyjádřili retailoví investoři obavy ohledně nových prvků týkajících se 

„preferencí udržitelnosti“ a způsobu, jakým jsou začleněny do investičního procesu? 

 

Otázka č. 25: Domníváte se, že zprávy o vhodnosti jsou užitečným nástrojem ochrany 

investorů? Přidávají podle vás tyto zprávy klientům smysluplnou hodnotu?   

 

2.6 Neposkytnuté investiční služby – posouzení vhodnosti  

15. Podle právních předpisů EU, pokud se zákazník rozhodne investovat, aniž by obdržel 

investiční poradenství nebo služby správy portfolia – například při nákupu produktů 

prostřednictvím online platformy – musí podnik posoudit, zda má zákazník znalosti a 

zkušenosti potřebné k pochopení rizik investice. Tomu se říká hodnocení přiměřenosti.  

16. Tento oddíl se snaží získat informace o tom, jak tento proces funguje v praxi: zda jsou 

položené otázky účinné při posuzování znalostí investorů, zda jsou poskytnutá varování 

jasná a užitečná a zda způsob, jakým je toto posouzení prováděno, ovlivňuje ochotu nebo 

schopnost retailových investorů investovat na kapitálových trzích.  

Otázka č. 26: Domníváte se, že posouzení přiměřenosti směrnice MiFID II (kontrola, zda 

retailoví investoři chápou rizika toho, co kupují) pomáhá zajistit, aby retailoví investoři 

chápali rizika produktů, do nichž investují? 

 

Otázka č. 27: Vyjádřili retailoví investoři obavy ohledně posouzení vhodnosti?  

 

Otázka č. 28: Vyjádřili retailoví investoři obavy ohledně toho, jak podniky hodnotí své 

znalosti a zkušenosti při nabízení investičních služeb bez poradenství? 
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2.7 Zkušenosti s crowdfundingovými investory 

17. Evropské nařízení o skupinovém financování vstoupilo v platnost v listopadu 2023. Zavedlo 

několik ustanovení o ochraně investorů, která se týkají oblastí, jako jsou informace 

poskytované klientům, varování před riziky a hodnocení klientů. 

18. Orgán ESMA by rád shromáždil názory na aspekty, které jsou specifické pro cestu 

investorů skupinového financování, aby zjistil, zda existují překážky, které spotřebitele 

odrazují od investování. 

Otázka č. 29: Existují na základě vašich zkušeností aspekty cesty investorů v rámci 

skupinového financování, které by bylo možné zlepšit, aby byli retailoví investoři lépe 

podporováni, ať už z hlediska jasnosti, přístupnosti nebo celkové uživatelské 

zkušenosti?  

 

 

2.8 Další témata 

Otázka č. 30: Dosahuje současný regulatorní rámec správné rovnováhy mezi ochranou 

retailových investorů a tím, že jim umožňuje podstupovat informovaná investiční rizika? 

Otázka č. 31: Existují nějaké aspekty zkušeností retailových investorů, kterými se tato 

konzultace dostatečně nezabývá? 
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