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ABSTRAKT

Predkladana diplomova prace se soustfeduje na vytvoreni vhodného portfolia cennych
papird, které pfinesou investorovi mnohem efektivnéjsi zhodnoceni, nez jaké nabizeji de-
pozitni produkty vétSiny komercnich bank. V teoretické ¢asti se prace nejprve zameétuje na
rozdéleni finan¢nich trhi a charakteristiku jednotlivych druhii cennych papirt. V druhé
fazi pak popisuje zékladni ukazatele s investicemi spojené. Diiraz je zde kladen také na

faktory, které maji velky vliv na vyvoj hodnoty plynouci z investice.

Prakticka ¢ast prace ma pomoci riznych forem analyz urcit aktualni ekonomickou kondici
regiont, které piipadaji do uvahy pro investici a zaroven predikovat jejich budouci ekono-
micky vyvoj na zakladé¢ ptedstihovych ukazatelil.

V projektové Casti je pfedstavena zvolend investicni strategie se vSemi jejimi komponenty.
Jsou zde také vybrany konkrétni tituly uréené pro ulozeni volnych finan¢nich prostredki.

V posledni fazi projektu je pak vyhodnoceno dosazené zhodnoceni jednotlivych tituld.

Klicova slova: Diverzifikace, dividendy, vynos, riziko, likvidita, fundamentalni analyza,

finan¢ni systém, penéZni trh, kapitalovy trh



ABSTRACT

This thesis focuses on the development of an appropriate portfolio of securities that will
bring much more effective assessment for an investor than those offered saving products of
most commercial banks. The theoretical part the thesis focuses primally on the split of fi-
nancial markets and the characteristics of the different types of securities . The second part
describes basic indicators related to investments. The emphasis is also placed on the factors

that have a great influence on the value generated by the investment.

The practical part is using various forms of analysis to determine the current economic
condition of regions that are suitable for possible investments and predict their future eco-
nomic development based on advanced indicators.

The project part showes selected investment strategy with all its components. There are as
well specific titles which are corresponding to save free financial funds. Last phase of the

project evaluates formal assessment of individual titles.

Keywords: Diversification, dividend yield, risk, liquidity, fundamental analysis, financial

system, money market, the capital market
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UvVOD

Zijeme v dobé masivni podpory ekonomik ze stran centralnich bank vétsiny vyspélych
zemi. Centralni banky, v reakci na zaCinajici ekonomickou a hospodaiskou krizi, postupné
snizovaly zakladni urokové sazby v ekonomice, az jsme se dostali na soucasné historicky
minimalni Grovné. Nastaveni Grokovych sazeb na minimum skute¢né¢ pomaha ozivit eko-
nomickou aktivitu subjekti Ucastnicich se hospodaiského procesu. Na druhou stranu do
jisté miry zvyhodiiuje stranu dluznikti pted véfiteli. Dluznik je ochoten si v dobach nizkych
urokovych sazeb vypujcit dal§i potfebnou ¢astku a vyuzit tak levné nabizenych penéz.
Problém nastava u stfadateld, ktefi disponuji urcitymi volnymi penéznimi prostfedky a
hledaji rGzné formy zhodnoceni. Pokud totiz tito stfadatelé davaji prednost jistému, ale
nizkému vynosu, pfed moznosti prakticky neomezeného vynosu spojeného s uréitym rizi-
kem, realizuji v drtivé vétsing spiSe redlnou ztratu misto zhodnoceni. Jisty, ale velmi nizky
vynos pfinasi stfadatelim nejriznéjsi formy depozitnich produkti komerc¢nich bank nebo
spotitelen. Tyto hojné oblibené produkty, ale nemaji v dobach nizkych urokovych sazeb
prakticky zaddny piinos. Banky totiZ nejsou motivovany pijcovat si od stiadatelll penize za

vys$s§i odménu, nez jakou musi zaplatit centralnim bankam.

Obdobi nizkych trokovych sazeb v ekonomice tak nema stimulovat jen podnikatelsky za-
mefené subjekty, ale mélo by naptiklad podpofit i drobné stfadatele v ochoté ukladat své
volné penézni prostiedky do mnohem efektivnéjSich forem. Pravé investovanim volnych
penéZnich prostiedkl na kapitalovych trzich, ziskava investor moznost dosdhnout vyrazné
vyss§iho realného zhodnoceni. Toto zhodnoceni mu prostfedky nejen navysi, ale zaroven

ochrani jejich realnou kupni silu, kterd je ohroZena inflaci.

Pokud se ¢loveék disponujici momentalné volnymi penéznimi prostifedky rozhodne vstoupit
na financ¢ni trhy, mél by vlastnit alespont minimalni znalosti o fungovéni a zakonitostech
tohoto prostiedi. V opaném ptipad¢ hrozi, ze takto ulozené prostiedky nejenze nezhodno-

ti, ale naopak ztrati.

Diplomova prace si dava za cil nejen seznamit Ctenafe s t€émito zdkonitostmi, ale také na-
znacit zpusob, jak efektivné financni trhy vyuZit pro dosaZeni redlného zhodnoceni inves-

tovaného kapitalu.
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. TEORETICKA CAST
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1 PODSTATA A FUNKCE FINANCNIHO SYSTEMU

Financ¢ni systém je dle Krale (2002) tvofen souhrnem vSech subjektii ekonomiky ucastni-

cich se vzajemnych finan¢nich operaci a také pravnimi vztahy mezi t€émito subjekty, které

vytvari a opravuje stat formou jednotlivych zadkont podle svych politicko-hospodatskych a

finan¢nich potieb.

Poléch ve své knize (2008) uvadi nasledujici funkce finan¢niho systému.

1.

Funkce depozitni — je ¢innost, pomoci které finan¢ni systém alokuje volné financni
prosttedky a zprostiedkovava jejich tok do jinych oblasti.

Funkce zabezpeceni bohatstvi — finan¢ni systém ma schopnost koncentrovat a udr-
zovat hodnoty ve sménitelné podobé. To znamend, Ze investici do nastroju financ-
nich trhii jako jsou tfeba akcie nebo dluhopisy je zajisténo, ze se tyto finanéni né-
stroje Casem neopotiebuji na rozdil od spotiebnich statk.

Funkce likvidity — samotné penize jsou ve srovnani s ostatnimi finan¢nimi aktivy
mnohem méné€ vynosné, proto je vyhodnéjsi investovat je do vybranych finan¢nich
nastrojii. Schopnost okamzité piemény finan¢nich aktiv na penézni prostiedky
umoziuje finanénim trhtim tato funkce.

Funkce kreditni — finan¢ni systém umoziuje na jedné strané shromazd'ovat volné
finan¢ni prostfedky, na druhé stran¢ dokaze vytvaret podminky pro jejich zaptjceni
tém, ktefi je potfebuji nebo je chtéji zhodnotit. Subjektim s nedostatkem prostied-
ki tedy nabizi moznosti pro jejich ziskani.

Funkce platebni — pomoci finan¢niho systému dochézi denné k realizaci velkého
mnozstvi penéZnich prevodu.

Funkce ochrany proti riziku — finanéni trhy umoziuji investice do riznych aktiv a
tim vyznamnou meérou sniZit rizika z investovani.

Funkce politickd — pfedpokladem pro efektivni fungovéani finan¢niho systému je
bezkonfliktni chod ekonomickych procesti v kazdém staté. Nefungujici finan¢ni
systém totiZ pfinasi nejen averzi obyvatel k tvorb& vyuzitelnych uspor, ale také pu-

sobi negativné na zahrani¢ni obchodni partnery.
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1.1 Podstata a kategorie financnich trhi

Musilek (2002) popisuje finan¢ni trhy jako slozity systém, ktery umoznuje piremistovani
uspor od piebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam prostiednictvim zprostiedkovatel-
skych trhli nebo trhii privatnich, kde alokace Gspor je zajisStovana cestou vydavani riiznych
druhti investi¢nich instrumentd. Deficitni jednotky emituji cenné papiry a piebytkové jed-
notky investuji ¢ast svého nespotiebované¢ho diichodu do riznych investi¢nich instrumen-
th. Za pomoci investi¢nich zprostiedkovatelt je pak podporovana opera¢ni a aloka¢ni efek-

tivnost pfemist'ovanych uspor.

Podle Jilka (1997) predstavuje kazdy trh proces ndkupu a prodeje. Trhy se obvykle ¢leni na
trhy zbozi a sluzeb, trhy vyrobnich faktorti a trhy finan¢ni. Finanéni trhy pfedstavuji velmi
citlivé méftitko prosperity a neuspéchii hospodaiského vyvoje. Na financnim trhu se stieta-
va nabidka a poptavka po penézich a kapitalu. Setkavaji se zde uspory a potieba prostiedkil
ruznych subjektt. Finan¢ni trhy tedy umoziuji subjektim, které pocituji financni deficit
(obcané, podniky, vlady, mistni tfady nebo mezinarodni organizace), ptistup k hotovosti
za ucelem financovani svych zdméri. Diky stfetdvani nabidky a poptavky dochazi ke sta-
noveni rovnovaznych trznich cen, jez jsou dilezité nejen pro investory, ale i pro centralni
banky, vlady a dalsi subjekty. Obecné se z hlediska splatnosti rozdéluji operace na financ-
nich trzich na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé. Pro existenci finanénich trhi a jejich
funkénost musi byt na strané nabidky finan¢nich prostfedkli urc€itd motivace pro spoteni,
neboli odlozeni spotfeby, na strané poptavky zase musi existovat impulsy a motivy pro

pouziti t€chto uspor. Musi také existovat zprostiedkovatelé pro ob¢ tyto strany.

Kral ve své publikaci (2002) zatazuje finan¢ni trhy jako soucast finan¢niho systému a cha-
rakterizuje financni trh jako misto, kde se stfetdva nabidka penéz a penéZniho kapitalu
S poptavkou po pen€zich a penéznim kapitalu. Zarovenn dodava, ze ke vzniku a existenci
finan¢nich trhl musi existovat pro jejich ucastniky ur¢ité motivy. Poskytovatel penézniho
kapitélu, tak musi mit motivacni diivod k do¢asnému vzdani se svého kapitalu ve prospéch
vypujcovatele. Vyptjcovatel tohoto pen€zniho kapitalu zase musi pomoci vypijcené cast-

ky ziskat vice, nez kolik ho ptjcka stoji.
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Jednotlivé kategorie financnich trhl jsou znazornény na nasledujicim obrazku. Financni

trhy Jilek (1997) ¢leni na dluhopisové trhy, akciové trhy, komoditni trhy a devizové trhy.

Hlavni kategorie
prTeTS
dluhovy trh : Gvérové i— = trh s dluhovymi
-, =tthsdluhovymi | i riziko finan&nimi néstroji se

finanén{mi néstroji splatnosti do 1 roku

+

trokové
riziko
kapitélovy trh
= trh s dluhovymi
cennymi papiry se
: el splatnosti pfevydujici
Finanéni 1 rok a trh s akciovymi
inanéni ! { ARE
: i cenn api
trh akciovy trh i akciové | b
s | trth s akciovymi cennymi |— riziko i—
papiry :
L komoditni trh | —— komoditni:
trh s komoditami : riziko
ménovy trh : i
trh s dluhovymi i ménové |
s |a kapitdlovymi finanénimi}|—  riziko

ndstroji v cizich m&ndch
a s komoditami v cizich
ménéch

Vedlejsi kategorie
s r repo trh I

M= I derivitovy trh I

R r sekuritizaéni tth .

Obr. 1 Rozdeleni a kategorie financnich triii (Jilek, b1997, s. 64)
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1.2 Dluhové trhy

Do kategorie dluhovych trhl patii trhy s avéry a pijckami a trhy s dluhovymi cennymi
papiry neboli dluhopisy. Podle Jilka (b2009) maji tyto nastroje, kromé dluhopistu

s nekonecnou splatnosti, omezenou dobu splatnosti.

1.2.1 Dluhopisy

Dle Jilka (b2009) vedla potieba obchodovani s dluhy ke vzniku trhu s dluhopisy. Dluhopi-
sy jsou zpravidla dlouhodobé uvérové cenné papiry se stanovenou splatnosti a vyjadiuji
dluznicky zavazek emitenta. Vlastnik dluhopisu ma pravo na vyplaceni jmenovité hodnoty
a vynosu z dluhopisu k ur¢itému datu. Na rozdil od pujcek, uvéra a nejriznéjsich vklada je
mozné s dluhopisy snadno obchodovat na sekundarnich trzich. Dluhopisy se prodéavaji
stovkam investort, ktefi za to poskytuji svoji volnou hotovost. Urokova mira neboli vy-
nosnost dluhopisu je stanovena trhem a neni tak vysledkem osobnich jednani mezi véfite-
lem a dluznikem. Majitel dluhopisu neni vyznacen na tomto cenném papiie na rozdil od
pujcky nebo tvéru. Kazdy momentélni drzitel dluhopisu je vétitelem. Dluhové cenné papi-

ry jsou v porovnani s akciemi povazovany za investice s niz§im rizikem.

A. Podle penéznich tokd, které investorim plynnou z drzeni dluhopisu Jilek (b2009)
rozdéluje dluhopisy na:

1. Dluhopisy bez kuponu.

2. Kupoénové dluhopisy.

Poptavka po dluhopisech s pevnym kupdnem se snizuje v piipadé vysoké volatility uroko-
vych mér, nebot’ cena dluhopisi s pevnym kupdnem je vysoce citliva na irokovou miru.
Za takové situace se pro investory stavaji zajimavéj$imi dluhopisy s proménnym kupdnem.
Béhem obdobi vysokych trokovych mér jsou ceny dluhopisti s pevnym kuponem nizsi, a
proto snizeni urokovych mér zvysuje atraktivitu dluhopisti s pevnym kuponem pro investo-
ry. V obdobi nizSich urokovych mér se trh dluhopisti zotavuje a vice podnikii se snazi zis-

kat prostfedky prostiednictvim dluhopisti s pevnym kupoénem.

B. Podle emitenta dluhopisu se dluhopisy d¢li Jilek (b2009) na:

1. Statni dluhopisy — vydavatelem je vlada nebo vefejna instituce.
2. Komunalni dluhopisy — vydatelem je mésto nebo obec.

3. Bankovni dluhopisy — vydavatelem jsou bankovni instituce.

4

Podnikové dluhopisy — vydavatelem je soukromy podnik.
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Trh dluhopist je vyrazné ovlivnén uvérovym rizikem. Uvérové riziko predstavuje moz-
nost, ze dluznik nebude schopen dodrzet sviij zavazek, ktery ma ve vztahu s vétitelem.
Z hlediska bonity vydavatele a tedy rizika nesplaceni patii mezi nejkvalitnéjsi statni dluho-
pisy. Za nimi nasleduji dluhopisy emitované divéryhodnymi bankami. Mezi nejrizikovejsi
dluhopisy se tadi dluhopisy vydavané podniky, dluhopisy rizikovych bank a dluhopisy

komunalni.

1.3 Akciové trhy

Jilek ve své publikaci (1997) charakterizuje akcie jako cenné papiry, s nimiz jsou spojena
prava akcionaru podilet se na fizeni akciové spole¢nosti, jejim zisku v podobé dividendy a
pti zaniku spolecnosti také podilu na likvidacnim zlstatku spolecnosti. Akcie mohou byt
vydany v listinné nebo zaknihované podobé, musi obsahovat jmenovitou hodnotu a také
vys§i zakladniho jméni spoleCnosti spoleéné s poétem akcii k datu emise akcie. Akcie,
S nimiZ nejsou spojena zadna zvlastni prava, se nazyvaji kmenové akcie. Jiné¢ druhy akcii
nesmi byt vydavany. Akcie jako cenny papir je nastroj prakticky s nekonec¢nou splatnosti.
Existuji totiz tak dlouho, dokud nedojde k zaniku akciové spole¢nosti likvidaci, rozdélenim

nebo sloucenim s jinou spolec¢nosti. Co do objemu investovani predstavuji akcie nejpopu-

v

Prava spojena s vlastnictvim akcie

1) Pravo na tizeni akciové spolecnosti — Jilek (a2009) vysvétluje, Ze S akcii je spojeno
zejmeéna hlasovaci pravo. To znamend, Ze akcionar je na zakladé vlastnictvi akcie
opravnén zucastnit se valné hromady akciové spolecnosti, hlasovat na ni, mé pravo
pozadovat a hlavné dostat na ni vysvétleni zéalezitosti tykajicich se spolecnosti.
Ucast na valné hromadé a hlasovaci prava tak davaji akcionéfi piilezitost podilet se
na fizeni spolec¢nosti. Pokud spole¢nost vydava akcie s riznou nominélni hodnotou,
musi byt pocet hlasi spojenych s t€émito akciemi uréen ve stejném poméru, jako je
pomeér jmenovitych hodnot téchto akcii.

2) Pravo zucastnit se na zisku akciové spolecnosti — dulezity prvek u akcie shledava
Gladis (2005) v pravu ptipadajicim drziteli akcii podilet se na zisku spole¢nosti.
Akcionatf mé pravo na podil na zisku spolecnosti (dividendu), ktery valna hromada
podle vysledku schvélila k rozdéleni. Rozdéleni zisku vSak nelze nijak zarucit.
V situaci kdy se podnik stane neziskovym, piijem ve formé dividend miiZze pokles-

nout nebo zcela ustat. Vyplaceni dividendy neni navic jisté, ani pokud akciova spo-
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le¢nost dosahuje zisku. Management mize i v pfipadé ziskovosti podniku navrh-
nout zadrzet zisky ve spolecnosti ve prospéch budoucich investic. V ptipad¢ uspes-
n¢ zvolenych investic podniku vznika pro investora potencialni zvySeni hodnoty
zvyseni budoucich piijmu ze soucasné investice.

3) Pravo podilet se na likvidaénim zustatku akciové spole¢nosti — Musilek (2002)
udéava, ze pravo akcionafe na podil na likvidacnim ztstatku patii mezi zakladni ma-
jetkova prava, se kterymi jsou spojena hmotna plnéni. K pfiznani tohoto prava ak-
cionaftim je nutné splnit dvé zakonem vymezené podminky. Musi dojit ke zrusSeni
akciové spolecnosti likvidaci a likvidace musi skoncit s prebytkem — likvidacnim
zustatkem. Vysi likvidaéniho zGstatku uréi likvidator, ktery je povinen sestavit
zpravu o prubéhu likvidace a tu spolu s navrhem na rozdéleni likvidacniho ztistatku
predlozit valné hromad¢ ke schvaleni. V piipad¢, ze akcionatf nesouhlasi s timto
navrhem, ma pravo pozadat soud o ptezkoumani vyse likvidacniho ztstatku a jeho
podilu na ném. Pravo je tieba uplatnit do tfi mésicti od projednani navrhu. Pravo
podilet se na likvida¢nim ziistatku spolecnosti nemohou nijak omezit nebo vyloucit
stanovy spole¢nosti ani valnd hromada. Likvida¢ni zlistatek se mezi akcionate déli

v poméru odpovidajicim jmenovité hodnoté jejich akcii.

1.3.1 Druhy akcii

Akcie jsou dle Jilka (a2009) vydavany za G€elem navysSeni vlastniho kapitalu spolecnosti a
ziskani penéz pro vznik nebo dalsi rozvoj firemnich aktivit. V zésadé existuji tfi druhy
akcii. Akcie kmenové, prioritni a zaméstnanecké. Jilek ve své knize (a2009) ¢tenate infor-

muje, ze vétSina akcii ve sveéte existuje v soucasné dobé ve formé kmenovych akcii.

Kmenové akcie nemaji zadnou splatnost a piinasi svym drzitelim pravo ucastnit se hlaso-
vani na valné hromadg¢. Tento typ akcii pfedstavuje pro investory vyssi riziko, nez pro drzi-
tele dluhovych cennych papird. V ptipad€ bankrotu spolecnosti maji totiz drzitelé dluho-
vych cennych papirii a majitelé¢ prioritnich akcii prednost pii vyplate¢ zbytkové hodnoty
podniku. Vlastnici kmenovych akcii maji vyssi ziskovy 1 ztratovy potencial, protoze mo-
hou vyd¢lat nebo prodélat na zvySeni respektive snizeni cen akcii. V ptipad¢ ptiznivych
finan¢nich vysledki spole¢nosti maji drzitelé kmenovych akcii pravo na vyplatu dividen-

dy, ale az po vyplaceni dividend ptipadajici majiteliim prioritnich akcii.

Prioritni akcie byvaji spojeny s pevnou dividendou, zatimco vyplata dividendy pro drZitele

kmenovych akcii zavisi na vykonnosti podniku. Prioritni akcie maji ve vyplaté dividendy
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pfednost pied akciemi prioritnimi a v kapitdlové struktufe jsou umistény mezi zavazky a
kmenovymi akciemi. Drzitelé téchto typi akcii obvykle nemaji pravo hlasovani na valné

hromad¢ a nemohou se tedy aktivné ucastnit na fizeni spolec¢nosti.

Zamgéstnanecké akcie jsou Casto vydavany jako prostiedek motivace a odmény pro zamést-
nance. Predstavuji zvlastni typ akcii, které ziskavaji zaméstnanci spolecnosti za zvyhodné-
nych podminek nebo Uplné¢ zdarma. Pokud stanovy spolecnosti neurc¢i jinak, maji drzitelé
zaméstnaneckych akcii stejna prava jako majitelé kmenovych akcii. Spolecnosti zcela
vlastnéné zaméstnanci nejsou obchodovany na trzich a zisky takovych spolec¢nosti se roz-

déluji pouze mezi zaméstnance.

1.4 Komoditni trhy

Podhajsky a Nesnidal (2006) vysvétluji, ze pii komoditnim obchodovani se obchoduje pre-
devsim se surovinami. Komodity se obchoduji na tzv. komoditnich burzach po celém své-
t¢. Obchodnici na komoditnich burzach nakupuji a prodédvaji nejrtiznéjsi suroviny ve formé
kontrakt. Kontrakt ve skute¢nosti piedstavuje pro kupujiciho zavazek odebrat podkladové
aktivum (ropa, kava, pSenice a dalsi) za pfedem domluvenou cenu a v domluveném termi-
nu dodani. Tentyz kontrakt mtze kdykoliv pied terminem dodani zase prodat. Pro prodava-
jiciho znamena prodej kontraktu povinnost dodat domluvené podkladové aktivum ve sta-

noveném mnozstvi, terminu dodani a za stanovenou cenu.

1.4.1 Komoditni burzy

Komoditni burzy predstavuji misto, na kterém se provadéji jednotlivé obchody za dohledu

kontrolnich organti. Obchodovani s komoditami je téZ oznacovéno jako ,,terminové obcho-

vvvvvv

rické komoditni burzy. Mezi ty hlavni patii:

e CME,

e CBOT,

e NYMEX,
e NYBOT.

1.4.2 Subjekty obchodujici na komoditnich trzich

e Komer¢ni subjekty — tyto subjekty nakupuji/prodavaji komodity za tcelem jejich

skutecného fyzického dodani. Pouzivaji tedy komoditni burzy z divodu zajisténi
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své komercni produkce. Napt. farméaii prodavajici svou produkci, mlyny nakupujici
zrniny.

e Velci spekulanti — do této kategorie se fadi profesionalové z fad bank, fondi a in-
vesti¢nich spolecnosti. Jedna se o subjekty spekulujici na cenové pohyby, avSak
s vyrazné vetsim kapitadlem nez bézni mali spekulanti. Tito obchodnici obchoduji
fadove ve stovkach kontraktt.

e Mali spekulanti — jsou to obchodnici obchodujici piilezitostné, nebo i pravidelné,
ale v malém mnozstvi kontrakt. Jde o vSechny zbyvajici obchodniky na komodit-

nich trzich, ktefi nespliiuji kritéria pro zatazeni do prvnich dvou skupin.

1.4.3 Commitents of Traders report

Podle Nesnidala a Podhajského (2006) neni obchodovani s komoditami zddny ndhodny
business, ale jde o velmi seriézni prostfedi s fadou tradi¢nich souvislosti. Autofi se své
tvrzeni snazi vysvétlit pfedstavenim reportu Commitment of Traders. Tento report, Casto
nazyvany jako COT report, je jedna ze specifik komoditniho obchodovani. Zjednodusen¢
feCeno je to pritbézna zprava o stavu pozic jednotlivych typd subjekti obchodujicich na
komoditnich trzich. Ukazuje, jak velké pozice na trhu drZi v souhrnu jednotlivé skupiny a
zdali jsou tyto pozice kratké ¢i dlouhé. Obchodni aktivity jednotlivych skupin jsou sledo-
vany statni autoritou, komisi Commodity Futures Tradings Commission a publikovany
pravé v podobé tzv. Commitments of Traders reportu, ktery vychézi jiz od roku 1962.
V soucasné dobé je publikovan jednou tydn€ zdarma na internetové adrese. Jeho data jsou

tak zdrojem pro zakladni orientaci v trhu a ptisobi jako orientacni ukazatel.

1.5 Devizové trhy

Polach (2008) informuje, ze nabidka a poptavka po bezhotovostnich finan¢nich prostied-
cich kotovanych v cizi méné&, se stfetava na celosvétovych devizovych trzich. Pomoci na-
bidky a poptavky vznikd vysledny ménovy kurz jednotlivych ménovych pari. Ménovy
kurz ptedstavuje cenu jednotky jedné mény vyjadienou Vv jednotce druhé mény. Ménové a
devizové trhy jsou tvotfeny jednotlivymi ucastniky trhu, kteti se nesetkdvaji na zZadném
specializovaném misté, ale obchoduji pfimo pomoci dealingovych center nebo ze svych
kancelafi. Vzajemna propojenost finan¢nich center po celém svét€ vytvari z ménového trhu

mezinarodni trh, na kterém je mozno obchodovat prakticky 24 hodin denné¢.
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1.5.1 Subjekty devizovych trhu

Polach ve své knize (2008) také predstavuje pét hlavnich subjektt, ktefi jsou ucastni na

ménovych trzich. Mezi né tadi:

e jednotlivce a firmy,

e bankovni a nebankovni dealery,
e ménové brokery,

e centralni a ménové autority,

e spekulanty a arbitrazéry.

Kazdy z téchto ucastnikli vstupuje na ménovy trh s vidinou vlastniho prospéchu. Jednotliv-
ci a firmy vstupuji na devizové trhy s cilem zajistit své zahrani¢ni obchody pied nepiizni-
vym vyvojem ménovych kurzii. Na druhou stranu spekuluji na rast ¢i pokles jednotlivych

ménovych pari s cilem dosaZeni zisku.

Bankovni a nebankovni dealefi se snazi vyd¢lat na poplatcich za ménové konverze a na

kurzovém rozpéti tzv. Spreadu.

Meénovi brokefi zpravidla neuzaviraji pozice na sviij vlastni ucet, ale obchoduji pouze na

ucet klienta. Umoznuji snadnéjsi obchodovani s ménami a za tyto sluzby si Gc¢tuji poplatky.

Centralni a ménové autority vstupuji na trhy v ramcei vykonavani jejich hospodaiské politi-
ky. Hlavnim motivem téchto subjektii tedy neni dosazeni zisku, ale udrzeni makroekono-

mickych ukazatell na jimi pozadovanych Grovnich.

Arbitrazéfi maji za hlavni cil vydélat na nerovnovaze mezi cenami stejnych mén na rozdil-

nych trzich.

15.2 Forex

Forex (n¢kdy také FX) je Over the Counter neboli mimoburzovni trh, ktery neni mistné
lokalizovany a sklada se ze sit¢ vzajemné propojenych telefonickych a jinych elektronic-
kych systémil. Tento systém vzajemné propojuje banky, brokerské spolecnosti, pojistovny,

investi¢ni fondy, podniky a individudlni investory.

Forex zahrnuje vétSinu zemi svéta. Mezi nejvetsi centra potom patii Tokio, New York ne-
bo Londyn. VySe dennich obratli pfesahuje 4 biliony dolarii a svym rozsahem patii mezi
nejvetsi trh sveéta. Na Forexu se diky jeho teritoridlnimu rozloZeni da obchodovat prakticky

24 hodin denn¢ a 5 dni v tydnu s velmi nizkymi vstupnimi a provoznimi naklady.
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Na tomto typu trhli plati zdsada — spread neboli rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou je
pfimo umérny jejich likvidité. Ménové pary, o jejichz nakup nebo prodej je nejvétsi zajem,
jsou nabizeny s niz§imi spready. Napiiklad par EUR / USD. Naopak pary, které se neob-

choduji tak ¢asto a jsou tedy mén¢ likvidni, maji vysoké spready.

Ménové pary vétsSiny zemi jsou kotovany a ocefiovany na Ctyii desetinnd mista. To zname-
na vyjadieni na 0,0001 bodl. Pokud se pohne kurz o jeden bod nebo také pips, pohne se ve
skutecnosti kurz o 0,0001 bodu. Japonsky Jen je jedinou svétovou meénou kotovanou na

dvé desetinna mista.

Standardni jednotkou obchodovanou na trhu Forex je jeden lot. Hodnota jednoho lotu
znamena 100.000 jednotek dané mény. Pokud investor nakupuje jeden lot cizi mény, na-

kupuje ve skutecnosti 100.000 jednotek. (Polach, 2008, s. 90)

1.6 Rozdéleni cennych papiri

Jilek (b2009) charakterizuje cenné papiry jako finan¢ni nastroje, mezi jejichz vlastnosti
patii zejména zastupitelnost a pievoditelnost. Pravé vlastnost obchodovatelnosti dava fi-
nan¢nimu ndstroji pravo na oznaceni cenny papir. Na financnim trhu existuje celd fada
ruznych produktii a nespocet cennych papiri. Mezi nejcastéji obchodovana aktiva patii
akcie a dluhopisy, které svym vyznamem a pocty kust vyrazné prevySuje ostatni obchodo-

vana aktiva. Cenné papiry se rozdé¢luji podle riznych kritérii.

1.6.1 Cenné papiry podle druhu

Jilek (b2009) vyjmenovava nékolik druhti cennych papiri. V Ceské republice jsou zako-
nem upraveny tyto:

1) Akcie je cenny papir, jehoz vlastnictvi obvykle vyjadiuje pravo podileni se na hos-
podaiském vysledku, hlasovaci pravo a pravo na pomérny dil aktiva.

2) Zatimni listy jsou cennymi papiry na fad. Jsou s nimi spojena stejna prava jako u
akcii a také povinnost splatit emisni kurz, k cemuz jesté nedoslo.

3) Podilové listy patii mezi cenné papiry, které predstavuji podil podilnika na majetku
Vv podilovém fondu.

4) Dluhopisy piedstavuji cenné papiry, jejichz podkladovym aktivem je dluh. Vyda-
nim a prodejem dluhopisu si emitent ptijcuje od kupce dluhopisu penize ve vysi ce-

ny dluhopisu.
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5)

6)

7)

8)

1.6.2

1)

2)

1.6.3

1)

2)

3)

Kupén je cenny papir na dorucitele, ktery 1ze vydavat pro ucely uplatnéni prava na
vynos z dluhopisu.

Smeénka je Givérovy cenny papir, obsahujici zdkonem ptesné stanovené udaje. Vy-
plyvéa z n¢j dluznicky zavazek, ktery nesporné opraviiuje majitele smeénky pozado-
vat ve stanovenou dobu stanovenou ¢astku.

Op¢ni listy jsou cenné papiry, s kterymi jsou spojena prava na ziskani vymeénitel-
ného a prioritniho dluhopisu nebo na pfednostni upsani akcie.

Sek je bankovni formulaf, ze kterého se po vyplnéni piedepsanych néleZitosti stava

platebni prostiedek a cenny papir.

Cenné papiry podle podoby

Listinné cenné papiry jsou fyzicky existujici cenné papiry jako naptiklad sménky,
Seky, listinné akcie a dluhopisy.

Zaknihované cenné papiry jsou pouze v elektronické podobé a jejich podstata je
evidovéna centralnim depozitafem cennych papirt a je stanovena zakonem. V sou-

¢asné dobé¢ je vétsina cennych papirii v zaknihované podob¢.

Cenné papiry podle formy listiny

Cenné papiry na dorucitele jsou charakteristické tim, Ze majitel neni uveden na této
listin€ a povazuje se jim ten, kdo cenny papir predlozi.

Cenné papiry na jméno nesou na své listin¢ jméno majitele. Pii kazdé zméné maji-
tele musi byt proveden novy zapis o zmén€ jména na cenném papife a tato zména
musi byt souc¢asné schvalena emitentem, ktery cenny papir vydal. Tyto cenné papi-
Cenné papiry na fad jsou kombinaci prvnich dvou forem. Jméno majitele je sice
uvedeno na cenném papire, ale jeho zména lze provadét jednoduseji na rub cenného

papiru, kam se nové jméno zapiSe bez souhlasu emitenta.
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1.7 Rozdéleni finanénich trhu

Cernohorské a Teply (2011) ve své knize rozdéluji kategorie dluhového a akciového trhu
na trhy penézni a kapitalové. Kde rozhodujicim faktorem pro toto rozdé€leni je piredevsim

¢as.

1.7.1 PenéZni trhy

Ptedstavuji trhy s finan¢nimi nastroji, jejichz splatnost je kratS$i nez 1 rok. Obchoduje se
zde s kratkodobym finan¢nimi nastroji, které jsou nazyvany nastroji penézniho trhu. Po-
lach (2008) popisuje, Ze na téchto trzich se setkavaji subjekty s pfechodnym piebytkem
prostiedkil s témi, ktefi maji momentalni nedostatek prostfedkii. Pomoci nastroji penéz-
nich trhi je riznym ekonomickym subjektiim zajiStovana likvidita. Na druhé strané€ jsou
tyto nastroje vhodné pro kratkodobé spekulace, vysvétluje ve své knize Polach (2008).

Mezi nastroje penézniho trhu dale fadi:

e pokladni¢ni poukazky,

e depozitni certifikaty,

e smeénky se splatnosti do 1 roku,
¢ pujcky na mezibankovnim trhu,

e bankovni akcepty a komercni cenné papiry.

1.7.2 Kapitalovy trh

Dle Polacha (2008) obsahuji kapitalové trhy finan¢ni nastroje se splatnosti del$i neZ 1 rok.
Tyto néstroje jsou urceny k financovani dlouhodobych investic podnikd, vlad i domacnos-

ti. Mezi néstroje kapitalového trhu se fadi:

o akcie,
e dluhopisy,
e hypotecni zastavni listy,

e podilové listy.
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2 ZAKLADNI UKAZATELE INVECTICE

Zakladnim predpokladem pro investovani je nezbytnost, aby bézné piijmy potencialniho
investora pievysovaly vSechny jeho povinné vydaje. Vytvaieni volnych financ¢nich pro-
stiedkii dava jednotlivci moznost rozhodnuti, jak s témito volnymi finanénimi prostfedky
nalozit. Filip (2006) mezi zakladni motivy, které¢ vedou ¢loveka s volnymi penéznimi pro-

sttedky k jejich uloZeni do investi¢nich nastrojti, uvadi nasledujici cile:

e snaha o zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedkd,
e ochrana uspor pted inflaci,

e koupi domu,

e zabezpeceni se na stafi,

e Uspory na budouci vzdélani déti.

Splnéni vyse uvedenych cili méa ¢lovék moznost dosdhnout za pomoci funkci finanéniho

systému.

2.1 Vymezeni pojmii sporeni a investovani

Filip (2006) vystihuje rozdily v ndzvoslovi mezi spofenim a investovanim tak, ze jako spo-
feni oznacCuje Cinnost pravidelného ukladani volnych penéznich prostfedkti na bankovni
ucet nebo spofici vklady, kde jsou prakticky bez rizika Grofeny vétSinou piedem znamou
urokovou sazbou. Spofeni slouzi zpravidla k uloZeni penéz uréenych pro kratkodobou spo-

tiebu.

Investovani je ukladani penéz do takovych aktiv, ktera s sebou nesou riziko poklesu hod-
noty, vyménou za moZznost vyssiho vynosu.
Spofteni:

e bezpecnost,

e vysoka likvidita,

e doptfedu znamé, ale nizké vynosy,

e urceno pro dosazeni kratkodobych cila.

Investovani:

e spojeno s rizikem,

e zvySend kolisavost hodnoty investice,
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e potencialni vyssi zhodnoceni, za cenu nejistoty,

¢ snaha o uspokojeni stftednédobych a dlouhodobych cilt.

2.2 Investi¢ni trojuhelnik

Musilek (2002) mezi zakladni faktory, které ovliviiuji investora v procesu investovani, fadi
vynos, riziko a likviditu. V literatuie velmi ¢asto oznaovany za ,,magicky investi¢ni troju-
helnik.* Kazdy potencialni investor, ktery se rozhoduje, do kterého investicniho instrumen-

tu ulozi své volné penézni prostfedky, by m¢l vzit tvahu tyto navzéjem provéazané faktory.

VyNos

likvidita riziko

Obr. 2 Zdkladni ukazatele investice (Vlastni zpracovaini)

Zlaté pravidlo investovani tikd, Ze neexistuje investice, pfi které by bylo mozno dosahnout
maxima ve vSech tfech faktorech. Existuje pouze moZznost optimalnich poméri mezi vyno-

sy, rizikem a likviditou.

Plati ¢im vétsi vynos, tim vétsi riziko a mensi likvidita. (Polach, 2008, s. 36)

2.2.1 Vynos

Vynos patii pro vétSinu investorli a sttadateltl mezi nejdiilezité;si cile. Musilek (2002) po-
pisuje vynos jako hlavni odménu za realizaci investice a piedstavuje tak vyznamny motiv

pro investovani. Investi¢ni vynos je velmi slozitou veli¢inou z téchto divodi:

e existuje velké mnozstvi metod pro méteni vynosu, které jsou vSak nespravné pou-

Zivany.
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e investofi se Casto rozhoduji na zakladé o¢ekavanych vynosu, které vsak velmi ¢asto

nemusi byt realizovany. Ve velké vétsing, tak neni vynos vibec zarucen.

Vynos je dle autora tvofen dvéma komponenty. Zakladnim komponentem u vétSiny inves-
tiCnich instrumentti je pravidelny diichod plynouci z investi¢niho instrumentu ve formé
urokli nebo dividend. Druhym komponentem, ktery je vyznamny hlavné pro akciové in-
strumenty, dlouhodobé¢ instrumenty a redlna aktiva, jsou kapitalové zisky. Kapitalovy zisk
vyjadiuje rozdil mezi kupni a prodejni cenou instrumentu, ktery miize pfinést i kapitalovou

ztratu.

Musilek (2002) také podotyka, ze je nutné rozliSovat mezi historickym a o¢ekavanym vy-
nosem. Historicky vynos je vynosem, ktery jiz byl dosazen pfi investovani, nebo ktery

mohl byt dosazen.

Ocekéavany vynos je naopak investorem piedpovidané zhodnoceni penéznich prostredkt
V budoucim obdobi. Je to vynos prognézovany, jehoz dosazeni je nejisté. Historicky vynos
se velmi casto odliSuje od vynosu ocekavaného. Vynosové miry investi¢nich instrumentii

vykazuji velké kolisani predevsim v kratkém obdobi.

2.2.2 Riziko

Riziko spojené s investici je mozno chapat jako skutecnost, Ze skutecny vynos bude v bu-
doucnu odlisny od vynosu o¢ekavaného. Riziko se méfi pomoci rozptylu, respektive smé-
rodatné odchylky. Kral (2010) definuje riziko jako takovou udalost, ze které vznika nejisté
ocekavani. Riziko vznika z probihajicich finan¢nich vztaht, ze kterych vyplyva realné ne-

bezpeci ztraty pro jednu ze smluvnich stran.

Musilek (2002) uvadi, ze riziko vznika z duvodu nejistych budoucich penéznich toku, které
plynou z investi¢nich instrumentd a popisuje riziko investic jako funkci vice faktort, kdy

za zakladni faktory povazuje:

1. Urokové riziko — je riziko, které vznika v disledku zmén v hlading urokovych sa-
zeb. Zmeény v urokovych sazbach ovliviiuji cenné papiry inverzné, to znamena, ze
(za jinak stejnych podminek) pii rustu Grokovych sazeb dochazi k poklesu cen
cennych papirtl. Urokové riziko tak ovliviiuje vynosové miry investi¢nich instru-
mentd.

2. Trzni riziko — zahrnuje mnozstvi faktort, které maji vliv na meénici se ceny cen-

nych papirii. Mezi uvedené faktory Musilek (2002) fadi politické Soky, zmény spo-
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tiebitelskych preferenci, ocekavani recese a strukturalni zmény v ekonomice. Trz-
ni riziko zptsobuje kolisani vynosovych mér investi¢nich instrumentt v dasledku
fluktuace celkového trhu. Toto riziko ovliviiuje vSechny cenné papiry, nejvétsi vliv
ma na ceny akcii.

3. Inflaéni riziko — ma vyznamny vliv na redlnou vynosovou miru jednotlivych inves-

tic. Investor mize pti vysoké mife inflace dosdhnout zdporné vynosové miry. In-
flace neboli vySe rustu spotiebitelskych cen a jeji dynamika fika mnohé o ekono-
mice dané zem¢.
Kohout (2010) uvadi, ze inflace na jedné strané ¢asto doprovazi dalsi hospodatské
problémy, které mohou vyrazn¢ ohrozovat zisky podnikii. Na druhé strané podniky
prodavaji své vyrobky za trzni ceny, ¢imz pii inflaci dochazi k ristu trzeb podnikl
soucasn¢ s rustem spotiebitelskych cen. Akcie tedy mohou v obdobi zvySené infla-
ce fungovat jako ochrana proti inflaci. Z divodu zna¢né nespolehlivosti této
ochrany se neda jednoznacné urcit vliv inflace na ceny akcii. Vysokd inflace ma
jevi jeji stabilita. Stabilni vyse inflace i v pomérné vysokych Cislech je daleko mé-
n¢ Skodliva nez inflace siln¢ proménliva. Pokud se totiz da inflace predpovidat,
ekonomické subjekty se proti ni mohou mnohem u¢inngji branit.

4. Finanéni riziko — je spojeno s vyuzitim ciziho kapitalu pfi financovéni firmy. Cim
veétsi Cast aktiv je financovéana cizim kapitalem, tim vétsi je finanéni riziko firmy.

Pti vypadku trZeb totiz mizZe dojit k platebni neschopnosti dané firmy.

Dle Kohouta (2010) lez riziko snizit dostate¢nou dobou investice, ktera je spojena
s investi¢nim horizontem. Investi¢ni horizont je minimalni doba mezi ndkupem a prode-

jem, kdy je nejvétsi pravdépodobnost, ze dojde k dosaZzeni poZzadované vynosnosti.

2.2.3 Likvidita

Poslednim prvkem tvoficim tzv. ,,magicky trojihelnik* investovani je likvidita. Likvidita
predstavuje schopnost premény investicniho aktiva na dostupné penézni prosttedky za
predpokladu minimalnich finanénich i Easovych nakladi. Cim vyssi je likvidita, tim rych-
leji 1ze investici zpenézit.

Jednotlivé investi¢ni instrumenty maji rozdilny stupen likvidity na riznych trzich. Mezi
vysoce likvidni instrumenty Musilek (2002) zatazuje devizové trhy, trhy finan¢nich deriva-

t, trhy vladnich dluhopisii nebo trhy nejvice obchodovanych akcii v USA, Velké Britanii
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A4

poptipadé¢ v Japonsku. Evropské trhy vykazuji ve srovnani s nimi likviditu nizsi. Za velmi
nelikvidni trhy se povazuji trhy nové vznikajici.

Nizsi likvidita investi¢nich instrumentti snizuje jejich trzni cenu. Investor pfi nizsi likvidité
cenné¢ho papiru zada vyssi vynos a z tohoto ditvodu je ochoten za cenny papir zaplatit cenu

nizsi, nez by byl ochoten zaplatit za cenny papir obchodujici se na trhu s vysokou likvidi-

tou.
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3 VLIV MAKROEKONOMICKYCH VELICIN NA AKCIOVE
KURZY

Vsechny finan¢ni nastroje na svété podléhaji nejriiznéj$im faktorim, které maji vyrazny
vliv na jejich vyslednou cenu. V nasledujici kapitole je vybrano a popsano né€kolik zaklad-
nich determinantd, které vyraznou mérou ovliviiuji volatilitu na akciovych trzich a které by

nemély byt v zddné investi¢ni strategii opomenuty.

3.1 Realny vystup ekonomiky

Musilek (2002) popisuje, ze vykonnost ekonomik jednotlivych zemi je méfena pomoci
hrubého doméciho produktu. Hruby domaéci produkt dava informaci o hospodaiské aktivité
jednotlivych zemi. Ukazuje, zda je zemé& v poklesu, stagnaci nebo rtstu. Pokud je rust
hrubého domaciho produktu postaven na zdravych zakladech, potom ma i akciovy trh ros-
touci tendenci. Firmy 1épe a efektivnéji vyuzivaji svych vyrobnich faktorti, rostouci eko-
nomika pfinasi vyssi poptavku po zbozi a sluzbach, coz v kone¢ném dusledku pfinese
vyssi zisky firmam. Z téchto vyssich ziskl je pak vyplacena i vyssi dividenda, kterda ma

vliv na cenu akcie.

Kral (2002) fadi tento ukazatel mezi zaostavajici indikatory. Za jeho hlavni nevyhodu po-
vazuje fakt, Ze je to ukazatel, ktery popisuje zkoumanou ekonomickou vykonnost zaméie-

nou na minulost.

3.2 Inflace

Musilek (2002) oznacuje akcie za investicni instrumenty, které predstavuji dobré zajiSténi
proti inflacnimu znehodnoceni. Toto tvrzeni je zalozeno na rastu dividend. V obdobi sta-

bilni miry inflace, firmy zvySuji ceny za svou produkci, ¢imz dosahuji vysSich ziskd.

Vyssi a hlavn€ neocekdvana mira inflace ovSem zpiisobuje trvaly riist zivotnich néklada
pro vSechny subjekty na financnich trzich, kde se vyrazné snizeni realné kupni sily domac-
nosti projevi nizsi ochotou utracet. Z tohoto divodu dojde k poklesu poptavky, firmy musi
upravit ceny svych vyrobki smérem dolll a v koneéném dusledku realizuji nizsi zisky. Niz-

§i zisk pro firmu znamena také nizsi vyplacené dividendy a pokles cen jejich akcii na trhu.

Musilek (2002) také upozorfiuje, ze akcie nejsou schopny udrzet svoji realnou hodnotu

v obdobi zvysené inflace.
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3.3 Urokové sazby

vvvvvv

kurzy akcii, ale na vSechny instrumenty finanénich trhii. Cernohorsky a Teply (2011) upo-
zornuji, Ze rast urokovych sazeb v ekonomice ma negativni vztah na ceny akcii a vede
k jejich poklesu. Pokles urokovych sazeb v ekonomice sebou Casto pfinasi rust akciovych
kurzd. Vztah mezi urokovymi sazbami a cenami akcii se proto oznacuje za inverzni. VIiv
zmén urokovych sazeb na ceny akcii se snazi finanéni ekonomie vysvétlit tiemi zpiisoby

(Cernohorsky a Teply 2011) :

1) Prvni proud teorie fika, Ze soucasna cena akciovych kurzi v sob&é zahrnuje oceka-
véani budoucich penéznich pi{jmé pro majitele akcii. Urokové sazba v tomto piipa-
dé hraje velmi vyznamnou roli pfi pfevadéni budoucich piijma na soucasnou hod-
notu. Zvyseni urokové sazby pfinese snizeni soucasné hodnoty vSech budoucich
piijmt plynoucich z akcii. Investor je z dGvodu klesajici vynosové miry ochoten
zaplatit mensi ¢astku za akcii, nez byl ochoten zaplatit pfed ristem urokovych sa-
zeb. V souhrnu vSech investori tento vliv zptuisobi pokles akciovych kurzi.

2) V piipadé rastu trznich urokovych sazeb na dluhopisovych trzich, za jinak nezme-
nénych ekonomickych podminek, nasleduje presun finan¢nich prostredka z akcio-
vych trhil pravé do trhli obsahujici dluhové instrumenty. Tento pfesun je potom do-
provazen poklesem akciovych kurzi.

3) Urokové sazby a jejich zmény maji vyrazny vliv na ziskavani kapitalu pro spoleg-
nosti a ndsledné financovani investic. Pfi riistu redlnych urokovych sazeb se zvysuji
naklady spolecnosti na ziskany kapital a sniZuje rentabilita podniku. Pokles investic
je nasledné doprovazen poklesem zisku. Pokles zisku firmy pfinasi také nizsi divi-

dendu a to je doprovazeno i poklesem akciovych kurzi.

3.4 Penézni nabidka

ovliviiyjicich chovani akciovych kurzii. Mezi hlavni vysvétleni zatazuje:

1) Efekt likvidity, kdy centralni banky umozni neo¢ekavané zvysSeni penézni nabidky
pii neménné poptavce po penezich. Investofi témito dodateéné ziskanymi prostied-

ky upravi strukturu svych portfolii investovanim do dalSich cennych papir, mimo
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jiné 1 akciovych titulti. Tento pfimy vliv nabidky penéz je pak oznacovan jako efekt
likvidity.

2) Fakt, ze rust piebyte¢né likvidity vede investory nejprve k nakupu dluhopist, coz
vede K rustu jejich kurzu. Rust cen dluhopisu za nedlouho zptsobi pokles vynoso-
vych mér z téchto financnich instrumentti a povede ke zvySenému z4jmu o jejich
substituty. Mezi substituty dluhovych cennych papirti patii pravé akcie. ZvySena
poptavka po akciich pfinese rist jejich cen.

3) Skutec¢nost, ze vliv penézni nabidky na akciové kurzy lze odvodit nepfimo pomoci
vlivu na realny vystup ekonomiky. Pro zvyseni penézni nabidky pouzije centralni
banka nastroj snizeni urokovych sazeb v ekonomice. Niz§i Grokové sazby nasledné
podniti investi¢ni aktivitu firem, kterd ma v kone¢ném disledku vliv na jejich zis-
ky. Vyssi zisky sebou ptfinesou vyssi dividendy, které maji pozitivni vliv na akcio-

vé kurzy.

Kral (2008) ve sv¢é publikaci zahrnuje nabidku penéz v ekonomice mezi hlavni makro-
ekonomické ukazatele. VIiv penézni zasoby a jeji vyvoj spojuje s moznou inflaci a na-
slednym rtstem trokovych sazeb. Nepfiméfeny rtst penézni zasoby piinasi riziko ne-
bezpe¢né inflace a nuti centrdlni banky k zdsahu pomoci zvySeni urokovych sazeb.

ZvySeni urokovych sazeb nasledné utlumi investi¢ni aktivitu akciovych spolecnosti.

3.5 Deficit statniho rozpoctu

Kohout (2010) bere deficit statniho rozpo¢tu a jeho negativni vyvoj za zpravidla negativni
informaci majici vliv na akciové kurzy. Rozpoctovy deficit je financovan emisi statnich
dluhopisii, tato emise zvySuje nabidku dluhovych instrument na trhu. Zvysena nabidka

dluhovych néstrojii vyvola rist trokovych mér, coz ma negativni dopad na ceny akcii.

Vydavanim statnich dluhopisti také stat omezuje zdroje penéz na investicni ¢innost. Ome-

zeni investi¢nich vydajt statu ma dopad na pokles realného vystupu celé ekonomiky.

3.6 Mira zdanéni v ekonomice

Filip (2006) ve své knize vysvétluje, ze dané, jejich strukturu a velikost musi posoudit kaz-
dy investor pii vytvafeni své investicni strategie. Investi¢ni rozhodovani investori nesmi
byt tvofeno pouze na zaklad€ hrubého oc¢ekavaného vynosu, ale musi se v ném projevit i
vypocet skuteéného cCistého zhodnoceni. Tedy zhodnoceni po odecteni vSech naklada a

dani.
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Vliv miry zdanéni na akciové trhy je dle Kohouta (2010) nasledujici. Snizeni zdanéni firem
zvySuje volné finanéni prosttedky akciovych spolecnosti. Tyto volné finan¢ni prostredky
piinaseji firmam véEétsi moznosti jak s nimi nalozit. ZvysSuje se schopnost firem vyplatit ¢ast
piijmu jako dividendu, ale zvySuji se i moznosti investovat dodate¢né volné finan¢ni pro-
sttedky do rozvoje podniku. Investovanim volnych prosttedkli do rozvoje, pak spolecnost

zvysuje potencial pro sviij budouct rist.

Snizeni danového zatizeni firem tedy pozitivné ovlivituje vnitini hodnotu akcii, a tedy i

jejich trzni ceny.

3.7 Mezinarodni pohyb kapitalu

Musilek (2002) naznacuje, ze liberalizace a globalizace vyspélych i rozvojovych financ¢-
nich trhi velmi ¢asto pifinasi pfesuny finan¢nich prostfedkd na globalnich trzich. Na vétsi-
né finanénich trhi neexistuje zadna restrikce pro pfimé investice. Investofi se tak pii své
investi¢ni strategii chovaji celosvétove. Celosvétové vyhledavaji investi¢ni instrumenty,
které maji nejvyssi vynosovy potencial s ohledem na ocekavané riziko a likviditu. Finan¢ni

prostfedky se tak velmi rychle pfesouvaji z nadhodnocenych na podhodnocené trhy.

Pohyby spekulativniho kapitdlu maji obrovsky vliv na zmény cen akciovych kurzil. Zadny
investor by pii ohodnocovani akciovych instrumentii nemél zapominat na riziko nadhlého
odlivu zahrani¢niho kapitalu. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu ma pozitivni dopad na akciové

kurzy, jeho nahly odliv vak zptsobuje strmy pokles akciovych kurzii.

3.8 Ekonomické a politické Soky

Vyskyt ekonomickych a politickych Sokti dle Musilka (2002) zvySuje rizikovou prémii
v dané ekonomice. Ekonomicky subjekt pfi vzniku nepiiznivého Soku musi vynalozit vétsi
naklady na dosazeni pozadovaného kapitalu, coz v konecném disledku snizuje jeho eko-
nomickou vykonnost. Jednorazové politické a ekonomické Soky patii do skupiny faktort,
které maji negativni dopad na hodnotu majetku akcionari. Tato skupina faktort je jen vel-
mi téZko kontrolovatelna managementem akciovych spolecnosti a ¢asto zplisobuje nepfiiz-
nivy vyvoj akciovych kurz. Mezi ekonomické $oky, které mély v minulosti velmi nega-
tivni dopad na hodnoty akciovych kurzi, mizeme zahrnout obchodni a celni valky, hype-

rinflaci, vyrazné zmény devizovych kurzii nebo masovou nezaméstnanost.
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Politické Soky jsou na akciovych trzich velmi Casto viditelné. Vyrazny vliv na chovani
akciovych trhil maji napiiklad vale¢né konflikty, demise vlad, volebni vysledky nebo revo-
luce. Musilek (2002) tuto teorii vysvétluje na piiklad Ceskoslovenska v roce 1989. Same-
tova revoluce a pad totalitniho rezimu pfinesl obrovsky vzestup cen akcii na videnské bur-
ze. Podobna situace se opakovala v Italii v roce 1994, kdy v parlamentnich volbach nece-

kang zvitézili pro-liberaln¢ orientované politické strany.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

4 FUNDAMENTALNI ANALYZA CESKE REPUBLIKY

Ceska republika patii mezi vysoce rozvinuté ekonomiky. Svym zaméfenim se jedna o ex-
portni ekonomiku. Je to dano jednak svou lokalizaci a také svou velikosti. Sektorovée pte-
vazuje v ekonomice CR zejména primysl. Hlavnim tahounem priimyslu je pak strojirenska
vyroba. Propracovanost a kvalita strojirenstvi patii mezi hlavni faktory, pomoci kterych

Ceska republika vykazuje kladnou obchodni bilanci se zahrani¢im. (Cszo.cz, ©2014)

4.1 Struktura ekonomiky Ceské republiky

Pti pohledu na nésledujici graf si miizeme ud¢lat zékladni pfedstavu o tom, z jakych slozek
je sestaven hruby domaci produkt Ceské republiky, a které komponenty se na vysledném

HDP CR podileji nejvétsi mérou.

B Zemédélstvi, myslivost, lesnictvi,

chov ryb a rybolov
B Dobyvani nerostnych surovin

3,2% 2,3%

M Zpracovatelsky primysl

B Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a

vody
B Stavebnictvi

Obchod, opravy motor. vozidel a
spoti.zbozi
H Pohostinstvi a ubytovani

m Doprava, skladovani, posty a

telekomunikace
m PenézZnictvi a pojistovnictvi

Nemovitosti, sluzby pro podniky,
vyzkum a vyvoj

H Verejna sprava, obrana, socialni
zabezpeceni
Skolstvi

B Zdravotnictvi, veterinarni a socialni
¢innost

Graf 1 Podil jednotlivych sektorii ekonomiky na HDP CR v roce 2012 (Czso.cz, ©2014)

Graf nam dava nahled na celou strukturu hospodatstvi CR. Miizeme identifikovat, Ze za-
klad ¢eské ekonomiky je tvofen primyslovou vyrobou, obchodem se spotiebitelskym zbo-
zim, suzbami, stavebnictvim a obchodem s nemovitostmi. Toto jadro tvoii vice, nez 50%

celkového HDP.
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Odhalit klicové oblasti hospodarstvi kazdé zemé je klicem k identifikaci potencialnich ri-

zik 1 pro zakladni predikci pfistiho vyvoje zemé.

Nejvyssi podil na vykonu ceského hospodafstvi ma zpracovatelsky prumysl. Jeho vaha na
celém hrubém domacim produktu CR byla v roce 2012 necelych 24%. Zpracovatelsky
pramysl CR je tvofen zejména obory, jako jsou automobilova vyroba, gumarenstvi, kovo-
vyroba a hutnictvi. Konkuren¢ni vyhoda ¢eskych firem v Evropé je ddana hlavné dostatec-
nou kvalitou sluZzeb v téchto oborech a také relativné niz$i mzdovou nakladnosti ve srov-
nani se zemémi zapadni Evropy. Proto je Ceské republika a jeji zpracovatelsky primysl

vyhledavanym trhem ve sttedni Evropé. (Czso.cz, ©2014)

4.2 Ekonomicky vyvoj Ceské republiky v letech 2009 — 2013

Vykon ceské ekonomiky je z velké casti ovlivnén ekonomickym vyvojem v zahranici.
Zejména pak vyvojem v zemich, které patéi mezi hlavni obchodni partnery Ceské republi-
ky. Pro zhodnoceni ekonomické situace CR jsou v této analyze pouzity zakladni makroe-
konomické ukazatele a jejich vyvoj od roku 2009. Ekonomika CR byla pravé v roce 2009
nejvice zasaZena celosvétovou hospodatskou krizi, kterd se vyznacovala poklesem ekono-

mického rastu a rustem nezaméstnanosti.

4.2.1 Hruby domaci produkt
V tabulce nize miizeme posoudit vyvoj ekonomiky CR v letech 2009 — 2013.

Tab. 1 Mezirocni vyvoj HDP CR v letech od roku 2009 (Cnb.cz, ©2003-2014)

Vyvoj HDP v letech 2009 2010 2011 2012 2013

HDP v (%) -4,5 2,5 1,8 -1 -0,9

Mrwe

tory. Ceska republika, jako ekonomika vysoce orientovana na export, byla utlumena snizu-
jici se zahrani¢ni poptavkou, coZ bylo zplisobeno zacinajici celosvétovou finan¢ni a hos-

podarskou krizi.
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Pii detailngj§im pohledu na strukturu HDP v CR miizeme vidét, Ze za dramatickym pokle-

sem tohoto ukazatele staly zejména tyto faktory:

e pokles primyslové vyroby v roce 2009 0 13%,
e pokles stavebni vyroby v letech 2009 a 2010 o témér 8,5%,

e pokles spotieby domacnosti vyjadieny v poklesu maloobchodnich trzeb za roky

2009 a 2010 0 9,5%. (Patria.cz, ©2007-2014)

Tyto tfi faktory a jejich negativni vyvoj mély dle statistik hlavni podil na stagnaci HDP
Ceské republiky. P¥i¢inu jejich poklesu miizeme hledat ve vyvoji celosvétového hospodai-
stvi, zejména v poklesu vétsiny ekonomik zemi evropské unie. Ceska republika, jako zemé
zamétena na vyvoz sveého zbozi a sluzeb do zahranici, je vyrazné ovlivnéna pravé vykon-
nosti téchto ekonomik. P¥i pohledu na tabulku nize vidime, Ze ekonomika CR velmi vyraz-

né pozitivné koreluje s vyvojem ekonomik zemi evropské unie.

Tab. 2 Vyvoj HDP zemi Evropské unie od roku 2009 (Businessinfo.cz, ©2007-2014)

Vyvoj HDP v letech 2009 2010 2011 2012 2013
HDP zemi EU v (%) -4,4 1 1,6 -0,8 -0,4

Pii prozkoumani teritoridlni struktury zahrani¢niho obchodu CR zjistime, Ze tato pozitivni
korelace je zptisobena faktem, Ze téméf 81% vyvozu zbozi a sluzeb Ceska republika vyvazi

do zemi EU. (Businessinfo.cz, ©2007-2014)

Pokles poptavky ze zahranic¢i s sebou ptinesl zpomaleni pramyslové vyroby v letech 2009
az 2013, nasledné nedtvéra v ekonomiku a slabsi chut’ podnikii do investicnich vydajii
zpusobily nartist vy$$i nezaméstnanosti v zemi. Vys§i nezaméstnanost se neprojevila jen ve
zvySenych sociadlnich vydajich statu, ale také ve snizené spotifebé domacnosti, coz mélo

vliv na pokles maloobchodnich trzeb v letech 2009 a 2010 téméi o 10 %.

Ceska republika dosahuje pievisu exportu nad importem, coz do budoucnosti indikuje po-
tencial v podobé tvorby devizovych rezerv. Velké riziko vSak pro zemi predstavuje velmi
mala teritoridlni diverzifikace svého zahrani¢niho vyvozu. Z tohoto diivodu je nutné, pii
hledéani trendu budouciho vyvoje této ekonomiky, zaméfit se také na ekonomické indikato-
ry zemi, kam proudi nejvétsi ¢ast ceského exportu. Z historie je totiz patrné, Ze jakmile
vypadla znagné &ast zahraniéni poptavky po zbozi u nejvétich importérd CR, byla ekono-

mika CR pod vyraznym tlakem. To dava naprostou logiku. Mald ekonomika s poétem
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obyvatel néco malo pies deset miliond, nedisponujici nekonecnymi zdsobami nerostnych
surovin nemuze pii vypadku poptavky ze zahrani¢i nahradit tuto poptavku vnitini spotie-
bou. Vniting se mize ekonomika CR soustiedit pouze na to, aby byl jeji vyvoz schopen

vyvazet S co nejveétsi pfidanou hodnotou. (Businessinfo.cz, ©2007-2014)

4.2.2 Zahraniéni obchodni bilance

Vykon ¢eské ekonomiky je z velké ¢asti ovlivnén hospodatskou situaci v zahranici, zejmé-
na v zemich, s kterymi dochazi k nejvétSim objemim zahrani¢niho obchodu. Vyvoz zbozi
a sluzeb do zahrani¢i piivadi do Ceské republiky znaéné finanéni zdroje a poptavka po
ceském zbozi a sluzbach na zahranic¢nich trzich, poméha ceskym firmédm k dosahovani

trzeb a k vytvareni novych pracovnich mist.

Sledovat vyvoj obchodni bilance a strukturu zahrani¢niho obchodu je duilezité z né€kolika
duvodi. Mit piehled o struktufe zahrani¢niho obchodu dané zemé je dilezité z pohledu
identifikace rizika. Pokud pfevazna vétSina piijmu z vyvazeného zbozi vznika obchody
s jedinou zemi, existuje zde realna hrozba poklesu poptavky pochézejici praveé z této zeme
a vypadek zahrani¢nich pfijma pro exportni zemi. A pokud je jesté vysledny hospodaisky
vykon zemé z velké €asti orientovan na export, znamend pokles exportnich piijma vyrazny

pokles ekonomického rustu.

Nedostateéna diverzifikace zahrani¢niho obchodu piedstavuje pravé pro Ceskou republiku
potencionalni riziko. Z vyvoje hospodaiského riistu v tabulce vyse mizeme vysledovat, jak
pokles ekonomické aktivity v zahrani¢i vyvola obdobny pokles domaci ekonomiky. Piede-
v§im kondice ekonomik zemi Evropské unie a jejich poptavka po ceském zboZzi udava

kondici ¢eské ekonomiky.
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Pti pohledu na teritorialni strukturu ¢eského exportu zjistime, ze téméi 90 % ceského vy-
vozu mifi do zemi s vyspélou trzni ekonomikou a z toho 82 % do zemi evropské unie. Vy-
padek poptavky po Ceském zbozi z téchto zemi muze pro Ceskou ekonomiku znamenat
velké problémy spojené s nadmérnou nezaméstnanosti a stagnaci. Zvysit vyvozy ceského
zbozi a sluzeb do ostatnich zemi by znamenalo rozmélnéni rizika pti vypadku poptavky ze

zemi evropské unie.

B Evropska unie
B Rozvojové ekonomiky
1 Spolecenstvi nezavislych stata

B Ostatni zemé

Graf 2 Rozdéleni exportu CR dle teritorialniho zaméreni v roce 2012 (Czso.cz, ©2014)

4.2.2.1 Vyvoj importu zbosi a slufeb do Ceské republiky v letech 2010 — 2013

Nejvétsi podil na dovazeném zbozi a sluzbach ma pro Ceskou republiku podobné jako u
exportu Evropska unie. V roce 2013 Ceska republika dovazela 65% zbozi a sluzeb ze zemi
evropské osmadvacitky. Téméi polovina importovaného zboZi a sluzeb do Ceské republiky
je pofizena v zemich platicich eurem. Struktura celkového zahrani¢niho obchodu z teritori-
alniho pohledu nam dokazuje zna¢nou zavislost zahrani¢niho obchodu na zemich Evropské

unie, coz potvrzuje Ceskou ekonomiku za pravoplatného ¢lena Evropské unie.

Zbylych 35 % zbozi a sluzeb dovazi Ceska republika z ostatnich zemi, jako jsou Cina,

Rusko, Jizni Korea, Thajsko, Malajsie, Norsko ale 1 naptiklad Kuba a Laos.

Pohledem na zboZovou strukturu zjistime, Ze nejvétsi podil na dovazeném zbozi a sluzbach

ma dovoz zbozi ze zpracovatelského primyslu. Dovazené stroje a dopravni prostfedky
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tvoii pies 40 % celkového importu. Ceska republika svou polohou nepatii mezi zemé s
nevycerpatelnymi zdsobami nerostnych surovin, a proto 12 % dovazeného importu tvoii
mineralni paliva a maziva. Do tohoto segmentu je zafazen obchod s ropou, ropnymi vy-
robky a jim pifibuznymi materidly. V tomto segmentu spolecn¢ s dovozem chemickych
vyrobkd, vykazuje Ceska republika dlouhodobé zapornou obchodni bilanci se zahrani&im.

Ptijmy z vyvozu v téchto segmentech tedy nekompenzuji vydaje spojené s dovozem.

Tab. 3 Vyvoj v zahranicnim importu CR v letech 2010 — 2013 (Czso.cz, ©2014)

2010 2011 2012 2013

Mezirocni rlst dovozu zboZi a sluzeb v (%) 13,00% 11,40% 3,30% 1,42%

Z tabulky muzeme konstatovat, Ze kazdoro¢ni rst dovazeného zbozi signalizuje aktivitu
domaci ekonomiky. Klesajici tempo ristu v poslednich dvou letech nemusi nutn€é zname-
nat ndznaky poklesu ekonomiky. Vysoka hodnota ristu v roce 2010 byla spiSe nez ozive-
nim doméci ekonomiky zplsobena nizkou srovnavaci zakladnou v ptedchéazejicim roce.
Korekce rustu byla zplsobena hlavné poklesem cen dovazenych nerostnych surovin na
celosvétovych trzich. Staly rist dovazeného zbozi doklada, Zze se poptavka po zbozi a sluz-
bach v Ceské republice stale zvysuje, ¢imZ piispiva k poznatku zlepSujici se ekonomické

aktivity.

4.2.2.2 Vyvoj exportu CR do zahranici v letech 2010 — 2013

V letech 2010 a 2011 rostl export ¢eského zbozi a sluzeb do zahrani¢i dvoucifernym ras-
tem 0 18 % v roce 2010 a 14 % Vv roce nasledujicim. Data pro méfeni byla pouzita z CSU a
jejich méteni probehlo v béznych cenach. I pfi ocisténi od inflace ovSem zjistime, Ze tento
rust byl skute¢n¢ realné vyprodukovan a nebyl pouze statisticky zptsoben vysokou inflaci

Vv zemi. Mira inflace v t&chto letech totiz v Ceské republice nepiesahovala hranici 2 %.

Tab. 4 Vyvoj zahranicniho exportu CR v letech 2010 — 2013
(Czso.cz, ©2014)

2010 2011 2012 2013

Mezirocni rast vyvozu v (%) 17,6% 13,7% 7,25% 3,40%

Na riist exportniho zboZzi méla vliv stéle rostouci zahrani¢ni poptavka zejména po strojich a
dopravnich prostiedcich, jejichz podil na celkovém vyvozu se pfiblizuje hodnoté 42 %.

V roce 2010 a 2011 zaznamenaly meziro¢ni narlsty prodeji vSechny zboZové skupiny. Dle
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statistiky businessinfo nejvyssi nartst prodeju ptinesly dopravni prostfedky a stroje, které
se zvysily o0 217,6 mld. K¢ a ve srovnani s rokem 2009 ptidaly 20 % nartst. V poslednich
dvou letech mira ristu exportu klesala. Pokles miry rastu do jednocifernych hodnot je pii-

pisovan hlavn¢ korekci cen na celosvétovych energetickych trzich.

Pozitivnim jevem nadale zistdva kazdoroéni nariist exportnich trzeb, které miii do Ceské
republiky. Konstantni poptavka po ceskych vyrobcich a sluzbach dokazuje, ze firmy
v Ceské republice jsou schopny vyprodukovat zbozi mezinarodni kvality a i na mezinarod-
nich trzich jsou konkurenceschopné. Zpravy o vyvoji ekonomiky v Némecku, pak davaji
pozitivni signaly pro ptedpoklad, ze by nemél byt v kratkém obdobi nijak zastaven rostouci

trend exportu ¢eského zbozi a sluzeb do zahranici. (Czso.cz, ©2014)

4.2.2.3 Vyvoj obchodni bilance Ceské republiky v letech 2010 — 2013

Ceska republika se poprvé v roce 2005 dostala do kladného salda zahrani¢niho obchodu. I
pres nelehkou ekonomickou situaci v zemich, které patii k hlavnim obchodnim partnerim
Ceské republiky, dosahuje Ceské republika v poslednich letech stalého piirtistku prebytku
ze zahrani¢niho obchodu. V roce 2013 dosahl souhrnny piebytek zahrani¢niho obchodu

rekordni hodnoty 351 miliard ¢eskych korun.

Tab. 5 Vyvoj salda zahranicni obchodni bilance CR od roku 2010
(Cnb.cz, 2007-2014)

2010 2011 2012 2013

Saldo Obchodni bilance €R v
mld.K¢é 121 191 306 351

K vytvoreni ptebytku v poslednich letech ptispiva vyssi dynamika riistu hodnoty vyvaze-
ného zbozi ve srovnani s ristem hodnoty dovazeného zbozi. Vyvoz patii ke klicovym fak-
torim celkového ristu ekonomiky, a proto na ngj bude Ceska republika spoléhat i
v piistich letech. Zapojeni ekonomiky Ceské republiky do mezinarodni spoluprace a zavis-
lost ¢eského exportu na poptavce ze zemi Evropské unie, hlavné z Némecka znamena, ze
vyvoj hospodaistvi CR bude zna¢né zaviset na hospodaiské aktivité a kondici téchto zemi.
Pozitivnim faktem je skutecnost, Ze 1 pfes ne zrovna stabilni ekonomicky vyvoj zemi Ev-
ropské unie v letech 2010 az 2013 dokézala Ceska republika vytvofit rekordni prebytek
salda obchodni bilance. (Czso.cz, ©2014)
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4.2.3 Pramyslova vyroba v letech 2009 — 2013

V roce 2009 klesla vykonnost primyslové vyroby v Ceské republice o celych 13 %. Tento
razantni pokles byl hlavnim diivodem pro pokles celkového hospodaistvi Ceské republiky
v roce 2009. Ceska ekonomika, jako ekonomika primyslové zaméfend, poklesla v roce
2009 o témet 5 %. V nasledujicich letech 2010 a 2011 doslo ke zvySeni primyslovych za-
kézek a tento pozitivni fakt piispél k tomu, e ekonomika CR nespadla do vyrazné hlubsi
recese. Primysl v Ceské republice zaméstnaval v roce 2012 pies 1,2 milionu zaméstnanct

a jeho podil na tvorbé HDP ptedstavuje vice nez 31 %.

Tab. 6 Mezirocni vyvoj prizmyslové vyroby CR (Cnb.cz, ©2007-2014)

2009 2010 2011 2012 2013

Rast prumyslové | 13 500, | g 60% 6,10% -0,70% 0,60%
vyroby CR v (%)

Pti pohledu na strukturu ¢eského primyslu mizeme identifikovat, jaky dopad mély jednot-

livé primyslové odvétvi, na celkovou vykonnost ¢eského prumyslu v letech 2009 az 2013.

Tab. 7 Struktura priimyslové produkce CR a jeji mezirocni vyvoj (index 100 = predchozi
rok) (Cnb.cz, ©2003-2014)

2009 2010 2011 2012 2013

Tézba a dobyvani 99% 100% 102% 99% 88%

Zpracovatelsky prd- 85% 112% 108% 102% 110%
mysl

Energeticky pramysl 97% 105% 97% 98% 99%

Z tabulky lze vypozorovat, Ze V prvnich letech hospodarské krize v roce 2009 byl nejvice
zasazen prumysl zpracovatelsky. Zpracovatelsky pramysl v roce 2009 vykazal zakazky na
urovni pouhych 85 % ptedchazejiciho roku 2008. Za timto poklesem stala pfedevSim situ-
ace na automobilovém trhu. Jednim ze znakt finan¢ni a hospodaiské krize v roce 2009
byla celosvétové slabnouci poptavka po automobilech. Cesky priimysl soustfedény hlavng
do vyroby automobilt a jejich komplementi pocitil takto sniZzenou poptavku po automobi-
lovych vyrobcich a snizil sviij vystup o 15 %. Druhotnym jevem snizené poptavky po au-
tomobilech pak bylo propousténi ze stran automobilek v Ceské republice, coz znamenalo i
celkovy pokles hospodatského vystupu celé zemé. Situace na automobilovém trhu nene-

chavala chladnymi ani evropské politiky, ktefi se pomoci nejriiznéjSich vladnich stimula
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snazili zachranit upadajici automobilovy trh a redukovat tak dopady zacinajici krize.
V poslednich dvou letech zaziva nejkrizovéjsi obdobi ze segmentu primyslu hlavné pri-
mysl tézebni a dobyvani. Pokles cen uhli na komoditnich trzich pod vyrobni ndklady, tak
doslova zruinoval cenu akcii spole¢nosti NWR kotovanou na prazské burze. TéZebni spo-
le¢nost se dostala do znac¢né ztraty a byla nucena propoustét. V soucasné dob¢ se na vladni
urovni jedna o statni podpote této spolecnosti, S cilem udrzet v kratkodobém horizontu co

nejvice pracovnich mist v tomto oboru na uzemi Ceské republiky.

Pokud byl v prvnim roce po zacatku hospodaiské krize automobilovy pramysl hlavnim
striijcem poklesu celé primyslové vyroby v Ceské republice, v dalsich letech to byl prave
zpracovatelsky primysl tazeny zejména tim automobilovym, ktery pfispival a dle predsti-
hovych ukazateld stale ptispiva k oziveni nejen ¢eského pramyslu, ale také celé ekonomi-
ky. Rist primyslové vyroby byl dle statistik CSU v roce 2013 taZen zejména riistem auto-
mobilové vyroby o 17 %, vyrobou stroji a zafizeni, ktera vzrostla o 16,1 % ve srovnani
s ptedchozim rokem a také vyrobou ostatnich dopravnich prostredkt. Tyto faktory ptispély
ke stabilizaci zamé&stnanosti v tomto ekonomickém sektoru, kdy se poprvé od dubna 2012
zvysila zaméstnanost v primyslovém sektoru o 0,1 %. Devizové intervence CNB a tim i
lepsi cenova konkurenceschopnost pro ceské vyrobce na trzich primyslovych vyrobka
Vv zahrani¢i, mize pfinést vétsi firemni ziskovost a navrat davéry v primyslovou vyrobu
v Ceské republice. Ta by se potom mohla projevit ve zvysené investi¢ni aktivité firem a

ristu zaméstnanosti. (Czso.cz, ©2014)

4.2.4 Stavebni vyroba

Stavebnictvi patfilo po roce 2008 mezi sektory nejvice zasazené celosvétovou hospodari-
skou krizi. Pokles stavebni vyroby v letech 2009 az 2013 pftispé€l vyraznou mirou ke zvy-
Seni nezaméstnanosti v celé Ceské republice a k poklesu HDP. Z dat &eského statistického
uradu vyplyva, Ze v poslednich péti letech pfiSlo v oboru stavebnictvi o zaméstnani pies 40

tisic zameéstnancu.

Tab. 8 Pocet zaméstnanych osob ve stavebnictvi a jejich vyvoj v letech 2008 — 2013
(Czso.cz, ©2014)

2008 2010 2012 2013

. . i . .| 410927 405583 388695 372153
Pocet zaméstnanych osob ve stavebnictvi

Mezirocni zména v % 1,00% -1,30% -4,20% -4,30%
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Pfi¢innou propousténi zaméstnancti stavebnich podniki byl dramaticky pokles jejich reali-
zovanych zakéazek. Z tabulky niZe, ktera obsahuje data z CSU je patrné, Ze od roku 2008
stavebni firmy se sidlem v Ceské republice vyrazné snizovaly objemy svych realizovanych
zakazek. Propad o 125 tisic provedenych stavebnich praci, mezi historicky nejlepSim ro-
kem 2008 a zatim poslednim méfenym rokem 2013, zpiisobil vyrazny narist nezameéstna-

nych osob v tomto odvétvi.

Tab. 9 Vyvoj v poctu realizovanych stavebnich zakdzek v letech 2008 — 2013 (Cnb.cz
©2003-2014)

2008 2010 2012 2013
Stavebni prace v tuzemsku (potet | o4, 5 477793 413933 411524
zakazek)
Stavebni prace\{zahranlu (pocet 11589 10897 10056 12168
zakazek)
Stavebni prace celkem (pocet
zakézek] 547602 488690 423989 423692

Pokles vykonanych stavebnich praci mél samoziejmé 1 velky vliv na ziskovost firem ptiso-
bicich na tomto trhu. Nejistota a obavy z budouciho ekonomického vyvoje vedly firmy
nejen K propousténi, ale také k omezeni investi¢nich vydaji, coz v kone¢ném disledku
mélo znaény vliv na pokles hospodatské aktivity Ceské republiky jako celku. ProtoZe sta-

vebnictvi v Ceské republice piedstavuje vyznamny pilif pro tvorbu HDP.

Z nasledujiciho grafu je patrné, ze pfevazna Cast stavebnich praci, které vykonavaji firmy
pusobici v Ceské republice, je provadéna v tuzemské ekonomice. Podil zahrani¢nich zaka-
zek na celkovém poctu stavebnich zakazek netvoti ani 3 %. Pravé nizka teritorialni diverzi-
fikace v objemu realizovanych stavebnich praci mize byt jednou z pfi¢in slabé vykonnosti
stavebnich firem se sidlem v Ceské republice. Nicmén& problémy s poklesem stavebni
vyroby se v letech 2008 az 2012 nevyhnuly Zadné z rozvinutych svétovych zemi. Tento
fakt nabizi konstatovani, ze hlavni pfi¢innou poklesu stavebni vyroby nebyla mala teritori-

alni diverzifikace, ale spiSe pokles domacich zakazek.

Pokles zaméstnanosti, snizeni trovné¢ spotieby a nizka investi¢ni nalada jsou hlavni fakto-

Mrwe

vedly lidi do roku 2012 k omezeni spotieby i investi¢nich vydaji, navzdory k rekordné

nizkym urokovym sazbam u hypotecnich tvéri. Nizkd domaci spotieba pak vyvolavala
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tlak na obchodni marze vétSiny firem v ekonomice, coz vyvoldvalo nedivéru v budouci
oc¢ekavani a neochotu investic. Poslednim a velmi vyznamnym faktorem, ktery mohl stat
za poklesem stavebni vyroby v Ceské republice, bylo omezeni statnich vydajii na stavebni
prace z diavodu snahy o snizeni deficitu statniho rozpoctu v letech 2009 - 2013. (Cnb.cz,
©2003-2014)
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Graf 3 Vyvoj v objemech stavebnich zakdzek v letech 2008 — 2013 (Cnb.cz, ©2003-2014)

425 Nezaméstnanost

Makroekonomicky ukazatel nezaméstnanosti, ktery méfi, kolik praceschopného obyvatel-
stva nemd zadné zaméstnani v dané zemi, vychazi v Ceské republice snad nejhii ze vSech

ukazateltl, které nam néco fikaji o ekonomické vykonnosti zemé.

Nezaméstnanost a s ni spojend nutnost vyplacet socialni davky ze statniho rozpoctu pattila

v poslednich letech mezi hlavni problémy ekonomiky Ceské republiky.

Tab. 10 Mira nezaméstnanosti v CR mezi lety 2009 — 2013 (Czso.cz, ©2014)

2009 2010 2011 2012 2013

Mira nezaméstnanosti v CR v % 7,98 9,01 8,57 8,60 8,60

Problém vysoké nezaméstnanosti v Ceské republice je zptisoben n&kolika faktory. Prvnim
faktorem je pokles ekonomické vykonnosti zemi evropské unie béhem hospodarské krize,

ktera zadala v roce 2008. Evropska unie predstavuje pro Ceskou republiku, jejiz ekonomi-
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ka je silné zameéfena na export, hlavniho exportniho partnera a vykonnost ekonomiky je

tedy silné€ ovlivnéna vykonnosti ekonomik jednotlivych zemi evropské unie.

Druhym faktorem, ktery dle mého nazoru zptisobil nartist nezaméstnanosti v Ceské repub-
lice, je vyrazny pokles stavebni vyroby od roku 2009. V souhrnu se da konstatovat, ze sta-
vebni vyroba v Ceské republice poklesla od roku 2009 o témét 30 %. Tento fakt vyrazné
ptispél k poklesu zaméstnanosti v CR. V oboru stavebnictvi bylo totiz na za¢atku roku

2009 zaméstnano dle CSU témét 10 % obyvatelstva. (Czso.cz, ©2014)

Tab. 11 Vyvoj stavebni produkce CR v letech 2009 — 2013 (Czso.cz, ©2014)

2009 2010 2011 2012 2013
Stavebni produkce v CR v (%) -0,9 7.4 -3,6 -7,6 -8,3

Nezaméstnanost jako takova neni problémem jen z pohledu nutnosti vyplacet socidlni dav-
ky ze statniho rozpoctu, ale ma vliv i na vykonnost ekonomiky. Ekonomika zemé, kterou
suzuje vyssi nezaméstnanost nez je jeji prirozend mira, neefektivné vyuziva své vyrobni
kapacity. Z tohoto diivodu se zemé ochuzuje o0 moznost prodat dodateény produkt na za-
hrani¢nich trzich a pfispét tak ke zvySeni svych devizovych rezerv. Vysoké procento ne-
zaméstnanych ma také vliv na celkovou spotiebu domécnosti v zemi, kterd naptiklad

v Ceské republice predstavuje hnaci silu vysledné hrubého domaciho produktu.
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4.3 Predstihové ukazatele ekonomiky CR

Po zhodnoceni makroekonomickych ukazatelt, které reflektuji udalosti a vykon z dat vy-
tvofenych v minulosti je dulezité podivat se i na ukazatele, které signalizuji trendy bu-
doucnosti. Pfedstihové ukazatele signalizuji, kam by se mohla ekonomika Ceské republika
ubirat v budoucnosti. Na zaklad¢ téchto ukazatell 1ze predikovat budouci vyvoj ekonomi-
ky CR a s ni spojené ceny akcii na akciovych trzich. Pokud se totiz bude dafit ekonomice
jako celku, existuje zde velka pravdépodobnost, Ze se bude dafit i firmam podnikajicim na

¢eském trhu a také firmam kotovanym na burze v Praze.

4.3.1 Vyvoj arokovych sazeb

Nastartovat doméci ekonomiku se od roku 2008 Ceska narodni banka snazi hlavné snizo-
vanim zékladnich Grokovych sazeb. Nutnost tohoto zdsahu vyvolala klesajici domaci 1 za-
hrani¢ni ekonomika v letech 2008 az 2012. Snizovani Grokovych sazeb patii mezi zdkladni
nastroje hospodarské politiky centralnich bank. Prostfednictvim nizkych trokovych sazeb
se centralni banky a ¢eska ndrodni banka nevyjimaje, snazi v prvni fad€ zlevnit poskytova-
né uveéry v ekonomice a tim nastartovat investi¢ni ¢innost podnikt. Druhou stranu, kterou
centralni banky urcité sleduji je nastartovat ekonomiku ptilivem levnych penéz na trh za
ucasti domacnosti. V obdobi nizkych trokovych sazeb v ekonomice, dosahnou domacnosti
v dobé ekonomického ristu a vysokych trokovych sazbach. Tyto zlevnéné dodatecné pro-
sttedky potom muizou pouzit pro svou spotiebu. Zvysend spotfeba nasledné vyvola vétsi
vyrobni produkci firem. Tento zazeh ekonomiky by se mél v konecném diisledku projevit

také ve sniZzeni miry nezaméstnanosti. (Cnb.cz, ©2007-2014)

Tab. 12 Vyvoj 2T repo sazby CR od roku 2008 do soucasnosti (Cnb.cz, ©2007-2014)

Urokova sazba v le-

tech 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2T Repo sazba 3,75% 1,75% 0,75% 0,75% 0,50% 0,05% 0,05%
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Z grafu je patrné jak CNB v roce 2008 razantné zaséhla v boji proti hospodatskému pokle-

su a béhem jednoho roku vyrazné redukovala urokovou miru z 3,75 % na 0,75 %.
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Graf 4 Vyvoj 2T Repo sazby v Ceské republice v letech 2008 — 2014 (viastni zpracovini)

Trend snizovani trokovych sazeb v ekonomice dle grafu pokracuje i na zac¢atku roku 2014.
Z dliivodu stale jesté pomalého rozjezdu tuzemskeé i zahrani¢ni ekonomiky, velké miry ne-
zaméstnanosti a hrozby deflace se neda ani V nasledujicim roce ocekavat, ze by
v kratkodobém horizontu musela CNB piistoupit ke kroku zvy3eni urokovych sazeb. Uro-
kové sazby, na takzvané technické nule, jiz vyCerpaly moznosti tohoto néstroje, ktery se
pokousi maximalné podpofit riist ekonomiky. To bylo p¥i¢innou, pro¢ CNB v listopadu
2013 pouzila svij dalsi nastroj hospodarské politiky, a sice oslabeni ménového kurzu po-
moci ménovych intervenci. Zavazek centralni banky intervenovat na devizovych trzich do
t¢ doby, nez dojde k vyraznému oziveni Ceské ekonomiky, nam déava signal, Ze
v kratkodobém horizontu do jednoho a piil roku bude CNB udrzovat urokové sazby na
minimu a bude se tak snazit o maximalni podporu ekonomického riistu. Tato aktivita CNB
by mohla v tomto ¢asovém horizontu pfinést zvySeni investi¢nich vydaji firem, zvySeni
piijmi exportnich podnikil, snizeni nezaméstnanosti v Ceské republice, zvyseni doméci
spotieby, které by se projevilo na zvySené urovni maloobchodnich trzeb. (Cnb.cz, ©2007-

2014)
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4.3.2 Vyvoj penéini zasoby

Centralni banky se snazi pomoci uréovani zakladnich urokovych sazeb ovliviiovat chod
ekonomiky dané zemé¢. Pii nizké urovni trokovych sazeb se na trh dostavaji takzvané lev-

né penize, které se potom snazi investofi uloZzit do nastroji s vys$§im zhodnocenim.

Vyvoj penézni zasoby v Ceské republice v letech 2009 aZ 2014 jasné ukazuje, jak s klesa-

jicimi Grokovymi sazbami rostlo mnozstvi penéz v ekonomice.

Tab. 13 Vyvoj agregatii penézni zdasoby v CR v letech 2009 — 2014 (Cnb.cz, ©2007-2014)

Vyvoj penézni
zasoby v CR v
letech
M1 v (mil.K¢) 1665613 1765042 2022351 | 2160570 2344338 2530176

M2 v (mil.K¢) 2646650 2613108 2684441 | 2810083 2947321 3088984

M3 v (mil.K¢) 2714755 2671551 2737098 | 2824224 2967134 3128216

Celkem 7027018 7049701 7443890 | 7794877 8258793 8747376

Pozitivem tohoto poznéni je fakt, Ze na penéznich trzich v Ceské republice je dostateéné
mnozstvi penéznich prostiedki, které¢ by mohly byt pouzity na investi¢ni vydaje nebo po-
moci kterych, je podporovéna spotieba jednotlivet a domacnosti, kterd nasledné stimuluje

kone¢ny hruby doméci produkt ekonomiky.
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Graf 5 Vyvoj penézni zasoby v Ceské republice v letech 2008 — 2013
(Cnb.cz, ©2007-2014)
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Rizikem politiky levnych trokovych sazeb a tedy i levnych penéz na trhu je hrozba, ze
ménové autority neodhadnou spravnou dobu pro ukonceni této podpory ekonomiky a ta se
nasledn¢ dostane k pfehiati. Nadmérmé mnozstvi penéz v ekonomice by pak zpusobilo
rychle rostouci miru inflace, ktera by mohla znovu zabrzdit ekonomicky rozmach. Nicmé-
né v momentalni situaci Ceské republiky, tedy v situaci, kdy ekonomika CR nedosahuje
vykonnosti svého potencialniho produktu, si dovoluji predikovat, ze toto riziko neni pfi

soucasné situaci v kratkodobém horizontu akutni.

4.3.3 Vyvoj v poctech poskytnutych stavebnich povoleni

Pro predikci budouciho vyvoje ve stavebnictvi pouziji tabulku s tidaji o po¢tu vydanych

stavebnich povoleni v Ceské republice v poslednich &tvrtletich.

Tab. 14 Ctvrtletni vyvoj v poctech vydanych stavebnich povoleni v CR v roce 2013
(Czs0.cz, ©2014)

Pocet vydanycl:es:?vebnlch povo- 1Q2013 202013 302013 402013
Vydana stavebni povoleni (ks) 20633 21587 22743 19901
Index 100(pfedchozi obdobi
=100%) 96,7 83,5 88,3 80,2

Z vyse uvedené tabulky, ktera obsahuje data zpracovand CSU je patrné, ze vétsi oziveni
v Ceské republice ve stavebnim sektoru se v kratkodobém horizontu neda oéekavat. Za
posledni rok 2013 se ve vSech sledovanych ¢tvrtletich snizily pocty vydavanych stavebnich
povoleni ve srovnani se stejnym obdobim roku 2012. Tato skute¢nost nedava piili§ opti-
mistické vyhlidky stavebnim firmam sidlicich na izemi Ceské republiky. Poéet poskytnu-
tych stavebnich povoleni nemusi sdm o sobé znamenat pokles trzeb a ziskl stavebnich

firem.
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Nicméné¢ 1 nasledujici tabulka potvrzuje spise negativni trend. S poklesem poctu vydanych

stavebnich povoleni dle CSU, klesa odhadovana orientaéni hodnota planovanych staveb.

Tab. 15 Hodnoty vydanych stavebnich povolent na vizemi CR v roce 2013
(Czs0.cz, ©2014)

Orientacni hodnota vydanych
stavebnich povoleni 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013
Orientacni hodnota v (mil. K¢) 54087 68391 69263 65994
Index 100(predchozi obdobi
~100%) 77,6 93,6 67,3 90,6

Impulsem pro rust stavebni vyroby by v horizontu jednoho roku mohly byt nizké urovné
urokovych sazeb, které by mohly ptildkat vice zajemcti o hypotecni uvéry, ale také zajem-
ce o firemni financovani a prispét tak k ristu investi¢nich vydajii ze strany soukromého

sektoru.

Druhym faktorem, jehoz miizeme zafadit mezi determinanty, které mohou ovlivnit zvyse-
nou aktivitu stavebnich firem je zvySeni statnich vydaji na stavebni zakézky. S prichodem
pravicove orientované vlady po volbach v fijnu 2013, existuje znacny potencial pro dosa-
zeni tohoto faktu. Navic Ceské republika pokud chce piildkat zahrani¢ni investory a zkva-
litnit svlij hospodarsky proces, musi zapracovat na souc¢asné dopravni infrastruktuie. Snaha
o vybudovani novych dopravnich kanali a rekonstrukci téch stavajicich by pak ptinesla
nejen zvyseni zakazek ve stavebnim sektoru, ale také zvySeni zaméstnanosti a s tim spoje-

ny rist ekonomiky Ceské republiky.

4.3.4 Vyvoj dovoznich a vyvoznich cen

Oslabeni ¢eské koruny, které pomoci listopadovych intervenci vytvorila CNB, pfispélo
k ristu vyvoznich cen zbozi do zahrani¢i jiz v prosinci 2013 o 6 % ve srovnani
s prosincem 2012. Rist cen vyvazeného zboZi indikuje do budoucna vyssi konkurence-
schopnost ¢eskych vyrobkil na zahrani¢nich trzich, kterd by méla zaplsobit na zvySenou
poptavku po téchto vyrobcich a pfi zvySenych objemech prodeji by ceské exportni spolec-
nosti mély dosahovat 1 vyssi ziskovosti. Nejvétsi podil na ristu cen zahrani¢niho zbozi
mely ceny stroji a dopravnich prostedkl, které se v prosinci 2013 vyvazely do zahranic¢i 0
6,6 % ve srovnani se stejnym obdobim roku 2012. Primyslové spotiebni zboZi pfidalo na

vyvoznich cenach za prosinec 2013 dokonce 7,1 % ve srovnani s prosincem 2012.
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Dovozni ceny rostly v prosinci 2013 o nékolik procentnich bodti méné ve srovnéni s cena-
mi vyvoznimi. Dovozni ceny za rok 2013 zdrazily o 3,8 % oproti pfedchazejicimu roku.
Hlavnim tahounem rastu dovoznich cen byly ceny stroji a dopravnich prostfedku, které
vzrostly 0 5,1 % proti roku 2012. Dovoz stroju a dopravnich prostiedku tvoii dvé pétiny na
celkovém podilu importu zbozi do Ceské republiky. Naopak pokles cen energetickych ko-

modit na svétovych trzich vyvolal tlak na snizeni dovoznich cen.

Trend vétsiho nartistu vyvoznich cen ve srovnani s cenami dovoznimi miize v kratkém
obdobi piinést pozadované oziveni vyrobnich a obchodnich aktivit ¢eskych firem coz by

m¢élo podpofit i hospodarsky rist celé ekonomiky.

V obdobi velmi nizkych trovni trokovych sazeb, vysoké nezaméstnanosti a nevyuzitelnos-
ti vSech vyrobnich faktori pro dosazeni potencialniho produktu ekonomiky, se neda
v ¢eské ekonomice predpokladat vyrazny nértst inflace. Naopak pokracujici podpora ex-
portérti pomoci oslabovani ¢eské koruny, snadna a levna dostupnost komercnich uvérti by
mohla pro ¢eskou ekonomiku znamenat stabilngjsi a hlavné silnéj$i miru rtstu. (Cnb.cz

©2007-2014)

4.3.5 Vyvoj hlavniho burzovniho indexu PX

Vyvoj hlavniho burzovniho indexu by mél ¢tenafe informovat o panujici nalad€ na financ-
nich trzich v dané zemi. Pii ptredpokladu, Ze do cen akcii jsou zahrnuta vSechna budouci
oc¢ekavani ekonomického vyvoje, bychom mohli konstatovat, ze davéra investori
v rozmach ¢eského hospodafstvi neni tiplné presvédciva. Z grafu, ktery popisuje vyvoj cen
akcii obchodovanych na hlavnim burzovnim indexu Ceské republiky, se v poslednich péti
letech neda vysledovat jednoznaéné ristovy trend, naopak jakykoliv kratkodoby ndznak

rustu je vzdy vysttidan obdobnou periodou poklesu.

Vyvoj akciového trhu PX za poslednich 5 let sice nenaznacuje dlouhodobégjsi trend ristu,
na druhou stranu hodnota akciového trhu dava relativné velkou piilezitost pro potencional-
ni investory, nakoupit pfedmétné aktivum za daleko ptiznivé;si ceny, nez v dobach akcio-
vého boomu. Zvlasté pak, je-li ivaha o budoucim zlepseni ekonomiky Ceské republiky
podpofena viditelnou snahou CNB o jeji rychlou stimulaci. Snizenim arokovych sazeb na

historické minimum a devalvaci ménového kurzu domaci ekonomiky vii€i zahrani¢nim

ménam, davd CNB jasné€ najevo, ze vyuzije vSechny mozné nastroje fizeni hospodaiského
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Graf 6 Vyvoj hodnoty indexu PX mezi lety 2005 — 2014 (Akcie.cz, ©2013)

Nartstajici zasoba finan¢nich prostiedkli v Ceské republice, levné uvérové moznosti pro
firmy i domdacnosti, nabizi ptilezitost pro rist spotfeby a s ni spojeny rist investi¢nich vy-
daji. Rust ziskovosti firem mize podpofit také zvedajici se zahrani¢ni poptavka po ¢eském

zbozi a sluzbach.

Rast zaméstnanosti mize piinést také nové vladni uskupeni, které z velké ¢asti zahrnuje
levicové smyslejici politiky. Z historie vladnich vydaji je pak zndm vyssi nartst téchto

vydajl na spotiebu a investice v dobach vladnuti levice. (Cnb.cz, ©2003-2014)

4.4 Prazska burza

Historie penéZniho obchodovani na burze v Praze se datuje do roku 1861, kdy byla zaloZe-
na penézni burza a Produktenhalle, coZ byla burza, na které se obchodovalo se zboZim.

Tento typ burzy v Praze vydrzel pouze rok.

V roce 1871 velkoobchodnik Alois Oliva a né€kolik dalSich piredstaviteld shromézdili
29 780 zlatych a zalozili prvni praZzskou burzu. Zpoc¢atku se na ni obchodovalo kromé cen-

nych papiri také se zemédelskymi plodinami.

V roce 1992 vytvotilo osm bank spolec¢nost, kterd na zdklad¢ zakona ¢. 214/1992 Sb., o
burze cennych papirti, pfeménila prazskou burzu na Burzu cennych papiri Praha, a.s. Dne
6. dubna 1993 bylo znovu zahajeno obchodovani se sedmi emisemi cennych papird.
(Fio.cz, ©2014)
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V soucasné dobé v Ceské republice existuji dvé burzy cennych papirt. Burza cennych
papird Praha a RM SYSTEM cennych papirt. Na obou burzich se obchoduji akcie
v ¢eskych korunach. (Bepp.cz, ©1998-2014)

4.4.1 Burza cennych papira Praha

Jednim ze dvou organizatort trhu s cennymi papiry v Ceské republice je prazska burza
cennych papird BCPP. BCPP je soucasti skupiny burz stfedni a vychodni Evropy. Dal§imi
¢leny tohoto uskupeni je Burza cennych papirti Viden, Burza cennych papird Budapest’ a
Burza cennych papirta Lublan.

Oficialnim indexem Burzy cennych papirti Praha je index PX. Je to cenovy index vazeny

trzni kapitalizaci a slozeny z nejobchodovatelnéjsich blue chips titult. Vypotadani obcho-

da s cennymi papiry probihd v ¢ase T+3.

Nézev Kurz Zmeéna ijem
[KE] [%] [tis. KE]
CETV 80,50 -1,11 16 087,70
CEZ 540,00 0,56 424 345,23
ERSTE GROUP BANK 660,00 0,76 90 338,21
FORTUNA 133,00 0,53 1 024,41
KOMERCNI BANKA 4 700,00 2,11 230 096,42
NWR 11,60 0,00 1 267,22
ORCO 36,65 -0,81 406,02
PEGAS NONWOVENS 607,10 -0,38 4 051,52
PHILIP MORRIS CR 10 999,00 0,00 1085,44
STOCK 94 20 0,64 2916
TELEFONICA C.R. 297,50 0,17 60 319,01
TMR 594,00 0,00 0,00
UNIPETROL 145,90 0,27 658,41
VIG 957,00 0,71 4 223 86

Obr. 3 Seznam nejlikvidnéjsich akciovych titulii na BCPP (Bepp.cz, ©1998-2014)

Obchodovani na BCPP se mohou zt¢astnit pouze licencovani obchodnici, ktefi jsou zaro-

veil ¢leny burzy.


http://www.bcpp.cz/On-Line/Indexy/
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Obchodovani na prazské burze probiha v automatizovaném obchodni systému XETRA®
Praha. Xetra® je elektronicky obchodni systém fizeny objedndvkami a kotacemi, ktery

provozuje Deutsche Borse AG. V trznim modelu Xetra® plati nasledujici zésady:

e objednavky jsou zpracovany dle cenové a ¢asové priority,
e anonymni obchodovani,
e maximalni platnost objednavky je 360 kalendainich dni,

e Vv kazdém okamziku existuje pro dany cenny papir pouze jedna cena / kurz. (Fio.cz,

©2014)

4.4.1.1 Burzovni trhy na BCPP

Burza cennych papirt se skladé ze tii burzovnich trhli. Kazda emise cennych papirti emito-
vana na BCPP je umisténa na jednom z téchto tii burzovnich trhii. Rozdily mezi jednotli-
vymi trhy jsou zejména v uvetejiiovani povinnych informaci a také v jejich regulovatelnos-
ti. Jedna se o trhy:

vvvvvv

e Prime — na tomto segmentu burzy jsou umist'ovany akcie nejprestiznéj$ich a nejvét-
Sich Ceskych i1 zahrani¢nich firem. Umisténi na trhu typu Prime pro spole¢nosti ne-
pfindsi pouze tolik potiebné financni prostfedky, ale také urcitou prestiz. Spolec-
nosti. Firmy musi zaroven spliiovat velmi pfisné informaéni povinnosti. Jedna se o
velmi regulovany a centralizovany typ trhu.

e Standart — jedna se o trh pro vétsi firmy z Ceské republiky i ze zahrani¢i. Podobné
jako na trhu v segmentu Prime je zde kladen vysoky diiraz na zvetejiiovani povin-
nych informaci pro investory.

e Start — je specializovany trh pro malé a stfedni podniky. Tento typ trhu je regulovan
pouze burzou. Snazi se maximalné vyhovét emitentim, pii jejich snaze ziskat fi-
nancni kapital a zdroven zajistit dostate¢nou likviditu pro investory obchodujicich

na tomto trhu. (Bcpp.cz, 1998 — 2014; Fio.cz, ©2014)
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4.4.1.2 Vyvoj zrealizovanych obchodit na BCPP v letech 2007 - 2014

Tab. 16 Objemy realizovanych obchodit na BCPP v mld. K¢ od roku 2007 (Bcpp.cz,
©1998-2014)

Vlyvoj objemdi obchodi na BCPP v mld.K¢ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Akcie 1013 | 82 | 4638 | 3898 | 3709 | 2365 | 1857
Dluhopisy 5088 | 6431 | 58,7 | 5299 | 628 5% | 6262

Z vyvoje za poslednich sedm let je patrné, ze od roku 2007 je na burze cennych papiri
vidét vyrazné klesajici trend v objemech zobchodovanych akcii. V roce 2007, tedy rok
pred vypuknutim finan¢ni krize v USA, se v Praze na hlavnim a vedlej$im trhu zobchodo-
valo ptes jeden bilion akcii. Ve srovnani s poslednim zméfenym rokem 2013, se da konsta-
tovat, ze objem obchodu s akciemi na prazské burze klesl za poslednich 6 let témé&f deseti-

nasobné.

Pti pohledu na vyvoj objemi obchodt realizovanych na dluhopisovych trzich se neda fici,
Ze by investofi, obchodujici na prazské burze, v obdobi vyssi nejistoty presunuly své akti-

vity z rizikovéjsich akciovych titult do dluhopisovych instrumenta.

Problém s neustale klesajicimi objemy zobchodovanych akcii na prazské burze neni ani tak
zpusoben svétovou finanéni a hospodatskou krizi, ale spise atraktivitou prazské burzy jako
takové. Mezi hlavni faktory nizké atraktivity prazské burzy pro investory, lze zaradit maly
pocet nove prichozich firem na burzu, absenci do budoucna potencialnich siln€ rostoucich
spole¢nosti, ¢asté odchody firem z burzy (AAA Auto, KIT digital), politicka rizika i v&tsi
regulace ¢lenii od centralni banky naptiklad ve srovnani s aktivitami investi¢nich bank

v USA. (Bepp.cz, ©1998-2014)

4.4.2 Ceska burza RM — SYSTEM

Spoleénost RM-SYSTEM vznikla v roce 1993 a 1. 12. 2008 se stala standardnim burzov-

nim trhem zamétenym na drobné a stfedni investory.

RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirt, a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi nej-
vyznamngjsich ¢eskych i zahrani¢nich spolegnosti jako napiiklad CEZ, Telefénica 02,

Unipetrol, Komer¢ni banka nebo Erste Bank.

Od roku 2007 se na burze RM-SYSTEM obchoduji v &eskych korunach zahraniéni akciové
tituly. Mezi nejznamé;jsi patii spolecnost Volkswagen, Deutsche Telekom, Intel, Nokia,

Exxon Mobil nebo Microsoft.
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Mezi hlavni vyhody obchodovéani pies RM — SYSTEM patii hlavné online vypoiadani
obchodu v ¢ase T+0, kdy prakticky jiz v dob¢ realizace obchodu se investor stava majite-
lem cenného papiru. Druhou velkou vyhodou je moznost zaddni pokynti pres EasyClick.
Pomoci této platformy minimalizuji investofi poplatky za provedené pokyny pii ndkupech

mensich objemt. (Fio.cz, ©2014)

4.43 Clenové praiské burzy

K uzavirani burzovnich obchodt jsou opravnéni pouze ¢lenové burzy a ze zakona o podni-
kani na kapitalovém trhu také Ceskd narodni banka a Ceské republika, ktera jednéa pro-
sttednictvim Ministerstva financi. Clenstvi na burze opraviiuje Clena burzy k uzavirani

burzovnich obchodu. Prazska burza eviduje zacatkem roku 2014 tyto ¢leny:

e BH Securities a.s., e Komer¢ni banka, a.s.,
o Cyrrus, a.s., e |BBW Bank CZ a.s.,
o Ceska sporitelna, a.s., e Patria Finance, a.s.,
o Ceskoslovenska obchodni banka, e PPF banka a.s.,
a.s., e Raiffeisen Centrobank AG,
e DB Securities S.A., e Raiffeisenbank a.s.,
e Equilor ZRt, e UniCredit Bank Czech Republic
e Fio banka, a.s., and Slovakia, a.s.,
e IPOPEMA Securities S.A., e WOOD & Company Financial
e J&TBanka, as., Services, a.s.

(Bepp.cz, ©1998-2014)

Tab. 17 Objemy zrealizovanych obchodii na BCPP dle investic¢nich zprostredkovatelii
(Bepp.cz, ©1998-2014)

Objem obchod(i (mld.K¢) v letech | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

WOOD and Company F.S. a.s. 535,5 419,9 188,6 163,4 182,7 136,1 107,9
Patria Finance, a.s. 520,8 501 329,6 271,4 256,6 149,1 95,7
Ceska spofitelna, a.s. 220,1 197,5 104,4 84,3 74,7 54,9 42,4
ATLANTIK financni trhy, a.s. 163,2 130,9 62,2 60,2 17,9 18,1 11,6

UniCredit Bank Czech Republica.s.| 139,3 123 57,5 33,9 37,8 30,2 26,7
Fio, burzovni spolecnost, a.s. 110,7 87,7 53,3 43,9 43,5 29,4 21,8
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Podminky ucasti na burzovnich obchodech upravuji pravidla ¢lenstvi a pravidla obchodo-
véani. Na udéleni ¢lenstvi na burze neni pravni narok. Clenem burzy miize byt pouze osoba,
ktera ma povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb udélené Ceskou narodni bankou nebo
zahrani¢ni osoba se sidlem v jiném cClenském staté¢ Evropské unie, ktera ma povoleni
Kk poskytovani investi¢nich sluzeb udélené dozorovym ufadem domovského statu.

(Bepp.cz, ©1998-2014)
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5 FUNDAMENTALNI ANALYZA EKONOMIKY USA

Ekonomika USA je nejvétsi ekonomikou svéta. K tomuto prvenstvi je fadi vykon ekono-
miky, ktery ptfesahuje 15 bilionti dolarG. Spojené staty americké zaroven drzi celosvétovy
primat vV hodnoté dovazeného zbozi do ekonomiky a patii mezi prvni tfi svétové vyvozce
zbozi a sluzeb do zahrani¢i. Vyznam americké ekonomiky je tak celosvétovy. To potvrdila
1 posledni ekonomicka a hospodaiska krize, kdy problémy americké ekonomiky byly velmi
rychle rozsiteny do celého svéta a znamenaly tak krizi celosvétovou. (Businessinfo.cz,

©2007-2014; Mzv.cz, ©2014)

Proto je nesmirné dulezité povést analyzu ekonomiky USA od jejiho zakladu. Na zaklade
této analyzy se pak pokusit identifikovat mozné pftilezitosti, rizika a pokusit se o predikci

budouciho vyvoje.

5.1 Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazateliit USA

Pro urceni soucasné kondice ekonomiky USA budou pouzity ukazatele, které tvoii tzv.
makroekonomicky ¢tyfuhelnik. VSechny tyto ukazatele patii mezi zaostavajici ukazatele.
Ukazuji pouze soucasny stav ekonomiky, ale nemaji vypovidajici hodnotu pro predikci
budouciho vyvoje. Mezi zaostavajici ukazatele ekonomiky patii HDP, inflace, nezamést-

nanost a vyvoj V zahrani¢ni obchodni bilanci.

5.1.1 Hruby domaci produkt

Problémy na hypote¢nim trhu, krachy bankovnich i nebankovnich subjektt, ztrata daveéry
v ekonomiku kulminovaly v roce 2008 a zpisobily ekonomickou krizi americké ekonomi-
Ky srovnatelnou s krizi ve tficatych letech. Pokles ekonomiky USA ukazal v plné sile, jaky
vliv ma tato ekonomika na celosvétovy ekonomicky vyvoj, a zptsobil prakticky pokles

ekonomik ve vét$iné statu svéta.
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Stimulace americké vlady a centralni banky zabranily delSimu a hlubSimu ekonomickému
propadu. Jiz od 1. ¢tvrtleti roku 2010 vykazuje americkd ekonomika stabilni mezi-

¢tvrtletni rast.

UNITED STATES GDP AMNUAL GROWTH RATE
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Graf 7 Rist HDP ekonomiky USA od roku 2008 (Tradingeocomics.com, ©2014)

Zasahy politikt i centralni banky na podporu ekonomiky USA dle grafu pomohly. Ame-
ricka ekonomika v soucasné dobé vykazuje pozadovany rlst, zlepsSuji se 1 indikatory ve
stavebnictvi, roste primyslova vyroba a pozitivni vysledky pfichazeji i z trhu prace. Na
druhou stranu existuji obavy, Ze takto vyvolany ekonomicky rust je postaven na kiehkych
zakladech. Zejména znacné napumpovani obrovskych penéznich objemit do ekonomiky
muze v del§$im obdobi vyvolat problémy typu vysoké inflace, dluhové pasti a zvySeni ne-

zaméstnanosti. (Tradingeocomics.com, ©2014)

5.1.2 Nezaméstnanost

Ekonomicka krize méla ve Spojenych statech americkych znaény dopad na riist nezamést-
nanosti. Ztrata zaméstnani oslabila spotiebitelskou divéru v americkou ekonomiku a snizi-
la tak spotiebitelské vydaje domacnosti. Pokles celkové doméaci spotifeby nasledné jeste
vice prohluboval vykon americké ekonomiky a nezaméstnanost atakovala v pribéhu roku
2010 hranici 10 %. Nutno podotknout, Zze metodika pro uréeni nezameéstnanosti v USA,
zpracovavana U.S. Bureau of Labor Statistic, do svych statistik po¢ita pouze nezaméstna-

né, kteti si aktivné hledaji zaméstnani, takze redlnd nezameéstnanost byla jesté daleko vétsi.
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Z tohoto pohledu miizeme fici, ze tak vysokd nezaméstnanost se v dobé ekonomické a
hospodarské krize stala nejen ekonomickym, ale také politickym problémem. Druhotnym
jevem vysoké redlné nezaméstnanosti v USA, byla ztrata platebni schopnosti domacnosti a

jednotlivei platit v€as své zavazky.
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Graf 8 Vyvoj miry nezaméstnanosti v USA v letech 2012 — 2014
(Tradingeocomics.com, ©2014)

Nezaméstnanost, ktera béhem ekonomické recese mezi lety 2008 a 2010 dosahovala na
rekordné vysoké trovné okolo 10 %, postupné klesala a dostala se aZ na Cislo zmétené
Vv bfeznu 2014 na uroven 6,7 %. Pozitivni dopad na sniZeni nezamé&stnanosti méla snaha
centrdlni banky USA Fedu, ktera se snaZila a stale snazi dostavat do americké ekonomiky
levné penize formou rekordné nizkych urokovych sazeb. V prvnim prohlaseni dnes jiz by-
valého centralniho bankére Fedu Bernankeho zaznél pfislib, Ze americkéd centralni banka
vydrzi podporovat ekonomiku az do té doby, dokud se mira nezaméstnanosti neustali na
urovni pod 7 %. Splnéni této podminky mizeme brat jako prvni impuls pro mozné utaZeni
ménové politiky Fedu. Na druhou stranu musime vzit v potaz metodiku méfeni nezamést-
nanosti USA a fakt, Ze redlnd mira nezaméstnanosti bude stale jesté¢ vyssi. (Bloom-

berg.com, ©2014)

5.1.3 Inflace

Mira inflace v USA, méfend pomoci ristu cen spotiebitelského zbozi, se po kratké stagnaci

v roce 2009 dostala na zacatku roku 2010 do kladného ristu. Nésledné pak kazdy mésic
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vykazal rust spotiebitelskych cen ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku. Pti¢in-
nou pro obrat ve vyvoji inflace bylo uvolnéni urokovych sazeb centralni bankou na mi-
nimum, coz do ekonomiky piineslo narist penézni zasoby. Inflaci pak posilovala i rostouci
davéra spottebitelit v ekonomiku a investi¢ni vydaje firem. Navzdory vyraznému zvysSeni
penéznich prostiedkli v ekonomice, nepiesahuje v poslednich dvou letech mira riistu spo-
tiebitelskych cen 2 % hodnotu, ktera je ve vétSin¢ vyspélych zemi vnimana za pozitivni
hodnotu miry inflace. Pravé inflace kolem 2 % je vétSinou centralnich bank vyspélych ze-

mi, povazovéana za stimulacni inflaci pro riist mezd, spotiebitelskych vydaji 1 rist celé

ekonomiky.
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Graf 9 Vyvoj miry ristu spotrebitelskych cen v ekonomice USA v letech 2012 — 2014
(Tradingeocomics.com, ©2014)

Pti posouzeni hodnot miry rlstu spotiebitelskych cen v USA za posledni obdobi se neda
jednoznacné konstatovat, ze by uvolnéni levnych penéz do ekonomiky mélo na ekonomiku
USA vyrazné negativni vliv. Hrozba nadmérné inflace se i z divodu kiehkého ekonomic-
kého ristu neda v kratkém a stfednim horizontu ocekavat. Podporu pro toto tvrzeni lze
ziskat 1 z propadu cen energii na energetickych trzich, které tla¢i index miry riistu cen smé-

rem doll a tim pddem mirné oslabuji tlaky na dramaticky rist spottebitelskych cen.

5.1.4 Obchodni bilance

Oslabeni vykonu americké ekonomiky paradoxné pomohlo k vylepSeni zaporného salda
zahrani¢ni obchodni bilance. Americka ekonomika dosahuje obchodniho deficitu od roku
1980. K zemim se kteryma ma ekonomika USA nejvétsi obchodni deficit patti Cina, Ja-

ponsko, Némecko, Mexiko a také Saudsk4 Arabie. Snizeny vykon ekonomiky vyvolédval
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niz8i poptavku v USA po zbozi ze zahrani¢i. Z tohoto diivodu poklesl obchodni deficit
USA z 63 miliard dolard na souc¢asnych 41 miliard dolarii. Americky import je ovSem dii-
lezity pro rozvoj ekonomik po celém svété, protoze jeho vypadek se naptiklad promitne
V niz8i vyrobni aktivit¢ nejvétSich exportéra, kteti vyvazeji do USA a miize Vv téchto ze-
mich vyvolat zvySenou miru nezaméstnanosti a pokles ekonomického riistu.

Z politickych prohlaseni se da oCekavat, ze deficit USA se bude v pfistim obdobi stabilizo-
vat. Snaha limitovat dovdzené nerostné suroviny z Evropy a zdvojnasobeni amerického
exportu do zahrani¢i by méla prispét ke konsolidaci zaporného salda americké obchodni
bilance se zahrani¢im. Oslabeni importu a zvyseni exportu by pak mohlo vytvofit tlak na
posileni amerického dolaru. Spolu s moznym ristem trokovych sazeb v ekonomice USA
by mohl byt tento scénaf realny.

UNITED STATES BALANCE OF TRADE
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Graf 10 Vyvoj salda zahranicni obchodni bilance USA v letech 2008 — 2014

(Tradingeocomics.com, ©2014)

5.1.5 Vyvoj velikosti vladniho dluhu k poméru HDP

Velkym problémem a zéaroven rizikem pro ekonomiku USA je rostouci zadluZenost eko-
nomiky. Velikost dluhu k poméru HDP vzrostla od vypuknuti hospodaiské krize v roce
2008 o témét 40 %. Ekonomicka stagnace v téchto letech vyvolala nutnost podpofit a zno-
vu nastartovat ekonomicky riist mimo jiné 1 zvySenim vladnich vydaji. Rist vydaji na

socidlni vydaje, danové ulevy spole¢nostem, vydaje spojené se sanaci krizi postizenych
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spole¢nosti byly hlavnimi faktory, které mély vliv na takto razantni nariist zadluzenosti

vlady USA.
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Graf 11 Ruist vladniho dluhu USA k HDP (Tradingeocomics.com, ©2014)

Nartst dluhu mtze i ptes momentalné ozivujici se ekonomiku USA, znamenat velké pro-
blémy v budoucnu nejen pro ekonomiku USA, ale i pro celosvétovou ekonomiku. V piipa-
d¢ poklesu HDP USA nepoklesne jen zékladna pro vypocet poméru, ale také se snizi pii-
jmy do americké statni pokladny a to by mohlo ztiZit vlad¢ splaceni tohoto dluhu. S ros-
touci rizikovou pfiraZkou, kterou by investoti za vydané dluhopisy pozadovali, by se také
vyrazng prodrazily nédklady vlady USA na spravovani dluhu. Problémy se spldcenim dluhu
v USA, by se pak z divodu zna¢ného vlivu ekonomiky USA na celosvétovou ekonomiku,
ptrenesly také do ekonomik celého svéta. V tomto piipad€ by nasledoval dramaticky a

hlavné dlouhodoby celosvétovy pokles vyvolany celosvétovou dluhovou krizi.

Vysoka mira vladniho zadluZeni znamena 1 riziko pro vyvoj akciovych trhii. Da se ptedpo-
kladat, ze pii dal$im rastu tohoto ukazatele budou investofi pozadovat pii nakupu dluhopi-
st emitovanych vladou USA pozadovat vyssi rizikovou pfirazku. S rostouci rizikovou pfi-
razkou porostou i1 vynosu z takto vydanych dluhopisi. To by v kone¢né podobé mohlo
zlékat ¢ast penéz ulozenych do akciovych trhi k piesunu na trhy dluhopisové a znamenalo

by to pokles cen akcii.
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5.2 Predstihové ukazatele ekonomiky USA

Velky vyznam pro budouci predikci vyvoje americké ekonomiky maji predstihové ukaza-
tele této ekonomiky. Postaveni americké ekonomiky v celosvétovém ekonomickém systé-
mu zéaroven dava predstihovym ukazatelim USA schopnost pro predikci budouciho vyvoje
nejen ekonomiky USA, ale i ekonomik ostatnich zemi. Pro spravnou vypovidajici schop-
nost je nezbytné vybrat a spravné interpretovat ty nejvyznamnéjsi ukazatele, které budou

mit s velkou pravdépodobnosti znacny vliv na ekonomicky vykon ekonomiky USA.

5.2.1 Urokové sazby

Pokles americké ekonomiky od prosince 2007 do ¢ervna 2009 a s nim spojena ztrata témef
7,6 milionii pracovnich mist, pfinutila centralni banku USA sniZovat postupné zakladni
v USA vyhlasovana Fedem 0,25 % p.a. Hlavnim cilem tohoto snizeni urokovych sazeb
bylo zvysit poptavku po levnych penézich a pomoci Gvérové expanze vytvorit v ekonomice

vice pracovnich mist a pozadovany rist.

Centralni banka USA FED se v roce 2008 rozhodla podpoftit vykon americké ekonomiky
také pomoci tzv. Kvantitativniho uvoliiovani. Proces spociva v emisi nekrytych penéznich
prostiedktli centralni bankou a za takto emitované prostfedky nakupovat cenné papiry drze-
né komerénimi bankami. Tento krok ma nasledné stimulovat Gvérovou aktivitu komerc-

nich bank, coz by mélo piispét ke stabilizaci na trhu prace a k ristu celé ekonomiky.

Kvantitativni uvoliiovani bylo spusténo v roce 2008 a bylo provadéno ve 3 kolech. Objem
nakupti cennych papirt tvotil az 85 miliard dolari mési¢né. Dopad penézni emise mél bla-
hodéarny vliv i na vykony akciovych trhii. Dostupnost levnych penéz motivovala investory
zhodnotit takto ziskané penize na trzich cennych papirii a pravé akciové trhy nejen v USA
byly zasobeny piisunem téchto pen€z, coz vyzvedlo jejich ceny mnohdy na ptedkrizové

arovneé.
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Graf 12 Vyvoj zdakladnich virokovych sazeb ekonomiky USA v letech 2008 — 2014 (Tra-
dingeocomics.com, ©2014)

Zavazek podpory ekonomiky, z st nejvyssich predstavitelt Fedu pomoci kvantitativniho
uvolnovani byl do té doby, dokud rist americké ekonomiky nebude stabilni a dokud ne-
klesne uroven nezamé&stnanosti na del$i dobu pod 6,5 %. Tyto ukazatele je nesmirné dille-
zité sledovat a vyhodnocovat, nebot’ zastaveni této podpory ekonomiky bude mit zcela jisté

vliv na pokles cen akciovych trhil.
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5.2.2 Uvéry domacnostem

Levné trokové sazby a vysoka konkurence na bankovnim i nebankovnim trhu v segmentu
financovani soukromého sektoru znamenaly nariist v poskytnutych objemech uvéra pro

domacnosti a firmy o 8 % béhem necelych dvou let.
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Graf 13 Objemy poskytnutych uvérii soukromému sektoru v ekonomice USA (Tradingeo-
comics.com, ©2014)

Nartst uvérové expanze, momentalné podle dal§ich ukazatelti, poméaha k ristu celkové
americké ekonomiky. Postupné pies rlst spotiebitelskych vydajii rostou maloobchodni i
velkoobchodni trzby v USA, coz dopomaha K ristu celkové divéry v ekonomiku USA.
Zlepseni ekonomické divéry ma blahodarny vliv na investi¢ni aktivitu firem. Investi¢ni
aktivita firem je dale stimulovana dostupnosti levnych Gvért v dobé minimalnich uroko-
vych sazeb. Tyto faktory dale tlaci i na riist primyslovych objednévek a tedy na podporu

celé ekonomiky.

Nartst objemu poskytnutych uvérti soukromému sektoru mize kromé kladnych stranek
znamenat pro ekonomiku USA 1 riziko. Pfi ndhlém poklesu zaméstnanosti mohou mit do-
macnosti problémy se splacenim téchto Gvérid, coz by mohlo vést k bankrotim nejen do-
macnosti, ale i1 firem a instituci. Opa¢nym rizikem miZze byt hrozba tveérového piehiati
ekonomiky a dramaticky nartst inflace. Ta je v soucasné dobé¢, ale na pfijatelné miie a

kiehké oZiveni ekonomiky USA zatim tuto hrozbu nenaznacuje.
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5.2.3 Divéra spotiebiteli v ekonomiku

Duvéra jednotlive a domacnosti v ekonomiku je v USA méfena pomoci 50 otazek, kde se
priazkum zamétuje na ocekavanou financni situaci domécnosti v budoucnosti, o¢ekavané a
planované kratkodobé i dlouhodobé vydaje. Vystupy z tohoto prizkumu pak udavaji cel-
kovou davéru spotiebitelti v budouci vyvoj ekonomiky USA.

v

2008, kdy po vypuknuti hypotecni a nasledné¢ ekonomické krize, jeho hodnota dosahovala
nizké trovné 55 bodu. Od konce roku 2011 mtizeme sledovat rostouci trend indexu duvéry

spotiebitelll az na soucasnou uroven, ktera v dubnu 2014 dosahla na hodnotu 82,6 bodu.

Cim vy$si hodnoty index ukazuje, tim vys§i spotiebitelské vydaje v ekonomice Ize v bu-
doucnu ocekavat. Rostouci spotiebitelské vydaje pak mohou piispét k vys§im maloob-
chodnim trzbam a rostouci zaméstnanosti v ekonomice. Vsechny tyto faktory by vedly i
k ristu celkového HDP USA. Rust HDP v USA bude i znaénym signalem pro rist akcio-
vych trhi USA.

Negativnim jevem, ktery mize dramaticky rostouci index spotiebitelské duvéry ptinést, by
mohl byt tlak na rostouci miru inflace v ekonomice. Pfi souasné hodnoté indexu a stavu
ekonomiky USA, s nezaméstnanosti nad trovni pfirozené miry nezaméstnanosti, v$ak i
pies stale nizké urokové sazby nelze piedpokladat dramaticky nardst cen v ekonomice

USA Vv horizontu minimaln¢ jednoho roku.
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Graf 14 Duvera spotrebitelii v ekonomiku USA (Tradingeocomics.com, ©2014)
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5.2.4 Vydaje domacnosti na spotiebu

Rostouci trend ¢étvrtletnich vydajii domacnosti v USA na spotiebu, zapocal sviyj rlst na
zacCatku roku 2010. Od kazdého nasledujiciho ctvrtleti tak vydaje domdacnosti za spotiebni
zbozi az do posledniho zméteného Ctvrtleti roku 2013. Tento trend je potvrzenim vzristaji-
ci davéry spotiebiteltt v ekonomiku USA. Za podporujici vlivy, které dopomohly K riistu
spotiebitelskych vydaji, mizeme oznacit napiiklad politiku levnych penéz. SniZzenim uro-
kovych sazeb na minimum aplikovala centralni banka USA politiku Gvérové expanze a
snadné&jsi dostupnosti penéznich prostiedki pro vsechny ekonomické subjekty. Levnéjsi
uveéry pak nejen tdhnou spotiebitelské vydaje, ale s nimi zvySuji i zdjmy firem o rozsifeni
vyrobnich moznosti. To s sebou pfinasi i zvySenou zaméstnanost a rist realnych mezd.
Rostouci zaméstnanost v USA, dostupné levné penize a duvéra v ekonomiku USA pied-

stavuji hlavni ditvody pro zvySovani spotiebitelskych vydaji domacnosti a jednotlivci.

UNITED STATES CONSUMER SPENDING

11000 11000

10831.5
10800 WTHE ] 10800

10644 —ingahl.9

10600 10541 bed) o -10600

10447 8 qhaokl 8

10400 10373173 —10400

10258.8—1hat.

10200 1016%—10221.3 10200
10054.1 10063
-l 5995,
10000 9015 - 10000
n3|7 -
9843.6 9862.7 ﬂﬂ
63
9800 brelrm . ] Ct 9300

Jan/08 Jan/10 Jan/12 Jan/14

Graf 15 Vyvoj spotrebitelskych vydajii v USA v letech 2008 — 2014
(Tradingeocomics.com, ©2014)
Rostouci spotiebni vydaje USA tak signalizuji vyznamnou pftileZitost pro rist ziski spo-
le¢nosti a firem plsobicich nejen na trzich v USA, ale diky celosvétové spotiebé 1 po ce-

1ém svété. Rust podnikové ziskovosti by mél dopad 1 na celkovy vykon ekonomiky USA a

mohl by podpofit i riist akciovych trhii. (Bloomberg.com, ©2014)
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5.2.5 Primyslové objednavky

Na vyvoji primyslovych objedndvek za posledni rok vidime, Ze oziveni primyslového
sektoru v USA stale neni poloZeno na pevnych zakladech. Nové primyslové objednavky
stale stiidaji rostouci obdobi s klesajicim. I piesto, ze prumyslova vyroba v USA vykazuje
za posledni obdobi stabilni rist, neda se z grafu novych objednavek, uplné s jistotou predi-

kovat rizova budoucnost primyslové vyroby v USA.

Podpora ekonomiky ze strany centralni banky USA, nizké urokové sazby, rostouci mnoz-
stvi penéz v ekonomice, rostouci spotiebitelské vydaje i rostouci zaméstnanost jsou pfisli-
by, Ze by americkd ekonomika mohla dosdhnout na pevnéjsi a stabilnéj$i rast a spolu s ni
by mohly stabilngji rist i nové prumyslové objednavky. Nespornou vyhodou americké
ekonomiky je i schopnost zna¢né inovace ve vSech primyslovych smérech. Pravé inovace
je oznacovana v post krizovém obdobi za hlavni tvorbu pfidané hodnoty nejen v primyslu,
ale i ve vSech ekonomickych ¢innostech. Znaény potencial vyvoje a vyzkumu nového pa-
tentu, primyslového feseni nebo i produktu dava americkému prumyslu dosahovat vyssi

ziskovosti pted celosvétovou konkurenci i v obdobi poklesu poptavky.
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Graf 16 Mezirocni % zména v zadanych primyslovych objednavkach

(Tradingeocomics.com, ©2014)

5.2.6 Vyvoj exportu

Americky export zboZi a sluzeb do zahranici tvoii 14 % HDP USA. Vyznamny podil na
tvorbé HDP si uvédomuji i politicti predstavitelé USA na cele s prezidentem Barackem

Obamou. Praveé Barack Obama ve strategii pro podporu riistu americké ekonomiky vyhlasil
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Vv lednu roku 2010 iniciativu, ktera si dava za cil dvojndsobny rast amerického exportu do
roku 2015. Podpora ekonomiky a nové obchodni dohody se zahrani¢nimi zemémi, opravdu

zvysily hodnoty amerického exportu. (Mzv.cz, ©2014)
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Graf 17 Vyvoj v objemech zahranicéniho exportu USA (Tradingeocomics.com, ©2014)

Rist exportu podporuje vyssi podnikovou aktivitu, pfinds$i nova pracovni mista a zvysuje
zisky spolec¢nosti. Dal§im jevem, ktery rostouci export pfinesl, bylo snizeni salda zahranic-

ni obchodni bilance.

5.2.7 Vyvoj importu

Americka poptavka po zboZi a sluzbach ze zahrani¢ni kopirovala ekonomickou a hospo-
dafskou situaci. Dramaticky pokles mezi roky 2008 a 2009 byl zptsoben oslabenou pro-
dukci vétsiny pramyslovych odvétvi. Nartst nezaméstnanosti, nedivéra v budouci vyvoj
ekonomiky, pokles pramyslové vyroby, splasknuti hypoteéni krize a pokles v oboru sta-

vebnictvi pfispél k razantnimu poklesu poptavky po zahrani¢nim zboZzi a sluzbéch.

Snizeni Grokovych sazeb v ekonomice a celkova vladni podpora ekonomiky vSak dopo-
mohly k tomu, ze pokles americké ekonomiky nebyl hlubsi a ¢asové delsi. Jiz na konci
¢ervna 2009 proto vidime, Ze nejen americké HDP se dostava k oziveni, ale s nim roste i

import USA.
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UNITED STATES IMPORTS
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Graf 18 V'yvoj v objemech importu do USA v letech 2008 — 2010
(Tradingeocomics.com, ©2014)

Z tabulky vyvoje importovaného zboZzi a sluzeb do USA neni patrny rostouci trend. SpiSe
se jedna o stabilizaci importovaného zbozi a potvrzeni skute¢nosti, Ze americka ekonomika
Vv soucasnosti vykazuje rostouci vykonnost, ale tato vykonnost je spiSe stabilni, nez rychle
rostouci. Pokles importu do USA by mohl znamenat problémy zemim, které patii mezi

hlavni exportéry do USA a jsou siln€ na export orientovany.
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6 INVESTICNI PROCES

V nasledujici kapitole budou chronologicky sefazeny a popsany vSechny Cinnosti, které
byly v ramci celého investiéniho procesu vykonany. Prvnim krokem pi#i uvazovani o po-
tencidlnim zhodnoceni volnych financnich prostfedkd je stanoveni si cile, co investor
vlastné od investovanych prostiedkli pozaduje. Druhym krokem pak bude urcit celkovou
hodnotu volnych finan¢nich prostiedki, které budou investovany v souladu s piedem sta-
novenym cilem. V dal$i fazi se pak investor musi rozhodnout, kterého investicniho zpro-
sttedkovatele zvoli pro provedeni svych investi¢nich zaméri. Velmi dilezitym bodem je
pak stanoveni si investi¢ni strategie s kvalitné propracovanym money managementem.
Nasleduje jiz vybér konkrétnich titul vhodnych pro vytvoteni portfolia. V konecné fazi
pak investor vyhodnocuje vykonnost portfolia a pokousi se identifikovat a eliminovat od-

chylky.

6.1 Stanoveni investi¢niho cile

Hlavnim cilem investi¢ni strategie je vytvofit na zéklad¢ fundamentalni analyzy vhodné
portfolio investi¢nich instrumentd, které zhodnoti volné finan¢ni prostfedky mnohem 1épe
a efektivnéji, nez jaké zhodnoceni by pfineslo ponechdni téchto volnych finan¢nich pro-
stiedkil na béZném bankovnim uctu, nebo jaké zhodnoceni by tyto penize dosahly pfi jejich

ulozeni na spofici ucty a terminované vklady u komer¢nich bank.

Pokud si porovname vynosy, které nabizeji nebo nabizely komeréni banky v Ceské repub-
lice v letech 2010 az 2013 u svych depozitnich produktt, s mirou inflace, ktera v daném
obdobi byla na stejném Uzemi zméfena, zjistime, Ze uloZenim volnych finan¢nich pro-
sttedkll na depozitni produkty typu spoficiho uctu nebo terminovaného vkladu vkladatel
nejenze nezhodnoti tyto svoje penézni prostfedky, ale naopak jeSté ztrati na jejich realné

kupni sile.
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Z tabulky je patrné, Ze pokud si stfadatel ulozil volné finanéni prostiedky na néktery
z kratkodobych nebo i sttednédobych depozitnich produkti u komerénich bank ptisobicich
na ¢eském bankovnim trhu, tak v kazdém sledovaném roce utrpél ztradtu na realné kupni
sile takto ulozenych penéz. Nejvétsi propast mezi vynosem z depozitnich vkladi a mirou

inflace byla v roce 2012.

Tab. 18. Srovndni vynosii na spovicich viladech s inflaci v CR od roku 2010 (Viastni

zpracovani)
Srovnani vynosu na spo- 2010 2011 2012 2013
ficich vkladech s inflaci

Mira inflace v CR 1,50% 1,90% 3,30% 1,40%

Primérna urokova sazba

spofticich aétl

1,30% 1,25% 1,05% 0,80%

Realny vynos pro vklada-
tele -0,20% -0,65% -2,25% -0,60%

Pro porovnani byly pouzity data péti nejvétSich komerénich bank piisobicich na ¢eském
bankovnim trhu. Témito bankami jsou Ceska spofitelna, CSOB, Komeréni banka, Unicre-
dit bank a Raiffeisen bank. Do porovnani nebyly zahrnuty sazby nékterych novych bank
jako naptiklad Air bank. Hlavnim divodem pro jejich nezahrnuti do vypoctu byla skutec-
nost, ze Air bank, Equa bank nebo M-bank v tomto obdobi jako novacci na ¢eském ban-
kovnim trhu, ve snaze ptildkat co nejvice klientli pod svou spravu, nabizely vyrazné vyssi
urokové sazby u kratkodobych 1 sttednédobych depozitnich produktii ve srovnani

s konkurenci. Takto nabizené tirokové sazby, ale nevedly tyto finan¢ni ustavy k dosazeni
zisku a byly velmi ¢asto nastaveny jen na velmi kratkou dobu a postupné snizovany. (Air-
bank.cz, ©2014; Csas.cz, ©2014, Csob.cz, ©2014, Kb.cz, ©2013; Rb.cz, ©2014, Unicre-
ditbank.cz, ©2014)

Pozadovana vynosnost z vytvofené¢ho akciového portfolia na nésledujici investi¢éni obdobi
je hodnota mezi 7 % a 7,5 % ro¢né. Vynosnost je poskladana ze sazeb, které by piinesly
spofici a terminované vklady u bankovnich instituci, zaroven by méla pokryt miru inflace

VvV zemi a vV neposledni fadé¢ ptinést i prémii za podstoupené riziko.
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6.2 Financni prostredky

Zakladnim pravidlem, kterym se chci jako zacinajici investor v tomto projektu fidit je, in-
vestovat pouze vlastni finan¢ni prostiedky. A samoziejm¢ pouze takové finan¢ni prostied-
ky, které nebudu ve stanoveném investi¢nim horizontu potfebovat. Toto pravidlo by mélo
kazdého potencialniho investora ochranit od ptipadu, kdy by byl nucen, z diivodu akutniho
nedostatku penéznich prostfedka, prodat sviij investicni majetek v dobé¢, ktera neni shodna
S planovanym investi¢nim horizontem. Vytvofenim financni rezervy, v podobé dvou az
Ctyf nasobku mési¢nich vydaji, by si mél kazdy investor vytvotit bezpe¢nostni polstar, pro
nenaddlé zivotni situace. Timto bezpecnostnim polStdifem pak ochrani svij investovany
majetek do cennych papirQ tim, ze neni v piipadé nenadalé situace nucen k prodeji cen-

nych papirit v nevhodném okamziku.

V prvni fazi investice hodlam investovat ¢astku ptesahujici 22 tisic korun Ceskych. Tato
¢astka byla vytvofena piijmy ze zavislé pracovni ¢innosti a jedna se o volné finan¢ni pro-
sttedky, které jsou ureny pouze pro ulozeni do potenciadlné rlstovych cennych papirt.
Tyto finan¢ni prostfedky by nemély byt z cennych papird inkasovany ani v pfipadé neptiz-
nivé finan¢ni situace a jejich jedinym cilem je dosdhnout pozadovaného zhodnoceni

V daném ¢asovém horizontu.

6.2.1 Dainové zatiZeni investora

Kazdy investor, ktery v daném roce realizuje piijem, pfesahujici ¢astku 15.000,- K¢, musi
dle zakona 0 dani z ptijmu, podat danové pfijmy a takto dosazené piijmy zdanit. Tuto po-
vinnost uklada v Ceské republice zakon o dani z pifjmu, konkrétné jeho &ast obsazena v

paragrafu 8, ktery definuje pfijmy z kapitalového majetku.
Dle § 8 zakona o ptijmech, pfijmy z kapitalového majetku jsou dle (Finance.cz, ©2014) :

o podily na zisku (dividendy) z majetkového podilu na akciové spolecnosti, na spo-
lecnosti s rucenim omezenym a komanditni spolecnosti, podily na zisku z clenstvi v
druzstvu a dale uroky a jiné vynosy z drzby cennych papiri s vyjimkou statnich dlu-
hopisu, které mohou podle emisnich podminek nabyvat vyhradné fyzické osoby, pri-
jmy z vyrovnani spolecnikovi, ktery neni ucastnikem smlouvy (dale jen "mimo stoji-
cl spolecnik”), dosazené na zdaklade smlouvy o prevodu zisku podle zvlastniho
pravniho predpisu (ddle jen "smlouva o prevodu zisku") nebo oviddaci smlouvy

podle zvlastniho pravniho predpisu (dale jen "oviadaci smlouva”), urokovy vynos
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statnich dluhopisu, které mohou podle emisnich podminek nabyvat vyhradné fyzické
osoby, a to i v pripadeé odkupu tohoto statniho dluhopisu nebo pri jeho splatnosti,
uroky, vyhry a jiné vynosy z vkladii na vkladnich knizkach, uroky z penéznich pro-
stredkit na vkladovém uctu, s vyjimkou urokit a jinych vynosu z vkladii prijimanych
zaméstnavatelem od jeho zaméstnancii, neni-li zaméstnavatel k prijimant vkladu od
verejnosti nebo od zaméstnancii opravnen podle zvlastniho pravniho predpisu,
vynosy z vkladovych listit a z vkladii jim na roven postavenych,

rozdil mezi vyplacenou jmenovitou (nominalni) hodnotou dluhopisu vietne vkladni-
ho listu nebo vkladu jemu na roven postaveného s vyjimkou statnich dluhopisu, kte-
ré mohou podle emisnich podminek nabyvat vyhradné fyzické osoby, a emisnim
kursem pri jejich vydani; v pripadé predcasného zpétného odkupu se pouzije misto
Jjmenovité hodnoty cena zpétného odkupu,

plynou-/i prijmy uvedené v odstavci 1 pism. a) az d) a v odstavci 2 pism. a) ze zdro-
Jjii v zahranici, jsou nesnizené o vydaje zakladem dané (dil¢im zdkladem dané). Ply-
nou-/i prijmy uvedené v odstavci 1 pism. e) a f) ze zdrojii v zahranici, jsou zdkla-

dem dané (dilcim zdakladem dané). (

Sazba danég, kterou je pfijem pochazejici z drzeni a nasledného prodeje danén je podle § 16

Zakona &. 586/1992 Sb. CR, o danich z p¥ijmii ve znéni pozdgjsich piedpisti 15 %.

,, Dan ze zakladu dané snizeného o nezdanitelnou cast zakladu dané (§ 15) a o odci-
tatelné polozky od zakladu dané (§ 34) zaokrouhleného na cela sta K¢ dolii ¢ini 15
%. [z

Od dané z piijmu jsou dle § 4, pismena w, Zakona ¢. 586/1992 Sb. CR, osvobozeny tyto

piijmy:

prijmy z prodeje cennych papiri, presahne-li doba mezi nabytim a prevodem téchto
cennych papirii pri jejich prodeji dobu 3 let, a dale prijmy z podilu pripadajici na
podilovy list pri zruseni podilového fondu, presahne-li doba mezi nabytim podilo-
veho listu a dnem vyplaceni podilu dobu 3 let. Osvobozeni se vztahuje pouze na
osoby, jejichz celkovy primy podil na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech
spolecnosti neprevysoval v dobé 24 mésicii pred prodejem cennych papirii 5 %.
Doba 3let mezi nabytim a prevodem cenného papiru u téhoz poplatnika se nepre-
rusuje pri slouceni nebo splynuti podilovych fondii nebo pri premeéné uzavieného

podilového fondu na oteviceny podilovy fond. Osvobozeni se nevztahuje na prijmy z
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prodeje cennych papiru, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho majetku, a to
do 6 mésicu od ukonceni podnikatelské nebo jiné samostatné vydelecné cinnosti, a
na prijmy z kapitilového majetku. Osvobozeni se nevztahuje na prijmy z podilu pri-
padajici na podilovy list pri zruseni podilového fondu, ktery byl nebo je zahrnut do
obchodniho majetku, a to do 3 let od ukonceni podnikatelské nebo jiné samostatné
vydelecné cinnosti. Pri vymene akcii emitentem za jiné akcie o celkové stejné jme-
novité hodnoté se doba 3 let mezi nabytim a prevodem cennych papirii u téhoz po-
platnika neprerusuje; obdobné se postupuje i pri vymeéne podilii, fuzi spolecnosti
nebo rozdeleni spolecnosti, jsou-li splnény podminky uvedené v § 23b nebo 23c.
Osvobozeni se nevztahuje na prijmy, které plynou poplatnikovi z budouciho prodeje
cennych papirii, uskutecnéného v dobé do 3 let od nabyti, a z budouciho prodeje
cennych papirii, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho majetku, a to do 3 let
od ukonceni podnikatelské nebo jiné samostatné vydélecné cinnosti, i kdyz kupni
smlouva bude uzavrena az po 3 letech od nabyti nebo po 3 letech od ukonceni pod-
nikatelské nebo jiné samostatné vydélecné cinnosti. Obdobné se postupuje u prijmii
plynoucich jako protiplnéni mensinovym akciondrium pri uplatnéni prdava hlavniho
akciondre na vykup ucastnickych cennych papiru podle zvldstniho prdvniho predpi-
su™13d). Osvobozeni se nevztahuje na prijmy z prodeje statnich dluhopisii, které
mohou  podle emisnich podminek nabyvat vyhradné fyzické  osoby.

(http://www.finance.cz/dane-a-mzda/zakony/dane-z-prijmu/cast-1.html)

6.3 Vybér investi¢niho zprostredkovatele

V praktické ¢asti diplomové prace jsem se pokusil zmapovat vS§echny investi¢ni zprostied-
kovatele registrovanych v Ceské republice. Z vyse uvedenych investi¢nich zprostfedkova-
telti jsem pro své investice za nejvhodnéjsiho zprostiedkovatele vybral bankovni instituci

Fio banka a.s.
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Zakladnimi kritérii pro vybér vhodného zprostredkovatele byly nésledujici pozadavky:

e Mmoznost investovat na trzich v tuzemsku i zahranici,

e minimalizaci nakladl spojenych s investovanim,

e moznost nakupu libovolného poc¢tu cennych papirt.

Tab. 19 Srovndni vybranych investi¢nich zprostredkovatelii (viastni zpracovani)

Cenik vybranych investi¢nich Komercni . .
. . FIO Banka Patria, a.s. |[XTB trading| Brokerlet
zprostfedkovatell banka
Investovani v tuzemsku i zahranici Ano Ano Ano Ano Ano
0,25% z
0,35% z 0,90% z 0,45% z ) 0,35% z
. . . . . objemu . .
Realizace pokynu na burze vPraze |objemumin.| objemu objemu min. 300 objemu min.
40,-K¢ min. 100,-K¢| min. 80,- K¢ ké ’ 40,-K¢
0,08% z
min. 14,90,-| objemu
Realizace pokynu trhy USA 7,95,-USD X _J 11,95,- USD
USD min. §,-
usD
Vedeni investi¢niho uctu - mésicné 0,-K¢ 150,-K¢ 0,-K¢ 0,-K¢ 30,-K¢
Vlastni obchodni platforma Ano Ne Ano Ano Ano
Moznost nakupu akcii v libovolnych
Ano Ne Ne Ne Ne
kusech

Dle prizkumu trhu se da konstatovat, ze vétSi bankovni domy nabizi pro drobné investory
moznosti investovani pievazné pies vlastné zaloZzené podilové fondy. Tady se investorim
nabizi moznosti jak jednordzove, tak predev§im pravidelné investice od ¢astky 300,- K¢.
Investovani v malych objemech do jednotlivych akcii se ve vétSiné piipadi u zavedenych
bankovnich instituci nevyplati. Zejména z hlediska vyssich jednordzovych poplatki a také
nemoznosti nakupovat akcie mimo urcené loty. Vyhody, které na druhou stranu plynou
Z investovani u vétSich obchodnich korporaci, jsou predev§im v zaméstnadvani kvalitnéjSich
investi¢nich analytikd, které si tyto instituce mohou dovolit a s tim spojené kvalitné;si in-
vestiéni poradenstvi. (Brokerjet.cz, ©2014,; Fio.cz, ©2014; Kb.cz; ©2013; Patria.cz,
©1997-20014; Xtb.cz, ©2014)

Volba Fio banky jako finan¢niho zprostfedkovatele byla podpoifena optimalnim vyvaZenim
vSech pozadovanych parametri. Spolecnost Fio dava investorovi moznost investovat na
tuzemském 1 zahrani¢nich trzich jako jsou USA, Némecko, Francie, Velké Britanie i
vV minimalnich objemech. Zaroven za umoznéni a spravu investic pozaduje i pro drobného
investora snesitelnou urovenl poplatki. Vedeni ucti v nékolika zahrani¢nich ménach zdar-
ma, dostatecné zdroje pro rozhodovani a vlastnictvi obchodniho systému RMS délé z této

banky velmi kvalitniho investi¢niho zprostfedkovatele na ¢eském trhu.
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6.3.1 Predstaveni spole¢nosti Fio banka, a.s.

Spolecnost Fio banka, a.s. je Ceskym bankovnim subjektem s ¢eskymi majiteli, vlastnici
vice neZ 70 pobodek na celém uzemi Ceské republiky. Fio banka, a.s. byla ocenéna za nej-
vstiicngjsi banku v Ceské republice v roce 2013. Své bankovni sluzby rozdéluje do dvou

hlavnich kategorii:

e poskytovani tradi¢nich bankovnich sluzeb,

e zprostfedkovani obchodl s cennymi papiry.

Mezi hlavni obory své ¢innosti fadi Fio banka investice. Na poli investic patfi mezi nejvét-
§i ¢eské obchodniky s cennymi papiry zaméfenym na drobnou klientelu. V obchodovani

s akciemi pfes internet ji patii dominantni postaveni na ¢eském trhu.

Fio banka, a.s. je jednim z nejvyznamngjSich ¢lentt Burzy cennych papirti Praha a zaroven
jejim akcionafem. Fio banka vlastni spole¢nost RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt
a.s., kde se obchoduje s akciemi nejvyznamnéjSich ¢eskych i zahrani¢nich spolecnosti.
Spole¢nost RM-Systém vznikla v roce 1993 a od roku 2008 se stala standardnim burzov-

nim trhem zamétfenym na drobné a stfedni investory.

Objemem obchodt zrealizovanych na prazské burze, se v roce 2013 Fio banka drZela mezi
prvnimi péti investi¢nimi zprostiedkovateli na deském trhu. Na burze RM-SYSTEM zpro-
sttedkovava znaénou ¢ast viech obchodd s akciemi. Ceskym klientim zprostiedkovava

obchody na americkych akciovych trzich nebo na trzich v Némecku. (Fio.cz, ©2014)

6.3.2 Investi¢ni aplikace E-Broker

Internetova platforma pro realizaci obchodll s cennymi papiry se u Fio banky nazyva e-
broker. Tato aplikace umozni jejimu uZzivateli mnoho operaci. Pomoci aplikace e-broker
lze vyhledat cenny papir, nakoupit nebo jej prodat, sestavit libovolné portfolio, filtrovat
udaje a také obsahuje technickou i fundamentalni analyzu vybraného cenného papiru. Plat-
forma e-broker pracuje v realném case. Béhem par sekund tak 1ze obchodovat s cennymi
papiry jak v Ceské republice, tak v zahrani¢i. Neoddélitelnou soucasti platformy e-broker

jsou inteligentni pokyny.

6.3.3 Inteligentni pokyny

Pomocnikem investora pii plnéni investicni strategie zejména V dob¢, kdy momentalné

neni ptitomny na trhu, jsou takzvané inteligentni pokyny. Inteligentni pokyny automaticky
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zareaguji na urcitou trzni situaci v zavislosti na jejich nastaveni. Jedna se o obchodni sys-
témy, které maji za tikol maximalizovat zisk pfi zajisténi co nejlepsi trzni ceny a minimali-

zovat ztratu ptfi neocekavaném a neptiznivém vyvoji trhu.

6.3.3.1 Market

Tento typ pokynu zaruci investorovi nakoupit nebo prodat cenny papir na trhu za aktudlné
nejvyhodné&jsi cenu na trhu. Zadna cena neni v pokynu oznadena a pokyn bude realizovan
za nejlepsi poptavku nebo nabidku na trhu. Investor v tomto pokynu pozaduje rychlost
uspokojeni pokynu pied cenovou prioritou a v pokynu zada pouze pocet pozadovanych

kusu.

6.3.3.2 Stoploss

Pokyn stoploss se pouzivé pro omezeni investicniho rizika. Zadanim pokynu stoploss in-
vestor zabrani naristu dosazené ztraty a tuto ztratu tak minimalizuje. V praxi existuje né-
kolik zékladnich typti pokynu stoploss. Hlavnim ucelem téchto typti pokynt je pti dosazeni

urcité cenové urovné ukoncit pozici a zrealizovat obchod.

6.3.3.3 Stepper

Inteligentni pokyn typu stoper umoZni investorovi nakoupit nebo prodat cenny papir vzdy
za nejvyhodnéjsi cenu na trhu. Pokyn stepper ma schopnost umistit na trh pokyn, ktery je

vZzdy o nezbytné minimum lepsi nez je nejlepsi konkurencni objednavka.

6.3.3.4 EasyClick

Minimalizovat transakéni ndklady umoznuje investorovi inteligentni pokyn EasyClick.
Tento pokyn nabizi Fio banka pro obchodovani s ¢eskymi akciemi a certifikaty na burze
RMS. Nékupy a prodeje musi byt zadany ve standardizovanych lotech. Velikost lotl je
ovSem pfizpusobena tak, aby byla dostupnd pro malé a stiedni individualni investory. Po-
platek pro obchodovani ptes pokyn EasyClick je 0,29 % z obchodovaného objemu, maxi-

maln¢ vSak 3400,-K¢&. Doba platnosti pokynu je maximalné 15 dnt.

6.3.3.5 Bracket

Pokynem bracket investor ihned pii koupi nastavi horni prodejni cenu. To znamena cenu,
na kterou pokud se cenny papir na trhu dostane, bude chtit investor automaticky prodat a

realizovat tak tim sviij planovany zisk. V druhé moznosti nastavi spodni cenu, a pokud se
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cena nakoupeného cenného papiru dostane na takto zadanou cenu, bude pokyn uskuteénén
a ztrata realizovéana. Investor se tim ochrani pred realizaci jeSté vétsi ztraty. Jednd se o
zvlastni typ pokynu nabizenych u spolecnosti Fio banka pouze u cennych papiri umiste-

nych na segmentu trhu PRIME. (Fio.cz, ©2014)

6.4 Volba investini strategie

Zvolit spravnou obchodni strategii patii mezi nejdulezitéjsi ¢innosti v celém investi¢nim
procesu. Investice do Spatnych cennych papirti v nespravnou dobu muze pfinést investoro-
vi citelné ztraty. Zejména pak pro investory s agresivni investi¢ni strategii, ktefi vyuzivaji
pro zhodnoceni svych volnych finan¢nich prostfedk neptimétené financni paky. Vidina

rychle ptichoziho zisku se pak obrati proti investorovi a zptisobi dramatické ztraty.

Na pozadi mnou zvolené investi¢ni strategii chci, aby byly nasledujici zdklady. Investovat
pouze své volné finan¢ni prostiedky a v zacatcich se vyhnout lakavym ziskiim, ke kterému
by mohl piispét pakovy mechanismus. Takto volné ulozené penézni prostiedky vhodné
rozd¢lit jak teritoridlng, tak odvétvove a dodrzet pravidla obsazena v money managementu.
Poslednim zdkladnim pravidlem pak je snaha vyhnout se nejriizn€j§im kratkodobym dopo-

ru¢enim nejriznéjsich analytikll a inkasovani ztrat z nadmérného poc¢tu obchodi.

Zvolenou investi¢ni strategii bych definoval jako hodnotovou investi¢ni strategii. Penézni
prostfedky budou investovany, bez jakéhokoliv sektorového a teritoridlniho omezeni. Bu-
dou investovany do spolecnosti, které pfedstavuji znacny potencial rostoucich ziskl ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu z hlediska uZitkovosti jejich finalnich produkti.
Vyhledavani akcii, které momentalné nejsou vV nadmérném hledacku mnoha investort a
jejich cena je tudizZ na niZsich Grovnich, pfinasi investorovi nejen SirSi bezpe€nostni polStar
v piipad¢ kratkodobého poklesu jejich hodnoty, ale zaroven dava vétsi potencial pro dosa-
zeni vys§iho zhodnoceni v momenté, kdy se akcie téchto spole¢nosti dostanou k obvyklym
cenam. Vnitini hodnota spolecnosti bude hleddna zejména ve schopnosti vytvafeni pro-
vozniho zisku a také v potencidlu firmy pfinést v horizontu 5 az 7 let lidské spolecnosti
konkrétné méftitelny uzitek. Naptiklad z potieby nedostatku. Z dlouhodobého pohledu bude
taky dilezité spravné rozdélit investované penézni prostiedky do né€kolika rozdilnych hro-

madek, neboli diverzifikovat.
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6.4.1 Diverzifikace penéZnich prostiredkii

Rozd¢leni investice do vice titulli se nazyva diverzifikace. Pomoci diverzifikace investor
eliminuje investicni riziko. Pfi propadu ceny jednoho titulu mu ztratu kompenzuje rist
ceny druhého titulu. Diverzifikace se da provést na nékolika urovnich. Ve své strategii
pouziji diverzifikaci sektorovou a diverzifikaci teritoridlni. Zvlastni slozkou diverzifikace

pak bude rozlozeni penéznich prostfedkti dle pravidel nastavenych v money managementu.

6.4.2 Sektorova diverzifikace

Dilezitym prvkem pii pokusu o stanoveni vnitini hodnoty akcie spolecnosti, je uvédomeéni
si, jaky uzitek pfinasi produkty této spolecnosti lidem. Zda opravdu piindsi hodnotu pro
svou potiebnost a nezbytnost, nebo spolecnost generuje zna¢né zisky pouze pro aktualni
spolecenské nadSeni ze svych produktii a sluzeb. Hodnotové investovani je zalozeno na
nakupu momentéalné podhodnocenych akcii a jejich drzeni v delSim horizontu. Sézka na

uzitecnost a otdzka ptinosu uzitku pro spotiebitele v delsi budoucnosti, tak patii mezi za-

kladni princip.

Z tohoto pohledu je mij optimalni navrh portfolia v ramci sektorového rozdéleni zaméten
na sektory, kde existuje v delSim ¢asovém horizontu vysoka pravdépodobnost potiebnosti
téchto sektorti. Z nedostatku a pottebnosti, pak poroste cena produktii vyrabénych témito

spolecnostmi a s tim porostou 1 zisky téchto spole¢nosti.

S ohledem na celosvétovy pokles kvalitni zemédélské pidy a neustalého zhorSovani stra-
vovacich nédvykt spole€nosti, mezi prvni sektory vhodné pro dlouhodobou investici fadim
nakup spole¢nosti podnikajici v zemédelském sektoru. Pii soucasném opomijeni zemédél-
stvi, by v budoucnosti prvovyroba a vlastnictvi orné ptidy mohlo znamenat zna¢nou kon-
kuren¢ni vyhodu. S rostouci celosvétovou populaci a nedostatkem kvalitnich potravin by
mohli firmy zamétené na tyto ¢innosti generovat velké zisky. Nesmime zapominat, Ze stra-

vvvvvv

ni¢im nahrazovat.

Za druhé, bych chtél vyuzit soucasné po krizové trovné cen nékterych energetickych titu-
14. S finan¢nimi a hospodarskymi krizemi je z diivodu niz§i ekonomické aktivity oslabena
poptavka po energetickych zdrojich. Oslabena poptavka pak vyvolava tlak na nizsi ceny
energetickych komodit a také na nizsi zisky energetickych firem. S rozbihajici se ekono-

mikou pak nastava idealni ptilezitost pro nakup cen akcii téchto spolecnosti. Oziveni eko-
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nomiky pak znovu nastartuje poptavku po energetickych surovinach a vyzene ceny surovin
nahoru. V obdobi ekonomického ristu se pak daleko 1épe nastavuji obchodni marze spo-
le¢nosti obchodujicich s energetickymi surovinami. Ekonomické oziveni neni jediny pied-
poklad pro rist cen nerostnych surovin. Druhym piedpokladem je zaroven jejich omeze-
nost a vycerpatelnost. Proto v delsim ¢asovém horizontu a pfi nedostatecnych alternati-
vach, které by tyto zdroje nahradily, existuje dalsi ptedpoklad pro uvazovani o rostoucich
cenach nerostnych surovin. Druhy pfedpoklad je postaven na pocitu vzacnosti. S rostouci
vzacnosti suroviny, roste poptavka po ni, coz zvySuje jeji cenu a prispiva k ziskiim spolec-

nosti.

Do portfolia chci zahrnout i spoleénost z oblasti spotiebniho zbozi. Firmu rostouci sice
pomalym, ale zato stabilnim tempem. Firmu, ktera vyrdbi produkty, jejichZ spotieba je
nezavisla na hospodafském cyklu. Idealnim ptikladem jsou firmy vyrabé&jici naptiklad hy-
gienické potfeby. Investovani do firmy spliiujici uvedené pozadavky, kterd by navic vypla-
cela i dividendu, by mohlo ptedstavovat konzervativnéjsi ¢ast z celkového portfolia. Znovu
je zde uvazovano z pohledu vzéacnosti a nezbytnosti. Vyrobky produkované témito spole¢-
nostmi piedstavuji vyrobky pro spolecnost zakladni a potfebné a tudiz poptavka po nich

neni nijak vazné ohrozena ani v dobach ekonomické krize.

Rizikové&jsi slozkou portfolia bude investice do spolecnosti z farmaceutického pramyslu.
Zejména na americkém trhu plsobi spousta firem zabyvajici se vyvojem a vyzkumem nej-
ruznéjSich druhli farmaceutickych produktii. V ptfipadé, Ze se podaii vyvinout produkt,
ktery radikdlnim zpisobem zaplni mezeru na trhu, vyrostla by hodnota takto nakoupené
spole¢nosti do vrcholnych vysin. Véda a vyzkum jsou tahouny budoucnosti a investice
V tomto sektoru by neméla v hodnotové orientovaném portfoliu s dlouhodobym ¢asovym

horizontem chybét.

Posledni sloZku portfolia by méla tvofit akcie spole¢nosti podnikajici ve volno€asovém
prumyslu. Stale vice je V soucasné zrychlené dobé popularnéjsi zabavni primysl a prostor
pro odreagovani. S rostoucimi naroky a pozadavky na ¢lovéka v budoucnu, bude dle mého

nazoru odreagovani a volny ¢as patfit i nadale k vyhledavanym lidskym ¢innostem.

6.4.3 Teritorialni diverzifikace

Rozdé€lenim investic do vice regionii by mélo ptispét k vySsi bezpecnosti investovanych

penéz. V ptipad€, Ze by jedna zemé& zazivala ekonomickou stagnaci, nebude vytvorené
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portfolio pfi teritoridlni diverzifikaci zasazeno tak citelné, jako by tomu bylo pfi uloZeni

volnych finanénich prostfedkli pouze v této zemi.

Rozdé€lenim investic do riznych ménovych kurzl sice vznika riziko zmény ménového kur-
zu, nicmén¢ pii delSim ¢asovém horizontu péti a vice let, nepfedstavuje ménové riziko
hlavni jadro problému. Po rozhodnuti CNB z listopadu 2013, kde za pomoci intervence
centralni banka skokové oslabila ¢eskou ménu na ménovém péru s eurem, ale povazuji
nakup akcii v této dob¢ kotovanych v evropské meénové jednotce za nevyhodny. Pti zahr-
nuti nerovnovazného ekonomického vyvoje v zemich v evropské unie a potencidlni hrozbu
dluhovych problému nékterych jejich ¢lenti u mé prevlada nazor, ze investice do akcii spo-

le¢nosti z evropské unie nejsou vhodna do mnou vytvoteného portfolia.

Obavy z politického rizika a nejistota demokratického systému a soukromého vlastnictvi
m¢ doslova odpuzuje, od investic do vychodni Evropy zejména Ruska. I ptes silny poten-

cial ristu téchto vychodnich zemi.

Z tohoto diivodu a po piihlédnuti k predstihovym ukazatelim, bude v této dob¢ investova-

na ¢astka rozdé€lena hlavné mezi firmy obchodujici na ¢eské burze a burze v USA.

6.5 Money management

Zpusob jak eliminovat pro investora zdrcujici ztraty, vzniklé z poklesu cen predmétného
aktiva, je vytvofeni pldnu na fizeni investovanych prostfedkli nebo také money ma-
nagement. Kvalitni money management a jeho striktni dodrZzovani je klicem k uspé&chu

nejen pi1 dennim obchodovani, ale také pti investovani do dlouhych pozic.

V souladu se svou investi¢ni strategii stanovuji dvé zakladni zasady, které by mély pied-
stavovat hlavni nosné pilife pro Uspés$né fizeni investovanych penéznich prostiedkd. Témi-
to dvéma zasadami jsou stanoveni maximalnich limiti pro nakup jednoho titulu a dodrZeni

¢asového horizontu.

6.5.1 Stanoveni maximalniho limitu pro vstup do pozice

Trzni riziko charakteristické pro akcie, které predstavuje ztratu hodnoty investice z diivodu
poklesu trznich cen akcii, eliminuji rozdélenim volnych finan¢nich prostiedki uréenych
pro investovani do n¢kolika akcii. Pfi tomto rozdé€leni bude nezbytné dodrzet nésledujici

zasady.

e Maximalné 25 % hodnoty portfolia pro nadkup jednoho titulu.
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e Stop — Loss cena u kazdého titulu je nastavena na cené, kterd by piedstavovala 50
% pokles hodnoty proti ndkupni cené.

e Profit target nastaven na cen¢, ktera predstavuje pozadované zhodnoceni.

Pti planované castce urcené pro investovani 22.000,- K¢, z danych zasad vyplyva, ze ma-
ximalni hodnota jednoho titulu obsazeného v portfoliu je 5500,- K¢&. Toto rozdéleni finang-

nich prostiedkii ma za cil eliminovat ztraty zptisobené nevhodnym vybérem akcie.

V soucinnosti s nastavenim pokynu stop — loss, automaticky prodat nakoupené aktivum pfi
poklesu ceny aktiva 0 50 %, je pak ziejmé, Ze maximalni tolerovana ztrata plynouci
z dramatického poklesu ceny jednoho titulu je 12,5 % portfolia. Coz v Ciselném vyjadieni

predstavuje ¢astku presahujici 3 000,- K¢.

Cena, za kterou jsem ochoten prodat drzeny titul ze svého portfolia, jeste pied uplynutim
stanoveného Casového horizontu, musi spliovat pozadovanou vysostnost. To znamena, Ze
pokud je pozadovana vynosnost z daného titulu stanovena na 7,5 % p.a. a ¢asovy horizont
pro celkové vyhodnoceni investice je 6 let, cena nakoupeného titulu musi vzrist minimalné
0 Py x 1,075°, abych byl ochoten prodat takto drzeny titul, pfed piivodné stanovenym in-

vesti¢nim horizontem.

6.5.2 Dodrzeni investi¢niho horizontu

Piedpokladem pro dosazeni poZadované vynosnosti z investovanych prostfedki je dodrzet
stanoveny investi¢ni horizont. Do portfolia byly nakoupeny takové akciové tituly, které
predstavuji znaény potencial dosahovani zisku v horizontu $esti let. V prib&hu investi¢niho
procesu nicmén¢ mohou nastat okolnosti, které¢ budou tlac¢it cenu nakoupenych instrumentt
dolii. Castou chybou zacinajicich investorti je podlehnout tomuto tlaku a realizovat tak
svoji ztratu. Této chyby bych se chtél vyvarovat pravé dodrzenim stanoveného horizontu.
Vnitini disciplina a dodrZzovani pravidel hraji v investiénim procesu nemalou roli a ¢asto
rozhoduji o uspéchu ¢i netuspéchu. Byt trpelivy 1 v dobé korekce akciovych trha, véfit vy-
hodnocenym fundamentim a dodrZet ¢asovou dobu pro drzeni investice je zakladnim

ptedpokladem pro zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedki.

Z opac¢ného pohledu je nezbytné stale vyhodnocovat nové skute¢nosti, které s sebou bu-
doucnost pfinese a na tyto nové poznatky patiicné reagovat. V ptipadé, ze se vyskytnou
nové udalosti a fakta, ktera by radikalné ohroZovala hodnotu investice a sniZovala funda-

menty pro dosahovani budouciho zisku spolecnosti, jsem pfipraven uzavfit pozici jeste
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pfed dosazenim investicniho horizontu a dle stanovenych pravidel obsazenych v money

managementu.

6.6 Charakteristika jednotlivych akcii uréenych pro investici

Podle pravidel uréenych v investi¢ni strategii bylo do investi¢niho portfolia vybrano 5 ak-
ciovych tituld. 3 akciové tituly jsou kotovany na prazské burze cennych papiri, zbylé dve
predstavuji zahrani¢ni investici a jsou kotovany na americké burze Nasdaq. Ze sektorového
hlediska se investice zamétuje na spolecnosti podnikajicich v energetickém prumyslu, far-

maceutickém primyslu, zemédélském primyslu a primysla spotfebniho zbozi.

Akcie vybrané z prazské burzy piindsi dividendovou slozku portfolia. Jedna se o spolec-
nosti CEZ a.s., Pegas Nonvowens a.s., a spole¢nost Stock Spirit a.s. Vechny tfi vybrané
tituly pravidelné vyplaceji svym investorim dividendu ze zisku, coz zvysuje jejich atrakti-

Vitu.

Akcie do portfolia nakoupené z burzy Nasdaq nepatii mezi dividendové tituly. Jejich ma-
nagementy nevyplaceji podily na zisku, ale zisk se snazi reinvestovat s cilem zvysit hodno-
tu spole¢nosti. Jedna se o farmaceutickou spole¢nost Arenu Pharmaceuticals a zemédél-
skou firmu China Green Agriculture. Zminované akcie by mohly vytvofit optimalni kom-
binaci vynosovych a ristovych spolecnosti. V delsim ¢asovém horizontu (5 — 7 let) by pak

mély pfinést i odpovidajici zhodnoceni celého portfolia.

6.6.1 CEZ, a.s.

Energeticka spole¢nost CEZ se fadi mezi nejvétsim energetickym uskupenim v Ceské re-
publice i v ramci celé stiedni a jihovychodni Evropy. CEZ je nejvétsim vyrobcem elektfiny

v Ceské republice. Svym zakaznikiim dodava kromé elektiiny také teplo a plyn.

Mezi jeji hlavni podnikatelské aktivity patii t€Zba nerostnych surovin, vyroba, distribuce
elektiiny, telekomunikace, informatika, vystavba a udrzba energetickych zafizeni. Spolec-
nost se zabyva také vyvojem a inovacemi a patii mezi lidry v celém regionu v rozvoji chyt-

rych siti a elektromobild.

Akvizice v Albanii, Bulharsku, Rumunsku, Turecku, Mad’arsku a Polsku zatadily spolec-

nost CEZ do evropské desitky nejvétsich energetickych koncerntl.

Majoritnim vlastnikem spoleénosti je Ceska republika s podilem témét 70 %. (Cez.cz,

©2014)
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6.6.1.1 Piilefitosti pro rist hodnoty akcii CEZu

Trzni podil skupiny v ramci zemi stfedni a vychodni Evropy — silné trzni postaveni
skupiny CEZ v ramci regionu stfedni a vychodni Evropy piedstavuje potencial pro
rast zisku spole¢nosti v dobach ekonomického rust a tedy ristu poptavky po ener-
getickych zdrojich. Skupina CEZ ma 72 % podil na energetickém trhu v Ceské re-
publice, dale pak drzi 42% trzni podil v Turecku, v Bulharsku se trzni podil pohy-
buje kolem 42 %. Ve srovnani s konkurenci patii skupin CEZ devaté misto s celko-
vym trznim podilem 10,2 miliard Euro a poctem 8,7 milionu zékazniku.
Dosahovani vysoké provozni marze — nejen akvizice a expanze na nové trhy vynes-
ly CEZ do prvni desitky energetickych koncernii v Evropé, ale zejména vysoké ren-
tabilita trzeb ve srovnani s konkurenci, ma pozitivni vliv na hospodateni spole¢nos-
ti a rastu trzniho podilu. CEZ dosahuje tieti nejvyssi provozni marzi poéitanou jako
pomér EBITDA k celkovym trzbam. V roce 2013 byla ziskovost trzeb 37,8 %, coz
CEZ tadilo mezi prvni tfi energetické koncerny v Evropé.

Finan¢ni stabilita — K pozitivnimu ukazateli vysoké rentability je potieba zahrnout i
fakt, ze skupina CEZ patii v oblasti financovani svych aktivit k nejméné zadluze-
nym podnikiim ve srovnani s konkurenty. Pramér ¢istého finan¢niho dluhu spole¢-
nosti k ukazateli EBITDA je v energetickém prumyslu na hodnoté 3,4. Spole¢nost
CEZ v hodnoceni tohoto ukazatele patii s hodnotou 2,3 nasobku k méné zadluze-
nym podnikiim. Tato vyhoda ukazuje na finan¢ni stabilitu spole¢nosti, kterd neni
ohroZena ani v obdobi poklesu spotieby elektrické energie a klesajicich ziska.
Potencial ristu zahrani¢ni poptavky — klesajici ceny elektrické energie na evrop-
skych trzich, zpusobily pokles zisku spole¢nosti z provozni ¢innosti a pro akcie
CEZu znamenaly hlavni tlak na sniZeni ceny. Druhym negativnim jevem potom by-
la snizujici se spotieba elektrické energie. Ve srovnani s vrcholem v roce 2008 je
soucasnd spotieba elektrické energie domacnosti, malych a stfednich podnikii a
velkoobchodnikti o 3 % nizsi. Tento fakt byl zptisoben ekonomickou stagnaci. Sou-
casné predstihové ukazatele vSak naznacuji, Ze ekonomiky nejen evropskych zemi
energie. Dalsi fakt, ktery by mohl pomoci zvySené poptavce ze zahranici je skutec-
nost, ze Némecko bude chtit po roce 2020 uplné upustit od vyroby jaderné energie.

Pokud by se Némecku nepodafilo efektivné nahradit vyrobu energie z jadra alterna-
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tivnimi metodami, vytvofil by se velky prostor na energetickém trhu pro skupinu

CEZ.

6.6.1.2 Rizika spojena s investici

e DPolitické riziko - skute¢nost, Ze nejvétsim akcionafem spoleénosti CEZ je Gesky
stat ma dle mého nazoru jak pozitivni, tak negativni vliv. Pozitivhim dopadem pro
drobného investora je fakt, ze stat z diivodu potieby penéznich prosttedki pro statni
pokladnu, mé zajem na vyplatu dividend. Negativni faktor je pak zpiisoben zejmé-
na z historické zkuSenosti, kde se stat vzdy nechoval jako spravny hospodat a velmi
casto byly do dozor¢ich rad dosazovani zcela nekompetentni lidé. Z nekompetent-
nosti pak hrozi Spatné rozhodovani pii fizeni spolecnosti. Troufam si ale tvrdit, ze
v soudasné dobg, kdy jako ministr financi Ceské republiky byl zvolen podnikatel
Andrej Babis, bylo politické riziko vyrazné snizeno.

e Investi¢ni riziko — akvizice na zahrani¢nich trzich vytvéaiené kolem roku 2005 by-
valym vedenim spole¢nosti, se potykaly s fadou problému a do této doby nepfines-
ly pozadovanou navratnost. Pravé financovani investi¢nich projektil, jako je do-
stavba druhého bloku jaderné elektrarny Temelin, by mohlo zpusobit pokles v cash
flow spolec¢nosti a také ve vyplaceni nizSich dividend. Tato skute¢nost by mohla
vyvolat tlak na sniZeni cen akcii, zeyména pokud by se jednalo o projekty, které by
nebyly investi¢né dostate¢né navratové a spolecnost je musela odepisovat jako ztra-
toveé.

e Riziko poklesu ekonomiky — pi#i nakupu akcii energetickych spoleénosti investor
nakupuje vysoce cyklicky produkt. To znamena, Ze s poklesem ekonomiky klesa i
vykonnost nakoupené spolecnosti. Proto dalsi pokles hospodaiského ristu zejména
v zemich Evropské unie by zfejmé znamenal i pokles ziskil skupiny CEZ a tudiz
pokles hodnoty jejich akcii. Nicméné pozitivni vyvoj ptedstihovych makro ukazate-
1t a podpora ekonomik od centralnich bank naznacuje, Ze by se dalsi dlouhodoba

ekonomické stagnace nemusela v soucasné dob¢ opakovat. (Cez.cz, ©2014)

6.6.2 Pegas Nonwovens SA

Spolecnost PEGAS NONWOVENS SA je tvofena matetfskou spolecnosti se sidlem v Lu-
cembursku a dale holdingovou spoleénosti Pegas Nonvowens s.r.o. sidlici v Ceské republi-
ce. Pfedmétem cinnosti spolecnosti je vyroba netkanych textilii a bikomponentnich netka-

nych textilii na bazi polypropylenu a polyetylenu. Vyrobky spolecnosti jsou uréeny hlavné
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k osobni hygiené. Napiiklad détské plenky a damské hygienické produkty. Netkané textilie

jsou spotiebovany také ve stavebnictvi, zemédé€lstvi nebo 1ékafstvi. Spole¢nost Pegas

Nowovens patii mezi nejveétsi vyrobee téchto netkanych textilii v Evropé.

Majoritnim akcionafem spole¢nosti je investi¢ni banka Wood & Company, ktera vlastni

17,2 % akcii.

6.6.2.1 PrileZitosti pro riist hodnoty akcii Pegas Nonwovens SA

Pozitivni vyvoj finan¢nich ukazatelti — pti analyze Gcetnich vykazi zjistime nékolik
pozitivnich faktor. Spole¢nost vykazuje pravidelny nértst vynosii. Naposledy
vroce 2013 o0 6,1 % ve srovnani s piedchdzejicim rokem. S rostoucimi vynosy
vzrostl meziro¢n€ 1 rast neupraveného zisku EBITDA o 1,1%. Spolecnosti v roce
2013 také narostla produkce vyrabénych produktt o 5,7 %. Meziro¢ni pokles ¢isté-
ho zisku byl zpiisoben investicnimi vydaji a s nimi spojenymi zvySenymi odpisy
nov¢ zatizenych vyrobnich linek.

Stabilni vyplata dividend — spolecnost Pegas Nonwovens nabizi na trh produkty,
které jsou nezbytné potiebné pii uspokojeni zakladnich lidskych potieb. Z tohoto
divodu se fadi mezi spolecnosti cyklicky neutrdlni a jejich produkty by mély byt
poptavany i v dobach ekonomické stagnace. Spole¢nost, tak navzdory krizi pravi-
deln¢ zvySovala cenu vyplacenych dividend. Jestli v roce 2008 vyplatila dividendu
na 1 akcii ve vysi 0,85 Euro, potom v loniském roce 2013 vyplacela jiz 1,05 Euro za

akcii. Tato skuteCnost pfispiva ke konstantnimu ristu cen akcii spolecnosti.

6.6.2.2 Rizika spojend s investici

Investi¢ni projekty v zahrani¢i — investice do vyrobni linky v Egypté by méla pfi-
nést v roce 2014 nardst vyroby o 10 %. Pravé tato investice vzhledem k nejisté po-
litické situaci v Egypté pfedstavuje hlavni riziko pro spole¢nost. Casté stavky a ne-
pokoje by mohly znamenat vyrazné sniZzeni navratnosti v ndvratnosti investice a
odpisové naklady.

Nizka teritoridlni diverzifikace — pouze 12,9 % vynost z prodeje svych vyrobkil
plynulo do spolecnosti z jinych zemi nez z Evropy. VéEtsi mira obchodnich aktivit
na jiné nez evropské trhy by mohla piinést rostouci zisky spole¢nosti. Naopak po-

kud by Evropa zaZila dramaticky propad v poptavce, mohlo by to pro spolecnost
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znamenat snizeni vynosu. Tato nevyhoda by vSak méla byt Castecné odstranéna

otevienim nové vyrobni linky v Egypté. (Pegas.cz, ©2013)

6.6.3 Stock Spirit Group PLC

Spole¢nost Stock Spirit je znamym vyrobcem lihovin a destilati. Od roku 2013 emitovala,
po burze v Londyng, své akcie také na prazské burze. Trhy na kterych cili své vyrobky,
jsou umistény ve stfedni a vychodni Evropé€. Strategie spolecnosti je zaméfena praveé na
tento region a hlavni cil spoleCnosti je stat se lidrem v tomto regionu. Dodavky na trhy
v Italii, Ceské republice, Polsku a Slovensku tvofili 89,2 % vsech dodavek. V portfoliu
produktti spole¢nosti nalezneme vice nez 25 znacek. Mezi nejznaméjsi patii zejména vod-

ky Amundsen, Bozkov a pak také nejriznéjsi druhy rumt.

6.6.3.1 PrileZitosti pro rust akci

e Kvalita a inovace vyrobkl — velmi rozmanité vyrobkové portfolio a stalé inovace
znamenaji hlavni konkuren¢ni vyhodu spole¢nosti Stock Spirit. Kvalita vyrobki a
oblibenost znacky ptinasi spolecnosti vystavni postaveni na evropském trhu.

e Rostouci vynosy z prodeje vyrobkli — na vSech hlavnich obchodnich trzich vzrostly
Vv roce 2013 vynosy spolecnosti z prodeje svych produktii. Nejvyrazngjsi narist pak
zaznamenaly trhy v Polsku a Ceské republice. Vynosy z prodejni ¢innosti pak za
rok 2013 celkove vzrostly o 16,3 %.

e Dividendy ze zisku — v prospektu emitenta spole¢nost slibuje pravidelné vyplacet
dividendu ze zisku. Tento fakt by mohl udélat z akcie velmi atraktivni titul. ZvIasté
pak pfi faktu neustéle rostouci spotieby alkoholu ve spole¢nosti a expanze vyrobki

spole¢nosti na stale nové trhy. (Stockspirits.com, ©2014)

6.6.3.2 Rizika spojend s investici

e Danové zatizeni — potieba naplnéni statnich rozpocti nuti politické elity jednotli-
vych zemi hledat moznosti jak vybrat co nejvice dafiovych pifjmi. Castym teréem
se pak stavaji zisky spole¢nosti pisobici na trzich, kde jejich zisk plyne z urcité lid-
ské zavislosti. Tyto spolecnosti se pak snazi vlady zatizit vy$$i mirou zdanéni s ci-
lem eliminovat lidskou zavislost. Mezi takové spolecnosti patti kromée jinych 1 spo-
le¢nost produkujici alkoholové vyrobky Stock Spirit. Pfi nastaveni nejrizné€jSich

druhli zdanéni téchto produktli, pak spolecnosti vykazuji mensi Cisté zisky. Mensi
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Cisty zisk a s nim ¢asto spojend nizsi nebo zadna dividenda pak nema pro dostatec-
ny stimulacni efekt pro nékup.

Cerny trh — zvyseni cen alkoholu vede k riistu objemt prodavaného alkoholu na
cerném trhu. Nekvalita a falSovani alkoholu s cilem dosahnout mimotadnych ziskt
na ¢erném trhu, zpusobuje Skody na zdravi a zivotech obyvatel. Z tohoto divodu
byla naptiklad na podzim roku 2012 vyhlasena v Ceské republice alkoholova pro-
hibice. Podobné vypadky prodeji pak pro spolecnosti znamenaji vyrazné ztraty.
Proto ¢erny trh ohrozuje alkoholovy priimysl nejen jako konkurence, ale také ohro-
7uje celkovou duvéru v trh s alkoholickymi produkty.

Nizka obchodni aktivita na BCPP — objemy obchodu s akciemi spolecnosti Stock
nepatii mezi nejvétsi. Z tohoto divodu neni akcie ptili§ atraktivni. Objemové nej-
vEtsi balik akcii se zobchodoval u tohoto titulu 8. Dubna 2014, kdy celkova hodno-
ta obchodt dosahla ¢astky presahujici 9 miliont. (Bepp.cz, ©1998-2014)

6.6.4 Arena Pharmaceuticals

Predmétem Cinnosti této bio-farmaceutické spolecnosti kotované na americké burze

Nasdag, je objevovani, vyvoj a nasledna komercionalizace novych 1éku, které by mély

pomoci s 1é¢bou dosud nevylécitelnych onemocnéni. Hlavnim zamétenim vyzkumu je pak

vyroba 1ékti na redukci hmotnosti a boj proti obezité a s ni spojenymi zdravotnimi kompli-

kacemi. (Arenapharm.com, ©2000-2014)

6.6.4.1 PrileZitosti pro riist hodnoty akcie

Vyvoj novych ucinnych 1¢kl — v Iékarském oboru existuje stale mnoZzstvi onemoc-
néni, na které nebyly nalezeny Z4dné ucinné protilatky. Nalezeni G€innych latek
pravé na tyto nevylécitelné onemocnéni piedstavuje hlavni cil vétSiny farmaceutic-
kych spole€nosti, které se takovym vyvojem zabyvaji. Pfipadny UspéSny vynalez,
pak z malé spolecnosti udela celosvétového giganta, ktery diky prodeji licenci a pa-
tentll maximaln¢ uspokoji vSechny své akcionare. Spole¢nosti Arena Pharmaceuti-
cals se jiz povedlo vyzkoumat uc¢inny ptipravek s oznacenim Belviq, ktery ma na-
pomahat pacientim trpicich obezitou. Tento piipravek byl klinicky testovan a po-
sléze schvalen pro distribuci do celého svéta. Jeho hlavni pfednosti je slozka, po
které se ¢lovek citi vice nasycen, a nezkonzumuje tak véts§i mnoZstvi potravin, nez

je ptedepsana denni nutri¢ni hodnota.
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Pozitivni trend ve financ¢nich vysledcich — financni vysledky spolecnosti piinesly
Vv poslednich letech nékolik pozitiv. Prvnim a nejvyraznéjSim kladem je rtst trzeb
Z hlavni provozni ¢innosti od roku 2011 pravidelné téméf o 8%. Spolecnost také
kazdorocné zvysuje svoje cash flow a je tedy dostatecné stabilni pro financovani

svych projekta. (Arenapharm.com, ©2000-2014)

6.6.4.2 Rizika spojend s investici

Spatna predvidatelnost vysledkt vyzkumu — kazdy vyzkum v oblasti farmacie je
spojen s nejistym vysledkem v budoucnosti. Pro potfeby vyvoje a vyzkumu nové
inovativni latky, kterd by méla mit za ukol vylécit do t€¢ doby nevylécitelné one-
mocnéni, je nutné sehnat zna¢né mnozstvi finan¢nich prostredki. V piipad¢ dosa-
zeni netspésnych vysledkt jsou pak tyto prosttedky investovany naprosto zbytecné
a firma ztraci prakticky celou svoji hodnotu. Z tohoto pohledu se zda investice do
vyvojovych spole¢nosti ve farmaceutickém pramyslu velmi rizikova. Pfi skutec-
nosti, kdy spole¢nost nevypléaci zddnou dividendu ze zisku, pak pro investora zbyva
jediné nadéje. Tou nadéji je divéra v uspeSny vyzkum a rist celkové hodnoty spo-
le¢nosti.

Nevyplaceni dividend — spolecnost ve svém prospektu informuje potencidlni inves-
tory, Ze nehodla vyplacet Zadné dividendy. Vytvoteny zisk hodla investovat do
rozvoje spolecnosti a hlavné do novych vyzkumnych praci ve snaze vyvinout ucin-
né 1éky na dosud nevylécitelné onemocnéni. Tato skutecnost znamena pro investora
vysoké riziko. V pfipad¢€, Ze se nepodafi spole¢nosti vynalézt Zadny G€inny 1¢k a
investor po dobu drZeni investice neinkasoval ani dividendy stane se jeho investice
naprosto nevynosna. Eliminace tohoto rizika spoc¢iva v odhadnuti spravného caso-
vého momentu pro prodej akcie.

M¢énové riziko — akcie spole¢nosti jsou kotované na americké burze Nasdaq, coz
znamend, ze vynosnost investice bude ovlivnéna i zménou ménového kurzu
CZK/USD. V pripad¢ posileni ¢eské koruny na paru s americkym dolarem, dojde
ke ztraté hodnoty drzené dolarové pozice. Analogicky naopak investice posili

Vv ptipad¢ oslabeni ¢eské koruny. (Finance.yahoo.com, ©2014)
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6.6.5 China Green Agriculture

Spole¢nost China Green Agriculture patii k pfednim vyrobciim zemédélskych hnojiv
v Cing. Je kotovana na americké burze Nasdaq a své obchodni operace provadi pres vlast-
néné dcefiné spolecnosti. Pro vyvoj svych produktii vyuzivaji nejmoderné€jsi vyvojové me-
tody v Ciné a automatizovanou vyrobu. Spole¢nost v sou¢asné dobé vyrabi vice nez 400
ruznych typt hnojiv. Trzni zaméteni produktti orientuje z 35% na ¢insky trh, zbylych 65%

pak vyvazi do zahranici.

China Green Agriculture vyvinula své hnojiva s obsahem tzv. Huminové kyseliny. Humi-
nové kyseliny ptredstavuji organicky prvek, ktery zvysuje trodnost pudy a zaroven je
k pudé ekologicky Setrny. Produkty spole¢nosti produkuji hustsi, zelenéjsi a zdravéjsi ze-
len, zvySuji podil minerdlniho obsahu a vitaminl v zeleni, provzdusiuji piidu a snizuji tak

pozadavky na jeji hnojeni. (Cgagri.com, ©2007; Nasdaq.com, ©2014)

6.6.5.1 PrileZitosti pro riist hodnoty akcii China Green Agriculture

e Rust provozniho zisku v poslednich letech — spolecnost CGA témét ztrojnasobila
velikost ¢istého zisku mezi roky 2009 a 2013. Hlavnim faktorem pro rust zisku by-
ly rostouci ceny chemickych hnojiv. Spole¢nost stale investuje do vyvoje novych
produktli, a proto nevyplaci dividendy. Rist podniku a expanze vyrobkl na nové
trhy by v budoucnu mohly pfispét ke zvyseni hodnoty podniku a k ristu cen akcii.

e Rostouci populace — riist nejen ¢inské, ale i celosvétové populace bude v budoucnu
tlacit na potfebu dostatku kvalitnich potravin. S klesajicimi rozméry kvalitni zeme-
délské pudy, pak bude cely zemédélsky sektor posedly maximalizaci vynosnosti.
Nové technologické postupy podporujici zemédelskou vynosnost by pak mély pat-

fit k hlavnim ziskovym oblastem.

6.6.5.2 Rizika spojend s investici

e Riziko zemé — investice do ¢inské spolecnosti piedstavuje pro evropského investora
nékolik rizik. Mezi hlavni rizika bych zatadil riziko nedokonalé znalosti tamnich
kultur a zvyklosti. Nejen odliSna kultura, ale také nedostatecnd znalost tamnich
pravnich pfedpisti by mohlo znamenat riziko ztraty hodnoty investice. Napiiklad
z diivodu rozdilnych Gcetnich metod a moznych podvodi. Znacnym rizikem zemé

je také z historie znama nespolehlivost a nepfedvidatelnost komunistickych vlad.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

Zavislost na vyvoji pocasi — hospodareni kazdého ekonomického subjektu je ovliv-
néno vyvojem pocasi a hlavné jeho extrémnim chovanim. Tato skutecnost plati i
pro spolecnosti, které dodavaji do zemédélstvi hnojiva. Naptiklad v ptipad¢ jarnich
povodni mlize byt ponicena znacna Cast irody a zeméd¢€lci misto nakupu postiiku
budou ponicenou urodu pouze zaoravat. Ztraty z nerealizované urody pak pociti
vSechny spole¢nosti soustfedéné na zemédelsky sektor. Snizit riziko lze v ptipadé
rozdéleni dodavek produktii na rizné trhy. Pokud se v takovém ptipad¢ stane zivel-
na pohroma na jednom trhu, ztrata mize byt nahrazena zvysSenou produkci na trhu
druhém. Piesné tento model spole¢nost China Green Agriculture praktikuje ve sna-

ze omezit mozna rizika na minimum.
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7 ZHODNOCENI DOSAVADNIHO VYVOJE HODNOTY
PORTFOLIA

Vytvorené portfolio zazilo v pribéhu prvnich péti mesici pomérné volatilni obdobi. Pozi-
tivnim faktorem portfolia je urcité vzajemny nesoulad v korelaci vynosti mezi jednotlivymi

akciovymi tituly, které jsou v portfoliu obsazeny.

7.1 Vyvoj hodnoty jednotlivych akcii obsaZenych v portfoliu

V souhrnné vykonnosti dosdhlo portfolio za necely prvni ptilrok od investice pozitivni
zhodnoceni, navzdory jednorazovym nékladiim, které byly vynaloZeny pfi uspokojeni na-
kupnich pokynt. Pozitivnim faktem je skutecnost, ze 4 z 5 akciovych titulti dosdhly na
kladné¢ zhodnoceni. Nutno podotknout, Ze zisk pramenici z tohoto zhodnoceni nebyl
v souladu s investi¢ni strategii realizovan. Sledované obdobi bylo uzavieno k ttery 22. 4.
2014. Celkoveé zhodnoceni nedosahovalo zavratnych vysin a nedoséhlo ani na uroven 1 %.,
kdyz se ke sledovanému dni zastavilo na Grovni 0,87 %. Nicméné pozitivni na celém dosa-
vadnim zhodnoceni je fakt, Ze by 1 pii takto kratkém horizontu byl realizovan vétsi vynos,

nez jakého by bylo dosazeno za cely rok na depozitnich produktech komercnich bank.

7.1.1 Vyvoj hodnoty spole¢nosti Arena Pharmaceuticals.

Farmaceuticka firma Arena splnila v dosavadnim vyvoji ucel, pro ktery byla do portfolia
zafazena. Rust cen akcii o 2,44 % splnil vynosnost t¢éméf nad ocekavani. Hlavni vynosovy
potencial této spolecnosti by mél teprve piijit v delSim casovém horizontu. V piipadé
usp&sného vyvoje a vyzkumu léku na dosud nevylécitelnd onemocnéni, by mohly vytlacit
ceny akcii spolecnosti Arena Pharmaceuticals mnohonéasobné vyse. Kvalitni management a

zkuSeny tym vyzkumnych pracovnikt dava tomuto cili realnéjsi obrysy.

Tab. 20 Vyvoj cen akcii Arena Pharmaceuticals od jejich nakupu k 22. 4. 2014 (viastni

Zpracovani)
) Nerealizo- ,
Mnogstui Cena Naklady Celkem vany Zisk / Zhodnoceni v
Arena Pharma- na pokyn objem y ; %
ceuticals (USD) Ztrata
12/2013 40 5,99 7,95 247,55 X X
22.4.2014 40 6,34 X 253,60 6,05 2,44%

V soucasné dobé spolecnost Arena Pharmaceuticals s uspéchem prodava licenci na ptipra-

vek Belviq. Pripravek Belviq byl vytvoren po mnohaletém zkoumani a pozitivn€ plisobi pfi
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problémech s obezitou a s ni spojenymi srde¢nimi problémy. (Arenapharm.com, ©2000-
2014; Fio.cz, ©2014)

7.1.2 Vyvoj ceny akcie spole¢nosti China Green Agriculture

Cernym koném portfolia byla v dosavadnim vyvoji spole¢nost China Green Agriculture.
Jako jedina nedosahla kladného zhodnoceni a ceny jejich akcii se propadly o témét 9 % ve
srovnani s potizovaci cenou. Za hlavni viniky poklesu bych oznacil extrémni zimu v USA,
ktera méla dopad na snizenou poptavku po jarnich hnojivech a potom také zveiejnénou
spekulaci soukromého hedgeového fondu z USA, ve které byly zpochybnény podnikatel-

ské ¢innosti této ¢inské firmy.

Tab. 21 Vyvoj cen akcii CGA od doby jejich nakupu k 22. 4. 2014 (viastni zpracovani)

. Nerealizo- .
China Green Mnostvi Cena Naklady Cel!(em vany Zisk / thodnocenl v
Agriculture na pokyn objem Ztrata %
(UsD)
12/2013 80 2,98 7,95 246,35 X X
22.4.204 | 0 2,81 x| aaap0 | a1ss | 875% |

Investice do ¢inské zemédé€lské firmy znamenala jiz pii jejim ndkupu velmi rizikovou zale-
zitost. Pokles cen akcie 0 9 % za necelych 5 mésict to jen potvrzuje. Na druhou stranu,
pokud se ceny akcii budou pohybovat v mantinelech navrzenych v money managementu a
nevyplavou na vefejnost nové negativni skutecnosti o spolec¢nosti, nevidim diivod prodéavat
tyto akcie pfed dovrSenim investi¢niho horizontu. Naopak jsem piesvédcen, ze kazdy hod-
notovy investor by mél ve svém portfoliu vlastnit akcii firmy zaméfené na zeméde€lsky

primysl. (Nasdaq.com, ©2014)

7.1.3  Vyvoj hodnoty akcie spole¢nosti CEZ, a.s.

Energeticky koncern skupiny CEZ byl ve sledovaném obdobi hlavnim tahounem vykon-
nosti portfolia. Problémy s podnikatelskou licenci na trzich ve vychodni Evropé a pokles
cen elektrické energie na evropskych trzich byly zastinény prohldSenim ministra financi
Ceské republiky Andreje Babise, ktery v na konci biezna 2014 navrhl zvysit vyplatni divi-
dendovy pomér na celych 100 % vytvoieného zisku. Toto prohlaSeni zplsobilo rast cen
akcii CEZu z trovni 520,- K& za akcie na sou¢asné hodnoty oscilujici kolem 590,- K¢ za

akcii. Nartst cen mél poté velmi pozitivni vliv na celkovy vynos portfolia.
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Tab. 22 Vyvoj cen akcii spolecnosti CEZ od doby jejich nakupu k 22. 4. 2014 (viastni

zpracovani)
v Nerealizo- ,
., Naklady Celkem .o Zhodnoceni v
Mnozstvi Cena . vany Zisk /
. na pokyn objem . %
CEZ, a.s. (K&) Ztrata
12/2013 10 541,00 40 5450,00 X X
22.4.2014 10 592,80 X 5 928,00 478,00 8,77 %

V budoucnu bude ceny akcii CEZu ovliviiovat vyvoj na trzich v Bulharsku a Rumunsku,
kde spolecnost celi hrozbé odebrani energetické licence. Pozastaveni dostavby jaderné
elektrarny Temelin ma zatim na akcie CEZu pozitivni efekt. Investofi ziejmé oéekavaiji, Zze
zvySené hodnoty ukazatele cash flow budou mit vliv na vyplatni dividendovy pomér.
K rostoucimu zisku spole¢nosti by mohla dopomoci také ozivujici se ekonomika Némecka

a Ceské republiky. (Bepp.cz, ©1998-2014; Cez.cz, ©2014, Fio.cz, ©2014)

7.1.4 Vyvoj hodnoty akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens SA

Akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens prakticky ihned od nakupu dosahovaly na vyssi hod-
noty ve srovnani s pofizovaci cenou. Spolecnost Pegas tak za prvnich 5 mésicii potvrdila
svou povest stabilniho titulu. Na nejvyssi hodnoty v obdobi od nakupu dosahly ceny akcii
Pegasu na cenu 620,- K¢ za akcii v poloviné biezna 2014. Od té doby prosly ceny akcii
mirnou korekci a zastavily se na soucasnych urovnich atakujicich hodnoty 600,- K¢ za

akcii. (Fio.cz, ©2014; Pegas.cz, ©2013)

Tab. 23 Vyvoj cen akcii spolecnosti Pegas Nonwovens od doby jejich nakupu k 22. 4. 2014

(vlastni zpracovani)

Pegas Mnosstvi | Cena Naklady | Celkem |Nerealizovany| Zhodnoceniv
Nonwovens na pokyn | objem Zisk / Ztrata %
SA (Kc)
12/2013 7 588,00 40 4156,00 X X
22.4.2014 7 598,70 X 4190,90 34,90 0,84 %

Soucasna cenova urovenl cen akcii spoleCnosti Pegas Nonwovens pfinasi portfoliu sice
malé, ale pfesto ¢aste¢né zhodnoceni minimalné srovnatelné s vynosy, které nabizi depo-
zitni produkty komer¢nich bank. Rozhodny den pro narok na vyplatu dividendy, ktery pii-

pada na podzim 2014, pak mlze ceny akcii tohoto titulu vytdhnout mnohem vyse. V krat-
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kodobé budoucnosti je pak zajimavym potencidlem otevieni nové vyrobni linky v Egypté a

nartist vyrobnich kapacit spole¢nosti.

7.1.5 Vyvoj hodnoty spole¢nosti Stock Spirit

Akcie spolecnosti zabyvajici se vyrobou alkoholu a alkoholovych destilati vstoupila na
burzu cennych papiri v Praze teprve v fijnu 2013. Z pohledu zrealizovancyh objemu ob-
chodt, nepattily akcie Stocku k tém nejlikvidnéjSim, coz jim ale nebranilo k dosazeni vy-
razného narustu ceny. Za dobu obchodovani akcii spole¢nosti Stock na prazské burze za-
znamenaly akcie rist cen o 38 % ze vstupni ceny 70,- K¢ za akcii na cenu 98,- K¢. Celko-
vému portfoliu pfispél tento akciovy titul jen velmi mirné€. V procentudlnim vyjadieni pou-

ze 0,1 %. (Bcpp.cz, ©1998-2014)

Tab. 24 Vyvoj cen akcii spolecnosti Stock Spirit od doby jejich ndkupu k 22. 4. 2014

(vlastni zpracovani)

. Mnojstvi Cena Naklady na | Celkem [ Nerealizovany | Zhodnoceni v
Stock Spi- pokyn objem | Zisk/ Ztrata %
rit (K¢)
12/2013 20 95,00 50 1950,00 X X
22.4.2014 20 97,60 X 1 952,00 2,00 0,10 %

Uklidnéni na ¢eském trhu s alkoholem po neddvnych metylovych aférach vytvotilo prostor
pro potencialni rust ziskd spolecnosti. Silné trzni postaveni ve stfedni a vychodni Evropé a
rostouci obliba alkoholu ve spole¢nosti dava drzitelim téchto akcii nad&ji na inkaso divi-

dend jiz v kratké budoucnosti.

7.2 Zavérecné shrnuti

V souctu vynosnosti vSech akcii ulozenych v portfoliu, vykazoval celkovy vynos portfolia
na konci sledovaného obdobi hruby procentualni zisk 0,87 %. Je potieba upozornit, ze se
jednalo pouze o zisk nerealizovany. Pokud by se oteviené obchodni pozice zrealizovaly
k datu 22. 4. 2014, tedy k datu mezitimniho vyhodnoceni, byla by prodejni cena na vyssi
urovni nez cena nakupni u Ctyt akcii z péti. Ptesto byl celkovy vynos portfolia jen o néco
malo vyssi, nez jaky nabizeji komerc¢ni banky u bezpecné uloZenych depozitnich produkti.
Vynos portfolia totiz tlacily znacné doll jednorazovée splatné poplatky zprostfedkovateli za
provedeni pokynl. Zminéné poplatky je vSak tfeba vidét z dlouhodobéjsiho pohledu. Pii

dodrzeni investi¢niho horizontu se prakticky rozpusti v ¢ase. Z tohoto pohledu byl v inves-
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tiéni strategii kladen diraz na dlouhodoby Casovy horizont a maly pocet zrealizovanych

obchodnich pokynii.

Akciovy titul, ktery by splnil sviij ro¢ni vykonnostni cil, tedy dosazeni zhodnoceni pievy-
Sujici 7,5 %, byl energeticky koncern CEZ. Akcie spoleénosti CEZ piispély k celkovému
zhodnoceni portfolia nejvétsi mérou. Rust cen akcii o 8,77 %, byl vzhledem k medialnim
zpravam a spekulacim o odebrani licence CEZu na vychodnich trzich doslova piekvapivy.
I pfes dostate¢nou miru zhodnoceni budou akcie CEZu dale drzeny v souladu s investi¢ni
strategii. Relativné niz$i aktudlni cena akcii spole¢nosti CEZ ve srovnani s dlouholetym
pramérem, dava investorovi nad¢ji na dosazeni jesté vyssiho zhodnoceni. Navic pfi drzeni
akcie v ¢asovém obdobi delsim nez 1 rok, nebudou piijmy z takovéto investice podléhat

zdanéni.

Akcii, ktera jako jedina v portfoliu dosahla na negativni zhodnoceni, byla akcie zemédél-
ské spolecnosti China Green Agriculture. Téméft cely zisk, ktery vytvoftily akcie spole¢nos-
ti CEZ, ztratily akcie spole¢nosti CGA. Paradoxné jsou akcie CGA kotovany na americ-
kém technologickém trhu Nasdaq, ktery ve sledovaném obdobi naopak vykdzal rist své
hodnoty o témé&f 3 %. Vysvétleni pro tento poznatek miiZze byt v tom, Ze akcie vybrané do

portfolia z tohoto indexu nepatii mezi klicové tahouny trhu a jsou spise doplinkové.
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Graf 19 Vyvoj hodnoty indexu Nasdaq ve sledovaném obdobi 12/2013 — 4/2014
(Nasdaq.com, ©2014)
Podobnou negativni korelaci proti svému domacimu indexu vykdzaly i akcie do portfolia
nakoupené na BCCP. Hlavni index PX za sledované obdobi poklesl o necelé 1%, ovSem

vSechny tfi akcie vybrané do portfolia prave z tohoto indexu dosahly kladného zhodnoceni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 102

Z kratkodobého hlediska se neda urcit, jestli na tento fakt mél vliv néjaky podstatny fun-

dament, nebo se jednalo pouze 0 nahodnou slozku.
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Graf 20 Vyvoj hodnoty indexu PX ve sledovaném obdobi 12/2013 — 4/2014
(Akcie.cz, ©2013)

Celkovy kladny nerealizovany zisk portfolia ve sledovaném obdobi zatim potvrdil spravné
nastaveni investi¢ni strategie. Vynos z portfolia, ale nebyl dostate¢né vysoky a tak v zad-
ném ptipad¢ nepfineslo ulozeni volnych finan¢nich prostiedkt do akcii pozadovanou od-
meénu za postoupeni vysSiho rizika. V tivahu vSak musi byt vzato, ze sledované obdobi je

pro seri6znéjsi posouzeni kvality investicni strategie a sestaveného portfolia velmi kratkeé.

Portfolio vSak solidné pfeckalo pocatecni fazi investice, kdy jsou vynosy zna¢né¢ korigova-

ny poplatky za zrealizované pokyny.

Z dlouhodobého pohledu ma portfolio stale velmi vysoky ziskovy potencial. Nakupy akcii
realizované za nizsi nez dlouhodobé primérné ceny u vétSiny titull, davaji portfoliu poho-
dIny bezpecnostni polstar pro ptipad poklesu cen. Celé portfolio by se pak mohlo svézt i na
viné zacinajicitho se ekonomického ristu ve vétSin€ rozvinutych zemi. Rostouci divéra
spotiebiteld v ekonomicky rozmach a podpora ekonomik ze stran centralnich bank, by mé-
ly ptispét k jeSt€ mnohem vétsi ekonomické a hospodaiské aktivité vSech subjekti a tento
rozmach by pak mél pozitivni dopad i na ceny akcii kvalitnich tituld.

Troufam si tvrdit, ze portfolio je do jisté miry pfipraveno i na ekonomicky horsi casy. Spo-
budou tito zdkaznici poptavat i v dobach ekonomické stagnace. Pokud by pieci jenom u

nékterych produktd poptavka vypadla, pak by mély byt spolecnosti natolik finan¢né stabil-
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ni a silné, Ze tento propad promitnuty do velikosti trzeb budou schopny docasné piekle-

nout.
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ZAVER

O tom zda bude investor na finan¢nich trzich uspésny ¢i nikoliv rozhoduje obrovské mnoz-
stvi faktorti a proménnych. Nicméné neni v silach zadného investora zmapovat a spravné
vyhodnotit vSechny relevantni informace, které maji vliv na ceny instrumentli finan¢nich

trhd. Cim vice informaci, znalosti a zkusenosti vSak ¢lovék o finan¢nich trzich a jejich za-

konitostech ma, tim vice zvySuje pravdépodobnost k dosahnuti aspéchu.

Diplomova prace se proto v prvni fazi zamétuje na vyzdvihnuti téch faktori, na které by
m¢él kazdy investor brat zfetel. Jejich ignorovanim by totiz mohlo znamenat realizaci znac-

nych ztrat.

V praktické Casti se prace zabyva posouzenim soucasného ekonomického klimatu. Z vy-
sledku v ni zjisténych vyplyva, ze ekonomicka krize, kterou svét zacal naplno pocitovat na
podzim roku 2008, pomalu odezniva. Vybrané makroeckonomické ukazatele svétoveé nejvy-
znamngj$i ekonomiky USA naznacuji, ze se nachazime n¢kde ve stiedni fazi ekonomické
expanze. Stale trvajici podpora vétSiny domacich ekonomik ze stran centrdlnich bank i
politikii, pak dava nadé¢ji na pokracovani tohoto ekonomického rozmachu i v nasledujicim
obdobi. Byla by velka Skoda nevyuzit prilezitosti, které soucasna doba nabizi. Naptiklad
ceny akcii mnoha spolecnosti se stdle nedostaly na urovné, za které se obchodovaly
v ptedkrizovych dobach. Po vyhodnoceni zakladnich fundamentt tak bylo vytvofeno port-
folio obsahujici akcie péti spole€nosti, které dle mého ndzoru maji velky potencial na rist

jejich cen a pro investora predstavuji Sanci pro realizaci kapitalového zisku.

Diplomova prace ve své projektové Casti popisuje hodnotovou strategii, ktera je v projektu
aplikovana. Jedna se o strategii, ve které se investor snazi na trhu nalézt momentalné pod-

hodnocené tituly a po jejich ndkupu je i drzet v del§im ¢asovém horizontu.

Vysledky tohoto projektu, se vzhledem ke kratkodobému trvani otevienych obchodnich
pozic, nedaji naplno posoudit. Pfesto by portfolio dokédzalo 1 v takto kratké dobé pfinést
investorovi zhodnoceni vyssi, nez jaké nabizeji komercni banky na svych depozitnich pro-
duktech. Tedy za predpokladu uzavieni obchodnich pozic. Zhodnoceni o 0,87 % za nece-
lych pét mésich by nepfineslo poZzadovanou odménu za riziko s investici spojené. Navzdo-
ry tomu akciovy titul spoleénosti CEZ jiz za zminénou dobu splnil pozadované zhodnoceni

stanovené pro kazdy rok a dosahl na zhodnoceni témét 9 %.
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Néavrh portfolia je nutno brat jako subjektivni nazor. Kazdy jednotlivec by mél pii uvazo-
vani jak zhodnotit svoje volné penézni prostiedky, vychazet ze svych finanénich moznosti,

cilti a vnimani rizika a podle toho 1 zvolit svoji investi¢ni strategii a na ni navazané kroky.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
BCPP Burza cennych papirti Praha, a.s.
CBOT Chigago Board of Trade.

CGA China Green Agriculture.

CME Chigago Mercantile Exchange.
COT Commitments of Traders.

CZK  Ceské koruna.

CNB  Ceské narodni banka.

CR  Ceska republika.

CSU  Cesky statisticky ufad.

EU  Evropska unie.

EUR Euro.

FED Americka centralni banka.

FX  Forex.

HDP Hruby doméci produkt.

NWR New World Resources.

USA Spojené staty americké.
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