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Regulace stále více tlačí na zodpovědnost 
poradců za jednání v nejlepším zájmu kli-
enta a maximální transparentnost poplatků 

a odměn, které poradci pobírají. To je regulatorní 
trend, který se táhne napříč celým světem a který 
významně ovlivňuje obchodní modely poraden-
ských společností i v mnoha evropských státech. 
Česká republika není výjimkou. Zaměření po-
zornosti na nákladovost investičních produktů 
a transparentnost odměn pobíraných finančními 
poradci vede k tlaku na snižování poplatků. 

SNIŽOVÁNÍ NÁKLADŮ  
A EFEKTIVNÍ TIME MANAGEMENT

To ukazuje i nedávná studie společnosti Van-
guard, ze které je zřejmý obří přesun aktiv do 
nízkonákladových fondů a ETF, který se ve svě-
tě děje (viz graf 1).

Svět investování bude zřejmě směřovat k niž-
ším poplatkům. A odvětví finančního poraden-
ství bude odkázáno na „dělat více za méně“. 

Aby poradci a poradenské firmy zůstaly kon-
kurenceschopné a ziskové, musí se zaměřit na 
snižování nákladů a  efektivní time manage-
ment – tedy toho, jakými činnostmi tráví svůj 
čas. Technologie, která automatizuje investiční 
poradenství, představuje pro firmy velkou pří-
ležitost obsluhovat velké množství klientů a do-
dávat jim jedinečnou přidanou hodnotu. 

KLÍČOVÝ JE VZTAHOVÝ MANAGEMENT 
Odvětví investičního poradenství se v  Čes-

ku v  mnoha ohledech změnilo. Od používání 
IŽP, přes investiční fondy, až po ETF. Velká 
část poradců také přechází z modelu lovce na 
model farmáře. Tedy od jednorázových provi-
zí za prodej k  pravidelné odměně z  aktiv pod 
správou nebo ze zisku z portfolia. To znamená, 

Od portfolií k lidem,  
aneb jak upevňovat  
a udržovat důvěru klientů
ODVĚTVÍ INVESTIČNÍHO PORADENSTVÍ PROCHÁZÍ VÝZNAMNOU TRANSFORMACÍ. HLAVNÍ 
TŘI FAKTORY, KTERÉ TÁHNOU ZMĚNU PORADENSKÉHO TRHU, JSOU REGULACE, TLAK 
NA PROVIZE A TECHNOLOGIE. VŠECHNY TŘI FAKTORY BY VŠAK VE VÝSLEDKU MOHLY 
PROSPĚT JAK PORADCŮM, TAK JEJICH KLIENTŮM.

Viktor Hostinský, 
zakladatel investiční 
platformy Edward 
„Svět poradenství je 

v procesu velké transformace 

a prosperovat budou ti, 

kteří se dokážou nejlépe 

přizpůsobit. V praxi to znamená 

transformovat svůj obchodní 

model z lovce na farmáře. 

Soustředit se na budování 

vztahů s klienty a vhodně využít 

technologie pro automatizaci 

portfolio managementu,“ uvádí 

ve své analýze Viktor Hostinský, 

zakladatel investiční platformy 

Edward.

že navyšování aktiv ve správě a  jejich udržení 
– spíše než počet transakcí – je nyní hlavním 
cílem úspěšných poradenských praxí. A  růst 
v aktivech pod správou znamená zaměřit svou 
pozornost a  čas na vztahový management – 
konkrétně na zvyšování důvěry, kterou má kli-
ent k poradci – nikoli na portfolio management. 

To v žádném případě není myšleno jako sni-
žování investičních znalostí a zkušeností, které 
poradci mohou poskytnout klientům. Ve sku-
tečnosti, je to uznání hodnoty těchto doved-
ností, pokud jsou použity tam, kde mají nej-
větší dopad. To znamená ve vztazích s klienty. 
Poradci mohou právě díky svým investičních 
znalostem a zkušenostem vést klienty k lepším 
investičním rozhodnutím. Zejména tím, že jim 
pomohou lépe porozumět všem známému fak-
tu, tedy že investiční „selhání“ často pramení 
spíše z  toho, že investor nedosahuje průměr-
ných výnosů trhu, než z toho, že se mu nedaří 
svými výnosy překonat trh. 

Všichni dobře víme, že překonávat úspěšně 
výnosy trhu je extrémně obtížné. A  stavět na 
tom svou přidanou hodnotu pro klienty má 
vysokou míru pravděpodobnosti neúspěchu, 
a  s  tím související zklamání klientových oče-
kávání. Využitím svých znalostí a  zkušeností 
směrem k budování vztahu s klientem, jako je 
behaviorální koučování, poradci zvyšují prav-
děpodobnost spokojenosti klientů.

ZAMĚŘENÍ NA DŮVĚRU
Vanguard minulý měsíc zveřejnil celosvětovou 

studii, do které zapojil 4000 individuálních in-
vestorů. Ptal se jich, jak našli svého současného 
poradce. Většina odpověděla, že na něj dostali 
doporučení. Ze studie také vyplynulo, že 78 % 
respondentů si vybralo poradce, na kterého 
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dostali doporučení. Takže otázka za všechny 
peníze zní, na co se mají poradci zaměřit, aby 
zvýšili své šance, že je jejich klienti doporučí? 
Jedním slovem: na DŮVĚRU (viz graf 2).

Respondenti ve zmíněné studii uvedli, že 
pokud věří svému poradci, je extrémně pravdě-
podobné nebo pravděpodobné, že ho doporučí 
ostatním. Na tom asi není nic převratného, ale 
významná je zde velikost důvěry. Od klientů, 
kteří „hodně“ věří svému poradci, je pravdě-
podobnost doporučení více než dvojnásobná 
oproti klientům, kteří mají běžnou důvěru ve 
svého poradce (viz graf 3).

Pokud tedy chtějí poradci maximalizovat své 
šance na doporučení, stejně jako si své stáva-
jící klienty udržet, potřebují dosahovat vysoké 
úrovně důvěry, a  to si od nich vyžaduje dvě 
věci: čas a pozornost.

ČÍM DELŠÍ VZTAH, TÍM VYŠŠÍ DŮVĚRA
Co tedy mohou poradci dělat pro zvýšení úrov-

ně jejich důvěry u klientů? Na to bohužel neexis-
tuje jednoduchá odpověď. Vztahy s klienty jsou 
komplikované, a  to, co pomůže získat důvěru 
jednoho klienta, nemusí fungovat u  druhého. 
Obecně se dá říci, že důvěra roste s časem. A čím 
delší vztah, tím vyšší důvěra. Takže univerzál-
ním návodem je udržet si klienty co nejdéle.

Možná pomůže, když porozumíme jednotli-
vým komponentům důvěry. Prvním faktorem 
důvěry je etika poradce. Tedy, že „jedná v mém 
nejlepším zájmu“. Druhým je pak funkční po-
hled (klient věří, že poradce udělá to, „co řekl, 
že bude dělat“). Ale emoční faktor (klid mysli) 
je často podceňován. Přitom jeho vliv je největší! 

Ve studii Vanguard uvedlo 53 % respondentů 
emoční faktor jako nejdůležitější část důvěry ve 
vztahu s poradcem. K posilování důvěry ve vzta-
zích by se měli poradci soustředit na to, aby se 
klienti cítili důležití, že jsou respektováni a že po-
radce rozumí jejich cílům a pocitům (viz graf 4).

A jak je obecně známo, není často až tak důle-
žité co říkáte, ale jak to říkáte. Například zeptat 
se „Jak se mají Eliška a Honzík?“ znamená něco 
úplně jiného než otázka „Jak se mají děti?“.

PROHLUBOVÁNÍ  
A ZACHOVÁNÍ KLIENTOVY DŮVĚRY

Klienti nejčastěji ztratí důvěru ve své poradce, 
protože „nevěnovali dostatek pozornosti mně 
nebo mému portfoliu“. Existuje několik způso-
bů jak upevňovat a udržovat důvěru klientů.
	) Buďte klientovým spojencem. Při posuzování 
investic mnoho klientů hledá zjednodušení, 
která mohou dobře fungovat při nákupech 
jiných produktů: dosavadní výkonnost. V  in-

1 While we’ve chosen to illustrate the cash-flow trends only for U.S. equity funds and ETFs, previous research by Vanguard has shown that similar trends are evident in other 
asset classes, too, both in the United States and abroad. See Costs Matter, a Vanguard research paper published with versions for U.S., Canadian, and U.K. clients.

voluntary and significant. For example, in the United 
States, commissions accounted for 45% of advisors’ 
compensation in 2013 and have declined significantly 
to 32% as of 2016, a decline that is projected to  
continue down to 23% of revenues in 2018 (Cerulli 
Associates, 2016).

Fees, too, have for some time been a consideration  
for investors and advisors, and an issue for regulators. 
For investment products, such as mutual funds and 
exchange-traded funds, this preference for lower-cost 
products has been a longer-term trend1 (Figure 1).  
It should also be noted that, since the majority of  
investor assets are intermediated (Spectrem Group, 

2016b), cash-flow trends and fee awareness likely  
reflect advisors’ recommen dations rather than investors’ 
unaided choices.

Technology

Technology will certainly be a critical underpinning  
for success. However, given the speed of change in 
technology, rather than speculate on what improvements 
technology will bring to our industry, we feel it is safe to 
assume that improvements will come and their effects 
will be profound. Today’s average smartphone has more 
computing power and capability than the best personal 
computers of only 25 years ago, when a fax machine  
and a landline phone were the go-to tools for instant 
messaging and chat.

3

Figure 1. Investors and advisors are choosing low-cost equity funds

Notes: Expense ratio quartiles were calculated annually. Shown for each quartile are the 2016 asset-weighted average expense ratios, determined by multiplying the annual 
expense ratios by the year-end assets under management and dividing by the aggregate assets in each quartile.
Sources: Vanguard calculations, using data from Morningstar, Inc.
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Given the very high conversion rate of referrals into 
clients, what should advisors focus on to increase  
their chances of gaining a referral? In a word, trust. 
Respondents in our research indicated that, when they 
highly trusted their advisor, they were “extremely likely  
or likely” to refer them to others (Figure 10a). Now this, 
too, may not seem like a groundbreaking conclusion, but, 
again, the magnitude of the differential is most notable: 
Clients who highly trust their advisors are more than 
twice as likely to refer their advisor as those who have  
more modest levels of trust in them. To maximize the 
chance of being referred by clients, and, just as critically, 
to retain the clients they already have (Figure 10b), 
advisors need to achieve a very high level of trust and  
that is likely to require both their time and attention. 

So what can advisors do to increase the levels of client 
trust? Unfortunately, there is no simple answer: Client 
relationships are complicated and what builds trust with 
one client may not work as well with others. Our research 
suggests that higher levels of trust are associated with 
longer-term client relationships, which makes sense. But 
what can advisors do to help retain clients long enough  
to establish high levels of trust? 

Perhaps a better understanding of the components of 
trust can help. “Trust” means different things to different 
people (Figure 11). An ethical framework (in which clients 
believe advisors are “acting in my best interests”) or a 
functional framework (in which clients believe their 
advisors do “what they say they will do”) are often the 

Figure 11. The components of trust

Source: Vanguard. 
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Graf 3. Důvěra motivuje dávat doporučení a rozhoduje o udržení aktiv 
pod správou

4 Vanguard’s Advised Investor Insights is an ongoing, proprietary research series that provides actionable insights on investor behavior.

clients. By applying their knowledge and experience to 
relationship-oriented efforts, such as behavioral coaching, 
advisors improve the probability of satisfying clients.

It is tempting to equate relationship management with 
customer service. And, while the association is partially 
correct, it is an incomplete picture of relationship 
management and the scale of the benefit if done well. 
Relationship management is business development.

Our Advised Investor Insights4 research can help illustrate 
this more clearly. Nearly 4,000 individual investors were 
surveyed, and, when asked how they found their current 
advisor, the majority said they were referred to the 
advisor (Figure 9a). This response is not likely to surprise 
many advisors, as the importance of referrals in building a 
practice is well-recognized. In fact, increasing the number 

of referrals they receive is a top priority for many advisors. 
However, the magnitude of difference between finding  
an advisor through a referral and finding one through  
other common means (as shown in Figure 9a) is quite 
significant and worth consideration. 

Often, the solution to this issue focuses on improving  
the sources of referrals (centers of influence). As we  
can see above, with the possible exception of a referral 
from an immediate family member, the source of the 
referral is less important to investors choosing an advisor 
than the fact that they were referred to the advisor in  
the first place (Figure 9b). And, while this is not shown  
in Figure 9b, an average of 78% of respondents in our 
survey reported that they selected the advisor they had 
been referred to. 

11

Figure 9. Relationship management is business development

a. Jak byl vybrán současný poradce b. Pravděpodobnost výběru poradce s ohledem na zdroj doporučení

Sources: Vanguard and Chadwick Martin Bailey.
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Pokud lidé věří svému poradci, je 
pravděpodobné, že ho doporučí ostatním. 
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vestování je však aktuální nebo dosavadní 
výkonnost velmi nespolehlivým vodítkem pro 
budoucí výsledky. Obratné koučování a komu-
nikace může klientům pomoci zvolit lepší pří-
stup k vybírání investic. Nabízí se pár taktik.
	) Zaměřte pozornost klienta na dosažení dlou-
hodobých finančních cílů, ne na dosažení pro-
centního zhodnocení.
	) Vzdělávejte klienty jako jejich spojenec. 
Uznejte, že oba dva – klient i vy – jste vystave-
ni různým emočně náročným situacím, které 
mohou vést ke kontraproduktivním rozhod-
nutím. Vysvětlete jim na svém příběhu, jak 
vás zkušenosti naučily držet se prověřených 
investičních pravidel a  soustředit se více na 
dlouhodobé cíle než na aktuální výkonnost. 
	) Jednejte v  nejlepším zájmu svých klientů. 
Jakmile porozumíte, jak funguje ekonomika 
klienta z  pohledu vašeho podnikání, zjistíte, 
že nejziskovější jsou pro vás klienti, kteří jsou 
s vámi co nejdéle a kterým co nejvíce roste ma-
jetek. V tu chvíli si uvědomíte, že sedíte s kli-
entem na stejné straně stolu a  chcete jednat 
v  jeho nejlepším zájmu. Abyste to klientům 
dokázali, můžete jim poskytnout nulové nebo 
výrazně snížené vstupní poplatky a  kombi-
novat průběžný poplatek z aktiv pod správou 
s výkonnostním poplatkem (viz graf 5).

DŮVĚRA JE NEJCENNĚJŠÍM AKTIVEM
Uvedené závěry nedávné studie společnosti 

Vanguard mohu potvrdit i  z  vlastní více než 
15leté praxe v  investičním poradenství. Dů-
věra, kterou jako poradce máte u  klientů, je 
vaším nejcennějším aktivem, do kterého je 
potřeba investovat.

Jako poradce tedy musíte maximum pozor-
nosti směřovat na prohlubování vztahu s kli-
entem a svůj čas co nejvíce investovat do vzta-
hového managementu, protože ten vašemu 
podnikání přinese nejvyšší zisky. Protože váš 
čas není nafukovací a den má 24 hodin, mu-
síte na maximum zapojit technologii a zauto-
matizovat veškeré činnosti, které jsou spojené 
s portfolio managementem a administrativou 
(viz graf 6).

FINANČNÍ PLÁN  
A DLOUHODOBÉ FINANČNÍ CÍLE

Investiční platforma Edward vznikla právě 
proto, aby poradci mohli dlouhodobě prospe-
rovat i  v  nově přicházející době. Umožňuje 
soustředit pozornost klientů na jejich finanč-
ní plán a dosažení dlouhodobých finančních 
cílů, jako je doživotní renta z portfolia. Záro-
veň automatizuje veškeré činnosti, které se 
týkají portfolio managementu. 

Edward propojuje klientovo portfolio přímo 
s  jeho finančním plánem a automaticky vypo-
řádává veškeré transakce, přizpůsobuje auto-
maticky portfolio blížícím se cílům, pravidelně 
portfolio rebalancuje, měnově zajišťuje nebo 
vyplácí peníze na cíle. Zároveň staví portfolia 
z  nízkonákladových ETF. Při stejné náklado-
vosti pro klienta tak dokáže vyplácet až dvakrát 
vyšší pravidelnou odměnu než běžná fondová 
řešení a  dává poradcům možnost využít i  vý-
konnostní odměnu. 
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Given the very high conversion rate of referrals into 
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Graf 4. Komponenty důvěry

We think of digital advice as an offering involving a 
modest degree of personal (yet not necessarily face-to-
face) engagement. “Robo advice” services offered by 
a variety of companies are an obvious example of this 
model. Providing a standard array of financial advice—
asset allocation, rebalancing, and portfolio construction 
services—for a very low fee has, in the opinion of some, 
begun the process of efficiently scaling many of the 
foundational tools of financial planning. Similar to 
embedded advice, digital advice offers the opportunity  
to provide many aspects of financial planning, as well  
as low (human) engagement, while being priced lower 
than subsequent offerings.

A digital relationship might be thought of as a hybrid 
advice model, involving active engagement by an advice 
professional and relying heavily on technology for commu-
nications with clients as well as for portfolio management. 
It also relies on a client’s acceptance of and/or preference 
for face-to-face communications via electronic meetings 
or videoconferences, rather than the traditional person- 
to-person meeting. Again, more dedicated time from an 
advice professional should justify a higher service fee,  
but the higher costs and time limitations may make the 
profit margins on this service model less attractive than 
they might seem at first glance. Achieving the right price/
engagement balance for this service model is imperative 
for the advisor or firm.

Finally, wealth management is most similar to today’s 
traditional full-service advice model and encompasses  
not only asset management and basic financial planning  
but also tax, estate, insurance, and other specialized 
services. This is an admittedly broad categorization that 
might include everything from a wirehouse team or financial 
planning firm to a family office, with diverse fee levels  
and services provided. Even here, wealth managers should 
embrace technology to gain the efficiencies needed to 
provide more time for higher-value, less scalable activities. 
Given the relative lack of scalability in this high-engagement 
service model, wealth management generally corresponds 
to the highest prices.

The goal in all of these models is to cultivate long-term 
relationships that can help clients meet their goals and 
help advisors build successful practices. The key 
difference among the models is the advisor’s level of 
engagement, and thus the cost to serve.

In the first years of a client relationship, as illustrated  
in the J-curve (Figure 6), the high costs of onboarding  
can make a client unprofitable. If price and engagement 
are properly calibrated, however, an advisor soon recoups 
the costs of onboarding and generates attractive profit 
margins. The longer a client’s tenure, the more profitable 
the relationship becomes.

A look ahead: The evolution of the advisory practice

The efficient frontier for advice that we just discussed  
can help serve as a framework for evaluating some of the 
challenges of building advisory practices to compete for 
investor relationships in the future. First, with the wide 
variety of models that might be offered, should advisors 
offer all, some, or just one of these structures? Second, 
how might an advisor think about advice fees and operating 
efficiencies in the future? And finally, what might be done 
to help free up the time an advisor needs to deliver a truly 
personal client experience?

The advice models in Figure 5 tend to appeal to clients  
in some generalized circumstances. Younger investors just 
beginning to build wealth tend to favor the offerings toward 
the very left on our advice frontier, while clients with more 
assets and more complicated financial circumstances tend 
to favor the far right. But a fairly large and less easily 
defined client cohort is finding the middle of the frontier 
appealing, too. These moderate-engagement models—
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Figure 6. The keys to profitability are time 
and retention

Z
is

ko
vá

 m
ar

že
 z

 b
ud

ov
án

í v
zt

ah
u 

s 
kl

ie
nt

em

Čas

Source: Vanguard. 

Graf 6. Klíčem k ziskovosti je čas
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Figure 13. Clients are evaluating their advisor’s performance more than their portfolios’

Důvody pro výměnu poradce    Celkem    Respondenti dle úrovně bohatství (%)

Osobnost/úroveň služeb 65%

Advisor neglected relationship 19%

Not proactive with recommendations/opportunities 18%

I sensed an ulterior motive (pushing certain stocks) 16%

Transferred me to another member of their team 16%

Didn’t fully understand my goals and needs 10%

 Not available when I need to talk/doesn’t return calls 10%

Výkonnost/portfolio 39%

Poor investments that caused me to lose money 18%

Poor response to market downturn 12%

Underperforming a key index (e.g., S&P) 11%

Returns lower than my peers 10%

Poradce přešel k jiné firmě 23%

Střední třída     Bohatí    Ultra bohatí

Sources: Vanguard and Chadwick Martin Bailey.

64%
65%

70%

18%
22%

25%

18%
17%

22%

16%
17%

19%

16%
15%

5%

9%
13%

20%

10%

8%
10%

38%
41%

53%

17%
19%
20%

11%
13%

11%

11%
12%

20%

10%
10%

12%

24%
20%

16%
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15

Figure 13. Clients are evaluating their advisor’s performance more than their portfolios’

Důvody pro výměnu poradce    Celkem    Respondenti dle úrovně bohatství (%)

Osobnost/úroveň služeb 65%

Advisor neglected relationship 19%

Not proactive with recommendations/opportunities 18%

I sensed an ulterior motive (pushing certain stocks) 16%

Transferred me to another member of their team 16%

Didn’t fully understand my goals and needs 10%

 Not available when I need to talk/doesn’t return calls 10%

Výkonnost/portfolio 39%

Poor investments that caused me to lose money 18%

Poor response to market downturn 12%

Underperforming a key index (e.g., S&P) 11%

Returns lower than my peers 10%

Poradce přešel k jiné firmě 23%

Střední třída     Bohatí    Ultra bohatí

Sources: Vanguard and Chadwick Martin Bailey.

64%
65%

70%

18%
22%

25%

18%
17%

22%

16%
17%

19%

16%
15%

5%

9%
13%

20%

10%

8%
10%

38%
41%

53%

17%
19%
20%

11%
13%

11%

11%
12%

20%

10%
10%

12%

24%
20%

16%

15

Figure 13. Clients are evaluating their advisor’s performance more than their portfolios’

Důvody pro výměnu poradce    Celkem    Respondenti dle úrovně bohatství (%)

Osobnost/úroveň služeb 65%

Advisor neglected relationship 19%

Not proactive with recommendations/opportunities 18%

I sensed an ulterior motive (pushing certain stocks) 16%

Transferred me to another member of their team 16%

Didn’t fully understand my goals and needs 10%

 Not available when I need to talk/doesn’t return calls 10%

Výkonnost/portfolio 39%

Poor investments that caused me to lose money 18%

Poor response to market downturn 12%

Underperforming a key index (e.g., S&P) 11%

Returns lower than my peers 10%

Poradce přešel k jiné firmě 23%

Střední třída     Bohatí    Ultra bohatí

Sources: Vanguard and Chadwick Martin Bailey.

64%
65%

70%

18%
22%

25%

18%
17%

22%

16%
17%

19%

16%
15%

5%

9%
13%

20%

10%

8%
10%

38%
41%

53%

17%
19%
20%

11%
13%

11%

11%
12%

20%

10%
10%

12%

24%
20%

16%

Z
D

R
O

J:
 V

A
N

G
U

A
R

D
Z

D
R

O
J:

 V
A

N
G

U
A

R
D

Z
D

R
O

J:
 V

A
N

G
U

A
R

D

Velká část 
poradců také 
přechází z 
modelu lovce  
na model 
farmáře.
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Díky 100% bezpapírové obsluze odpadá i spous-
tu administrativních úkolů. Poradce se tak může 
plně soustředit na dlouhodobé budování vztahu 
se svými klienty, protože Edward se neustále peč-
livě stará o řízení jejich portfolia. To je týmová prá-
ce, jejímž výsledkem je rostoucí důvěra klienta.

OBCHODNÍ MODEL PORADCE 
S EDWARDEM

Svět poradenství je v  procesu velké trans-
formace a prosperovat budou ti, kteří se doká-
žou nejlépe přizpůsobit. V  praxi to znamená 
transformovat svůj obchodní model z  lovce 
na farmáře. Soustředit se na budování vztahů 
s klienty a vhodně využít technologie pro auto-
matizaci portfolio managementu (viz graf 7). |
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Graf 7. Obchodní model poradce využívajícího Edwarda
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Na míru šité  
finanční 

plánování

Řízené 
investiční 
portfolio

Behaviorální 
& životní 

koučování

Prohlubování 
vztahu

Růst AUM & 
doporučení

Klientova 
důvěra & 
loajalita

Poradce  
s vysokou  
důvěrou

Svět investování bude zřejmě 
směřovat k nižším poplatkům.

Důvěra, kterou jako poradce máte u klientů,  
je vaším nejcennějším aktivem, do kterého 
je potřeba investovat. 
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