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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva vlivem nefinanniho screeningu na vykonnost, rizikovost
a diverzifikaci akciovych portfolii. Cilem prace je posoudit, zda investovani zaloZené na
nefinan¢nich kritériich a principech udrzitelnosti pfinasi lep$i zhodnoceni nez
nescreenované a tradiéné financné sestavené portfolio. Teoretickd Cast se zaméfuje na
odpovédné investovani, koncept ESG a ukazatele hodnoceni vykonnosti, rizika a miry
diverzifikace. Prakticka Cast prace se vénuje sestaveni Ctyf investiCnich portfolii, ktera
vychézeji z finan¢niho a nefinancniho screeningu. VSechna portfolia obsahuji akcie
evropskych spole¢nosti zahrnutych v indexu EURO STOXX 50. Jejich vykonnost, riziko
a diverzifikace jsou hodnoceny za obdobi 2021-2024. Na zéklad¢ vysledkl prace jsou
formulovéna zavérecna doporuceni. Provedena analyza ukazala, Ze udrzitelnd portfolia
nemusi vykazovat niz$i vykonnost ani hors$i fizeni rizika. Naopak mohou v nékterych
ptipadech dosahovat vys$si vykonnosti a efektivnéjsiho fizeni rizika nez nescreenovana
portfolia a tradi¢ni investi¢ni ptistupy. Zatimco portfolio s 10 % nefinan¢nim screeningem
se jevi jako stabilnéjsi volba, portfolio s 25 % nefinan¢nim screeningem vykazuje vyssi
vynosnost, avSak za cenu vyssiho rizika. Diverzifikace udrzitelnych portfolii nedosahuje
stejné urovné jako diverzifikace nescreenovaného portfolia. Mirnéjsi nefinan¢ni screening
vSak vedl k lepsi diverzifikaci nez tradi¢ni pfistup, zatimco pifisnéj$i nefinancni screening

omezil vybér akcii, coZ mélo negativni dopad na celkovou diverzifikaci portfolia.

Klicova slova: socidlné¢ odpovédné investovani, ESG, investicni strategie, nefinan¢ni

screening, portfolio, akciové trhy



ABSTRACT

The thesis deals with the impact of non-financial screening on the performance, riskiness
and diversification of stock portfolios. The aim of the thesis is to assess whether investing
based on non-financial criteria and sustainability principles yields better returns than an
unscreened and traditionally financially constructed portfolio. The theoretical part focuses
on responsible investing, the concept of ESG and indicators for assessing performance, risk
and diversification levels. The practical part of the paper focuses on the construction of four
investment portfolios based on financial and non-financial screening. All portfolios contain
shares of European companies included in the EURO STOXX 50 index. Their performance,
risk and diversification are evaluated over the period 2021-2024. Based on the results of the
work, final recommendations are formulated. The analysis carried out showed that
sustainable portfolios may not underperform or have poorer risk management. On the
contrary, they may in some cases outperform and manage risk more effectively than
unscreened portfolios and traditional investment approaches. While a portfolio with 10 %
non-financial screening appears to be a more stable choice, a portfolio with 25 % non-
financial screening shows higher returns, but at the cost of higher risk. The diversification
of sustainable portfolios does not reach the same level as the diversification of an unscreened
portfolio. However, the more lenient non-financial screening led to better diversification
than the traditional approach, while the more stringent non-financial screening limited stock

selection, which had a negative impact on overall portfolio diversification.

Keywords: socially responsible investing, ESG, investment strategy, non-financial

screening, portfolio, stock markets
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UvVOD

V poslednich letech se udrzitelnost stava jednim z nejdiskutovanéjSich a nejaktualnéjsich
témat v podnikové i investicni sféfe. Rostouci regulatorni pozadavky, jako je smérnice
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), zavadéji povinnost transparentniho
vykazovani nefinan¢nich udaji o dopadu podnikii na spolenost a zivotni prostiedi.
To ovliviiyje investicni rozhodovani investord, ktefi zohlednuji nejen finan¢ni vykonnost
podnikt, ale také jejich nefinan¢ni aspekty. Zaclenéni ESG (Environmental, Social and
Governance) kritérii do investi¢niho procesu vede k rozvoji novych ptistupti, jez kombinuji
tradi¢ni finan¢ni screening s nefinan¢nim. Tento piistup se mize stat zajimavou volbou pro
investory pfi vybéru akeii.

Diplomova prace je inspirovana studii autori Verheyden et al. (2016), ktefi se ve své
praci ESG for All? The Impact of ESG Screening on Return, Risk, and Diversification
zabyvali vlivem ESG screeningu na globalnich trzich. Provedend studie identifikovala
pozitivni dopad nefinan¢niho screeningu na investicni vysledky, coz vyvoldva otazku, zda
podobné zavery plati i pro samotny evropsky trh. Cilem této préce je analyzovat, jak zatazeni
nefinan¢niho screeningu pifi vybéru akcii ovliviiuje vykonnost, rizikovost a diverzifikaci
portfolii na evropskym trhu. Soucasné je provedeno srovnani nefinan¢niho screeningu
s tradi¢nim investi¢nim pfistupem zaméfenym na financni ukazatele a s nescreenovanym

portfoliem, které nezohlediiuje Zadna vybérova kritéria.

Préace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. V teoretické Casti je vysvétlen
koncept spolecenské odpovédnosti firem (CSR), ESG kritéria a odpovédné investovani
(SRI), a to vcetné jejich historického vyvoje, klicovych pilifli a regulatorniho ramce
nefinan¢niho reportingu. Nasledujici kapitola teoretické casti je zamétfena na portfolio
management, ve které jsou definovany screeningoveé metody vybéru investic, moderni teorie
portfolia a klicové ukazatele vykonnosti, rizikovosti a diverzifikace. Tyto ukazatele jsou

nasledné aplikovany v praktické ¢asti prace.

V praktické ¢asti prace je nejprve provedena obsahova analyza vybranych dokumentt
auditorskych spolecnosti. Poté je na datovy vzorek indexu EURO STOXX 50 aplikovan
finan¢ni a nefinan¢ni screening, na jehoz zéklad¢ jsou vytvofena Ctyfi portfolia. Sestavena
portfolia jsou nasledné analyzovana a porovnavéana z hlediska vykonnosti, rizika
a diverzifikace. V ndvaznosti na provedenou analyzu jsou formulovdna zavérecna

doporuceni pro investory.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat vliv nefinan¢niho screeningu na vykonnost,
rizikovost a diverzifikaci akciovych portfolii na evropském trhu. Prace je zaméfena na to,

vvvvvvvv

riziko ve srovnani s portfolii, ktera neberou v uvahu udrzitelnost.

Metodologicky pristup kombinuje kvalitativni a kvantitativni analyzu pro posouzeni
dopadu nefinan¢niho screeningu. Diplomova préace stavi na poznatcich autorti Verheyden
et al. (2016), ktefi ve své studii ESG for All? The Impact of ESG Screening on Return, Risk,
and Diversification zkoumali vliv ESG screeningu na globalnich trzich béhem Sestiletého

obdobi.

V teoretické cCasti je provedena literdrni reSerSe zaméfena na téma spoleCenské
odpovédnosti firem v kontextu odpovédného investovani a tizeni portfolia, pfiCemz jsou

vyuzity ¢eské i zahrani¢ni zdroje.

Prakticka cast je rozdélena do dvou hlavnich oblasti. Prvni oblast prace je zaloZena na
kvalitativni analyze, kterd zahrnuje obsahovou analyzu vybranych dokumenti a pfipadovou
studii. V ramci obsahové analyzy jsou zkoumany pfistupy auditorskych spolecnosti
(Deloitte, KPMG, PricewaterhouseCoopers, Emst&Young). Komparativni analyza
vybranych spole¢nosti umoziuje identifikovat metodologii sbéru nefinan¢nich dat, pfistupy
k ESG hodnoceni a nastroje, které auditorské firmy poskytuji k implementace ESG strategii.
Soucasti kvalitativni analyzy je také piipadova studie zalozend na fizeném rozhovoru

s vybranou spolecnosti, ktera podléha povinnosti nefinan¢niho vykazovani.

Druhou oblasti praktické ¢asti je kvantitativni analyza, kterd je zamétena na finan¢ni a
nefinan¢ni screening. Nésledné je provedena empiricka analyza vykonnosti, rizikovosti a
diverzifikace akciovych portfolii. Nefinan¢ni screening je proveden na zdkladé¢ ESG skore
spolecnosti, které jsou ziskany z databaze Sustainalytics. Zaroven je zohlednén zavazek
spolecnosti k iniciativé OSN Global Compact a jejich principim k udrZzitelnosti. Finanéni
screening je proveden na zaklad€ investi¢nich strategii inspirovanych ptistupy W. Buffetta
a B. Grahama, které jsou zvoleny autorkou prace. Potiebné data o finan¢nich ukazatelich

jsou ziskéna z Yahoo!Finance a Stock Analysis.

Na zdklad€¢ finan¢niho a nefinan¢niho screeningu jsou vytvofena Ctyfi akciova
portfolia. Prvni portfolio, nescreenované, zahrnuje vSechny dostupné akcie bez jakychkoli

vybérovych kritérii. Druhé portfolio, tradi¢ni akciové, je sestaveno na zakladé finan¢nich
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kritérii. Etickd portfolia jsou sestavovana na zdkladé¢ Best-in-class screeningu. Treti
portfolio, ESG 10 %, eliminuje 10 % nejhtie hodnocenych firem podle ESG skore v sektoru.
Ctvrté portfolio, ESG 25 %, vyluduje 25 % firem s nejhor§imi ESG skore v odvétvi.
Vykonnost je analyzovana za obdobi 2021-2024. Historickd data o cenach akcii

a dividendach jsou ziskdna z Yahoo!Finance a Investing.

Limitaci pfedlozené prace je zaméfeni na statickou analyzu, nebot’ nejsou k dispozici
longitudinalni data o ESG, ktera by umoznila dynamicky pfistup. Vzhledem k dostupnosti
ESG ratingti od spolecnosti Sustainalytics pouze za rok 2024 je mozné v této praci pouzit

ESG rating spolecnosti za posledni dostupny rok v obdobi 2021-2024.
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I

TEORETICKA CAST
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1 SPOLECENSKA ODPOVEDNOST PODNIKU V KONTEXTU
ODPOVEDNEHO INVESTOVANI

Téma udrzitelnosti se stava klicovym ve svété financi. Rostouci povédomi o vlivu firem na
zivotni prostiedi, spolecnost a fizeni podniku motivuje investory k upiednostiiovani

spolecensky odpovédnych spolec¢nosti.

Nasledujici kapitola se zabyva konceptem spolecenské odpovédnosti firem (CSR)
a jeho propojenim s ESG metrikami. Dale je kapitola vénovéana regulatornim rdmcim
souvisejicim s ESG, v¢etné legislativnich iniciativ a standardt. Cilem kapitoly je poskytnout
uceleny pohled na koncept spoleCenské odpovédnosti firem v kontextu odpovédného

investovani.

1.1 Koncept spolecenské odpovédnosti firem (CSR)

V posledni dobé¢ se stale vice hovoti o tom, Ze podniky nejsou jen tvilirci zisku, ale také nesou
odpovédnost za svij dopad na spolecnost a zivotni prostfedi. Tento pfistup je zndmy jako

spoleCenska odpoveédnost firem a stal se kli¢ovym tématem v oblasti ekonomiky.

Prestoze je CSR Siroce uznavanym konceptem, neexistuje jeho jednotna definice. Rzni
autofi a instituce, jako Evropska unie, World Business Council for Sustainable Development
nebo Business for Social Responsibility, jej vymezuji odlisné. Kunz (2012, s. 14-15)
vysvétluje tuto nejednotnost tim, ze CSR je dobrovolna a nema pevné nastavené hranice, coz

umoziuje rizné interpretace.

Naopak Tetfevova et al. (2017, s. 19) tento koncept definuji jako: ,,chovani manazerii
a dalsich zaméstnancu firmy, které respektuje nejen ekonomické a technické zajmy firmy, ale
i zdjmy vSech firemnich stakeholderii, pricemz je realizovano dobrovolné nad ramec zakona

¢

a smluvnich ujednani a prolind se vsemi firemnimi cinnostmi “.

Ptistup k CSR se lis$i nejen mezi jednotlivymi autory, ale také mezi regiony. Blowfield
a Murray (2019, s. 16) zminuji, ze v USA je spoleCenska odpoveédnost vnimana jinak nez
v Evropé, coz je dano odliSnym legislativnim prostfedim a historickym vyvojem. Autofi se
také domnivaji, Ze existuji rozdily ve vnimani tohoto konceptu mezi rozvinutymi

a rozvojovymi ekonomikami.

Téma spolecenské odpoveédnosti je rovnéz piredmétem diskusi a kritiky. Milton
Friedman, zndmy americky ekonom, tvrdil, Ze hlavnim cilem podnikl je maximalizace

zisku. Podle n&j CSR zvySuje ndklady, coZ mize vést k niz§im vynostim akcionait a niz§im
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mzdam zaméstnanct. Na jeho myslenky navazuje profesor Aneel Karnani, ktery vnima CSR
jako nastroj ,,Public Relations®, jenz firmy Casto vyuzivaji spiSe k budovani dobrého jména

nez k dosazeni skutecnych pozitivnich zmén. (Kunz, 2012, s. 40-43)

Kunz a Kasparova (2013, s. 16) tuto problematiku vnimaji naopak tak, ze povazuji
spolecenskou odpovédnost za soubor principti, které podniky uplatiiuji dobrovolné nad
ramec svych zakonnych povinnosti. CSR podle nich zahrnuje odpovédnost firem za jejich

dopad na spolecnost a zavazek piispivat k rozvoji kvality Zivota.

Vzhledem k rostoucim regulatornim pozadavkim se nékteré aspekty CSR stavaji
povinnymi. Nejde jiz pouze o dobrovolnou aktivitu firem, ale v uréitych oblastech
1 o zavazek vyplyvajici z legislativnich standardt, jako je naptiklad povinné nefinan¢ni

reportovani.

1.1.1 Historie spolecenské odpovédnosti firem

Historické koteny sahaji do 30. let 20. stoleti, avSak nejvice se koncept spoleCenské
odpovédnosti spojuje s americkym ekonomem H. R. Bowenem, ktery je povazovan za ,,otce
spolecenské odpovédnosti®. Jeho kniha v roce 1953 polozila zaklady pojeti tohoto konceptu.

(Tetfevova et. al., 2017, s. 18)

Koudelkova et al. (2022, s. 15) poukazuje na fakt, Ze ke spoleCenské odpovédnosti
ptispéla globalizace, ktera se stala zlomovym okamZikem od pocatku 70. let 20. stoleti.
Ptestoze Bowen byl prvnim autorem, ktery se této problematice vénoval ve své knize ,,Social

Responsibilities of the Businessman*, mnoho lidi si spojuje koncept s Archie B. Carrollem.

Naopak Blowfield a Murray (2019, s. 7) uvadéji, ze jesté pied zavedenim pojmu CSR
bylo zndmo, Ze organizace mohou mit pozitivni dopad na spole¢nost. Pivodné se v této
souvislosti pouzival pojem ,,Corporate Citizenship®, ktery oznacoval firemni filantropii

béZnou zejména v USA, z niZ se nasledné vyvinul koncept CSR.

V 90. letech 20. stoleti se objevily prvni iniciativy Evropské komise v oblasti
spolecenské odpovédnosti. Tehdejsi predseda Evropské komise Jacques Delors navrhl
rozsifeni tohoto konceptu, coZ ptimélo v roce 2000 k zaloZeni organizace CSR Europe, ktera
se zam¢fila na zvySovani povédomi o této problematice. DalSim vyznamnym milnikem byl
Lisabonsky summit v bieznu 2000, na kterém c¢lenové Evropského parlamentu stanovili
strategicky cil pro Evropu — stat se do roku 2010 nejkonkurenceschopnéjsi ekonomikou na

svete, a to prostrednictvim udrzitelného hospodatského ristu, zlepSeni kvality pracovnich
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mist a posileni socidlni soudrznosti. V roce 2001 byla zvetejnéna tzv. Zelend kniha, ktera
predstavovala kli¢ovy dokument v oblasti CSR. Obsahovala zakladni principy, néstroje
a pristupy k problematice spolecenské odpoveédnosti firem a také prvni oficidlni definici CSR

ze strany Evropské unie. (Kunz, 2012, s. 60-61)

1.1.2 Carrollova typologie odpovédnosti firem

V soucasnosti se podniky zaméiuji na Siroké spektrum cild, pticemz ekonomické zlstavaji
stale v popredi. Zatimco dfive bylo podnikdni vnimano primarn¢ jako prostiedek
k maximalizaci zisku, s rozvojem konceptu spolecenské odpovédnosti firem se firemni
strategie rozsifily i o nefinan¢ni cile. Ekonomickéa odpoveédnost vSak stale tvoti zakladni pilif

CSR. (Tetievova et al., 2017, s. 46)

Jednim z vyznamnych pfistupi k CSR je Carrollova typologie, kterd rozdéluje
odpovédnost firem do ¢tyt hlavnich kategorii: ekonomické, pravni, etické a filantropické
odpovédnosti. Ekonomicka odpovédnost zahrnuje primarni tlohu podnikii — vyrabét
produkty a sluzby, po nichz je poptavka, a dosahovat zisku. Pravni odpovédnost odkazuje
na povinnost podnikii dodrzovat zakony a regulace. Eticka odpovédnost piedstavuje aktivity
nad rdmec zdkonnych pozadavka, které podporuji pozitivni spole€enské zmény. Posledni
v pyramidé je filantropickd odpovédnost, ktera zahrnuje dobrovolné aktivity firem, kterymi
mohou byt charitativni dary nebo podpora komunitnich iniciativ, a to bez toho, aby firmy

ocekavaly ekonomicky prospéch. (Blowfield & Murray, 2019, s. 17-23)

1.1.3 Model t¥i pilira

CSR je casto spojovana s konceptem triple bottom line (TBL), zndmym také jako ,,3P* —
Profit (zisk), People (lid¢) a Planet (planeta). Tento model stavi na tfech pilifich

udrzitelnosti. (Tetfevova et al., 2017, s. 21)

e Ekonomicky pilif se zaméfuje na transparentni podnikédni a vztahy se

stakeholdery.
e Socialni pili¥ zohlediiuje zamé&stnance a spole¢nost.

e Environmentilni pilit klade diraz na ochranu Zivotniho prostfedi

a minimalizaci negativnich dopadl podnikani.

Ekonomicky pilif, ¢asto oznacovany jako profit, se vice posouva k pojmu prosperita,

ktery zahrnuje nejen finanéni vykonnost, ale i $ir§i nefinancni pfinosy v ekonomickém
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prostfedi. S timto pilifem souvisi koncept Responsible Business Conduct (RBC), tedy
odpovédné podnikatelského chovani, které klade diraz na transparentnost a podporu malych
a stfednich podnikli. Socialni pilif autofi d€li na interni a externi. Interni se zaméiuje na
vztahy uvnitt firmy, jako je genderova rovnost nebo dodrzovani lidskych prav. Externi
aspekt bere v potaz dopad spole¢nosti na okolni komunity a spolecnost jako celek. Nejlépe
pochopenym pilitem je environmentalni. Ten se zabyvd zménou klimatu, ochranou
biodiverzity ¢i efektivnim vyuzivanim pfirodnich zdroji. Ackoli zadna firma se nevyhne
dopadu na zivotni prostiedi, cilem tohoto pilife je minimalizovat negativni dopady a zajistit,

aby podnikani bylo ohleduplné k ptirodé. (Koudelkova et al., 2022, s. 17-18)

1.2 Socidlné odpovédné investovani (SRI)

Socialné odpovédné investovani (SRI) vychazi z principit CSR, ale aplikuje je z perspektivy
investora, ktery pfi rozhodovani zohlediiuje nejen financni vynosnost, ale i nefinancni

faktory.

Predstavuje aktivni pfistup k investovani, kdy investofi rozhoduji na zaklad¢ etickych
a udrzitelnych kritérii stanovenych bud’ samotnym investorem, nebo portfolio manazerem.
To zahrnuje vybér a vylouceni investic podle specifickych zéasad, které jsou soucasti
investi¢ni strategie (Thompson, 2023, s. 432-437). V ramci SRI investoii aktivné hledaji
spolecnosti, které splituji ESG standardy, a zaroven se vyhybaji firmam, jez se zabyvaji
vyrobou alkoholu, tabakovych produktl, zbrani, porusovanim lidskych prav nebo maji

negativni dopad na zZivotni prostiedi. (Chen, 2022)

Tento ptistup vznikl jako reakce na neetické investicni praktiky, kdy skandaly spojené
se zneuzivanim moci, Spatnym finanénim fizenim nebo kriminalitou vedly k rostouci
poptavce po alternativnich investi¢nich pfistupech zamétenych na etiku a udrZzitelnost. SRI
tedy spojuje finan¢ni zisk s pozitivnim socidlnim a environmentalnim dopadem a zahrnuje
rizné strategie, jako jsou etické investovani, udrZitelné investovdni a odpovédné

investovani. (Blowfield & Murray, 2019, s. 219)

1.2.1 Zelené investovani

Pojmy ,,zelené* a ,,udrzitelné finance* oznacuji €innosti, které spojuji ekonomiku, Zivotni
prostiedi, spoleCnost a finance. Mezi souvisejici terminy patii napiiklad odpovédné
investovani. Aby byly investice oznaceny jako zelené, musi byt environmentalné¢ udrzitelné.

Prikladem je situace, kdy pokracovani v t€¢Zb¢ a spalovani fosilnich paliv rychlym tempem
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neni ekologicky udrzitelné, protoze v budoucnu by mohlo dojit k vyCerpani zdroju.

(Thompson, 2023, s. 8-9)

1.2.2 Historie socialné odpovédného investovani

Etické investovani ma hluboké historické kotfeny, zejména v zidovsko-kiest'anskych
a islamskych etickych zasadach, které tradi¢né zakazovaly investice do urcitych odvétvi,
jako jsou hazardni hry, alkohol nebo zbrojni primysl. V 17. stoleti zacali néktefi investoii
na burze tyto zasady aplikovat tim, ze se vyhybali spole¢nostem spojenym s t€émito sektory.

(Blowfield & Murray, 2019, s. 221-223)

Moderni koncept socialné odpovédného investovani (SRI) se vSak zacal rozvijet ve 20.
stoleti. Jiz v 70. letech vznikly prvni investicni fondy zamétfené na etické investovani,
napiiklad Pax Fund (1971), ktery reagoval na protesty proti valce ve Vietnamu. SRI fondy
se poté postupné staly béZnou soucasti trhu a pfizpiisobily se riznym typim investorti. Dalsi
vyznamny krok nastal v roce 2006, kdy byly vytvoreny Zéasady odpovédného investovani
(Principles for Responsible Investment, PRI). Tuto iniciativu spole¢né spustily UN Global
Compact a United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI) s cilem
integrovat environmentalni, socialni a spravni (ESG) faktory do investi¢nich rozhodovacich

procesu. (Blowfield & Murray, 2019, s. 221-223)

1.3 Koncept ESG

Zkratka ESG byla poprvé pouzita v roce 2004 v ramci iniciativy Who Cares Wins, kterou
spustila OSN prostfednictvim UN Global Compact. Tim byl neformalné¢ polozen zaklad
konceptu ESG. (Reiterman, 2024, s. 4)

Koncept spolecenské odpoveédnosti firem a ESG nejsou totozné. O'Connor (2022, s. 8)
uvadi, Ze ESG by mélo byt zakofenéné ve fungovani firmy, zatimco CSR mize byt spiSe
povrchni. Autorka zmifiuje, ze spolecnosti nemohou ,,nahradit* své neetické chovani CSR
aktivitami, pokud zaroven poskozuji zivotni prostiedi. ESG by mélo znamenat hlubsi zménu
ve firemni strategii. Pokud chce spolecnost pfildkat investory, nestaci se spoléhat pouze na

CSR, ale m¢la by mit ESG integrované do své podnikové strategie.

Sekol (2024, s. 2-3) definuje ESG jako ,, podstatné environmentalni, socialni a spravni
rizika, ktera ovliviuji spolecnost a prileZitosti, které smeruji k dlouhodobé hodnoté
a udrzitelnému rustu . Jako riziko lze v tomto kontextu chépat naptiklad negativni dopady

spole¢nosti na Zivotni prostfedi nebo klimatickd rizika. PfileZitosti mohou zahrnovat
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napiiklad iniciativy v oblasti lidskych zdrojt, jako je zavadéni programil na podporu rovnosti

a spravedlivého odménovani.

1.3.1 Kiicové otazky ESG

Schoenmaker a Schramade (2019, s. 134) uvadéji, ze v oblasti ESG se fesi nésledujici

otazky:

e environmentalni otazky;

e socialni otazky;

e otazky spravy a fizeni;

e ostatni otazky, které nejsou soucasti zddného z vySe uvedenych pilifi, ale maji

vliv na udrZitelnost.

Tabulka 1 Pilite ESG

Environmentalni pilif

Socialni pili¥

Spravni pilif

Znecisténi pudy, vody a ovzdusi | Zaméstnanci Povinnosti, odménovani clenil
vedeni
Cirkularni ekonomika Stakeholdefti Uplatkaistvi, korupce
Biodiverzita Dodavatelé Odpovédna daiiova strategie
Odlesniovani Bezpecnost Reporting o udrzitelnosti
vyrobkl

Vyuziti obnovitelnych

energie

zdrojt

Ochrana proti prani Spinavym

penéziim

(zdroj: viastni zpracovani dle Reitermana, 2024, s. 12-14)

Tabulka 1 zobrazuje zaméfeni jednotlivych ESG pilifd. Mezi témito pilifi je

environmentalni aspekt Casto vniman jako nejvyznamnéjsi, protoze se zabyva dopadem

podnikdni na zivotni prostiedi. Socidlni pilit reflektuje dopad spolecnosti na jeji

zaméstnance, zdkazniky a $ir§i komunitu. Kli¢ovou roli zde hraje dodavatelsko-odbératelsky
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fetézec, ktery ovlivituje pracovni podminky, ochranu lidskych prav ¢i etické obchodni
praktiky. Patii sem i témata jako détskéa prace nebo nucend prace, ktera jsou v ramci ESG

sledovana a regulovéna. (Reiterman, 2024, s. 12—14)

Schoenmaker a Schramade (2019, s. 134) maji podobny pohled na otazky. Podle nich
je zivotni prostfedi jednim z nejdiskutovanégjSich témat a klicovym problémem v oblasti
udrzitelnosti. Na podnikové trovni Ize identifikovat Siroké spektrum otazek, jako jsou
strategie ochrany klimatu, emise sklenikovych plynti, spotfeba vody, vyuzivani pudy,
recyklace surovin, environmentalni fizeni a sprava vyrobku. Socialni otazky vnitin¢ zahrnuji
lidsky kapital — tedy zaméstnance, jejich zdravi a bezpecnost, firemni fizeni a kulturu. Na
externi stran¢ se zaméiuji na otazky tykajici se mistnich zainteresovanych stran, socialni

problémy v dodavatelském fetézci, znacku a davéru.

Sprévni pilit (Governance) se zaméfuje na fizeni a spravu spolecnosti v souladu
s predpisy. Zahrnuje oblasti jako stanovy spolecnosti, wvnitini ptedpisy, slozeni
predstavenstva, vybory piedstavenstva a odménovani vrcholového vedeni. Ackoli nékteti
investoii dfive opomijeli spravni aspekty ESG, dnes rostouci pocet institucionalnich
investortl integruje ESG faktory do svych investi¢nich rozhodnuti. Firmy s vy$§im ESG
hodnocenim jsou ¢asto vnimany jako méné volatilni, s niz§imi provoznimi naklady a vyssi

transparentnosti. (Reilly et al., 2019, s. 363)

V posledni dobé se globalni regulace soustiedily na cil snizit emise uhliku a dosdhnout
nulovych emisi, coz vedlo k tomu, Ze socidlni aspekty ESG se dostaly do pozadi. O'Connor
(2022, s. 75) vysvétluje, Ze environmentalni aspekty jsou sndze méfitelné, zatimco socialni
dopad ¢innosti spolecnosti byva nejasny, menici se a ¢asto subjektivné vnimany. Autorka
také poznamendva, ze environmentalni cile se Casto prekryvaji se socidlnimi, napiiklad

v otdzkach zajiSténi Cisté vody a hygieny.

1.3.2  Metriky pilitia ESG

V oblasti Zivotniho prostiedi je jednou z nejbéznéji pouzivanych metrik emise CO2. Mnoho
spolecnosti vykazuje své emise v ramci rozsahti Scope 1, 2 a 3. Protokol o sklenikovych
plynech rozd¢luje emise na pfimé a nepifimé. Pfimé emise spadaji do Scope 1 a zahrnuji
emise z vlastnich zdrojt, naptiklad spalovani paliv nebo vyrobni emise. Nepfimé emise jsou
rozdéleny do Scope 2 a 3, pfiCemz Scope 2 zahrnuje emise z nakupované energie a Scope 3
zahrnuje emise z celého hodnotového fetézce. (Schoenmaker & Schramade, 2019, s. 153-

154)
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lidského kapitalu naptiklad spole¢nosti ¢asto vykazuji idaje o angazovanosti zaméstnanct
nebo mife fluktuace. Dodavatelské standardy, které se stale Castéji objevuji, stanovuji
pozadavky, jez musi spliiovat jejich dodavatelé i dodavatelé téchto dodavatelt. V oblasti
spravy a fizeni se ukazatele tykaji struktury akcionait, nezavislosti a sloZeni pfedstavenstva,

kodexti chovani a dalSich faktort. (Schoenmaker & Schramade, 2019, s. 155)

Zavedeni principtt ESG miize v kratkodobém horizontu vést k vys$§im nakladiim, a to z
davodu regulac¢nich pozadavki, investic do udrzitelnych technologii a dalSich faktori.
Spolec¢nosti se mohou ocitnout v situaci, kdy budou potiebovat specializovany tym pro
oblast, nastroje pro sbér dat a mechanismy pro vykazovani nefinanénich informaci. Avsak

z dlouhodobého hlediska mohou néklady klesnout. (O'Connor, 2022, s. 174)

1.3.3 ESG Ratingy

Ratingy ESG hodnoti rizika, kterd mohou negativné ovlivnit podniky v oblasti zivotniho
prostiedi, socidlnich faktorti a spravy. To, jakym rizikiim konkrétni podnik Celi, zavisi na
specifickém oboru jeho ¢innosti. ESG rating poskytuje informace o ekologické stopé
spole¢nosti, coz mize firm¢ poskytnout konkurenéni vyhodu. Mezi nejzndmé;jsi ratingoveé
agentury patii Sustainalytics, MSCI nebo CDP, pficemzZ na svéte existuje vice neZ stovka
téchto spolecnosti. Nejvice tyto ratingy vyuzivaji banky a investofi, ktefi hodnoti ESG

kritéria spole¢nosti. (Ceska spofitelna, 2022)

Jak uvadi Sekol (2024, s. 35), ratingové agentury na zakladé své analyzy odhaluji
specificka rizika a podle toho vydavaji zpravu o svych zjisténich. V ramci hodnoceni ESG
existuje urcitd mira srovnatelnosti mezi riiznymi ratingovymi agenturami, ale ta neni pfili$
vysokd. Kazd4 agentura pouziva vlastni metodiku postavenou na jejim duSevnim vlastnictvi.
I kdyz se ratingové agentury snazi o srovnatelnost, ESG skdre mezi nimi nemusi byt vzdy

zcela konzistentni.

O'Connor (2022, s. 221) zpochybiiuje spolehlivost ESG hodnoceni. Zdlraziuje, ze
mefeni udrzitelnosti je slozité a nelze se spolehnout pouze na n¢j. Rovnéz upozoriiuje, ze

ratingové agentury pouzivaji odlisné metodologie, coz miZze mit vliv na vysledky hodnoceni.

1.4 Regulatorni ramec v kontextu nefinan¢niho reportingu

Kromé finan¢niho reportingu, ktery je jiz béZnou soucasti firem, zac¢ina hrat stale vetsi roli 1

ESG reporting. Tento typ reportingu se postupné stava povinnym pro stale vice vétSich
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spoleCnosti,  protoze  zahrnuje  vykazovani nefinancnich  dat,  souvisejicich
s environmentalnimi, socialnimi a spravnimi aktivitami. Evropska unie hraje v nefinanénim
reportingu kliCovou roli prostfednictvim svych standardii a smérnic, které nastavuji pravidla

pro vykazovani faktora.

V sirsim kontextu udrZitelného rozvoje se k podpoie odpovédného podnikéni ptihlasila
1 Organizace spojenych ndrodd. V roce 2015 se 193 clenskych statt OSN zavézalo
k dosazeni 17 cilt udrzitelného rozvoje (Sustainable Development Goals — SDGs) do roku
2030 v ramci Agendy 2030 (viz Obrazek 1). Tyto cile se dale déli na 169 konkrétnich
podcili. Agenda 2030 navazuje na piedchozi Rozvojové cile tisicileti (Millennium
Development Goals — MDGs), které byly pfijaty v roce 2000 s cilem zlepsit globalni socialni
a ekonomické podminky do roku 2015. Piivodni agenda vSak nebyla zcela GspéSna, protoze
se zam¢&fovala pouze na osm hlavnich rozvojovych priorit a nebyla dostate¢né ambicidzni.

(Koudelkova et al., 2022, s. 37-38)
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(zdroj: Asociace spolecenské odpoveédnosti, 2017)

Povinnost vykazovat nefinancni aktivity se jiz vztahuje na spolec¢nosti spadajici pod
smérnici NFRD (Non-Financial Reporting Directive). Tyto firmy jsou povinny zveiejinovat
své ESG reporty od roku 2025 za rok 2024. Mezi né patii naptiklad banky a pojistovny, ale
také dalsi organizace, které zaméstnavaji vice nez 500 lidi nebo jsou kotované na burze.

(Devire, © 2024)



28 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Od roku 2026 se tato povinnost rozsifi na dal§i spolecnosti, které budou muset
vykazovat nefinan¢ni udaje za rok 2025. Nové se bude tykat podnikd, které spliuji alespon
dvé ze tii nasledujicich kritérii:

e maji vice nez 250 zamé&stnancii;
e dosahuji obratu vyssiho nez 40 milioni eur;
e maji aktiva pfesahujici 20 miliona eur. (Devire, © 2024)

Vykazovani ESG informaci zacalo ziskavat na dtlezitosti v 90. letech 20. stoleti, kdy
se zacal prosazovat trend nefinancniho reportovani. Tento vyvoj potvrzuji tehdejsi
prizkumy spolec¢nosti KPMG. Pvodné byly prvni zpravy o CSR soucasti vyrocnich zprav
podnikti, ale postupné se transformovaly na samostatné dokumenty zaméfené na oblast
zivotniho prostiedi, udrzitelnosti a dalsi aspekty spolecenské odpoveédnosti. Pro efektivni
vykazovani téchto informaci byla stanovena pravidla Globalni iniciativou pro podavani
zprav (Global Reporting Initiative, GRI), kterd vychazi z plivodnich aktivit Koalice pro
environmentaln¢ odpovédné hospodarstvi (Coalition for Environmentally Responsible
Economies, CERES). GRI poskytuje ramec pro transparentni a srovnatelné reportovani ESG

udajl. (Blowfield & Murray, 2019, s. 173-180)

Vzhledem k rozsahu a dobrovolné povaze standardii miize byt pro zicastnéné strany
obtizné najit srovnatelné udaje mezi spolecnostmi, protoze kazda firma se miize ptihlésit
k riznym standardiim, a to i v ramci stejného odvétvi. I presto doslo k urcité konsolidaci
téchto standardii. V roce 2020 bylo vytvofeno pét hlavnich standardiza¢nich organizaci —
CDP, CDSB, GRI, IIRC a SASB. V ramci téhoz roku se IIRC a SASB sloudily do jedné
organizace. Nasledné v roce 2021 byla zaloZena Nadace pro mezinarodni standardy ucetniho

vykaznictvi (IFRS). (Sekol, 2024, s. 30-31)

1.4.1 Non-financial Reporting Directive (NFRD)

Smérnice NFRD byla ptijata Evropskou unii s cilem legislativné podpofit podniky v lep$im
zvefejiiovani nefinan¢nich informaci. Stanovuje povinnost zvetejiiovat nefinan¢ni data pro
velké podniky, pfi¢emz se zaméfuje na spoleCnosti vefejného zajmu, jako jsou banky
a pojistovny, které¢ maji vice nez 500 zaméestnanct za ucetni obdobi. (Reiterman, 2024, s.

202-203)

S rostouci poptavkou po nefinan¢nich informacich, zejména ze strany investord,

vznikla potfeba zavést ramec, ktery by byl doprovézen také auditnimi postupy. Nova
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smérnice, smérnice CSRD, ktera je legislativné podobna smérnici NFRD, ale predstavuje
jeji novelizovanou verzi v souladu s aktualnimi pravnimi predpisy. (Reiterman, 2024, s. 206-

207)

1.4.2 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

Kromé dal$ich mezinarodnich iniciativ, jako je naptiklad GRI nebo NFRD, vznikl v Evropé
novy ramec zaméteny na ESG, ktery je soucasti SirSiho usili Evropské unie o udrzitelnost,
konkrétné v souladu s Green Dealem z roku 2019. Evropa se zavazala dosahnout klimatické
neutrality do roku 2050 a naplnit dalsi stanovené cile. Finan¢ni instituce a investofi maji
zajem podporovat organizace, které splituji tyto cile a chovaji se odpovédné, piicemz
klicovym faktorem je kvalitni nefinan¢ni reporting. Jako reakce na tuto potfebu EU piijala
dokumenty, které musi ¢lenské staty zaclenit do svych narodnich legislativ. Jednim z téchto
klicovych dokumentt je smérnice EU o reportingu udrZitelnosti (CSRD), ktera byla pfijata
v listopadu 2022. Tato smérnice klade diraz na nefinan¢ni reporting v oblasti udrzitelnosti
a ESG faktor. K provadéni smérnice CSRD byly vytvofeny i standardy European
Sustainability Reporting Standards (ESRS), které poskytuji konkrétni pokyny pro reporting
udrzitelnosti. (Soukupova, 2023, s. 7-9)

Smérnice CSRD, kterd byla piijata v roce 2022, se stala zdkladem pro nefinanc¢ni
reporting v Evropské unii. Cilem této smérnice je zajistit, aby investoii méli k dispozici
spolehliva data, ktera mohou vyuzit pii svych rozhodnutich, nebot’ stale vice investort bere

ESG faktory v tivahu pfi rozhodovacich procesech. (Soukupova, 2023, s. 7-9)

1.4.3 European Sustainability Reporting Standards (ESRS)

Spolu s pfijetim smérnice CSRD byly vypracovany evropské standardy ESRS pro
vykazovani udrzitelnosti. Spole¢nosti, které spadaji pod tuto smeérnici, maji povinnost

podavat zpravy v souladu s témito standardy ESRS. (Reiterman, 2024, s. 203)

Standardy zahrnuji 12 oblasti, které pomadahaji investorim lépe pochopit dopad
organizaci, do kterych investuji. Cilem EU je zajistit, aby vSechny spolecnosti v ramci EU

vykazovaly srovnatelnd a spolehliva nefinan¢ni data. (Reiterman, 2024, s. 214)

Obecné lze fict, Ze tyto standardy poskytuji organizacim jasné pokyny, jak vykazovat

nefinan¢ni data v souladu s pozadavky smérnice CSRD.
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1.4.4 EU Taxonomie

EU Taxonomie je klasifika¢ni systém, ktery slouzi investorim k hodnoceni udrzitelnosti

investic a usnadnuje tak informovana investi¢ni rozhodnuti. Organizace ji mohou vyuzit jako

nastroj pro definovani a vyhodnoceni svych udrzitelnych cilii v souladu s environmentalnimi

normami EU. (Ministerstvo financi CR, 2024)

1.4.5 ISO standardy

I kdyz ISO standardy nejsou ramcem jako CSRD, poskytuji metodologii pro dosazeni

nefinan¢nich cili. Kazda oblast ESG ma své doporucené standardy podle ISO. Nasledujici

tabulka ¢. 2 ukazuje doporucené standardy v ramci téchto tii oblasti. (Soukupova, 2023, s.

25)

Tabulka 2 Doporucené ISO Standardy vztahujici se k ESG

spokojenost klienta

Environment Social Governance
ISO 9001 - standard, ktery fesi | ISO 9001 — fizeni | ISO 9001 — standard, ktery tesi
zabezpeceni kvality a | kvality zabezpeceni kvality a

spokojenost klienta

ISO 14001 - tykajici se

zivotniho prostiedi

ISO 27001 — ochrana

informaci

ISO 37001 — standard tykajici

se korupce a Uplatkafstvi

ISO 50001 - hospodafeni

s energii

ISO 45001 — ochrana

zdravi pfi praci

ISO 37301 — fesi dodrzovani

ptedpisti (compliance)

ISO 37301 - fesi dodrzovani

ptedpist (compliance)

ISO 37002 —

whistleblowing

ISO 37002 — whistleblowing

ISO 37002 - whistleblowing

(zdroj: vlastni zpracovani dle Soukupové, 2023, s. 25)
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1.4.6 Greenwashing smérnice

Koudelkova et al. (2022, s. 69) popisuji greenwashing jako nezadouci praktiku firem, ktera
je motivovana poptavkou ekologicky smyslejicich zakaznik po udrzitelnych produktech.
Spolecnosti se tak snazi zdkazniky klamat tim, Ze jim nabizeji zdanlivé ekologické vyrobky.
Dtivodem tohoto klamani miize byt nedostatek financ¢nich prostfedkli, znalosti nebo

potiebného know-how.

Greenwashing smérnice je smérnice Evropského parlamentu a Rady EU 2024/85 ze
dne 28. unora 2024, kterda nahrazuje smérnici o nekalych obchodnich praktikach
(2005/29/ES) a smérnici o pravech spotiebitelll v oblasti smluv uzaviranych na dalku
(2011/83/EU). Cilem smérnice je zlepSit postaveni spotiebitelll v ramci zelené transformace,
a to prostfednictvim lepSi ochrany pfed nekalymi praktikami a poskytovani ptesnéjSich
informaci. Smérnice pfedstavuje soubor pravidel pro tvrzeni o udrzitelnosti, ktery plati pro

vSechny spolecnosti v rdmci EU. (European Union, 2024)
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2 PORTFOLIO MANAGEMENT

Kohout (2013, s. 13) uvadi, ze ukolem investicniho managementu neni vzdy pouze
maximalizace vynosu, ale mize zahrnovat i omezeni rizika nebo dosazeni stabilniho pfijmu

v z&vislosti na stanovenych cilech investora.

Portfolio manazer, ktery je zodpovédny za dosazeni investi¢ni vykonnosti, méa plnou
pravomoc piijimat investicni rozhodnuti. To zahrnuje stanoveni vah jednotlivych tfid aktiv
¢i cennych papird, aby byla dosazena pozadovana budouci vykonnost. Tato pravomoc
znamena, Ze manazer nevyzaduje souhlas nadiizeného nebo vyboru pro zménu alokace ¢i
upravy portfolia. Cilem prace portfolio manazera je maximalizovat hodnotu klientovych
uspor a chranit je pied poklesem hodnoty. V ramci toho je tkolem manazera spravné volit
vahu jednotlivych tfid aktiv, pficemz alokace aktiv je klicova pro fizeni rizika a vynosu.

(Stewart et al., 2019, s. 4-5)
Polach et al. (2012, s. 136) identifikuje Ctyfi faze investovani:
1. faze volby strategie;
2. analyza finan¢nich trhi;
3. sestaveni portfolia;

4. hodnoceni vykonnosti portfolia.

2.1 Trh akcii

Vesela (2019, s. 255) popisuje akcie jako nejb&€znéjsi a nejzndméjsi nastroj na kapitdlovém
trhu. Akcie vymezuje jako majetkovy cenny papir, jenz reprezentuje podil akcionare na
majetku spolecnosti. Jedna se o dlouhodoby cenny papir, ktery nemé stanovenou dobu

splatnosti.

Pfi investovani do akcii se kupuje podil ve spolecnosti, pfiCemz hodnota akcie je
odvozena od odhadované hodnoty budoucich dividend, které by firma mohla vyplatit. Vyse
dividend mtze byt ovlivnéna zménami trokovych sazeb — jejich rlst obvykle znamena
pokles dividend a naopak. Akcie jsou povazovany za rizikovou investici. (Kohout, 2013, s.

26)
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2.1.1 Druhy majetkovych cennych papiri

K majetkovym cennym papirtim patii korporatni akcie, které 1ze dale délit na akcie kmenové

a akcie prioritni. (Rejnus, 2024, s. 237-238)
Kmenova akcie

Kmenové akcie, zndmé také jako obycejné akcie, jsou nejbéznéjsSim druhem akcii a zahrnuji
vSechna Ctyfi zékladni prava. To znamend, Zze akcionaf ma pravo podilet se na fizeni
spolecnosti, ucastnit se valné hromady a hlasovat. Dale ma akcionaf narok na podil ze zisku
spolecnosti, podil na likvidaénim zGstatku a mize mit také pravo na prednostni upsani

novych akcii. (Vesela, 2019, s. 256-259)

Rejnus (2024, s. 239-241) dale rozdeluje kmenové akcie podle nekolika kritérii:

z hlediska hlasovacich prav, prav na dividendu a vztahu k zdkladnimu kapitalu spole¢nosti.
Prioritni akcie

Druhym typem korporatnich akcii jsou akcie prioritni, které mohou byt oznacované jako
prednostni akcie. Tyto akcie jsou emitovany bez hlasovaciho prava. Majitelé prioritnich
akcii vS8ak maji omezené hlasovaci pravo v piipad€, Ze neni vyplacena dividenda z téchto
akcif. Pokud valnd hromada rozhodne o nevyplaceni dividendy, akcionaii ziskavaji
hlasovaci pravo, které si zachovavaji az do doby, nez valna hromada rozhodne o vyplaceni

prioritni dividendy. (Vesela, 2019, s. 259-260)

2.2 Investi¢ni strategie podle investi¢niho stylu

Investicni strategie predstavuje styl investovani, ktery investor uplatiuje na zaklad¢ svého
pohledu na fungovani trhu, jeho efektivitu a chovani jeho tcastnikd. Portfolio manaZeti
a investofi se zpravidla neomezuji na jednu specifickou investi¢ni filozofii, coz mlzZe vést
k Castému prechdzeni mezi riiznymi piistupy. Proto je klicové vybrat si jasné definovanou
investiCni strategii, jinak hrozi, ze se investor bude neustale pfizplisobovat riznym
filozofiim, coZ mlzZe byt kontraproduktivni. Mezi hlavni investi¢ni strategie naptiklad patii
rustovd, hodnotova, arbitrazni, filozofie zaloZend na technické analyze ¢i Casovani trhu.

(Gladig, 2005, s. 67-68)

2.2.1 Rustova strategie

J 4

Tato strategie se zaméfuje na investovani do akcii, jejichz cena neodrazi pln€¢ budouci

rustovy potencial spole¢nosti. V tomto piipad¢ je vnitini hodnota akcie uréena na zakladé
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predpokladaného riistu ziskd v budoucnosti. Tento ptistup vsak zavisi na dvou klicovych
faktorech. Prvnim je schopnost investora spravné odhadnout budouci toky hotovosti a jejich
rust. Druhym faktorem je schopnost pfifadit spravné ocenéni tomuto ocekavanému ristu.
Zminény investi¢ni pristup nese znacnou miru spekulace, protoze se zamétuje na predpoveédi

budoucnosti a ptedpokladany rist, coz jej ¢ini vysoce rizikovym. (Gladis, 2005, s. 68—70)

2.2.2 Hodnotova strategie

Investovani podle hodnotové strategie spociva ve vyhledavani podhodnocenych akcii, coz
je podpotfeno hodnotovym screeningem, ktery stanovuje kritéria, jimiz se akcie posuzuji.

(Musilek, 2011, s. 387)

Rastova strategie je uzce spojena s hodnotovou strategii. Riist je soucasti vnitini
hodnoty akcie 1 v ramci hodnotového investi¢niho ptistupu. Jak jiz bylo uvedeno, ristova
strategie se zamétuje na budouci rist, zatimco hodnotova filozofie povazuje budouci rist
spiSe za bonus, pricemz vnitini hodnota akcie neni na ném piili§ zavisla. Investofi, kteti
preferuji hodnotovou strategii, byvaji konzervativngj$i pti odhadech budouciho vyvoje.
V ramci hodnotové filozofie se investofi zaméfuji na akcie s nizkym pomérem ceny k zisku
(P/E), nizkym pomérem ceny k ucetni hodnoté (P/B) a vysokym dividendovym vynosem.

(Gladis, 2005, s. 70)

Hodnotova strategie se stala velmi uspésnou, nebot’ ji pouziva fada zndmych investort,

jako je napt. Benjamin Graham a Warren Buffett. (Lynx, 2022)

2.2.3 Dividendova strategie

Dividendov4 strategie se soustfedi na investice do akcii spolecnosti, které pravidelné vyplaci
dividendy. Tato strategie poskytuje investorim stabilni pfijem a zaroven pomaha chranit
nebo diverzifikovat jejich portfolio. Je vhodna pro investory, ktefi preferuji okamzité zisky

a pravidelny vynos. (Investown, © 2025)

2.2.4 Arbitraz

Arbitraz je investicni strategie, kterd umoziiuje investorovi dosdhnout zisku bez rizika
a potieby pocatecniho kapitalu. Piikladem arbitraze je situace, kdy investor zjisti, Ze cena
zlata na trhu v New Yorku je vyssi nez na trhu v Chicagu, a tak nakoupi zlato v Chicagu
a proda ho v New Yorku za vyssi cenu. Tento typ strategie je vSak dostupny pouze na

nekterych trzich, zejména na trzich se statnimi dluhopisy nebo ménami. Aby mohl investor
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provadét arbitraz, musi splnit ur¢ité podminky, jako je pfistup k transakcim, schopnost
realizovat obchody ve velkych objemech a za minimalni naklady na vice trzich soucasné.
Pro bézného investora je tato investi¢ni filozofie prakticky nedostupna. (Gladis, 2005, s. 72-

73)

2.3 Strategie spravy portfolia

V ramci spravy portfolia jsou rozliSovany dvé hlavni strategie — aktivni a pasivni sprava

portfolia. Ob¢ se lisi piistupem k investi¢nim rozhodnutim a zplisobu fizeni rizika.

2.3.1 Pasivni strategie

Pasivni strategie je jednou z nejpopularnéjSich metod investovani. V rdmci této strategie
spravce portfolia nakupuje vSechny akcie obsaZené v indexu S&P 500, a to v pfesné stejnych
vahach, jaké ma tento index. Cilem je tedy dosahnout vykonnosti odpovidajici celkovému
trhu, pfi¢emz obchodovani je minimalizovano. Poplatky za spravu pasivniho portfolia jsou
niz8i nez u aktivné fizenych portfolii, protoze sprava je jednodussi a vyzaduje mén¢ Casté

zasahy. (Stewart et al., 2019, s. 256)

2.3.2 Aktivni strategie

Reilly et al. (2019, s. 380) uvadgji, ze pasivni manazefi se zaméfuji na dosazeni vynosu,
které odpovidaji mifte rizika jejich portfolia, zatimco aktivni manaZefi se snazi piekonat trh
tim, Ze vytvareji portfolia, jeZ generuji skute¢né vynosy prevysSujici o¢ekavané vynosy po

zohlednéni rizika.

Aktivni strategie spoc¢iva v alokaci aktiv mezi rizné sektory, coz umoziuje investoram
flexibilné ptesouvat prosttedky podle aktualnich trznich podminek. Tento pfistup zahrnuje
Cast¢jSi obchodovani a upravy portfolia na zédklad€ pravidelnych trznich analyz. Portfolio
manazeti se aktivné zabyvaji analyzami trhil a dalSich relevantnich faktora. (Stewart et al.,

2019, s. 256-257)

2.4 Druhy screeningu investi¢nich portfolii

Screening je jednou z nejstarSich a nejzavedenéjSich strategii, kterd predstavuje prvni krok
v procesu vyberu spolecnosti do investi¢niho portfolia. Tento proces hodnoti, zda firma
spliiuje nejen financni, ale 1 etické principy a zasady odpovédného investovani. Screening se
provadi pied samotnou investici a existuje v nékolika forméch. (Blowfield & Murray, 2019,

s. 224-226)
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Fundamentalni analyza odpovi na otdzku, zda je akcie cenové vyhodna tim, ze zkouma
finan¢ni zdravi spolecnosti a jeji vnitini hodnotu. Naopak technicka analyza se zamétuje na
sledovani cenovych trendu a hledani vzorcti, které mohou naznacovat zménu cenového
trendu. Kromé¢ dvou zakladnich analytickych pfistupi mohou investofi vyuzivat
1 psychologicky pfistup nebo kombinovany piistup, kdy vytvaieji investicni strategie na
zaklad¢ vybranych teorii, metod nebo kombinace fundamentdlni a technické analyzy.

(Musilek, 2011, s. 332)

Mezi technickou a fundamentalni analyzou existuje zasadni rozdil. Technicka analyza
se soustiedi na spekulaci o pohybu cen na trhu, kdezto fundamentélni analyza se zaméiuje
na identifikaci rozdilu mezi cenou akcie a jeji vnitini hodnotou. Technicka analyza je tedy

povazovana za spekulativni pfistup. (Gladis, 2005, s. 76)

2.4.1 Finan¢ni screening

Finan¢ni screening je klicovym procesem pii analyze investicnich pfilezitosti, ktery
umoziuje investicnim manazerim a investorim vybrat aktiva na zéklad¢ urcitych kritérii.

Tento proces mize zahrnovat detailni analyzu konkrétnich firemnich ukazatelt.
Fundamentalni analyza

Ceny akcii jsou ovliviilovany nejen podnikovymi faktory, ale 1 makroekonomickymi vlivy.
Fundamentalni analyza se zaméfuje na zkoumdni faktord, jako jsou makroekonomickeé
ukazatele, odvétvové trendy a specifické faktory jednotlivych spole¢nosti. Nejvétsi vliv na

vyvoj akciovych cen maji pfitom makroekonomické faktory. (Musilek, 2011, s. 333)

Podle Hartmana (2018, s. 108) je cilem fundamentalni analyzy identifikovat
podhodnocena aktiva pro nakup a nadhodnocena aktiva k prodeji. Tento pfistup 1ze aplikovat
na riiznych urovnich analyzy: globélni analyza, ktera se zamétuje na vlivy ekonomickych
ukazateld na kratkodoby a dlouhodoby vyvoj, a odvétvova analyza, kterd hodnoti citlivost

odvétvi na hospodarsky cyklus a miru inovact.
Investi¢ni pristupy zaloZené na fundamentalni analyze

Mezi nejznaméjsi pristupy zalozené na fundamentalni analyze patii hodnotové investovani,
které popularizovali Benjamin Graham, David Dodd a Warren Buffett. B. Graham a Dodd
vydali v roce 1934 knihu Security Analysis, ktera se stala zdsadnim dilem pro fundamentalni

analytiky. Timto dilem poloZili zadklady investi¢ni teorie, znamé dnes jako Graham-Doddova
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teorie (Musilek, 2011, s. 384). Kromé¢ knihy Security Analysis napsal B. Graham také slavné

dilo Inteligentni investor, ve kterém shrnul zaklady svého investi¢niho pfistupu.

Investi¢ni strategie Benjamina Grahama

Benjamin Graham je povazovan za jednoho z nejvyznamnéjsich investorti vSech dob a ¢asto
oznacovan jako ,,otec hodnotového investovani. Tento titul si vyslouzil diky tomu, ze jako

prvni pfinesl do svéta akciovych investic systematicky ptistup a fad. Jeho cilem bylo vytvorit

cvwr

riziku. Zakladem jeho pfistupu byla dikladnd analyza akcii, pficemz kladl diraz na
ziskovost, stabilitu a rist zisku spolecnosti, stejné jako na vyplatu dividend. Hledal akcie,
které byly na trhu podhodnocené ve srovnani s jejich vnitini hodnotou, a zaméfoval se na

investice s dlouhodobym rastovym potencidlem. (Finex, 2021)

Grahamova kritéria pro vybér vhodné spole¢nosti jsou nasledujici (Graham a Zweig,

2007, s. 299-300):

e ro¢ni obrat pro primyslové podniky> nez 100 mil USD; pro podniky vefejnych

sluzeb> jak 50 mil USD;
e bézna likvidita> 2;
e kladny vysledek hospodateni za poslednich 5 let;
e cena akcie (P/E) <15 za posledni 3 roky.

Investi¢ni strategie Warrena Buffetta

Warren Buffett klade diraz na investice do stabilnich, ziskovych a kvalitnich spole¢nosti
s dlouhodobym ristovym potencidlem. Zamétuje se predevsim na firmy, jejichz ¢innostem
dobfe rozumi, pficemZz uptednostiiuje akcie ze sektoru financi a spotfebniho zboZi.

(Bondster, 2024)

Také preferuje spolecnosti s trvalou konkuren¢ni vyhodou, stabilnimi zisky ¢i
pozitivnim volnym Cash Flow (FCF). Zamétuje se na spolec¢nosti s nizkym zadluzenim.

Preferuje spole¢nosti s dlouhodobym rlistem a silnou pozici na trhu. (Lynx, 2019)
Buffettova kritéria pro vybér vhodné spolecnosti:
e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)> 15 %;

e rentabilita celkového kapitalu (ROA)> 12 %;
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e volny Cash flow (FCF)> 0;
¢ dlouhodoby dluh spolecnosti je 5x mensi, nejlépe 2x mensi, jak zisk spolecnosti;
e zisk na akcii (EPS)> 0. (Lynx, 2019)

Technicka analyza

Vesela (2019, s. 512—-513) oznacuje technickou analyzu za nejstarsi analyticky ptistup, jehoz
zakladatelem byl Munehisa Honma. Tento pfistup vyvinul a aplikoval na japonskych
komoditnich trzich. Zékladni principy technické analyzy poté podrobnéji rozpracoval
Charles Henry Dow, ¢imz pied vice nez 100 lety poloZzil zaklady ucelené Dowovy teorie,

které se stala vychodiskem pro celou technickou analyzu.

Zatimco fundamentélni analyza se zamétfuje na zkoumani vnitini hodnoty aktiv na
zakladé makroekonomickych faktord, technickd analyza se opird o trzni data, jako jsou
zisky, trzby, o¢ekavany rust, dividendy a dalsi finan¢ni ukazatele. Je postavena na analyze
historickych cenovych pohybl a objemli obchodii. Technickd analyza se soustfedi na
kratkodobé zmény na trhu, zatimco fundamentalni analyza se zamétuje na dlouhodobé;jsi

horizont a stanovuje vnitini hodnotu akcie nebo jeji cilovou cenu. (Musilek, 2011, s. 389)

Na rozdil od fundamentélni analyzy se technicka analyza nezabyva internimi faktory
spolecnosti. Investofi, ktefi vyuZivaji technickou analyzu, sleduji nabidku a poptavku na
zéklad¢ historickych dat a snazi se predpovédét budouci vyvoj trhu. K tomu vyuzivaji grafy

a modely, které jim pomahaji identifikovat trzni trendy. (Gladis, 2005, s. 75-76)

2.4.2 Nefinan¢ni screening

Nefinan¢ni screening slouzi k vybéru akcii na zaklad¢ predem stanovenych kritérii, pfi¢emz
se zamétuje na analyzu nefinancnich faktorti. Nefinan¢ni screening se zpravidla déli na dveé
hlavni kategorie — negativni a pozitivni.

Negativni screening

Negativni screening spociva ve vylou€eni spolecnosti, jejichz ¢innosti jsou povazovany za
neetické nebo Skodlivé. Investofi tedy vyfazuji firmy, které se angazuji v oblastech jako

tabakovy a zbrojni primysl, vyroba nebezpecnych latek, hazardni hry nebo alkohol.
(Blowfield & Murray, 2019, s. 224-226)

Ptistupy zalozené na socialn¢ odpovédném investovani se Casto zamétovaly pravé na

negativni screening, coZ znamenalo vylouceni akcii ¢i cennych papirt, které jsou v rozporu
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s hodnotami investora. Investofi byvali ochotni pfijmout nizsi vynosy, pokud to znamenalo
soulad s jejich etickymi principy. V poslednich letech se vSak ¢im dal vice prosazuje
1 pozitivni screening, jenz se zamétfuje na identifikaci investic¢nich piilezitosti, které spliuji
urCité etické nebo environmentalni standardy, oproti vyhybani se pouze nezadoucim
investicim. Investice s pozitivnim dopadem se tedy snazi dosdhnout konkrétnich

environmentalnich nebo socidlnich cilti. (Thompson, 2023, s. 437)
Pozitivni screening

Pozitivni screening naopak vyhledava spolecnosti, které dosahuji nejlepSich vysledka
v oblasti ESG (environmentalni, socialni a spravni odpovédnosti) a podporuji udrzitelnost.
Tento pfistup je uzce propojen s modelem TBL neboli 3P — Profit, People, Planet, ktery
hodnoti podniky nejen z finanéniho hlediska, ale také z pohledu socidlnich

a environmentalnich dopadu. (Blowfield & Murray, 2019, s. 224-226)
Mezi konkrétni typy pozitivniho screeningu patfi:

e Best-in-class screening — zaméiuje se na nejvykonnéjsi spolecnosti v ramei

daného odvétvi, které¢ dosahuji nejlepsich ESG vysledki.

e Pioneer screening — vybird spolecnosti na zakladé jednoho konkrétniho

cvwvr

vedeni. (Blowfield & Murray, 2019, s. 224-226)

V ramci nefinanéniho screeningu existuji rizné strategie, kromé pozitivniho
anegativniho screeningu, které slouzi k vyb&ru investic a tvorbé portfolia, jeZ spliuji kritéria
udrzitelného investovani. Tyto strategie se d€li na rizné tirovné, od svétle zelené po tmave
zelenou. Tmavé zelené investice jsou povazovany za nejucelengj$i pristup k udrzitelnému
investovani, 1 kdyZ jejich implementace mize byt naro¢na na zdroje a ¢as. (Thompson, 2023,

s. 438-440)

Investofi mohou také kombinovat aktivni a pasivni piistup. V rdmci aktivni strategie
vybiraji nejlepsi aktiva s nejvyS§imi ESG skore a hodnocenim v jednotlivych sektorech, coz
pfedstavuje pfistup zaméfeny na nejlepsi v dané tfidé. Kromé dostupnych ESG ratingl
mohou investofi doplnit vlastni analyzu environmentalnich a socidlnich dopada
potencialnich investic, avSak tento proces byva Casové narocny a finanéné nakladny.

(Thompson, 2023, s. 438-440)
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2.5 Moderni teorie portfolia

Investofi se obvykle nesnazi vlozit cely sviij majetek do jednoho investi¢niho nastroje, ale
misto toho vytvareji diverzifikovand portfolia. Cilem je sestavit kombinace aktiv, které
odpovidaji jejich investiénim cilim a rizikovym preferencim. Zakladnimi kameny teorie
portfolia patii Markowitzova teorie a Sharpeho indexni model, které poskytuji rdmec pro
optimalni alokaci aktiv a hodnoceni rizika a vynosu investi¢nich portfolii. (Musilek, 2011,

5. 299)

2.5.1 Markowitzova teorie portfolia

V roce 1952 Harry Markowitz zjistil, Ze dosud neexistovala efektivni metodologie pro
optimalizaci portfolia akcii a dalSich cennych papirti, a rozhodl se tuto mezeru vytesit ve své
disertacni praci. Vysledkem byl novy pfistup, ktery je dnes nazyvan selektivnim modelem
portfolia. N&kteti odbornici v§ak tento model povazuji za neprakticky, protoze jeho pouziti
v praxi je omezené. To je zpuisobeno tim, ze vyzaduje tfi kli¢ové vstupy: odhady vynosii
jednotlivych cennych papirii, odhady rizik a kovarianéni matici, pficemz jednim z hlavnich

problémil je pravé obtiznost spolehlivého odhadu vynost. (Kohout, 2018, s. 84)

Tento model predpokladd, Ze investofi jsou rizikoveé averzni a investuji na dlouhou
dobu s cilem maximalizace ocekavaného uzitku. Dale se opira o predpoklad, ze investicni
rozhodnuti jsou c¢inéna na zdkladé rovnovahy mezi ocekdvanym vynosem a rizikem

a predpoklada existenci idealnich kapitalovych trhii. (Musilek, 2011, s. 299)

Podstatou tohoto modelu je, Ze pokud chce investor snizit celkové riziko portfolia, mél
by kombinovat aktiva, ktera nejsou pozitivne korelovana (Musilek, 2011, s. 301). Korela¢ni
koeficient, jak uvadi Tma (2019, s. 17), méfi, jak se vynosy jednotlivych investic v portfoliu
vyvijeji podobné nebo odlisn€. V praxi vSak neni mozné nalézt dokonale korelované akcie,
protoze vSechny akcie do urcité miry podléhaji hospodaiskému cyklu. Pravé Harry

Markowitz jako prvni popsal, jak zavisi rizikovost portfolia na korelaci jeho sloZek.

Markowitz rovnéz vyvinul vzorec pro vypocet rozptylu vynosnosti portfolia, ktery se
stal klicovou mirou rizika v ramci jeho teorie. Tento pfistup umoznuje investoriim lépe

pochopit a kvantifikovat riziko jejich portfolia. (Reilly et al., 2019, s. 172)

Vyuzitelnost Markowitzova modelu na financ¢nich trzich je omezena kvili nutnosti

vypocitat velké mnozstvi korelacnich koeficienti. V praxi se proto castéji pouziva
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zjednodusSena verze ptivodniho modelu, a to jednoduchy indexni model. (Musilek, 2011, s.

307)

2.5.2 Jednoduchy indexni model

Sharpe spolu s Markowitzem byl ocenén Nobelovou pamétni cenou za ekonomické védy v
roce 1990 za svij objev z 50. let. Sharpe model Markowitze zjednodusil tim, Ze pracuje s
trojici ¢isel pro kazdy cenny papir v portfoliu, z nichz vytvaii optimalizované portfolio. Prvni
dv¢ cisla predstavuji odhad vynost a volatilitu kazdé jednotlivé investice, coz je shodné s
Markowitzovym modelem. Sharpe vSak misto nepraktické kovarian¢ni matice zavadi jediné

¢islo pro kazdy cenny papir. (Kohout, 2018, s. 85)

Tento model, vyvinuty Williamem Sharpeem v roce 1963, fesil technické problémy
spojené s vypoctem korelacnich koeficientii v Markowitzové modelu. Sharpe zjednodusil
hodnoceni chovéani vynost jedné investice tim, Ze je neanalyzoval ve vztahu k ostatnim

investicim, ale pouze v souvislosti s trznim indexem. (Musilek, 2011, s. 86)

2.5.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Sharpe spolu s Lintnerem a Mossinem vyvinuli model CAPM (Frank, Brown, Leeds, 2019,
s. 210). Tento model zjednoduSuje vypocetné optimalizaci portfolia a také zavadi
jednoduchy vzorec pro odhad ocekavanych vynost. AvSak vyuziti v praxi je velmi ziidka.

(Kohout, 2018, s. 85-88)

CAPM byl vytvoten jako néstroj pro méteni systematického rizika a je Siroce pouzivan
ve finan¢nim sektoru k ocetlovani rizikovych cennych papiri. Tento model popisuje vztah
mezi systematickym rizikem a ocekdvanym vynosem aktiv. Stanovuje linearni vztah mezi
poZadovanym vynosem investice a jejim rizikem a je zaloZen na vazb& mezi betou,

bezrizikovou sazbou a rizikovou prémii. (Kenton, 2024)

ERi=Rf+pi (ERm—Rf) (1)
kde:
ERi ocekavany vynos investice;
Rf bezrizikova sazba;
pi beta investice;

(ERm—RY) trzni rizikova prémie. (Kenton, 2024)
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Beta nabyvéa zpravidla hodnot blizko ¢islu 1 a vyznam bety je nésledujici:
e Pokud je beta <1, cenny papir kolisa v mensi mife nez akciovy trh.
e Pokud je beta> 1, hodnota akcie bude kolisat o polovinu vice nez zvoleny index.

e Beta = 1, akcie bude kolisat podobn¢ co index. (Kohout, 2018, s. 85-86)

2.5.4 Arbitrage Pricing Theory (APT)

Nejvice vyuzivanou teorii v oblasti fizeni investic je model CAPM, ktery byl vytvoten pro
meéfeni vztahu mezi rizikem a vynosem. AvSak nékteré studie poukazuji na jeho nedostatky,
zejména pii vysvétlovani této vazby. Vzhledem k témto omezenim a nepravdépodobnosti
modelu CAPM ekonomové pocatkem 70. let 20. stoleti zacali zvazovat alternativni ptistupy.
Hledali novou teorii oceflovani aktiv, coz vedlo k vyvoji modelu Arbitrage Pricing Theory,

ktery vytvoftil v poloving 70. let 20. stoleti Ross. (Reilly et al., 2019, s. 223)

2.6 Financ¢ni vykonnost a ukazatele portfolia

Pii hodnoceni vykonnosti portfolia se rozliSuji dva zékladni typy vynosnosti. Prvnim je
oc¢ekavana vynosnost, kterd predstavuje vynos, ktery investor ocekdva z vlozenych
prostiedki, a to bud’ ve formé dividend, nebo riistu ceny akcii. Druhym typem je poZadovana
vynosnost, ktera se vztahuje k vynosu, jenZ investor pozaduje jako kompenzaci za odloZeni

spotieby a podstoupeni rizika. (Polach et al., 2012, s. 100)

Kromé ocekavani vynosi jednotlivych aktiv se investor zaméfuje i na vynosnost
celkového portfolia a jeho rizikovost. O¢ekdvana vynosova mira portfolia se urcuje jako

vazeny priumér oCekavanych vynost vSech aktiv v portfoliu. (Musilek, 2011, s. 301)

Je dulezité poznamenat, ze vyS$i poZadavky na vynosy vZzdy znamenaji vyssi riziko.
Tato zakonitost plati zeyména v pripad¢ akcii, kde riziko piedstavuje cenu za mozZnost

nadpriimérného vynosu. (Kohout, 2013, s. 18)

Alokace aktiv je kli¢ovym prvnim krokem pfi sestavovani portfolia, ktery urcuje vahy
jednotlivych tiid aktiv. Tyto vahy ovliviuji celkové chovani portfolia a jsou nastaveny tak,
aby odpovidaly cilim investora, pfi¢emz vyvazuji riziko a vynos. (Stewart et al., 2019, s.

59)

Existuji tii hlavni typy alokace aktiv: strategicka, taktickd a dynamickd. Strategicka
alokace se zakldda na dlouhodobych investicnich cilech. Taktickd alokace reaguje na

kratkodobé zmény na trhu, pficemz investoii méni vahy svych aktiv v reakci na aktudlni
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situaci, aniz by se pfili§ zaméfovali na dlouhodobé dasledky. Dynamicka alokace se fidi
zménami v toleranci rizika, kdy investor pfizpisobuje slozeni portfolia podle aktualniho

rizikového profilu. (Stewart et al., 2019, s. 60)

2.6.1 Celkovy vynos

Ukazatel celkové vynosnosti slouzi k méfeni vykonu konkrétni investice. Tento vzorec je
vhodny pro situace, kdy je investovana ¢astka vlozena pouze na zacatku obdobi a béhem néj

nedochazi k zadnym dalSim vkladiim nebo vybértim. (Kortusova, 2021)

Vypocet je pomérné jednoduchy (Kortusova, 2021):

Hodnota investice na konci roku — hodnota investice na zaCatku roku 100 )
*
Hodnota investice na zacatku roku

2.6.2 Primérna ro¢ni vynosnost (CAGR)

Vykonnost 1ze hodnotit riiznymi metrikami. Kromé& celkové vykonnosti portfolia je bézné
vyuzivana priméma ro¢ni vynosnost, kterd vyjadiuje anualizovany procentudlni vynos
investice. Primérnd ro¢ni vykonnost se ¢asto pocita jako sloZena ro¢ni mira riistu, zndma
jako CAGR (Compound Annual Growth Rate). Tato metrika poskytuje investorovi rocni
miru navratnosti a slouzi jako standardni ukazatel pro porovnani vykonnosti riiznych investic

na ro¢ni bazi. (Susanka & Partneti, 2024)

Vzorcem pro vypocet primérné ro¢ni vykonnosti je (SuSanka & Partneti, 2024):

Koneéna hodnota 2 3)

CAGR = ( V-1

pocatecni hodnota

kde:

n pocet let.
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2.6.3 Primérny rocni vynos (AAR)

Tento ukazatel vyjadfuje primérny ro¢ni vynos jako jednoduchy aritmeticky primér
jednotlivych ro¢nich vynost. Na rozdil od ukazatele CAGR nezohlediiuje efekt slozeného

uroceni. (SuSanka & Partneti, 2024)

Vzorec pro vypocet pruimérného rocniho vynosu je nasledujici (Susdnka & Partnefi,

2024):

ARR == R; 4)

kde:
n pocet let;

R; Vynos v roce i.

2.6.4 Sharpe ratio

Tento ukazatel méfi vykonnost investice v poméru k jejimu riziku. Je pojmenovan po
Williamu F. Sharpeovi, ktery za jeho vyvoj obdrzel Nobelovu cenu. Sharpeho pomér je
béZné pouzivan jako standardni nastroj pro hodnoceni vynosu na jednotku rizika. (Finan¢nik,

2020)

Sharpeho pomér se vypocita nasledovné:

(vynos portfolia—bezrizikova sazba vynosu) (5)

Sharpe ratio= - —
Standardni odchylka vynost

kde:
Vynos portfolia pramérny vynos, ktery investor o¢ekava z investice;
Bezrizikova sazba vynos investice bez rizika. Pouzivd se vynos statnich
dluhopist;

Standardni odchylka  mé&fi volatilitu vynost portfolia nad bezrizikovy vynos

portfolia, jde tedy o smérodatnou odchylku. (Finan¢nik, 2020)
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Pokud je Sharpeho pomér pocitan za celé sledované obdobi, mlze byt pro vypocet
pouzit primérny vynos portfolia (napt. ARR) a primérny vynos bezrizikové sazby. (Fendt,

2023)

Sharpeho pomér ukazuje, zda jsou nadmérné vynosy vysledkem spravného investi¢niho
rozhodnuti, nebo jen Stésti a rizika. Vyssi Sharpeho pomér znamena lepsi rizikove upravenou
vykonnost, zatimco zaporny pomér naznacuje, Ze vynosy portfolia jsou niz8i nez bezrizikova

sazba, coz signalizuje vyssi riziko. (Fernando, 2024)

2.7 Rizikovost portfolia a ukazatele portfolia

Pohled na riziko vychazi z praci v teorii portfolia a teorii kapitdlovych trhli, zejména od
Markowitze a Sharpa. Tyto studie naznacuji, Ze investofi by méli pouZzivat externi trzni miru
rizika. Autofi také ukézali, ze relevantni mirou rizika pro individudlni aktivum je jeho

korelace s trznim portfoliem. (Reilly et al., 2019, s. 20)

Riziko se objevuje v situacich, kdy je vysledek nejisty a pravdépodobnost riiznych
vysledkll je znama. Jde o stupen nejistoty, ktery pifedstavuje rozdil mezi skute¢nou
a ocekavanou ztratou. Riziko lze také definovat jako miru variability, kterou lze vyjadfit

smérodatnou odchylkou nebo pomoci varianiho koeficientu. (Polach et al., 2012, s. 91)

Vztah investora k riziku je ur€ovan jeho postojem k riziku. Byvaji rozliSovany tii typy

postoju k riziku.

e Averze k riziku — investor se snazi vyhybat rizikovéj$im investicim a je schopen

investovat jen do aktiv s mensSim rizikem.

v

e Sklon k riziko — investor vyhledava rizikovéjsi investice, ale s vy$s§i urovni

zhodnoceni vlozeného kapitalu, takze ceké zaroven vyssi vynos.

e Neutralni postoj k riziku — investortiv postoj k riziku je neutralni. (Polach et al.,

2012, 5. 95)

Miry rizika mohou byt rozliSeny mezi systematickym, nesystematickym a celkovym
rizikem, coZ umoznuje piesnéjsi analyzu rizika na trovni portfolia. (Stewart et al., 2019, s.

17)
V teorii portfolia jsou dv€ hlavni miry rizika: rozptyl a smérodatnd odchylka
otekavanych vynost. Cim vétsi je rozptyl téchto vynosi, tim vyssi je nejistota a riziko

spojené¢ s investici. (Reilly et al., 2019, s. 13)
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2.7.1 Volatilita portfolia

Riziko akcii se vyjadiuje pomoci volatility. Volatilita je ukazatel, ktery méti miru kolisavosti
cen akcii, mén, komodit nebo dluhopist. Pocita se jako standardni odchylka (smérodatna

odchylka) historickych vynost za urcité obdobi. (Kohout, 2013, s. 123)

Kohout (2013, s. 124) uvadi nasledujici vzorec pro vypocet volatility:

7= j / TNop V2o

Pt 7
RE= g1 ! v
kde:
Rt denni, mé&si¢ni, Ctvrtletni vynosy CP nebo portfolia;
Pt cena cenného papiru nebo portfolia k danému dni;
N pocet dni;
R pramérna hodnota vynost za sledované obdobi;

V250  anualizaéni koeficient — jde o pocet obchodnich dnti v roce. Cilem je pievést

volatilitu na ro¢ni bazi. Pokud by se pocitala volatilita na zékladé mési¢nich

vynost, tak by se pouzila V12 a u tydennich vynosy v52.

Obecné plati, ze vyssi volatilita znamena vyssi riziko cenného papiru a naznacuje Sir$i
rozpéti, v némz se muze hodnota cenného papiru pohybovat. Naopak nizsi volatilita
naznacuje stabilnéj$i hodnotu cenného papiru, kterd vykazuje mensi kolisani a niZsi riziko.

(Hayes, 2024)

2.7.2 Value-at-Risk (VaR)

Dalsi mirou rizika je dolni hranice spolehlivosti 95 %, ktera souvisi s hodnotou Value-at-
Risk (VaR). VaR urcuje hranici, pfi které existuje 5% pravdépodobnost, Zze vynos bude nizsi
nez stanovend hodnota. Naproti tomu s 95 % pravdépodobnosti je vynos vyssi nez tato

hodnota. (Stewart et al., 2019, s. 15)


https://cs.wikipedia.org/wiki/%E1%B9%9C
https://cs.wikipedia.org/wiki/%E1%B9%9C
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Tento ukazatel slouzi k vyhodnoceni maximalnich moznych ztrdt v konkrétnim
casovém horizontu. Umoziuje uréit rozsah a pravdépodobnost potencidlnich ztrat

v portfoliich. (Kenton, 2024)

Tento ukazatel 1ze vypocitat nékolika zplisoby, pficemz mezi nejb&znéjsi metody patii

historickd metoda, parametrickd metoda a Monte Carlo simulace. (Fio banka, 2009)

Vypocet Value at Risk pomoci historické metody se provadi nasledujicim zpiisobem:

VaR = vm * (v ((;iil)) 8)
kde:
m pocet dni, ze kterych se historicka data berou;
vi pocet proménnych v i-ty den. (Kenton, 2024)

Vypocet Value at Risk zaloZeny na parametrické metod¢é vypoctu se pocita podle

nasledujiciho vzorce:

VaR=R—-Zx*o )
kde:
R vynos o¢ekavany (ARR, CAGR);
Z hodnota odpovidajici normalnimu rozdéleni; pro 95 % => 1, 645;
o standardni odchylka (volatilita) portfolia. (Economy-Pedia, 2025)

2.7.3 Maximum Drawdown

Maximalni Drawdown neboli maximalni propad je ukazatel, ktery méti nejveEtsi procentudlni
pokles hodnoty portfolia v ur¢itém ¢asovém obdobi. Vyjadiuje maximalni propad rozdilu
mezi nejvyssi a nejnizs$i hodnotou portfolia nebo jednotlivé investice, ¢imZ ukazuje riziko

spojené s volatilitou. (Wall Street Prep, 2024)

Vzorec je nasledujici (Wall Street Prep, 2024):

v

nejvyssi hodnota portfolia—nejnizsi hodnota portfolia (1 0)

MDD (%) =

nejvyssi hodnota portfolia

Kromé¢ procentudlniho vyjadfeni maximalniho Drawdownu (MDD) lze tento ukazatel
vyjadfit i v absolutnich hodnotach, a to jako rozdil mezi nejvyssi dosazenou hodnotou

portfolia a jeho nasledné€ nejnizsi hodnotou. (FTMO, ©2025)
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2.8 Diverzifikace portfolia a ukazatele portfolia

Mark Mobius, znamy portfolio manazer, je velkym zastancem diverzifikace, kterou
povazuje za nejlepsi ochranu investora. Diverzifikace pfedstavuje rozlozeni rizika, které lze
aplikovat napfiklad ndkupem akcii vice firem v menSich ¢astkach. Timto zpiisobem se
snizuje dopad vykyvl cen jednotlivych akcii na hodnotu celého portfolia. Kromé toho je

mozn¢é diverzifikovat i napti¢ sektory a geografickymi oblastmi. (Gladis, 2005, s. 23)

Kohout (2013, s. 124) uvadi dv¢ zakladni zasady v oblasti diverzifikace portfolia. Prvni
z nich tik4, ze pro dosazeni dobré diverzifikace staci investovat do dvaceti raznych titult.
Druhé zésada pak tvrdi, ze pocet akcii mize byt nizs§i nez dvacet, ale kli¢ové je diverzifikovat
napfic riznymi sektory a odvétvimi.

Diverzifikace vSak funguje efektivné pouze v ptipade€, Ze vynosy jednotlivych aktiv

nejsou silné korelovany. Korelace ukazuje miru vzajemného vlivu pohybi riznych veli¢in.

(Gladig, 2005, s. 23)

2.8.1 Beta koeficient

Koeficient beta je ukazatel pouzivany k oceiflovani akcii na zakladé modelu CAPM.
Vyjadfuje miru rizika konkrétni akcie vii¢i pohybiim trhu, pfi¢emz trh je reprezentovan
akciovym indexem. Tento ukazatel ukazuje, o kolik procent se zméni cena akcie pfi
jednoprocentni zméné hodnoty akciového indexu. Koeficient beta méti systematické (trzni)
riziko, jehoZ zdrojem jsou makroekonomické faktory, jako jsou inflace, trokové sazby ¢i

hruby domaci produkt — HDP. (Finance v praxi, 2018)

Vypocet je zalozen na poméru kovariance vynosnosti i-t¢ k akcii a trzniho indexu

k rozptylu trzniho indexu. Také 1ze tento koeficient vypocitat pomoci korelace.

ﬁi: CovV (ri,rM) (]])

oiy
kde:
Pi beta akcie;
COV (ri, rM)  kovariance vynosnosti i-t¢ akcie a trzniho indexu;
ri vynosnost i-té akcie;
rM vynosnost trzniho indexu;

O rozptyl vynosnosti trzniho indexu. (Finance v praxi, 2018)
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Beta hodnota portfolia mize byt také vypocitana nasledujicim zplisobem, kdy jsou
shromazdény beta hodnoty jednotlivych akcii nebo aktiv a jejich vahy zprimérovany na

zaklad¢ podila, které tyto akcie nebo aktiva tvoii v portfoliu. (Brooks, 2022)

- (12)
Pp = Z wi* fi
i=1
kde:
bp beta portfolia;
wi vaha aktiva v portfoliu;
pi beta hodnota i-t¢ akcie. (Brooks, 2022)

Beta dosahuje nasledujicich hodnot:
e [ =0 aktivum je bezrizikové a nezavislé na trhu.
e 0 <P <1 vynosnost i-t¢ akcie roste nebo klesd pomaleji nez trzni index.
e [ =1 jde o neutralni akcii, kterd se chova stejné jako trzni index.

e [> 1 vynosnost i-t¢ akcie roste nebo klesa rychleji nez trzni index. (Finance

v praxi, 2018)

2.8.2 Diversification ratio

Diverzifikaci Ize méfit také pomoci diverzifikaéniho poméru, ktery vyjadiuje pomér vazené
primémé volatility jednotlivych aktiv v portfoliu k jeho celkové volatilité. Dobie
diverzifikované portfolio ma nizsi celkové riziko nez vazeny prumér rizik jeho jednotlivych
slozek (Seeking Alpha, 2012). Vyssi diverzifikacni pomér poukazuje na to, ze portfolio je
1épe diverzifikovéano. (Right Horizons, ©2003-2025)

Vzorec pro vypocet diverzifikacniho poméru je nasledujici:

DR — N Wigi (13)
Op
kde:
wi véaha aktiva v portfoliu;
ol rizikovost jednotlivého aktiva (volatilita);

op celkova rizikovost (volatilita) portfolia. (Seeking Alpha, 2012)
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Pro zjisténi volatility jednotlivého aktiva je tfeba vypocitat vybérovou smérodatnou
odchylku, kterd se bézné pouziva ve financni teorii. Smerodatna odchylka je definovéna jako
prumérna vzdalenost skute¢nych vynosii od jejich stfedni hodnoty, tedy priméru. (Finance

v praxi, 2017)

N S s
kde:
n pocet pozorovani;
X; vynos aktiva v konkrétnim obdobi;
X primérnd vynosnost. (Finance v praxi, 2017)

2.8.3 Korelace aktiv

Korelace aktiv je dalezitym nastrojem v pokroc¢ilém fizeni portfolia. Méfi se pomoci
korela¢niho koeficientu, ktery vyjadiuje miru vzajemného pohybu dvou cennych papirt.
Tento koeficient se pohybuje v rozmezi od -1 do +1. Dokonal4 kladnd korelace nastava,
kdyZ koeficient dosahuje hodnoty 1, coz znamena, Ze oba cenné papiry se pohybuji ve
stejném sméru — kdyz jeden roste, druhy také roste, a naopak. Dokonalad zaporné korelace
znamena, ze se aktiva pohybuji opaénym smérem — kdyz jedno roste, druhé klesa. (Hayes,

2024)

. nx (XX Y)-XZX)x XY))) (15)
Jnx T2 — T+ (nx 2 (Y2) — $(V)?)

kde:
r korela¢ni koeficient;

n pocet pozorovani. (Hayes, 2024)
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3 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka Cast je rozdélena do dvou hlavnich kapitol. Prvni kapitola je zaméiena na koncept
Spolecenské odpovédnosti firem (CSR) v kontextu odpovédného investovani. Dale je
kapitola vénovana historii CSR, Carollové typologii a Socialn¢ odpovédnému investovani
(SRI). Také je rozebran koncept ESG (Environmentalni, Socidlni a Governance faktory),
pricemz jsou piiblizeny klicové otazky a aspekty kazdého z téchto pilift. Kapitola také
priblizuje soucasny regulac¢ni ramec v ramci vykazovani nefinan¢nich dat, ktery se stava pro

nékteré spolecnosti jiz povinny.

Druha kapitola je vénovéana portfolio managementu. Nejprve jsou popsany zndmé
investicni strategie v€etné riznych typl screeningd, které jsou bézné vyuzivany pii vybéru
akcii. Kromé tradi¢nich fundamentalnich a technickych analyz je zde zminén i1 nefinan¢ni
screening. Kapitola je rovnéz zaméfena na moderni teorii portfolia a predstavuje dva
vyznamné teoretiky, jejichz modely byly ocenény Nobelovou cenou. Posledni cast této
kapitoly je zaméfena na hodnoceni finanéni vykonnosti, rizika a diverzifikace portfolia,

vcetné ukazateld, které jsou pouzivany k jeho monitorovani.
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II

PRAKTICKA CAST
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4 OBSAHOVA ANALYZA VYBRANYCH DOKUMENTU

S rostoucim tlakem na regulace v oblasti udrzitelnosti se auditorské spolecnosti stale vice
zamétuji nejen na mezinarodni standardy a ramce, jako jsou CSRD, GRI, TCFD a SASB,
ale také vyvijeji vlastni metodiky a nastroje pro sbér a analyzu ESG dat. Spolec¢nosti ,,Velké
ctytky* (Deloitte, KPMG, EY a PwC) hraji kli¢ovou roli pii ovéfovani téchto dat a poskytuji
firmam nastroje pro efektivni implementaci ESG strategii, ¢imZz podporuji vyssi

transparentnost a odpovédnost organizaci.

Auditorské spolecnosti pravidelné provadéji priizkumy piipravenosti na vykazovani
nefinanénich udajii a nabizeji nastroje, které zajist'uji kvalitu a transparentnost informaci.
Tento proces nejen zvySuje atraktivitu firem pro investory hledajici spolecnosti s vy$§im
ESG skore, ale také podporuje rostouci povédomi o vyznamu nefinan¢nich dat.

Kapitola je vénovana analyze metodik a ramct, které jsou pouzivany a poskytovany
auditorskymi spole¢nostmi pii hodnoceni a vykazovani nefinan¢nich faktord, jez jsou
povazovany za zasadni pro investory pii rozhodovani o etickych investicich. Cilem je

identifikovat néstroje a ptistupy, které umoznuji efektivni sbér a analyzu nefinancnich dat.

4.1 Spolec¢nost Deloitte

Deloitte patii mezi nejvétsi poradenské spolecnosti na svété. Nabizi Sirokou Skalu sluzeb v
oblasti ESG a udrzitelnosti. Sluzby jsou zaméfeny na zajisténi kvality
a spolehlivosti informaci, které jsou zvetejnovany firmami o jejich ESG aktivitach v souladu
s platnymi standardy. Je zajiStovano, aby byly zvetejiiované informace presné, divéryhodné

a odpovidaly regulaénim pozadavkim. (Deloitte, © 2025)
Mezi hlavni sluzby spolecnosti patfi:
e reporting udrZitelnosti a Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD);
o m¢éfeni uhlikové stopy a dekarbonizace;
e udrzitelné finance;
e nefinancni audit, ESG audit a assurance services;

e udrzitelny dodavatelsky fetézec. (Deloitte, © 2025)
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4.1.1 Realizované studie
Studie zaméfen4 na zverejiiovani nefinancnich informaci a pripravenost organizaci

V roce 2024 byl proveden priizkum na téma udrzitelnost, ktery zahrnoval 300 podniki
s minimalnim ro¢nim piijmem 500 miliond dolard. Tento prizkum navazal na podobnou
studii z roku 2022. Hlavnim cilem studie bylo posoudit vyvoj v oblasti nefinanéniho

zvetejnovani informaci a pfipravenosti spolecnosti na nové pozadavky. (Deloitte, 2024)
V roce 2024 bylo zjisténo, Ze 99 % respondentl se piipravuje na poZzadavky spojené se
zvetejiiovanim informaci (viz Graf 1). Z toho 1 % je jiz plné ptipraveno, 7 % vyckava, 54

% se ptipravuje v omezené miie a 38 % se intenzivné ptipravuje. (Deloitte, 2024)

Stav pripravenosti firem na ESG reporting
Pfipraveni| vy¢kavaji
1% 7%

Intenzivni
priprava

38%

4

Pfipravuji se v
omezeném
rozsahu
54%

Graf 1 Stav pfipravenosti firem na ESG reporting

(zdroj: vlastni zpracovani dle Deloitte, 2024)

Vyzkum také ukézal, ze mnoho spole¢nosti vyuziva vice nez jeden standard nebo ramec
pro vykazovani téchto dat (Graf 2). Naptiklad 54 % respondentii pouziva SASB, 50 % GRI,
49 % TCFD, 39 % GHG Protocol a pouze 18 % ESRS. Nejcastéji vSak spolecnosti, zejména
v oblasti finan¢niho sektoru a primyslu, kombinuji vice standardii a ramcu. Nejvice

vyuzivanymi jsou SASB a TCFD. (Deloitte, 2024)
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Mira vyuziti mezindrodnich standard( spole¢nostmi

60%
54%

50% > 49%
Jost 39%
30%
20% 18%
10% I
0%
GRI GHG

SASB TCFD ESRS

Graf 2 Mira vyuziti mezinarodnich standardii spole¢nostmi

(zdroj: vlastni zpracovani dle Deloitte, 2024)

V roce 2024 byl zaznamenan pozitivni vyvoj oproti roku 2022. Spolec¢nosti do ESG
reportingu vice investuji, a ESG se ¢im dal vice stava soucasti strategického fizeni podniki.
Zaroven roste veétsi pocet spolecnosti, které 1épe rozumi tomu, co se od nich ocekava. Vice
nez 50 % respondentti uvedlo, ze zfidili ESG tym odborniku na ESG, zatimco v roce 2022
to bylo pouze 21 %. Vysledky vyzkumu z roku 2024 ukazuje pozitivni trend a potvrzuje, Ze
dochazi k vyznamnému posunu v piistupu k ESG. (Deloitte, 2024)

4.1.2 Poskytované nastroje pro hodnoceni a reporting ESG

Deloitte kromé realizace prizkumu také vyviji nastroje, které mohou firmdm pomoci pfi

sbéru a implementaci nefinan¢nich udaja.
ESG Guidelines — jak na nefinan¢ni reporting

Tato pfirucka je zamétena na poskytovani podrobnych ndvodu a doporuceni pro spolecnosti
v Ceské republice, aby se lépe orientovaly v nefinanénim reportingu. Pfirucka byla
vypracovana Prazskou burzou cennych papirt, Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj ve
spolupraci s Deloitte. Firmam je usnadnéno pochopeni novych piedpisi tykajicich se
udrzitelnosti a jsou poskytovany jasné pokyny pro jejich implementaci. V ptirucce jsou také

detailné popsana jednotliva ESG kritéria. Déle je vénovana pozornost procesu vypracovani
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zpravy o udrzitelnosti v souladu se standardy CSRD a ESRS vcetné metod sbéru dat a jejich

nasledného vykazovani. (Ibisz a Gregor, 2023)
Model vyspélosti spravy ESG portfolii

Model vyspélosti pro fizeni ESG portfolii byl vytvofen specialn¢ pro portfolio manazery.
Tento model je rozdélen do péti fazi (viz Tabulka 3). Kazda faze je chapana jako krok
smérem k vy$§i uUrovni integrace ESG faktori, coz mulze byt kladné hodnoceno
z hlediska piistupu k riznym Urovnim vyspélosti manazerti v oblasti udrzitelného

investovani. (Deloitte, 2022)

Tabulka 3 Popis fazi modelu vyspélosti spravy ESG portfolii

Faze Popis faze
Pasivni vybér Manazeti nemaji pehled o tom, jak konkrétni aktiva ovliviiuji ESG
ESG oblasti.
Formovani Manazefi obdrzi seznam aktiv vybranych na zaklad¢ detailnich
signalii ESG kritérii.
Aktivni vybér Manazeti mohou porovnavat aktiva na zakladé ESG metrik nebo
ESG hledaji alternativy, které odpovidaji strategii klienta.

Doporuceni ESG | Manazeti dostanou doporucenti, kterd jsou v souladu s osobni ESG

strategii klienta.

ESG reSeni Tato faze integruje ptedchozi kroky a ptidava dalsi funkce, jako je
auditni sledovani a kontrola shody. Portfolio manazeti se tak mohou

vice soustfedit na potieby klientli a vykonnost fondu.

(zdroj: vlastni zpracovani dle Deloitte, 2022)
Ramec klimatické transformace

Réamec klimatické transformace je definovan jako pétistupiiovy systém, jehoz cilem je
usnadnit firmédm navrh a realizaci klimatickych strategii v souladu s platnymi standardy. Je
vyuzivan jako pldnovaci nastroj, ktery firmdm umoznuje snizovat uhlikovou stopu
a dosédhnout uhlikové neutrality. Tento rdmec je urcen pro spolecnosti, které se zabyvaji
klimatickym rizikem a usiluji o snizeni své uhlikové stopy. (Deloitte, © 2025) Jednotlivé

faze a jejich popis jsou uvedeny v Tabulce 4.
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Tabulka 4 Popis fazi klimatického ramce transformace

Faze

Definice faze Popis faze

Aspirace | Stanoveni klimatickych cilii | Spole¢nost by m¢la identifikovat vyzvy a

cile

Strategie | Rozvoj klimatické strategie | Hodnoceni rizik spojenych se zménou

klimatu a piilezitosti

Operace | Hodnoceni soucasného a | Pldnovani zmén potiebné k dosazeni cili

budouciho stavu

Schopnost | Vybudovani schopnosti Identifikace kapacit organizace, tzn. lidské

zdroje, technologie

Reporting | Implementace reportingu o | Definice dat ke sledovani pokrokt

zméné klimatu

(zdroj: vlastni zpracovani dle Deloitte, © 2025)

Méreni dopadii investic pro investiéni manazery

V nasledujici pfirucce (Tabulka 5) je pfedstaveno pét krokt pro méteni dopadll investic

spole¢nosti. Tento piistup slouzi k hodnoceni jak soucasnych, tak budoucich investic, coz

muze prispét ke zmirnéni rizik a dosazeni stabilnéjSich vynosi. Spravné meéteni dopadu

¢innosti navic muze spolecnosti pomoci pfildkat nové investory, zlepSit reputaci

a zéaroven splnit legislativni poZadavky. (Gerritsen et al., 2024)

Tabulka 5 Ptiru¢ka pro méfeni dopadli investic

Faze Popis faze
Strategie Stanoveni udrZitelnych cilti v souladu s platnymi regula¢nimi standardy.
Planovani Identifikace klicovych oblasti dopadu a stanoveni méfitelnych kritérii
pro hodnoceni investic.
Realizace Implementace ESG strategie.
Reportovani | Zaclenéni udrzitelnych metrik do firemniho reportingu v souladu s
regula¢nimi pozadavky.
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Faze Popis faze

Vyhodnoceni | Porovnani vysledku s cili.

a zlepSeni

(zdroj: vlastni zpracovani dle Gerritsen et al., 2024)
4.2 Spole¢nost KMPG

Spole¢nost KPMG se zaméfuje na nékolik klicovych odvétvi vcetné spotfebniho zbozi,
energetiky, pfirodnich zdrojti a chemie, finan¢nich sluzeb, zdravotnictvi, vefejného sektoru
a vlady a soukromého podnikani. Nabizi Sirokou nabidku sluzeb, mezi které patii poradenské

sluzby, auditorské sluzby, ESG sluzby, pravni a dafiové poradenstvi. (KPMG, © 2025)

V oblasti ESG se specializuje zejména na tyto sluzby:

strategie, transformace a implementace ESG;

e ESG hodnota a obchodni modely — integrace ESG do podnikovych operaci;
o klima a dekarbonizace — feSeni klimatickych a pfirodnich rizik;

e nezavislé ovéfeni ESG;

e ESG v danovych a pravnich sluzbach;

o udrZitelny dodavatelsky fetézec;

e socialni udrzitelnost. (KPMG, © 2025)

KPMG pomaha spole¢nostem zaclenit ESG do jejich obchodni strategie a to tak, ze
podporuje vyvoj nefinancnich strategii, pomaha porozumét ESG trendim a faktorim
ovlivilujicim podnikéni a zaroven zajiStuje srovnani s konkurenci a lidry. Nabizi rtizné
nastroje pro hodnoceni aktudlni Grovné ESG ve spolecnosti. KPMG se snazi také
identifikovat ESG rizika a ptilezitosti prostfednictvim rtiznych nastroju jako naptiklad podle

nastroje ESG Landscape Assessment Tool. (KPMG, © 2025)
4.2.1 Realizované¢ studie

Index vyspélosti zajisténi ESG 2023

ESG Assurance Maturity Index je studie, ktery poskytuje piehled o urovni vyspélosti ESG
reportovani ve firmach na globalni urovni. Cilem tohoto indexu je hodnotit pfipravenost

spole¢nosti na vykazovani nefinan¢nich dat. (KPMG, 2023)
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Prazkum byl proveden mezi 750 globalnimi spole¢nostmi napfi¢ riiznymi odvétvimi,
s primérnym obratem 15,6 miliardy USD. Index je zaméfen na pét klicovych oblasti, které
pomahaji firmam méfit a hodnotit jejich pokrok v oblasti ESG tizeni, dovednosti, spravy dat,
digitalnich technologii a hodnotového fetézce. Tento nastroj umoznuje spolec¢nosti zjistit,
jak uspésné jsou ve své ESG zralosti a v jakych oblastech mohou jesté¢ zlepsit svou

vykonnost. (KPMG, 2023)

Vysledky provedené studie ESG indexu vyspélosti
2023
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Graf 3 Vysledky provedené studie indexu vyspélosti 2023

(zdroj: vlastni zpracovani dle KPMG, 2023)

Mnoho spolecnosti uvedlo, Ze hlavnimi pfinosy ESG reportingu jsou: podil na trhu,
ziskovost, lepSi rozhodovani, reputace, hodnota pro akcionafe a atraktivita pro investory.
Nejlépe na tom jsou spolecnosti v regionech Severni Ameriky, Evropé€, Asii a Tichomofti
pak nésleduje Latinskd Amerika. Mezi zemé s nejvyssi ESG zralosti, kterd ukazuje, jak
pokrocild je spolecnost v oblasti ESG, patii Francie, Japonsko a USA, zatimco Brazilie

a Cina vykazuji nejnizsi Groven vyspélosti. (KPMG, 2023)

65 % firem povazuje digitalni néstroje za nezbytné pro sbér a ovéfovani dat. Pouze 26
% firem uvedlo, Ze ma ovéfitelné zdznamy o shromazd’ovani a zpracovani téchto dat. 25 %
firem disponuje kvalifikovanymi zaméstnanci a technologickymi systémy pro spravu téchto

procesi. (KPMG, 2023)
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Index vyspélosti zajisténi ESG 2024

Prazkum, ktery KPMG realizovala mezi 1 000 podniky napfi¢ rliznymi primyslovymi
odvétvimi po celém svéte, pricemz pramérny obrat firem Cinil 18,9 miliard USD, ukazal, jak
daleko firmy pokrocily v oblasti ESG oproti roku 2023. ESG Index se zaméfuje na pét
klicovych oblasti, které firmam pomaha mefit a hodnotit jejich pokrok v fizeni ESG, rozvoji
dovednosti, spravé dat, vyuzivani digitalnich technologii a fizeni hodnotového fetézce.
Tento nastroj umoznuje firmam zjistit svou troven ESG zralosti a identifikovat oblasti pro

zlepSeni. (KPMG, 2024)

Vysledky provedené studie ESG indexu vyspélosti
2024
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Graf 4 Vysledky provedené studie indexu vyspélosti 2024

(zdroj: vlastni zpracovani dle KPMG, 2024)

Severni Amerika nadale vykazuje nejlepsi uroven zralosti, nasledovana Evropou, Asii
a Latinskou Amerikou. 71 % firem uvedlo, ze se nachazi v pocatecnich fazich a nejsou
dostatecné pfipravené na zvefejilovani nefinancnich dat. 75 % firem zminilo, Ze budou brzy
povinny vykazovat nefinanc¢ni udaje. 46 % firem povazuje digitalni ndstroje za nezbytné pro
efektivni sbér a ovéfovani ESG dat. 29 % firem ma dostate¢né transparentni a ovéfitelné
zaznamy o zpusobu shromazd’ovani, zpracovani a ovéfovani jejich nefinan¢nich informaci.
Stejné tak 29 % firem disponuje kvalifikovanymi zaméstnanci a technologickymi systémy

pfipravenymi na ESG pozadavky. (KPMG, 2024)

Index vyspélosti ukazuje urcity pokrok, presto vSak mnoho spole€nosti zlstava

v pocatecnich fazich pfipravenosti.
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Porovnani ESG indexi vyspélosti 2023 a 2024

Podle provedené studie spole¢nosti KPMG z rokt 2023 a 2024 Ize pozorovat v roce 2024

mirny, pozitivni ndrast (viz Graf 5).

Srovnani ESG indexu vyspélosti 2023 a 2024
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Graf 5 Srovnani indexu vyspélosti 2023 a 2024

(zdroj: vlastni zpracovani dle KPMG, 2023 a KPMG, 2024)

Spolecnosti v roce 2024 vykazuji mirny rist oproti roku 2023. NejvyspélejSim
regionem zlistdva Severni Amerika, pficemz Evropa v této oblasti rychle Ameriku dohéni.
V roce 2024 doslo k poklesu pocétu spolecnosti nachéazejicich se v pocatecnich fazich
implementace ve srovnani s rokem 2023. Vice firem v roce 2024 uvedlo, ze brzy budou
povinny zvefejiiovat ESG idaje v souladu s rostoucimi regula¢nimi pozadavky. Také doslo
ke sniZeni poctu firem, které povazuji za nezbytné pouZzivat nastroje pro sbér a ovérovani
ESG dat. O néco vice spolecnosti v roce 2024 potvrdilo, Ze maji transparentni a ovétitelné
zaznamy o zpusobu sbéru nefinanénich informaci. I pfesto zustava stale jen malé procento
firem skute¢né transparentnich. V roce 2024 se rovnéz mirn¢€ zvysil podil firem, které maji

kvalifikované zaméstnance v oblasti ESG.
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Pruzkum udrZitelnosti globalnich organizaci

KPMG v fijnu 2023 provedl globalni prizkum zaméfeny na udrzitelnost, ktery analyzuje
postoje firem k nefinanénimu reportovani a zplsoby sbéru a zvefejiiovani dat v oblasti

udrzitelnosti. (KPMG, 2024)

Celkovy pocet respondentti byl 550 a zapojily se do n¢j firmy napfi¢ riznymi sektory,
vcetné maloobchodi, energetiky, financnich sluzeb, vetfejného sektoru, zdravotnictvi,
pramyslové vyroby, technologii, dopravy, neziskovych organizaci. Prizkum zahrnoval

organizace z Jizni Ameriky, Asie, Kanady, Mexika, Evropy a USA. (KPMG, 2024)

Uroveri angaZovanosti spole¢nosti v oblasti ESG
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Graf 6 Uroven angazovanosti spole¢nosti v oblasti ESG

(zdroj: vlastni zpracovani dle KPMG, 2024)

V ramci dotaznikového Setfeni byl zjiStovan stupenn zapojeni respondenti do oblasti
ESG. Jak ukazuje Graf 6, nejvétsi podil spolecnosti, konkrétné 31 %, je odpovédny za
podavani ESG zprav, 30 % respondentti uvedlo, ze jsou siln¢ zapojeni. Pouze 4 % tazanych

zminilo, Ze nejsou do ESG zapojeni viibec. (KPMG, 2024)

Mnoho spole¢nosti rovnéz investuji do specializovanych softwarovych nastrojii pro
sbér a analyzu ESG dat. Spole¢nosti v sektoru energetiky a ptirodnich zdroji se zamé&iuji
predevsim na dodrzovani a vykazovani emisi. Studie vSak ukazala, Ze jejich systémy pro
sbér a analyzu dat o udrzitelnosti nejsou dostatecné vyspélé. Naopak, financni sluzby
implementuji pokroCilé ndstroje pro sbér a analyzu nefinan¢nich dat. Primyslové

spoleCnosti vyuzivaji moderni technologie a software, ale stile cCeli problémlim pfi
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implementaci pokrocilych nastrojii pro ESG reporting a ¢asto se spoléhaji na star§i metody.
Ackoli udrzitelnost se stava stale vétsi prioritou, jeji implementace je financné naro¢na.

(KPMG, 2024)

Vysledky globalni studie dle jednotlivych sektori
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Graf 7 Vysledky globalni studie dle jednotlivych sektori

(zdroj: vlastni zpracovani dle KPMG, 2024)

V ramci srovnani globalni studie (viz Graf 7) naptic sektory vyzkum ukézal, Ze nejvice
firem vyuziva pokro€ilé datové systémy pro ESG reporting v energetickém sektoru
a zdravotnickym sektoru. Dale bylo zjiSténo, ze mnoho sektort planuje vyuZivat umélou
inteligenci k efektivnéjSimu sbéru nefinancnich dat. Tento trend byl nejvice vyrazny ve
finanénim sektoru. Mnoho podnikd také zdiraznilo, ze efektivni sprdva ESG dat
a transparentni reportovani jsou zasadni pro propojeni ESG cil s obchodnimi strategiemi.

Tento nézor byl nejvice potvrzen spolecnostmi v industridlnim sektoru. (KPMG, 2024)

4.2.2 Poskytované nastroje pro hodnoceni a reporting ESG
Climate IQ

KPMG vyvinula meziodvétvovy strategicky nastroj pro fizeni klimatickych rizik, ktery
spliiuje aktualni regulacni pozadavky. Tento nastroj tak pomahé firmam identifikovat a fidit
rizika spojené s klimatickymi zménami a pochopit, jak tyto zmény ovliviiuji jejich

podnikani. (KPMG, © 2025)



64 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

ESG IQ

ESG IQ je néstroj pro hodnoceni ESG vykonii podle riznych ramct (OSN, SASB, GRI).
Umoznuje firmam rychleji a efektivnéji pfijimat rozhodnuti v oblasti ESG. Tento ndastroj
zjednodusuje hodnoceni rizik, automatizuje procesy a poskytuje podrobné a standardizované

analyzy pro hodnoceni emisi uhliku a avérového rizika. (KPMG, © 2023)
Metoda True Value

True Value je metodika, kterou Ize aplikovat na jakoukoli spole¢nost bez ohledu na odvétvi.
Poskytuje komplexni analyzu dopadii, kterd se aplikuje na jednotlivé produkty, sluzby nebo
celou hodnotovou sit’ véetn¢ dodavatell a uzivani produktii. Cilem tohoto nastroje je
umoznit manazerim hlubs$i porozuméni celkovym dopadiim jejich podnikéni Analytici
definuji detailn€j§i pozitivni a negativni posouzeni ekonomickych, socidlnich

a environmentalnich dopada organizace. (KPMG, 2018)
ESG Health Check

ESG Health Check kompletné hodnoti procesy organizaci, které pomahaji analyzovat
aktualni stav ESG ve spolecnosti. Cilem je identifikovat silné a slabé stranky, odhalit
nedostatky, vyhodnotit rizika spojena s ESG a identifikovat pfileZitosti. Nastroj lze
ptizpusobit potfebam jakékoli spolecnosti, at’ uz je v pocatecnich fazich implementace ESG,

nebo ma jiz vyspélou ESG strategii. (KPMG, © 2023)
Hodnoceni se zamétuje na dvé klicové oblasti:
e Provozni zdklady ESG — hodnoti aktudlni stav spolecnosti, pfipravenost na regulace
a reporting.

e Transformacni faktory ESG — zaméfuje se na zlepSeni v oblastech, jako je dosazeni
uhlikové neutrality, fizeni rizik a udrzitelnost v dodavatelském fetézci. (KPMG, ©

2023)

4.3 Spolecnost Ernst & Young (EY)

EY poskytuje komplexni sluzby v oblasti udrzitelnosti a ESG vcetné predbézného hodnoceni
ESG, jehoz cilem je posoudit kritéria, procesy a systémy pouzivané pii piipravé vykazovani
ESG metrik (Ernst & Young, [2025]). Déle nabizi sluzby v oblasti udrzitelného financovani

pro financni instituce. V roce 2024 EY spustila inovacni centrum pro udrZitelné finance,
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jehoz cilem je podpofit finan¢ni instituce po celém svéte pii plnéni regulacnich pozadavk.

(Segal, 2024)

4.3.1 Realizované studie
Global Climate Action Barometer 2024

Tato studie hodnotila pokrok v oblasti globalnich klimatickych rizik a analyzovala, jak
spolecnosti na tyto vyzvy reaguji a jak tato rizika ovliviiuji jejich finanéni vysledky.
Spolecnost EY kazdorocné poskytuje piehled o zvefejnénych informacich souvisejicich

s klimatickymi riziky a zkouma jejich soulad s 11 pilifi TCFD. (Bell a Lumsden, 2024)

Vyzkum se zaméftil na 1 400 spolecnosti ve 51 zemich napiic¢ 13 sektory vcéetné
finan¢niho a nefinan¢niho sektoru, jako je tézebni, dopravni, zdravotni a spotebni pramysl.
Studie ukazala, Ze firmy sice zlepSuji kvalitu vykazovani klimatickych rizik oproti minulym
letim, ale stale existuje prostor pro vyrazné zlepSeni. Nejvice ohrozenymi odvétvimi
z hlediska klimatickych rizik zlstavaji tézebni primysl, energetika a doprava. Nejvyssi
urovenn vykazovani klimatickych dat dosahuji Spojené kralovstvi, Jizni Korea, Japonsko
a Evropa, zatimco zaostavaji staty Blizkého vychodu, jihovychodni Asie a Indie. Cina

zUstava nejveétsim producentem emisi. (Bell a Lumsden, 2024)

V oblasti emisnich cilti se 83 % respondenti zamétuje na kratkodobé cile do roku 2030,
zatimco 51 % se zamétuje na dlouhodobé zavazky do roku 2050. Nejvétsi diraz kladou
firmy na Scope 2 emise (emise z nakupované energie), nasledované Scope 1 (emise
z vlastnich provozil), pficemz nejméné pozornosti vénuji Scope 3 (emise z dodavatelského

fetézce). (Bell a Lumsden, 2024)

4.3.2 Poskytované nastroje pro hodnoceni a reporting ESG
EY Climate Analytics Platform (EY CAP)

EY CAP je néstroj, ktery poskytuje spole¢nostem piehled o klimatickych rizicich. UmozZiiuje
organizacim analyzovat potencialni dopady klimatickych zmén v dlouhodobém horizontu
a zaroven jim pomdha plnit regulatorni pozadavky. EY rovnéz spolupracuje
s technologickymi firmami, jako jsou Microsoft, SAP a IBM, na vyvoji feSeni pro
dekarbonizaci a sledovani emisi sklenikovych plynti a uhlikové stopy. (Ernst & Young,

[2025])
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CO2 kalkulacka

CO: kalkulacka slouzi k monitorovani a reportovani emisi a je vice pfizptisobena potfebam
automobilového pramyslu. Monitorovani je provadéno podle standardu GHG Protocol
anasledné jsou ovéfeny v souladu s normami jako ISO 14064, ISO 14067, ISO 19011, apod.
(Ernst & Young, [2025])

EY ESG Maturity Assessment

ESG Maturity Assessment je nastroj, ktery organizacim pomaha tidit ESG metriky. Tento
nastroj pokryva cely proces — od hodnoceni aktualniho stavu az po identifikaci nedostatkti
a prilezitosti. Umoznuje tak organizacim snadngji vytvaret a implementovat ESG strategie

a spravovat ESG investice. (Ernst & Young, [2025])
Sustainability Metrics Navigator

Tento nastroj je ur€en pro sbér dat v oblasti ESG a poskytuje metriky pro planovani
a vykazovani. Umoznuje efektivni sbér a reportovani nefinan¢nich dat. (Ernst & Young,

2022)
Sustainability Critical Assessment

EY vyvinula néstroj pro hodnoceni udrzitelnosti, ktery poskytuje organizacim informace pro
posouzeni jejich postaveni v oblasti udrzZitelnosti. Odbornici firmam pomahaji identifikovat
silné a slabé stranky a také pomahaji navrhovat feseni, které mohou organizacim zlepsit svou

udrzitelnost. (Ernst & Young, 2023)

4.4 PricewaterhouseCoopers (PwC)

Spolecnost PricewaterhouseCoopers nabizi Sirokou Skalu sluzeb v oblasti udrzitelnosti,
zaméfenych na méteni uhlikové stopy, nefinancéni reporting, analyzu a reportovani

uhlikového cla, dekarbonizaci a ESG ratingy. (PricewaterhouseCoopers, © 2017-2025)

4.4.1 Realizované studie
Global Investor Survey 2023

Globalni prizkum mezi 345 investory z celého svéta ukéazal, ze udrzitelnost je pro vétSinu
z nich klicovym faktorem pfi investicnim rozhodovani. Ptiblizné 75 % investorti oznacilo
zpusob fizeni rizik ve firmach za zasadni kritérium pii vybéru investicnich pftilezitosti.

Investofi pozaduji jasné a transparentni informace o plnéni zavazkl v oblasti udrzitelnosti
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a o strategickych planech firem v této oblasti. Déle ocekavaji, ze principy ESG budou pevné
zakotveny v celkové strategii podnikd. Vice nez polovina investorti podporuje investice do
sniZovani emisi 1 za cenu do€asného snizeni ziskovosti. Az 75 % respondentt uvedlo, Ze by
uvitali pfistup k informacim o dopadech ¢innosti firem na Zivotni prostfedi. Ptiblizné 69 %
by vice investovalo do spole¢nosti zamétenych na udrzitelnost. Zaroven vSak 94 % investori
vyjadtilo obavu, ze zpravy o udrzitelnosti ¢asto obsahuji nepodlozené informace. (Chalmers

a Picard, 2023)

4.4.2 Poskytované nastroje pro hodnoceni a reporting ESG
Sustainable Value Governance

Ramec Value Governance se zaméfuje na vyznam propojeni oblasti fizeni (Governance)
s udrZitelnymi hodnotami. Vénuje se zaclenéni ESG faktorti do firemnich strategii a systému
spravy a ftizeni. Zohlediiuje aspekty jako regulaci, reputaci, tlak akcionéit ¢i politické

zmény. (PricewaterhouseCoopers, © 2023)
PwC ESG Management Solution

PwC ESG Management Solution je néstroj ureny k vykazovani nefinan¢nich dat v souladu
se smérnicemi NFRD a CSRD. Umoziiuje sbér dat, nastavovani a méteni cilli a integraci

ESG procest napfic organizaci. (PricewaterhouseCoopers, © 2017-2025)

4.5 Vyhodnoceni pristupu auditorskych spole¢nosti

Auditorské firmy pravidelné realizuji studie zaméfené na pfipravenost a vyspélost organizaci
v oblasti vykazovani nefinan¢nich informaci. Soucasné vyvijeji vlastni nastroje, které

firmam usnadiuji sbér nefinancnich dat a zaroven zvysuji jejich kvalitu.

Prizkum Global Investor Survey 2023 realizovany spole¢nosti PwC potvrzuje, Ze
udrZitelnost se stava klicovym faktorem pfi investiénim rozhodovani. Investofi jsou ochotni
vice investovat do firem zaméfenych na udrzitelnost. Tento trend, spolu s rostouci povinnosti
vykazovat nefinanéni data, zvySuje vyznam nefinan¢niho screeningu, ktery umoznuje
investorim vybirat firmy nejen na zéklad¢ financnich ukazateld, ale také podle jejich

pfistupu k udrZitelnosti.

Tabulka 6 ukazuje, Ze nejv¢Etsi diraz je kladen na environmentalni aspekty, predevs§im

na emise a klimatickd rizika. Auditorské firmy se vSak zamétuji 1 na dalsi oblasti ESG.
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I kdyz vétSina firem teprve zacind se zavadénim ESG strategii, studie ukazuji rostouci

poveédomi o téchto ocekavanich.

Spolecnosti ,,Velké Ctyiky* zdiiraziiuji vyznam ESG reportingu a poskytuji firmam
rizné nastroje pro jeho implementaci. Zamétuji se na korporace vSech odvétvi, financni
instituce, investory a portfolio manazery. Deloitte se soustfedi na integraci ESG faktort do
rozhodovacich procest a vyviji vlastni nastroj, pfi¢emz klade diiraz na transparentni ESG
reporting, ktery miize zvysit atraktivitu firem. KPMG se zaméfuje na rozvoj komplexni ESG
strategie napfi¢ sektory a poméaha firmam dosdhnout vyssi urovné ESG zralosti, pfi¢emz je
pfipravuje na nadchazejici povinné reportovani. Zvlastni pozornost vénuje klimatickym
riziklim a zajisténi transparentnosti v oblasti nefinan¢nich informaci. EY ve svych analyzach
zkouma regionalni rozdily. Zjistila, ze Cina je nejvét§im producentem emisi, zatimco lidry
v oblasti klimatického reportingu jsou Evropa, Japonsko, Jizni Korea a Velké Britanie. EY
zaroven vyviji nastroje pro efektivni sbér a analyzu nefinanénich dat, které firmam pomahaji
vykazovat klimaticka rizika napti¢ vSemi sektory. PwC klade diraz na integraci principi
fizeni a spravy (Governance) do ESG strategii firem. Ziskané poznatky z této budou vyuzity

v zaveérecné diskusi prace.
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Tabulka 6 Vyhodnoceni pfistupt auditorskych spole¢nosti

Spolecnost Studie Primarni Vlastni metodiky a nastroje
zaméreni

Deloitte Studie ohledné | Portfolio Model vyspélosti spravy ESG
zvetejiiovani ESG | management, portfolii, Ramec klimatické
informaci a | méfeni dopadt | transformace, Méieni dopadu
pfipravenost investic, klimatickd | investic
organizaci transformace

KPMG ESG Assurance | ESG regulace, | ESG Landscape Assessment
Maturity Index | analyza ESG dat, | Tool, ESG Health Check,
2023, ESG | klimaticka True Value, Climate IQ, ESG
Assurance Maturity | transformace IQ
Index 2024,
Prizkum
udrzitelnosti
globalnich
organizaci

EY Global Climate | Klimatické rizika, | Climate  Analytics, ESG
Action Barometer | emise, integrace | Maturity Assessment,
2024 ESG Sustainability Metrics

Navigator, Sustainability
Critical Assessment

PwC Global Investor | klimatickd  rizika, | ESG Management Solution,

Survey 2023 integrace ESG, | Sustainable Value
Governance Governance

(zdroj: vlastni zpracovani)
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4.6 Case study vybrané spolecnosti

Soucasti prace byl rozhovor s ESG manazerkou spolecnosti Wienerberger s. 1. 0. Cilem bylo
ziskat pfimy pohled na pfistup spolecnosti k nefinanénimu reportingu a porozumét ESG

strategii.

Spolecnost Wienerberger, s. r. 0. je povazovdna za jednoho z ptednich vyrobcii
stavebnich materialt v Ceské republice a zaméstnava 1 200 pracovnikii. Je sou¢asti rakouské
skupiny Wienerberger AG, ktera byla zalozena ve Vidni a piisobi ve 27 zemich svéta, véetné
Italie, Francie, Polska nebo Slovenska. V Ceské republice je centrala firmy umisténa
v Ceskych Budgjovicich a vyrobni zavody jsou provozovany po celé republice. Diky své
Siroké pisobnosti a mezinarodnimu zazemi je Wienerberger povaZzovdna za vyznamnou

spolecnost na evropském i globalnim trhu. (Wienerberger, © 2025)

Otazky, které byly polozeny béhem realizovaného rozhovoru, byly néasledujici:

vvvvvv

VSechny faktory ESG jsou diilezité, pro vyrobni firmu maji nejvyssi prioritu faktor E —
zivotni prostiedi, protoze jsme producentem emisi a té¢zime hlinu. Kritérium S — spolecenska
odpovédnost ma vsak také velkou vahu vzhledem k bezpecnosti prace nasich zaméstnancti

a dopadiim nasi ¢innosti na komunitu v okoli naSich zavodu.

2. Jakym zpusobem udrZitelnost ovliviiuje vasi dlouhodobou strategii? Mdte
stanovené konkrétni cile?

Ano, mame stanoveny dlouhodobé¢ strategické cile v oblasti udrzitelnosti a ty jsou
soucasti manazerského rozhodovéani a odménovani.
3. Jak se vaSe spolecnost pripravuje na regulacni poZadavky?

Jiz aktivné realizujeme, prvni konsolidovany auditovany report vydavame za rok 2024.
4. Jakym zpusobem se ESG promitad do vasi firemni strategie?

ESG, potazmo udrzitelnost, je soucasti firemni strategie fizeni spolecnosti a promita se

do dlouhodobych cilli a stanovovani rozpocti — CapEx 1 OpEx.
5. Kdo je zodpovédny za ESG?
V ramci CR je za tuto agendu zodpovédna jedna osoba a spoluprace probiha napii¢
useky. V ramci centrdly ve Vidni je zde celé oddéleni, které opét spolupracuje napfic.

Agenda je tedy rozdélena do celé firmy.
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6. Vnimadte ESG spiSe jako naklad, nebo jako investici s dlouhodobou navratnosti?

Udrzitelnost je rozhodné investice s dlouhodobou navratnosti, kterou vSak neni mozné
ihned a jednoznacné vycislit.
7. Ovlivituje ESG vaSe investicni rozhodovani nebo investujete do udrZitelnych
projektii?
V ramci CR Zadné, v ramci korporatu mame navazané financovani na zelené dluhopisy,
takze pozitivni. Ale zde je potteba si ujasnit, ze vyrobni firma jako takova investuje napft. do
dekarbonizacnich feSeni, nikoliv do ESG. To jsou kritéria, kterd zajimaji ucastniky

finan¢nich trhti, firmy nasledné investuji do konkrétnich feseni nebo projekti.

8. Jaké hlavni vyzvy a piekadzky vidite pii implementaci ESG strategii?

Ptekéazky jsou soucasnd nejistota a nejasnost na trhu vzhledem k rozhodnuti Evropské
komise a celkova nesrozumitelnost pozadavkl, jedna se o velmi komplikovana
a byrokraticky narocnd natizeni. Ale konkrétné nasi spolecnosti se toto netykd, protoze
reportujeme jiz v prvni viné a mame to jiz za sebou. UrcCité zjednoduseni smérem ke
srozumitelnosti pozadavki a snizeni poctu pozadovanych vstupil by firmam jist€ pomohlo.

9. Jak ESG ovliviiuje vase vitahy s investory, zakazniky nebo dodavateli? Pocit’ujete
tlak ze strany stakeholderir?

Vyrazné ne, spise pocitujeme tlak na nejasnost pozadavkl ve smyslu, Ze se vi, Ze by se
néco mélo pozadovat, ale nikdo Uplné nevi, co vlastné. Z mého pohledu zde bude do
budoucna tlak na transparentni a dostupna data o produktech a jejich dopadech na Zivotni

prostiedi.

10. Vidite v ESG spise povinnost nebo prileZitost?

Pro nas plati oboje, jedna se o povinnost a kdo se k ni nepostavi ¢elem, tak pfijde

o prileZitost.
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5 FINANCNI A NEFINANCNI SCREENING

Obsahova analyza ptiblizila ptistupy auditorskych spolecnosti a piedstavila nastroje, které
firmam pomadhaji s méfenim a vykazovanim nefinan¢nich dat. Transparentni a kvalitné
zpracovana data zvySuji divéryhodnost spolecnosti a €ini je atraktivnéjSimi pro investory,

ktefi kladou duraz na udrzitelnost.

Nasledujici kapitola je vénovana financnimu a nefinan¢ni screeningu, ktery je klicovym
krokem pfi sestaveni investicnich portfolii. Screening umoziuje vybér spolecnosti na
zaklad¢ konkrétnich finan¢nich a nefinan¢nich kritériich, diky nimz lze investovat do

kvalitnich, finan¢né silnych nebo udrzitelnych spole¢nosti.

5.1 Predpoklady pro screening

Pro tuto analyzu je zvolen evropsky trh, ktery zahrnuje Siroké spektrum sektorti v nékolika
evropskych zemich. Na zaklad¢ inspirace z dostupné studie Verheyden et al. (2016),
dosahuje Evropa nejvys$si trovné pokryti ESG informacemi. Nefinan¢ni screening zde
vykazuje vyrazné€jsi pozitivni efekt ve srovnani s jinymi regiony. Evropa spole¢né s

Mrwe

rostoucimi regulatornimi poZadavky. (Verheyden et al., 2016)
V ramci finan¢niho a nefinan¢niho screeningu jsou sestavena ¢tyfi portfolia:

e Nescreenované (vychozi) portfolio — obsahuje vSechny spolecnosti bez
jakéhokoli kritéria.

e Tradicni akciové portfolio — zahrnuje spolecnosti, které splituji financni
kritéria dvou znamych investorti B. Grahama a W. Buffetta za poslednich 5 let.

Data jsou Cerpana z Yahoo!Finance a Stock Analysis.

e Etické portfolio (10 %) — obsahuje spole¢nosti s nejvyssim ESG skoré

cvwr

e Etické portfolio (20 %) — obdobné¢ jako u etického portfolia 10 %, avSak

s ptisn€j$im filtrem, ktery vylucuje 25 % spolecnosti v daném odvétvi.

Hodnoceni ESG je zalozené na ratingu ze Sustainalytics. Spole€nosti jsou sefazeny
podle svého ESG skore od nejniz§iho (nejlepSiho) po nejvyssi (nejhorsi), pficemz pro
vSechny roky analyzy jsou pouzity ratingy z roku 2024. Dal§im kritériem vybéru je zavazek

spolecnosti k principtim OSN Global Compact.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

United Nations Global Compact definuje deset principti odpovédného podnikani, které
se zamétuje na Ctyfi oblasti: lidska prava, pracovni standardy, ochranu zivotniho prostiedi
a boj proti korupci. (UN Global Compact, [2025]) Spolecnosti, které nesplituji kritéria
stanovena touto iniciativou, jsou ze screeningu vylouceny a nejsou zahrnuty do nasledné

analyzy.

5.2 Datovy vzorek

Datovym vzorkem pro analyzu je zvolen index EURO STOXX 50, ktery zahrnuje piedni
a klicové evropské spolecnosti (Blue Chip), uvedené v Tabulce 7. Tyto spole¢nosti zaujimaji
vyznamné postaveni v rdmci svych sektorti a maji vyznamny vliv na evropsky trh. Index
pokryva Siroké spektrum odvétvi a je Siroce vyuzivan investory jako referenéni ukazatel pro

vykonnost evropského akciového trhu. (STOXX, ©2025)
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Tabulka 7 Ptehled spole¢nosti zahrnutych v indexu EURO STOXX 50

Spoleénost Zeme Sektor Prumysl
1|Adidas AG Némecko Spotiebni Obuv, odév
2|Adyen NV Nizozemsko | Technologicky Infrastruktura
3|Ahold Delhaize NV Nizozemsko  |Spotiebni Potraviny
4|Air Liquide SA Francie Chemicky Primiyslové plyny
5|Airbus SE Francie Industrialni Letectvi
6|Allianz SE Némecko Finanéni Pojisténi
7 |Anheuser-Busch InBev SA/NV Belgie Spotiebni Néapoje - pivovary
8|ASML Holding NV Nizozemsko  |Technologicky  |Polovodice
0|AXA SA Francie Finanéni Pojisténi

10(Basf SE Némecko Chemicky Chemikalie

11 |Bayer Aktiengesellschaft Némecko Zdravomicky Farmacie

12|Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. SA (BBVA) |Spanélsko Finanéni Banky

13 |Banco Santander Spangl sko Finanéni Banky
14|Bayerische Motoren Werke AG (BMW) Némecko Spotiebni Automobilky
15|BNP Paribas SA Francie Finanéni Banky

16|CRH plc Irsko Industrialni Stavebni materialy
17 |Danone Francie Spotiebni Potraviny

18 |Deutsche Bérse AG Némecko Finanéni Burza

19 |Deutsche Post AG Némecko Industrialni Doprava a logistika
20 |Deutsche TelekomAG Némecko Telekonmmikaéni | Tel ckonumikaéni sluzby
21|Enel SpA Ttalie Energeticky Elekiina a plyn
22|Eni SpA. Ttalie Energeticky Ropa

23 |EssilorLuxottica Société Francie Zdravomicky Lékai'ské nastroje a potieby
24 |Flutter Entertainment plc Trsko Spotiebni Hazardni hry
25|Hermes International Francie Spotiebni Luxusni zbo#

26 |Iberdrola SA Spanélsko Energeticky Obnovitelné zdroje
27 |Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) Spanélsko Spotiebni Maloobchody s odévy, obuvi
28 |Infineon Technologies Némecko Technologicky  |Polovediée

29|ING Groep NV Nizozemsko  |Finanéni Banky

30|Intesa Sanpaolo SpA Italie Finanéni Banky

31|Kering SA Francie Spotiebni Luxusni zbo#
32|L'oreal Francie Spotiebni Kosmetické produkty
33 |LVMH Moét Hennessy Francie Spotiebni Luxusni zbo#

34 |Mercedes-Benz Group AG Némecko Spotiebni Automobilky

35 |Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Némecko Finanéni Pojisténi

36|Nokia Oyj Finsko Technologicky  |Konumikaéni zafizeni
37|Nordea Bank Abp Finsko Finanéni Banky

38|Pernod Ricard SA Francie Spotiebni Lihoviny

39|Prosus NV Nizozemsko  |Technologicky  |Internctové slurby
40|Safran SA Francie Industrialni Letectvi

41 |Sanofi Francie Zdravomicky Vyrobee 1ékn
42|SAP SE Némecko Technologicky Software

43 |Schneider Electric SE Francie Industrialni Elektrotechnické zaiizeni
44 |Siemens Aktiengesellschaft Némecko Industrialni Elekirotechnika

45 |Stellantis NV Nizozemsko  |Spotiebni Automobilky

46| Total Energies SE Francie Energeticky Olgj a plyn

47 [UniCredit SpA Italie Finanéni Banky

48|Vinci SA Francie Industrialni Stavebnictvi

49 |Volkswagen Némecko Spotiebni Automobilky
50|Vonovia SE Némecko Finanéni Nemovitosti

(zdroj: vlastni zpracovani dle STOXX, ©2025)
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Geografické slozeni indexu EURO STOXX 50
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Graf 8 Geografické slozeni indexu EURO STOXX 50

(zdroj: viastni zpracovani dle STOXX, ©2025)

Sektorova struktura indexu EURO STOXX 50
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Graf 9 Sektorova struktura indexu EURO STOXX 50

(zdroj: vlastni zpracovani dle STOXX, ©2025)



76 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Index EURO STOXX 50 pokryva osm evropskych zemi (viz Graf 8), pfiCemz
dominantni podil tvoifi zem¢ Francie a Némecko. Nejvétsi sektorové zastoupeni ma
spottebitelsky sektor, ktery tvoti 30 % indexu, nasledovany finanénim sektorem s podilem

24 % (viz Graf 9).

5.3 Financni screening

Na zakladé finan¢niho screeningu jsou do analyzovaného portfolia zafazeny spolecnosti,
které splnuji stanovena finan¢ni kritéria. Tato kritéria vychazeji z investi¢nich strategii
Benjamina Grahama a Warrena Buffetta, které jsou zvoleny pro jejich diraz na hodnotové
investovani. Benjamin Graham je povazovan za zakladatele fundamentalni analyzy
a hodnotového investovani, pficemz Warren Buffett, jakozto jeho zék, byl jeho piistupem
vyrazn€ ovlivnén a na jeho filozofii nasledné navézal pii formovani vlastni investi¢ni

strategie. (Nova IN, 2024)

5.3.1 Finan¢ni screening podle Benjamina Grahama

Vybér vhodnych spole€nosti do tradi€niho akciového portfolia je proveden na zakladé

Grahamovych kritérii, kterd jsou podrobnéji rozebrana v teoretické ¢asti v podkapitole 2.4.1.

Z provedeného finan¢niho screeningu podle kritérii Benjamina Grahama (viz Pfiloha
2) splnila vSechna kritéria pouze jedina spolecnost, a to Prosus. Vzhledem k nizkému poctu
vyhovujicich firem byl proto vybér rozSifen na spole¢nosti, které splituji dvé klicova

kritéria: ro¢ni obrat vyssi nez 100 milionti USD a P/E pomér nizsi nez 15.

Tato vybrana kritéria odrazeji Grahamuv pfistup k investovani do podhodnocenych
akcii a stabilnich, finanéné silnych spole€nosti. I kdyZ jde o zjednoduSeny pfistup oproti
pivodni Grahamovy filozofie, tato kritéria stale napliuji jeho zdkladni teorii, a to

investovani do stabilnich, kvalitnich spole¢nosti s dlouhodobym potencidlem rustu.

5.3.2 Financ¢ni screening podle Warrena Buffetta

Pti vybéru spolecnosti do tradi¢niho akciového portfolia jsou vyuzita kritéria vychazejici
z investi¢ni strategie W. Buffetta, kterd jsou popsana v podkapitole 2.4.1 v teoretické ¢asti

prace.

Podobné jako pii screeningu podle B. Grahama splnily vSechna Buffettova kritéria

pouze dvé€ spolecnosti (viz Ptiloha 3), a to Hermes International a ASML Holding. Proto byl
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zvolen stejny pfistup jako u B. Grahama a do vybéru byly zahrnuty firmy, které splituji dvé

klicova kritéria — ROE vyssi nez 15 % a pozitivni volné cash flow (FCF).

Tento vybér odrazi Buffettiiv diiraz na kvalitu podniku, financni stabilitu a schopnost

dlouhodob¢ generovat zisk.

5.3.3 Vybér spole¢nosti do tradi¢niho portfolia

Finan¢ni screening byl proveden na zaklad€ investi¢nich strategii dvou renomovanych
investori — Warrena Buffetta a Benjamina Grahama. Cilem bylo identifikovat spolec¢nosti,
které spliuji finan¢ni kritéria definovana témito investory. Ukazalo se, Ze screeningem podle
Warrena Buffetta prosly pouze dvé spole¢nosti — Hermeés International a ASML Holding,
které lze povazovat za vysoce kvalitni podniky s dlouhodobym rlstovym potencidlem.

Kritériim Benjamina Grahama vyhové€la pouze jedna spole¢nost — Prosus.

Pro findlni vybér spolecnosti do portfolia je zvolena strategie kombinujici oba
investi¢ni piistupy. Tento ptistup zohledituje skuteCnost, ze investicni strategie nemusi byt
vzdy pln€¢ aplikovatelné v aktudlnich trznich podminkéch. Screening podle kritérii
Benjamina Grahama splnilo celkem 20 spole¢nosti, zatimco podle kritérii Warrena Buffetta
pouze 12 spole¢nosti. Na zdkladé téchto vysledkl byly identifikovany &Etyfi spolecnosti,
které vyhovuji obéma pozadavkiim, a to Deutsche Post, Mercedes-Benz Group, Stellantis

NV a Vinci SA.

Na zéklad¢ tohoto ptistupu bylo sestaveno kone¢né portfolio obsahujici 28 spolec¢nosti,
které jsou uvedeny v Tabulce 8. Nejvétsi podil spolecnosti v tradicnim portfoliu (Graf 10)

zastupuji firmy z finan¢niho a spotfebniho sektoru.
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Sektorova struktura tradi¢niho portfolia
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Graf 10 Sektorova struktura tradi¢niho akciového portfolia

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 8 Prehled spole¢nosti v tradi¢nim portfoliu

Spolecnost Sektor
1|Adyen NV Technologicky
2| Ahold Delhaize NV Spotfebni
3| Airbus SE Industridlni
4|Allianz SE Finan¢ni
5|ASML Holding NV Technologicky
6|AXA SA Finan¢ni
7|Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA (BBVA) Finan¢ni
8|Banco Santander Finan¢ni
9|Bayerische Motoren Werke AG (BMW) Spotrebni

10|BNP Paribas SA Financni
11|Deutsche Post AG Industrialni
12|Eni SpA Energeticky
13|Hermes International Spotiebni
14|Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) Spotrebni
15|ING Groep NV Finan¢ni
16|Intesa Sanpaolo SpA Finan¢ni
17(Kering SA Spotiebni
18|L'oreal Spotiebni
19|LVMH Moét Hennessy Spotiebni
20|Mercedes-Benz Group AG Spotiebni
21|Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Finan¢ni
22|Nordea Bank Abp Finan¢ni
23|Prosus NV Technologicky
24|Stellantis NV Spotrebni
25|TotalEnergies SE Energeticky
26|UniCredit SpA Finan¢ni
27|Vinci SA Industrialni
28| Volkswagen Spotiebni

(zdroj: vlastni zpracovani)

5.4 Nefinancni screening

Prvni faze vybéru spolecnosti je zaméfena na ESG skore ziskané z databaze Sustainalytics,

na jejimz zakladg jsou sestavena dvé€ etickd portfolia. Druhym kritériem vybéru je zavazek

spole¢nosti k principim odpovédného investovani, které jsou definovany iniciativou OSN

Global Compact.

Sustainalytics ESG Risk Rating je hodnoceni, které slouzi k posouzeni rizik spojenych

s ESG faktory. Tento rating ukazuje, Ze ¢im nizs$i skore spolecnost dosahuje, tim nizsi riziko
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v oblasti ESG pfedstavuje, a naopak ¢im vyssi skore firma ziskd, tim vyssi riziko je s ni

spojeno. (Morningstar Sustainalytics, 2024)

Rating je rozdélen do péti kategorii:

nezavazné riziko (0-10 bodu);
nizké riziko (10-20 bodt);
sttedni riziko (20-30 bodu);
vysokeé riziko (30-40 bod);

kritické riziko (40 a vice bodl). (Morningstar Sustainalytics, 2024)

Tento rating umoziuje identifikovat troven rizika, které spoleCnost predstavuje

z hlediska ESG faktort. (Morningstar Sustainalytics, 2024)

5.4.1 Nefinancni screening napric sektory

V Tabulce 9 jsou uvedeny spole¢nosti zahrnuté v indexu EURO STOXX, jejich ratingové

hodnoceni od spole¢nosti Sustainalytics za rok 2024 a informace o jejich ¢lenstvi v iniciativé

OSN Global Compact.
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Tabulka 9 ESG hodnoceni a soulady s pozadavky OSN Global Compact

indexu EURO STOXX za rok 2024

Sustainalytics OSN Global Compact

Adidas AG 16 nezavazala se
Adyen NV 18.1 nezavézala se
Ahold Delhaize NV 19.8 X
Air Liquide SA 13.2 X
Airbus SE 13.2 X
Allianz SE 11.3 X
Anheuser-Busch InBev SA/NV 21.8 X
ASML Holding NV 85 X
AXA SA 14,3 X
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA (BBVA) 15.8 X
Banco Santander SA 17.1 X
Basf SE 27.9 X
Bayer AG 26.6 X
Bayerische Motoren Werke AG (BMW) 23.8 X
BNP Paribas SA 20.7 X
CRH ple 17.6 X
Danone 18 X
Deutsche Boerse AG 11.2 X
Deutsche Post AG (DHL) 13.1 X
Deutsche Telekom AG 18.3 X
Enel SpA 21.6 <
Eni SpA 20.8 X
EssilorLuxottica SA 16.9 vylazena - 2020
Flutter Entertainment ple 22.4 nezavazala se
Hermeés Internati onal 12.6 X
Iberdrola SA 23.3 X
Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) 11.6 X
Infineon Technologies AG 18.4 X
ING Group NV 14.5 X
Intega Sanpaolo SpA 04 X
Kering SA 12.4 X
L'oreal 19.6 X
LVMH Moét Hennessy 13.9 X
Mercedes-Benz Group AG 15.3 X
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft 14.3 X
Nokia Oyj 11 X
Nordea Bank Abp 12.3 X
Pernod Ricard SA 17.2 X
Prosus NV 15.9 X
Safran SA 28.1 X
Sanofi 18.7 X
SAP SE 14,4 X
Schneider Electric SE 10 X
Siemens AG 25.8 X
Stellantis NV 21.6 X
TotalEnergies SE 29.9 X
UniCredit SpA 11 X
Vineci SA 26.2 X
Volkswagen 26.8 X
Vonovia SE 5.8 X

(zdroj: vlastni zpracovani dle Sustainalytics, ©2025 a

UN Global Compact, [2025])
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Energeticky sektor patii mezi odvétvi s vyssimi riziky, kterd mohou byt spojena
s environmentalnimi dopady tézby a spalovani fosilnich paliv. Ve srovnani s jinymi sektory
vykazuje energeticky sektor vyrazné vyssi miru rizik. Za jednu z nejlépe hodnocenych
spolecnosti v této oblasti Ize povazovat spolecnost Enel, kterd dosahuje relativné nizsich

hodnot rizika.

Finan¢ni sektor vykazuje v porovnani s ostatnimi odvétvimi nejniz$i miru rizika.
Diivodem miize byt absence piimych environmentalnich dopadi, jako jsou emise nebo
zneCisténi, které jsou typické pro jind odvétvi. Kromé toho je finan¢ni sektor pod piisnou
regulaci a spole¢nosti jsou povinny transparentné reportovat nefinanéni data. Tyto faktory

prispivaji k tomu, ze finan¢ni instituce obecné dosahuji nizsi trovné rizika.

Spolec¢nosti ve spotfebnim sektoru vykazuji riizné Grovné rizika. Velmi nizké hodnoty
dosahuji pfedev§im maloobchody zamétené na prodej obleceni. V dopravnim odvétvi
vynika spole¢nost Mercedes-Benz Group, kterd vykazuje niz§i miru rizik ve srovnani

s ostatnimi konkurenty v automobilovém primyslu.

Zdravotnicky sektor vykazuje niz§i az stiedni uroveil ESG rizik. Toto riziko miiZze byt
zvysené v dusledku produkce odpadu a pouzivani chemickych latek, coZ mize mit negativni

dopad piedevs$im na Zivotni prostiedi.

5.4.2 Vybér spole¢nosti do etickych portfolii

Na zaklad¢é nefinan¢niho screeningu jsou vybrany spolec¢nosti, které spliuji kritéria pro
zatazeni do udrzitelnych portfolii. Do prvniho portfolia, z n€hoz bylo vylouceno 10 %
nejhtife hodnocenych firem v jednotlivych sektorech, je zafazeno celkem 40 spolecnosti.
Nejveétsi podil v portfoliu zaujima spotiebitelsky a financni sektor, které tvoii vyznamnou
cast celkového portfolia. Druhé portfolio, které v kazdém odvétvi vyloucilo 25 % nejhiife
hodnocenych spolecnosti, zahrnuje celkem 32 firem. Nejvétsi zastoupeni v ném ma finanéni

a spottebitelsky sektor.

Seznam spoleCnosti zatazenych do etickych portfolii je uveden v Tabulce 10.
Z celkového poctu, které prosly financnim screeningem a tvoii tradi¢ni akciové portfolio,
jich deset spliiuje zaroven i nefinan¢ni kritéria a figuruje v obou etickych portfoliich. DalSich

pét bylo zatfazeno pouze do jednoho z nich.
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Tabulka 10 Piehled spolec¢nosti zatazenych do etickych portfolii

Nefinanéni scre ening (ESG 10 %)

Nefinanéni screening (ESG 25 %)

1|Ahold Delhaize NV Ahold Delhaize NV
2|Air Liquide SA Air Liquide SA
3|Airbus SE Airbus SE
4|Allianz SE Allianz SE
5| Anheuser-Busch InBev SA/NV ASML Holding NV
6|ASML Holding NV AXA SA
7|AXA SA CRH plc
8|Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA (BBVA) Danone
9|Basf SE Deutsche Boerse AG
10|Bayer AG Deutsche Post AG (DHL)
11|CRH plc Deutsche Telekom AG
12|Danone Enel SpA
13|Deutsche Boerse AG Eni SpA
14|Deutsche Post AG (DHL) Hermes Internati onal
15|Deutsche Telekom AG Iberdrola SA
16|Enel SpA Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex)
17|Eni SpA ING Group NV
18|Hermes International Intesa Sanpaolo SpA
19|Iberdrola SA Kering SA
20|Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) L'oreal
21|ING Group NV LVMH Moét Hemessy
22|Intesa Sanpaolo SpA Mercedes-Benz Group AG
23|Kering SA Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
24|L'oreal Nokia Oyj
25|LVMH Moét Hemnessy Nordea Bank Abp
26|Mercedes-Benz Group AG Pernod Ricard SA
27|Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Sanofi
28|Nokia Oyj SAP SE
29|Nordea Bank Abp Schneider Electric SE
30|Pernod Ricard SA Siemens AG
31|Prosus NV UniCredit SpA
32|Sanofi Vonovia SE
33|SAP SE
34|Schneider Electric SE
35|Siemens AG
36|Stellantis NV
37| TotalEnergies SE
38|UniCredit SpA
39|Vinci SA
40|Vonovia SE

(zdroj: vlastni zpracovani)

Na zakladé¢ finan¢niho a nefinan¢niho screeningu jsou sestavena Ctyti portfolia s riznou

skladbou spolecnosti. V nasledujici kapitole je provedena analyza vykonnosti, rizikovosti

a diverzifikace a je posouzen vliv nefinan¢niho screeningu na investi¢ni vysledky portfolia.
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6 TESTOVANI VLIVU SCREENINGU NA VYKONNOST,
RIZIKOVOST A MiRU DIVERZIFIKACE VYTVORENYCH
PORTFOLII

Nasledujici kapitola je zaméiena na analyzu dopadi vybranych portfolii, ktera byla
definovéna v piedchozi ¢asti prace. Hlavnim cilem je posoudit vliv nefinan¢niho screeningu
na investi¢ni vysledky a vyhodnotit, zda nefinan¢ni screening piispiva k lepsi vykonnosti

portfolia, snizeni rizika a lepsi diverzifikaci.

Analyzované obdobi je vymezeno roky 2021 az 2024, coz zahrnuje tzv. post-covid éru,
tedy obdobi po skonceni pandemie COVID-19. Vzhledem k dostupnosti pouze jednoho
historického ESG ratingu za rok 2024 je v této analyze zvolen staticky pristup. Dynamicky
ptistup neni v této praci povazovan za vhodny, protoze by nebylo umoznéno dosazeni
konzistentnich a srovnatelnych vysledkli mezi etickymi portfolii a tradi¢nim akciovym

portfoliem.

Pro zachovani metodologie je zvoleno rovnomérné vazeni akcii, které eliminuje mozné
zkresleni vznikajici pfi vaZeni podle trzni kapitalizace, kdy by vétsi spole€nosti s niz§im
ESG skére mély neptiméiené vysokou vahu v portfoliu. Tento ptistup zajistuje spravedlivé
srovnani firem riznych velikosti a zajistuje, ze mensi spolecnosti s vyssim ESG skore maji
stejnou vahu jako vétsi firmy. Rovnomérné véazeni je aplikovdno 1 na nescreenované
a tradi¢ni akciové portfolio, ¢imz je zajiSténa srovnatelnost vysledkli mezi jednotlivymi

portfolii.

Na zacatku analyzovaného obdobi v roce 2021 je do kazdého portfolia jednorazové
investovana ¢astka 100 000 EUR. Tento experiment neni proveden s redlnymi penézi a jedna
se tak o Paper Trading (simulované obchodovani). Castka je zvolena zamémé tak, Ze
umoziuje vytvofit dostate¢né reprezentativni soubor aktiv vhodny pro tcely analyzy. Pocet
akcii v portfoliu je stanoven na zéklad¢ jejich oteviraci ceny k datu sestaveni portfolia k 1.
1. 2021. Historickd data o cenédch jsou ziskana z platformy Investing. Portfolia jsou

sledovana étvrtletné.

6.1 Metriky sledovani

V ramci hodnoceni portfolii jsou zvoleny ukazatele, které jsou bézn¢ vyuzivany v investicni
analyze a umoziuji efektivni porovnani vykonnosti, rizikovosti a diverzifikace portfolii za

sledované obdobi.
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Vykonnost portfolia
Pro hodnoceni vykonnosti portfolia jsou pouzity ukazatele:
e celkovy vynos (bez dividend);
e kumulované zisky;
e slozena ro¢ni mira rastu (CAGR);
e sharpe ratio.

Riziko portfolia

Pro hodnoceni rizikovosti portfolia jsou sledovany nasledujici ukazatele:

e maximalni Drawdown,;
e volatilita;
e Value at Risk na 95 % hladin¢ spolehlivosti.
Diverzifikace portfolia
Sledovanymi metrikami diverzifikace jsou:
e Deta koeficient;

e diverzifikac¢ni pomeér.

6.2 Sestaveni portfolia

Prvnim krokem pfi sestaveni portfolia je stanoveni poctu akecii, které jsou zakoupeny, ceny

a vahy jednotlivych akcii v celkovém portfoliu. Tato podkapitola je zaméfena na alokaci

prostiedkli v portfoliu, specifikuje pocet akcii jednotlivych spole¢nosti a analyzuje vyvoj

hodnoty investice v Case.

6.2.1 Nescreenované portfolio

Prvnim analyzovanym portfoliem je portfolio nescreenované (viz Pfiloha 4), do n¢hoz je

kazdé spolecnosti alokovana ¢astka 2 000 eur. V portfoliu je celkem zahrnuto 5 832 akcii.

Nejveétsi podil je tvofen akciemi spolecnosti Banco Santander (finan¢ni sektor), Intesa

Sanpaolo (finan¢ni sektor) a Nokia (technologicky sektor). Vyssi zastoupeni téchto akcii je

zpisobeno jejich nizkou cenou. Nejmensi zastoupeni v portfoliu je zaznamenano
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u akcii spolecnosti Adyen, jejichz oteviraci cena k 1. 1. 2021 je nejvyssi, stejné jako u akcii

spolecnosti Hermes International.
Vyvoj investice v ¢ase

Pocatecni investice je stanovena ve vysi 100 000 EUR. Hodnota investice je ovliviiovana
uzaviracimi cenami akcii na konci kazdého ctvrtleti. V Tabulce 11 je zachycen vyvoj
hodnoty investice nescreenovaného portfolia. Hodnota investice je uréena jako soucin poctu

drzenych akcii a jejich uzaviraci ceny k datu ukonceni sledovaného ctvrtleti.

Maximalni hodnota investice je nejvyssi dosazena hodnota v daném cCtvrtleti a je
vypoctena jako soucin poctu drzenych akcii a nejvyssi (high) ceny akcie v pfislusném

obdobi. Tato hodnota je vyuzita pro vypocet maximalniho Drawdownu.

Naopak nejniz§i hodnota investice je stanovena jako soucin poctu drzenych akcii

vvvvvvvv

sledovaném obdobi a je rovnéz pouzita pro vypocet maximalniho Drawdownu.

Tabulka 11 Vyvoj hodnoty investice nescreenovaného portfolia

Hodnota investice | Max. hodnota investice | Min. hodnota investice
01/2021 €112 251,40 €121 953,51 €97 203,97
02/2021 €118 146,72 €130 130,97 €109 109,13
03/2021 €119 531,93 €134 950,99 €112 225,99
04/2021 €125 349,81 €138 457,74 €114 858,99
01/2022 €114 354,78 €140 783,80 €100 046,43
02/2022 €100 569,55 €125 627,94 €98 100,78
03/2022 €97 967,06 €119 276,35 €94 993,45
04/2022 €111 281,33 €124 346,79 €96 545,67
01/2023 €126 460,86 €138 869,13 €111 655,99
02/2023 €129 688,32 €142 054,53 €121 485,07
03/2023 €125 364,99 €142 787,74 €120 560,25
04/2023 €133 990,23 €144 600,41 €118 638,54
01/2024 €152 279,35 €163 295,71 €129 990,02
02/2024 €144 515,75 €165 988,45 €139 629,29
03/2024 €151 243,79 €164 336,98 €133 340,55
04/2024 €149 324,28 €165 554,14 €137 792,67

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 11 ukazuje, ze nejlepsi hodnota investice portfolia byla dosazena v 1. ctvrtleti
2024, kdy c¢inila 152 279 eur, zatimco nejnizsi investice dosahujici 97 967 eur, byla

zaznamenana ve 3. ¢tvrtleti 2022.

Nejvyssi dosazena hodnota portfolia byla zaznamenana ve 2. ¢tvrtleti roku 2024, kdy
presahla 165 988 eur. Tento vyvoj byl ovlivnén ristem cen akcii jednotlivych spole¢nosti.
Naopak minimalni hodnota investice byla zaznamenana ve 3. Ctvrtleti roku 2022, a to

v disledku neptiznivého vyvoje na akciovych trzich v tomto obdobi.

Pokles investi¢nich hodnot portfolia byl zptisoben riiznymi faktory. Po oziveni trhti po
pandemii Covidu-19 doslo v roce 2022 k opétovnym propadim. Zacatkem roku 2022 inflace
nadale rostla a v unoru 2022 vypukla rusko-ukrajinské valka, coz ptispélo k dal§imu oslabeni
trhi. V této dob¢ zacala narUstat atraktivita energetickych akcii. V bfeznu 2022 Federalni
rezervni systém (FED) poprvé od prosince 2018 zvysil Grokové sazby, ¢imz zah4jil cyklus
zptisniovani ménové politiky, ktery pokracoval i ve druhém ctvrtleti téhoz roku. Tento vyvoj
vedl k dal§imu rustu inflace po celém svété. To snizilo atraktivitu akcii pro investory.

(Pokorny, 2022)

Vyvoj investice v Case - Nescreenované portfolio

@ Hodnota investice @ Max. hodnota investice Min. hodnota investice
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Graf 11 Vyvoj hodnoty investice nescreenovaného portfolia

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Graf 11 zobrazuje piehlednéj$i vyvoj hodnoty investice v obdobi 2021-2024.
K nejvétsimu rustu ptispely akcie Unicredit (financni sektor), Schneider Electric
(industridlni sektor) a SAP (technologicky sektor), zatimco nejvétsi propady zaznamenaly

akcie spolec¢nosti Volkswagen (spotfebni sektor) a Pernod Ricard (spotiebni sektor).

6.2.2 Tradi¢ni akciové portfolio

Druhym analyzovanym portfoliem je tradi¢ni akciové portfolio. S ohledem na pozadavek
vyvazené alokace kapitalu je kazdé spolecnosti ptidélena investice ve vysi 3 571 eur.
V portfoliu je zahrnuto celkem 7 442 akcii, pficemz nejvétsi podil je tvofen akciemi
finan¢niho sektoru, konkrétné spole¢nostmi Banco Santander a Intesa Sanpaolo (viz Ptiloha

5).
Vyvoj investice v ¢ase

V Tabulce 12 je znazornén vyvoj hodnoty tradi¢niho akciového portfolia. Nejvyssi hodnota
investice byla zaznamenana 1. ¢tvrtleti roku 2024, kdy bylo dosazeno ¢astky 171 006 eur.
pokleslana 103 790 eur. Tento propad byl zpiisoben zvySenou nejistotou na finan¢nich trzich
v disledku rusko-ukrajinské valky a rostouci inflace, coz se projevilo napfic vSemi
analyzovanymi portfolii. Pro lepsi pfehled vyvoje hodnoty investice tradi¢niho akciového
portfolia je k dispozici Graf 12. Ve 2. ¢tvrtleti roku 2024 byla dosazena maximalni hodnota
investice ve vysi 178 869 eur. Naopak minimalni hodnota byla zaznamenéna v 1. Ctvrtleti

roku 2021.

Nejvyraznéjsi ztraty v portfoliu zaznamenaly akcie spolecnosti Stellantis (spotfebni
sektor) a Kering (spotfebni sektor), zatimco nejvyssi rust vykazaly akcie spolecnosti

Unicredit (finan¢ni sektor).

Tabulka 12 Vyvoj hodnoty investice tradi¢niho akciového portfolia

Hodnota investice | Max. hodnota investice | Min. hodnota investice
01/2021 €115 740,76 €118 986,81 €92 918,73
02/2021 €123 083,19 €129 874,88 €108 729,43
03/2021 €126 865,25 €135 419,62 €112 961,12
04/2021 €132 806,76 €141 472,17 €117 620,64
01/2022 €118 834,31 €144 760,20 €100 182,71
02/2022 €104 495,21 €125 743,99 €97 979,60
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Hodnota investice | Max. hodnota investice | Min. hodnota investice
03/2022 €103 790,92 €121 127,02 €96 477,76
04/2022 €120 268,09 €127 691,91 €99 101,82
01/2023 €136 577,07 €146 350,45 €116 441,83
02/2023 €142 017,32 €147 247,21 €128 005,23
03/2023 €138 394,67 €151 306,14 €127 936,85
04/2023 €147 462,25 €152 344,65 €128 149,52
01/2024 €171 006,11 €174 307,71 €138 878,43
02/2024 €158 755,66 €178 869,93 €150 044,69
03/2024 €161 150,79 €171 703,37 €140 296,05
04/2024 €156 531,50 €162 513,84 €143 943,75
(zdroj: vlastni zpracovani)
Vyvoj investice v ¢ase - Tradi€ni akciové portfolio
@ Hodnota investice @ Max. hodnota investice Min. hodnota investice
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Graf 12 Vyvoj hodnoty investice tradi¢niho akciového portfolia

(zdroj: vlastni zpracovani)

6.2.3 Etické portfolio (10 %)

U etického portfolia (10 %) je kazdé spolecnosti alokovana ¢astka ve vysi 2 500 eur. Celkove

je drzeno 6 058 akcii. Nejveétsi zastoupeni akcii v tomto portfoliu piedstavuji akcie

spolecnosti Intesa Sanpaolo (financni sektor) a Nokia (technologicky sektor). Detailni

ptrehled o poctu akcii a jejich oteviracich cenach k 1. 1. 2021 je uveden v Piiloze 6.
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Vyvoj investice v ¢ase

Tabulka 13 a Graf 13 ukazuje vyvoj investice etického portfolia (10 %). Portfolio vykazuje
celkové rostouci trend, a to 1 pfes docCasny pokles v roce 2022. Tento propad byl nasledné
kompenzovan rastem v letech 2023 a 2024. Nejlepsi hodnoty investice portfolio dosahlo v 1.
ctvrtleti roku 2024, kdy hodnota cinila 154 811 eur. Stejné jako u piedchozich
analyzovanych portfolii byl tento nartist podpofen pozitivnim vyvojem akciovych trhi na
zaCatku roku, ktery souvisel s makroekonomickym ozivenim a pfiznivymi trznimi
podminkami. Podobné jako u pfedchozich pozorovanych portfolii byl nejvyraznéjsi pokles
dosahla 99 463 eur. Jak bylo i v ostatnich ptfipadech uvedeno, tento pokles byl zptisoben
zvySenou nejistotou na financnich trzich v disledku vypuknuti vélky, kterd negativné

ovlivnila ceny akeii.

Tabulka 13 Vyvoj hodnoty investice etického portfolia (10 %)

Hodnota investice | Max. hodnota investice | Min. hodnota investice
01/2021 €109 514,93 €114 268,60 €93 148,84
02/2021 €116 267,33 €122 833,19 €103 917,26
03/2021 €117 739,98 €127 552,81 €107 339,88
04/2021 €124 295,86 €131 174,96 €110312,94
01/2022 €114 460,45 €135 390,97 €98 063,19
02/2022 €101 903,61 €122 438,50 €96 135,33
03/2022 €99 463,78 €116 423,46 €93 502,79
04/2022 €112 797,59 €121 481,02 €95 378,74
01/2023 €127 833,24 €135 697,54 €109 554,02
02/2023 €130 408,54 €138 566,55 €118 702,23
03/2023 €128 015,70 €139 368,04 €119 290,37
04/2023 €136 278,53 €142 970,19 €117 940,72
01/2024 €154 811,36 €160 807,93 €129 116,00
02/2024 €147 507,50 €162 812,49 €138 253,70
03/2024 €154 473,50 €163 445,17 €133 740,32
04/2024 €151 423,12 €165 540,16 €139 982,77

(zdroj: viastni zpracovani)
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Nejvétsi rust cen akcii byl zaznamenan u spole¢nosti Unicredit (finan¢ni sektor), CRH
(industrialni sektor) a SAP SE (technologicky sektor), zatimco nejvyraznéjsi pokles byl

zaznamenan u spolecnosti Bayer (zdravotnicky sektor).

Vyvoj investice v ¢ase - Etické portfolio (10 %)

@ Hodnota investice @ Max. hodnota investice Min. hodnota investice
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Graf 13 Vyvoj hodnoty investice etického portfolia (10 %)

(zdroj: vlastni zpracovani)

6.2.4 Etické portfolio (25 %)

V etickém portfoliu (25 %) je kazdé spolecnosti pridélena investice ve vysi 3 125 aur, ¢imz
je zajisténa vyvazena alokace kapitalu. V portfoliu je zahrnuto celkem 6 160 akcii. Nejvetsi

podil je tvofen akciemi spole¢nosti Intesa Sanpaolo a Nokia (viz Ptiloha 7).
Vyvoj investice v ¢ase

Nejvyssi hodnota investice byla zaznamenana ve 3. Ctvrtleti roku 2024, zatimco nejnizsi

hodnota byla dosazena v 1. ¢tvrtleti roku 2022 (viz Tabulka 14).

Vyznamny rust hodnoty investice byl zpisoben zvySenim cen akcii spole¢nosti
Unicredit (finanéni sektor), SAP SE (technologicky sektor), CRH (industridlni sektor)
a Schneider Electric (industridlni sektor). Naproti tomu pokles portfolia byl ovlivnén

negativnim vyvojem akcii ve spotfebnim sektoru, konkrétné u firem Kering a Pernod Ricard.
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Tabulka 14 Vyvoj hodnoty investice etického portfolia (25 %)

Hodnota investice | Max. hodnota investice | Min. hodnota investice
01/2021 €110 355,91 €114 871,79 €93 271,55
02/2021 €118 137,52 €123 833,04 €104 696,26
03/2021 €120 791,79 €130 480,27 €109 718,90
04/2021 €128 769,99 €134 787,97 €113 341,94
01/2022 €117 219,63 €137 995,17 €99 813,53
02/2022 €103 312,19 €123 424,59 €97 485,07
03/2022 €101 386,07 €117 677,02 €94 630,50
04/2022 €114 534,76 €122 678,91 €96 658,59
01/2023 €130 322,64 €136 687,19 €110 749,08
02/2023 €134 885,96 €141 422,11 €121 600,22
03/2023 €130 725,51 €142 160,32 €121 965,53
04/2023 €139 788,69 €145 166,58 €120 290,05
01/2024 €159 218,13 €164 539,96 €132 386,80
02/2024 €154 559,08 €166 684,95 €143 375,84
03/2024 €163 473,40 €170 722,52 €139 821,73
04/2024 €162 133,24 €175 358,44 €148 583,77

(zdroj: vlastni zpracovadni)

Vyvoj hodnoty investice je lépe znazornén v Grafu 14. Hodnoty byly ovlivnény
makroekonomickymi a geopolitickymi faktory. V roce 2024 doslo k ristu hodnoty investic

napfi¢ portfolii, pfi€emZ na konci roku byl zaznamenan mirny pokles.

Rok 2024 byl obdobim vyrazné dynamiky, béhem néhoz doslo k n¢kolika zasadnim
ekonomickym a geopolitickym zménam. Evropské akciové indexy si vedly relativné dobte,
pficemz klicovym faktorem, které ovlivnily vyvoj trhit byly Grokové sazby. Jejich vyssi
uroven omezila riist technologickych a jinych riistovych akcii, zarovenn vSak pfispéla ke
stabilizaci bankovniho sektoru. Dal§im vyznamnym faktorem byla inflace, kterd i pies sviij

pokles v roce 2024 nadale ovliviiovala investi¢ni rozhodovani (Pultar&partneti, 2025).

Geopolitick4 nejistota, zejména napéti mezi Spojenymi staty a Cinou a pokradujici
valka na Ukrajing€, rovnéz piispivala k trzni volatilité. Na druhou stranu, technologicky
sektor t&€zil z rostouciho vyznamu umélé inteligence, zatimco energetické, financni
a zdravotnické akcie vykazovaly stabilni vykonnost. Celkové 1ze konstatovat, ze roky 2023

a 2024 byly pro akciové trhy uspésné. (Pultar&partneri, 2025)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

Vyvoj investice v ¢ase - Etické portfolio (25 %)
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Graf 14 Vyvoj hodnoty investice etického portfolia (25 %)

(zdroj: vlastni zpracovani)

6.2.5 Porovnani investi¢nich hodnot vybranych portfolii

V roce 2022 doslo k poklesu hodnot investic ve vSech portfoliich, coz bylo zplsobeno
vypuknutim valky mezi Ruskem a Ukrajinou, ristem trokovych sazeb a inflaci. V roce 2024
byly hodnoty investic rovnéz ovlivnény geopolitickymi faktory, jako byla pokracujici valka
na Ukrajiné a napéti mezi Spojenymi staty a Cinou, spolu s inflaci, ktera nadale ovliviiovala

investi¢ni rozhodovani.

Na zdkladé srovnani hodnot investic jednotlivych portfolii uvedenych v Tabulce 15
a Grafu 15 je mozné pozorovat lepsi piehled a porovnani mezi portfolii. Tradi¢ni akciové
portfolio vykdzalo nejvyssi rist hodnoty investic v celém sledovaném obdobi a stalo se tak
nejlepsi volbou z pohledu dosazeni hodnoty investice. Naopak nescreenované portfolio

a etické portfolio (10 %) vykazovaly podobné hodnoty.

Etické portfolio (25 %) nejprve dosahovalo hodnot podobnych tém, které vykazovalo
nescreenované portfolio, avSak od roku 2022 zafalo vykazovat vy$si hodnoty nez

nescreenované portfolio 1 etické portfolio (10 %). Prekvapivym zjisténim bylo, Ze ESG
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portfolio s 25 % screeningem vykazalo v poslednich dvou ¢tvrtletich roku 2024 vyssi
hodnotu nez tradi¢ni akciové portfolio. Tento vyvoj naznacuje, ze piisnéjsi ESG kritéria

nemusi byt piekazkou pro dosazeni vyssi hodnoty investice.

Tabulka 15 Porovnani vyvoje investi¢nich hodnot vybranych portfolii

Nescreenované Tradiéni akciové | ESG portfolio | ESG portfolio
portfolio portfolio (10 %) 25 %)
01/2021 €112 251,40 €115 740,76 €109 514,93 €110 355,91
02/2021 €118 146,72 €123 083,19 €116 267,33 €118 137,52
03/2021 €119 531,93 €126 865,25 €117 739,98 €120 791,79
04/2021 €125 349,81 €132 806,76 €124 295,86 €128 769,99
01/2022 €114 354,78 €118 834,31 €114 460,45 €117 219,63
02/2022 €100 569,55 €104 495,21 €101 903,61 €103 312,19
03/2022 €97 967,06 €103 790,92 €99 463,78 €101 386,07
04/2022 €111 281,33 €120 268,09 €112 797,59 €114 534,76
01/2023 €126 460,86 €136 577,07 €127 833,24 €130 322,64
02/2023 €129 688,32 €142 017,32 €130 408,54 €134 885,96
03/2023 €125 364,99 €138 394,67 €128 015,70 €130 725,51
04/2023 €133 990,23 €147 462,25 €136 278,53 €139 788,69
01/2024 €152 279,35 €171 006,11 €154 811,36 €159 218,13
02/2024 €144 515,75 €158 755,66 €147 507,50 €154 559,08
03/2024 €151 243,79 €161 150,79 €154 473,50 €163 473,40
04/2024 €149 324,28 €156 531,50 €151 423,12 €162 133,24

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Hodnota investice vybranych portfolii
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Graf 15 Porovnani investi¢nich hodnot vybranych portfolii

(zdroj: vlastni zpracovani)

6.3 Vykonnost portfolia

V této podkapitole je analyzovana vykonnost jednotlivych portfolii. Porovnavany jsou

hodnoty celkové vynosnosti, kumulovanych ziskt, roéni miry riistu a Sharpeho poméru.

6.3.1 Celkovy vynos

Jednim z kli¢ovych ukazateli pro investora je vynosnost jeho portfolia. Jak jiz bylo uvedeno,
tento ukazatel je vhodny pouzit v situaci, kdy investor neprovadi zadné dalsi vklady, coz je
1 pfipad této analyzy. Vypocet je zaloZen na vzorci 2, pfi¢emz pocatecni hodnota investice

je stanovena na 100 000 eur.

Tabulka 16 znadzoriiuje celkové vynosy jednotlivych portfolii v obdobi 2021-2024.
Vysledky ukazuji, Ze nejvyssi vykonnosti bylo dosazeno u tradi¢niho akciového portfolia v
letech 2021 a 2023. Naopak rok 2022 byl pro vSechna portfolia ztratovy, pfiCemz
u nescreenovaného, vychoziho portfolia byl zaznamenan nejvyrazngjs$i pokles. Etické
portfolio (10 %) v roce 2021 vykéazalo mensi ztratu neZ tradi¢ni portfolio. V roce 2024 byla

cvwr

Naopak etické portfolio (25 %) ptekonalo jak vychozi, tak tradi¢ni portfolio a dosihlo
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nejvyssi vykonnosti v roce 2024. Etické portfolio (25 %) se tak muze jevit jako druhé
nejlepsi portfolio z hlediska vykonnosti po tradi¢nim akciovém portfoliu, zatimco etické
portfolio (10 %) vykazuje vykonnost srovnatelnou s nescreenovanym portfoliem. Pro lepsi

srovnani celkovych vynost vybranych portfolii je uveden Graf 16.

Tabulka 16 Celkovy vynos vybranych portfolii

Celkovy Nescreenované | Tradi¢ni akciové | ESG portfolio | ESG portfolio
vynos portfolio portfolio (10 %) 25 %)
2021 25,35 % 32,81 % 24,30 % 28,77 %
2022 -11,22 % -9,44 % -9,25 % -11,05 %
2023 20,41 % 22,61 % 20,82 % 22,05 %
2024 11,44 % 6,15 % 11,11 % 15,98 %

40,00%

20,00%

0,00%

-20,00%

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Graf 16 Celkovy vynos vybranych portfolii

(zdroj: vlastni zpracovani)

Al

2024

Celkova vykonnost portfolii byla primarné ovlivnéna vynosy jednotlivych akcii.

Nejveétsi poklesy v roce 2022 byly zaznamenany zejména ve spotiebitelském sektoru, kde
vyrazné ztraty utrpély spolecnosti Kering (spotiebni sektor — luxusni zboZi), Ahold Delhaize

(spotfebni sektor — potraviny) a automobilky Volkswagen a Stellantis. Propadla se takeé
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hodnota spolec¢nosti Vonovia, zatimco v prumyslovém odvétvi zaznamenaly negativni vyvoj
Deutsche Post a Schneider Electric. Vyrazné ztraty utrpély rovnéz spolecnosti
z energetického a chemického sektoru, zejména Enel a BASF, a technologicka spolecnost
ASML Holding. Nejvyrazn€jsi pokles je mozné pozorovat u nescreenovan¢ho portfolia,

jehoz jednotlivé akcie ¢asto dosahly zapornych vynost.

Na druhé strané nekteré sektory projevily relativni stabilitu. Finan¢ni sektor si udrzel
relativné lepsi vykonnost i v roce 2022, piicemz Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
a Deutsche Borse vykazaly pozitivni vynosy. Stabilitu si udrzela také spolecnost Miinchener
Riickversicherungs-Gesellschaf, ktera dosahla kladnych vysledkii. Mezi odolnéjsi odvétvi
patfil rovnéz zdravotnicky sektor, kde Sanofi a Bayer vykdzaly pozitivni vynosy, i kdyz
Bayer v nésledujicich letech zaznamenal pokles. V energetickém sektoru si stabilni

vykonnost udrzely spole¢nosti TotalEnergies a Eni.

I v roce 2024 doslo k vyznamnym ztratdm u nékolika spolecnosti, zejména v sektorech
spotebniho zbozi (Pernod Ricard, Anheuser-Busch, L’Oréal, LVMH, Mercedes, Kering,
Stellantis, Volkswagen), chemickém primyslu (Air Liquide, BASF), technologickém
sektoru (ASML Holding) a primyslovém sektoru (Vinci). Finan¢ni sektor rovnéz
zaznamenal negativni vyvoj, pficemz vyznamné ztraty vykazala BNP Paribas. Naopak mezi
nejvykonnéj$i spolecnosti patfily spolecnosti SAP a Nokia v technologickém sektoru,

UniCredit ve finan¢nim sektoru a Flutter Entertainment ve spotiebnim odvétvi.

Rok 2022 byl pro vSechna portfolia nejztratovéjSim obdobim, coZ bylo zplisobeno
geopolitickymi faktory a ekonomickymi faktory. Finan¢ni sektor se v tomto nepiiznivém
obdobi udrZel a mél mirné pozitivni vliv na vykonnost portfolii, podobné jako zdravotnicky
a energeticky sektor. Naopak spotiebni sektor v roce 2022 mél negativni dopad na vykonnost

portfolia.

V roce 2024 doslo k vyraznému oziveni. Etické portfolio (25 %) dosahlo mirné vyssiho
vynosu ve srovnani s ostatnimi portfolii, protoze zahrnovalo spolecnosti, které i v obtizném
roce vykdzaly pozitivni vynosy. I kdyz etické portfolio (25 %) obsahovalo spole¢nosti, které
v roce 2024 vykazaly zaporné vynosy, zahrnovalo i firmy odolné vii¢i negativnim obdobim,
jako byly spolecnosti SAP a Nokia, které v tradi¢nim akciovém portfoliu nebyly zastoupeny.
Naopak tradicni akciové portfolio zahrnovalo spolecnosti, které v roce 2024 vykazaly
znacnou nestabilitu a v mnoha piipadech skoncily se ztratou. Celkové l1ze tedy shrnout, ze
ESG screening m¢l mirné€ pozitivni vliv na vykonnost portfolii a mize pfispét k dosaZeni

vy$§i vynosnosti v delSim ¢asovém horizontu.
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6.3.2 Kumulované zisky

Kumulované zisky jsou pocitany na zékladé poctu drzenych akcii ve spolecnosti a jeji
vyplacené ro¢ni dividendy na akcii. Tabulka 17 zobrazuje celkovou sumu vyplacenych
dividend odpovidajici poc¢tu drzenych akcii v portfoliu bez zahrnuti reinvestovani dividend.
Kumulovany zisk vyjadiuje celkovy zisk, ktery by investor obdrzel z vyplacenych dividend,

pokud by je dale nereinvestoval.

Tabulka 17 Kumulované zisky vybranych portfolii

Kumulovany | Nescreenované Tradi¢ni ESG portfolio | ESG portfolio
zisk portfolio akciové (10 %) (25 %)
portfolio
2021 €4 372,61 €5517,41 €4 744,48 €4 383,00
2022 €4 644,01 €5 751,67 €4 507,28 €4 366,83
2023 €5 125,65 €6 267,34 €5 153,44 €5041,24
2024 €6 043,28 €7 924,00 €6 256,72 €6 338,10

(zdroj: vlastni zpracovani)

Vsechna portfolia vykazala stabilni rist dividend, avSak eticka portfolia zaznamenala
mirny pokles v roce 2022. Nejvyssi dividendové zisky byly dosazeny v tradi¢nim portfoliu,
které tézilo z rychlého ristu a investic do spolecnosti pravidelné vyplacejicich dividendy,
a to diky vyssi alokaci kapitalu do jednotlivych spole€nosti, které tvotily toto portfolio.
Naopak etickd portfolia vykazala niz$i dividendové zisky. V roce 2022 dosihlo
nescreenované portfolio vysSich dividend. K zavéru sledovaného obdobi v roce 2024

vykézala udrzitelna portfolia lepsi dividendové zisky (viz Graf 17).

Frekvence vyplaceni dividend se mezi jednotlivymi spolecnostmi liSila — dividendy
byly vypléaceny ctvrtletné, pololetné nebo pouze jednou roéné. Pouze dvé spole¢nosti, Adyen
a Flutter Entertainment, dividendy nevypléacely. Nejvyssi dividendy byly zaznamenéany ve
finan¢nim sektoru, zejména u spolecnosti Allianz, AXA, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
BNP Paribas, ING Groep a Intesa Sanpaolo. Vyssi dividendové zisky byly rovnéz dosazeny

ve spotiebitelském sektoru, konkrétné u spolecnosti BMW a Mercedes-Benz.
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Komulovany zisk vybranych portfolii
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Graf 17 Vyvoj kumulovanych ziskii vybranych portfolii

(zdroj: vlastni zpracovani)

6.3.3 SloZena ro¢ni mira rustu (CAGR)

Dalsim sledovanym ukazatelem je primérnd ro¢ni vynosnost, kterd je vypocitana podle
vzorce 3. Vychozi investice je stanovena na 100 000 eur. Pfehled ro¢ni vynosnosti je

zobrazen v Tabulce 18 a Grafu 18.

Tabulka 18 SloZen4 ro¢ni mira rastu vybranych portfolii

SloZena ro¢ni mira ristu (CAGR)
Nescreenované portfolio 3,97 %
Tradi¢ni akciové portfolio 5, 00 %
ESG portfolio (10 %) 4,26 %
ESG portfolio (25 %) 5,91 %

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Graf 18 Slozena ro¢ni mira ristu vybranych portfolii

(zdroj: vlastni zpracovani)

Nescreenované portfolio vykédzalo nejniz$i primérnou ro¢ni vynosnost, a to 3,97 %.

Tento vysledek byl ovlivnén kone¢nou hodnotou investice, pficemz pocatecni investice byla

cvwvr

cvwvr

nez u tradiéniho akciového portfolia a etického portfolia (25 %), ale vySsi nez
u nescreenovan¢ho portfolia. Tradi¢ni akciové portfolio dosédhlo vys§i vykonnosti nez
nescreenované portfolio, ale jeho vynosnost 5 % byla nizsi nez u etického portfolia (25 %),
které vykazalo nejvyssi konecnou hodnotu investic a dosahlo nejvyssi roéni vynosnosti 5,91

%.

6.3.4 Sharpe ratio

Poslednim ukazatelem, ktery je aplikovany pro hodnoceni vykonnosti v této praci, je

Sharpeho pomér. Tento pomér vychazi z vypoctu podle vzorce 5.

Pro vypocet vynosii portfolia jsou zvoleny priimérné ro¢ni vynosy (ARR), které¢ jsou

vypocitany na zaklad¢ vzorce 4. Vysledky jsou zobrazeny v Tabulce 19.
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Tabulka 19 Primérny ro¢ni vynos vybranych portfolii
Primérny ro¢ni vynos (ARR)
Nescreenované portfolio 11,50 %
Tradi¢ni akciové portfolio 13,03 %
ESG portfolio (10 %) 11,75 %
ESG portfolio (25 %) 13,94 %

(zdroj: vlastni zpracovani)

Pro vypocet bezrizikové urokové sazby je zvolen aritmeticky primér mési¢nich vynost

statnich dluhopist, které jsou znazornény v Tabulce 20. Pro vypocet Sharpeho poméru je

pouzity prumérny vynos bezrizikové sazby za obdobi 2021-2024, ktery ¢ini 3,66 %

Tabulka 20 Vynosy statnich dluhopist 2021-2024

2021 2022 2023 2024
Prosinec 2,62 4,71 3,97 4,13
Listopad 2,62 5,11 4,42 4,1
Rijen 2,34 5,52 4,72 3,98
Za¥i 1,9 4,72 4,49 3,77
Srpen 1,74 4,11 4,26 3,78
Cervenec 1,72 4.4 4,15 3,95
Cerven 1,67 5,12 4,35 421
Kvéten 1,74 4,61 4,5 4,16
Duben 1,86 4,01 4,65 4,2
Brezen 1,87 3,53 4,67 3,82
Unor 1,49 3,03 4,61 3,76
Leden 1,28 3,12 4,47 3,88
Roc¢ni Aritmeticky Priamér 1,90 4,33 4,44 3,98

(zdroj: viastni zpracovani dle Kurzycz, © 2000-2025)

V Tabulce 21 je zobrazen Sharpeho pomér kazdého portfolia. VSechna portfolia

vykazuji pomérn¢ vysoké riziko vzhledem k jejich vynosiim a nachdzeji se téméf na stejné

urovni. Pfesto, jak wukazuji vysledky, pifekonala vSechna tato portfolia vychozi

nescreenované portfolio.
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Tabulka 21 Sharpeho pomér vybranych portfolii

Sharpe ratio
Nescreenované portfolio 0, 296
Tradi¢ni akciové portfolio 0,322
ESG portfolio (10 %) 0,318
ESG portfolio (25 %) 0,391

(zdroj: viastni zpracovani)

Zajimavé je, ze prumerné rocni vynosy nescreenovaného portfolia se velmi blizily tém
u etického portfolia s 10 % screeningem. Nicméné nescreenované portfolio vykazuje o néco

vyssi riziko, zatimco etické portfolio (10 %) dosahuje lepsiho Sharpeho poméru.

Naopak tradi¢ni akciové portfolio vykazalo velmi dobré vynosy ve srovnani
s vychozim a etickym portfoliem (10 %), avSak Sharpeho pomér tradi¢niho akciového
portfolia je na podobné Grovni jako u etického portfolia (10 %). Tradi¢ni portfolio dosahlo

naznacuje nizsi stabilitu, coZ se projevuje i nizSim Sharpeho pomérem.

Nejlepsi Sharpeho pomér, 0,391, byl zaznamenan u udrzitelného portfolia (25 %), coz
naznacuje, Ze portfolio s vy$§im ESG hodnocenim miiZze vykazovat nizsi riziko. Nefinancni
screening se mize jevit jako stabilni volba, kterd v delSim horizontu p#inasi solidni vynos

pfi mozném nizs$im riziku.
6.4 Riziko portfolia

V této podkapitole je analyzovana rizikovost vybranych portfolii. Jak je uvedeno v uvodu
této kapitoly, riziko je hodnoceno na zaklad¢ ukazatelti maximalniho Drawdownu, volatility

a Value at Risk pfi 95 % hladiné spolehlivosti.

6.4.1 Max Drawdown

Maximalni Drawdown (MDD) je povaZovan za dilezity ukazatel pii sledovani rizika
portfolia. Jeho vypocet je proveden podle vzorce 10. V Tabulce 22 jsou uvedeny Ctvrtletni
hodnoty maximalniho Drawdownu investic, které poskytuji detailnéj$i pohled na riziko

portfolia. Graf 19 zobrazuje vyvoj MDD v Case.
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Tabulka 22 Ctvrtletni maximélni Drawdown vybranych portfolii

Nescreenované Tradi¢ni akciové | ESG portfolio | ESG portfolio
portfolio portfolio (10 %) 25 %)
01/2021 -20,29 % -21,91 % -18,48 % -18,80 %
02/2021 -16,15 % -16,28 % -15,40 % -15,45 %
03/2021 -16,84 % -16,58 % -15,85% -15,91 %
04/2021 -17,04 % -16,86 % -15,90 % -15,91 %
01/2022 -28,94 % -30,79 % -27,57 % -27,67 %
02/2022 -21,91 % -22,08 % -21,48 % -21,02 %
03/2022 -20,36 % -20,35 % -19,69 % -19,58 %
04/2022 -22,36 % -22,39 % -21,49 % 21,21 %
01/2023 -19, 60 % -20,44 % -19,27 % -18,98 %
02/2023 -14, 48 % -13,07 % -14,34 % -14,02 %
03/2023 -15,57% -15,45 % -14,41 % -14,21 %
04/2023 -17,95 % -15,88 % -17,51 % -17,14 %
01/2024 -20,40 % -20,33 % -19,71 % -19,54 %
02/2024 -15,88 % -16,12 % -15,08 % -13,98 %
03/2024 -18,86 % -18,29 % -18,17 % -18,10 %
04/2024 -16,77 % -11,43 % -15,44 % -15,27 %

(zdroj: vlastni zpracovani)

Nejvétsi propady maximalniho Drawdownu a nejhlubsi poklesy hodnot byly
zaznamenany u vSech portfolii v 1. Ctvrtleti roku 2022, kdy vypukla rusko-ukrajinské valka
a finan¢ni trhy byly velmi volatilni. Nejvétsi pokles v tomto obdobi utrpélo tradicni
portfolio, nasledované nescreenovanym portfoliem. Eticka portfolia vykazala také vyrazné
poklesy, ale stale se nachazela na lepSi urovni neZ tradiéni akciové a nescreenované

portfolio.

V prvni poloviné sledovaného obdobi dosahovala etickd portfolia oproti ostatnim
portfoliim mensich propadid. V druhé poloviné vSak vykazalo tradi¢ni portfolio v nékterych
obdobich lepsi vysledky nez etickd portfolia a nescreenované portfolio, a to zejména ve 2.
a 4. ¢tvrtleti roku 2023 a 4. ctvrtleti roku 2024. Na konci posledniho ctvrtleti roku 2024

predbehlo tradi¢ni akciové portfolio vSechna ostatni portfolia a vykdzalo nejmensi pokles.

Eticka portfolia vykazuji podobné hodnoty, piicemz jejich poklesy jsou niz§i nez

u nescreenovaného a tradi¢niho akciového portfolia. Do 1. ¢tvrtleti roku 2022 se udrzitelné
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portfolio

(10 %) jevilo jako o néco lepsi nez etické portfolio (25 %), avSak po tomto obdobi,

konkrétn€ od 2. ¢tvrtleti roku 2022, vykazovalo etické portfolio lepsi vysledky a dosahovalo

mensich propadi nez ESG portfolio (10 %).

Max Drawdown vybranych portfolii

= Nescreenované portfolio == Tradieni akciové portfolio ESG portfolio (10 %) == ESG portfolio (25 %)
0,00%
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Graf 19 Maximalni Drawdown vybranych portfolii

(zdroj: vlastni zpracovani)

Nasledujici Tabulka 23 zachycuje hodnoty MDD za celé sledované obdobi 2021-2024,

které poskytuji celkovy pohled na riziko a maximalni ztratu, kterou portfolio utrpélo béhem

tohoto obdobi. Na rozdil od c¢tvrtletniho MDD, které ukazuje pokles hodnoty investice

v jednotlivych ctvrtletich, celkovy MDD za celé obdobi 2021-2024 zobrazuje nejvetsi

pokles hodnoty investice v rdmci celého sledovaného casového horizontu. Vypocet je

zaloZen na vzorci 10.

Tabulka 23 Maximalni Drawdown vybranych portfolii

MDD
Nescreenované portfolio -42,77 %
Tradi¢ni akciové portfolio -48, 05 %
ESG portfolio (10 %) -43,73 %
ESG portfolio (25 %) -46, 81 %

(zdroj: vlastni zpracovadni)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 105

Vsechna sledovana portfolia vykézala relativné vysoké hodnoty MDD, pohybujici se
okolo 40 %. To signalizuje vyrazné propady hodnoty investic béhem analyzovaného obdobi.
Nejvyraznéjsi maximalni Drawdown byl zaznamenan u tradi¢niho akciového portfolia, a to
ve vysi —48,05 %. Toto portfolio zarovent vykazalo nejvyssi volatilitu, ¢imz se jevi jako

nejrizikovéjsi ze vSech portfolii.

Druhé nejvyssi propady byly zaznamenany u etického portfolia (25 %) —46,81 %,
(10 %) 3,08 %

Za nejméné rizikové z hlediska maximalniho Drawdownu lze povaZovat nescreenované

zatimco etick¢é portfolio dosahlo o niz§tho  propadu.

Cvwr

cvwr

6.4.2 Volatilita

Druhym ukazatelem, ktery je sledovéan u rizika, je volatilita. Tento ukazatel je vypocitan

podle vzorce 6. V Tabulce 24 jsou zobrazeny Ctvrtletni vynosy jednotlivych portfolii, které

slouzi pro vypocet volatility a jsou vypocitany na zaklad¢ vzorce 7.

Tabulka 24 Ctvrtletni vynosy vybranych portfolii

Nescreenované Tradi¢ni akciové | ESG portfolio | ESG portfolio
portfolio portfolio (10 %) (25 %)
01/2021 5,25 % 6,34 % 6,17 % 7,05 %
02/2021 1,17 % 3,07 % 1,27 % 2,25 %
03/2021 4,87 % 4,68 % 5,57 % 6,60 %
04/2021 -8,77 % -10,52 % -7.91 % -8,97 %
01/2022 -12,05 % -12,07 % -10,97 % -11,86 %
02/2022 -2,59 % -0,67 % -2,39 % -1,86 %
03/2022 13,59 % 15,88 % 13,41 % 12,97 %
04/2022 13,64 % 13,56 % 13,33 % 13,78 %
01/2023 2,55 % 3,98 % 2,01 % 3,50 %
02/2023 -3,33 % -2,55% -1,83 % -3,08 %
03/2023 6,88 % 6,55 % 6,45 % 6,93 %
04/2023 13,65 % 15,97 % 13,60 % 13,90 %
01/2024 -5,10 % -7,16 % -4,72 % -2,93 %
02/2024 4,66 % 1,51 % 4,72 % 5,77 %
03/2024 -1,27 % -2,87 % -1,97 % -0,82 %

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 25 a Graf 20 znézornuji vysledky ukazatele volatility analyzovanych portfolii.
Nejvétsi kolisani cen akcii vykazuje tradi¢ni akciové portfolio, které se vyznacuje vysokou
volatilitou v porovnani s ostatnimi portfolii. To souvisi nejen s jeho vyS§imi vynosy, ale
1 s hlub$imi poklesy maximalniho Drawdownu. VsSechna portfolia vykazuji relativné
vysokou volatilitu, avSak u etickych portfolii je tato mira o néco nizsi. Tato nizsi volatilita

poukazuje na to, Ze udrzitelna portfolia mohou byt méné citliva na trzni vykyvy.

Tabulka 25 Volatilita vybranych portfolii

Volatilita
Nescreenované portfolio 26,53 %
Tradicni akciové portfolio 29,14 %
ESG portfolio (10 %) 25,44 %
ESG portfolio (25 %) 26,26 %

(zdroj: vlastni zpracovani)

Nejstabilngjsim se jevi ESG portfolio (10 %), které vykazuje nejnizsi volatilitu. To
muze byt atraktivni pro investory s nizsi toleranci k riziku. Naproti tomu ESG portfolio (25
%) ma volatilitu blizkou nescreenovanému portfoliu, coZ naznacuje vys$i riziko nez

u varianty 10 %, ale stale niZs8i neZ u tradi¢niho akciového portfolia.

Tradi¢ni portfolio sice nabizi vy$si vynosy, ale zaroven nese nejveétsi riziko, a je tedy
vhodné pro investory, ktefi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko vymeénou za potencialné
vy$§i vynosy. Na druhou stranu etické portfolio (25 %) vykazuje rovnéZ relativné vysoké
vynosy, avsak s niz8§im rizikem nez tradi¢ni portfolio, coZ miiZze byt zajimavé pro investory

hledajici vyvaZzeny ptistup mezi vynosem a rizikem.
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Graf 20 Volatilita vybranych portfolii

(zdroj: vlastni zpracovani)

6.4.3 Value-at-Risk

Poslednim ukazatelem v ramci hodnoceni rizikovosti je Value at Risk (VaR). Vypocet je
zalozen na parametrické metod¢ a vychazi ze vzorce 9. Value at Risk na 95 % hladiné

pravdépodobnosti pro étyflety ¢asovy horizont je uveden v Tabulce 26.

Tabulka 26 Value at Risk vybranych portfolii

Value at Risk
Nescreenované portfolio -39,67 %
Tradi¢ni akciové portfolio -42,93 %
ESG portfolio (10 %) -37,60 %
ESG portfolio (25 %) -37,29 %

(zdroj: vlastni zpracovani)

Tradi¢ni akciové portfolio vykazuje nejvyssi hodnotu VaR, a je tak povazovéano za
nejrizikovej$i. Zaroven jsou s nim spojeny potencialné vyssi vynosy. Tato vysoka hodnota
neznamend, Ze by byla tato moznost povazovéna za Spatnou, ale ukazuje, ze investofi, ktefi

jsou ochotni akceptovat vyssi riziko, mohou dosahnout zaroven vyssich vynosi.
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% lepsi nez u ESG (10 %). Ob¢ eticka portfolia vykazuji podobnych hodnot, pficemz obé
hodnoty ukazatele jsou niZ8i nez u tradi€niho a nescreenovaného portfolia. ESG (25 %) je

piitom povazovano za zajimavé nejen kvili vy$Sim vynostim, ale také pro jeho nizsi

cvwr

Celkové tradi¢ni portfolio vykazuje nejvyssi MDD, volatilitu i VaR, coZ potvrzuje jeho
vysokou rizikovost. Naproti tomu ESG portfolio (10 %) nabizi nizsi riziko a niz$i VaR,
a tak muaze byt atraktivni pro konzervativnéjsi investory. I kdyz jsou s etickym portfoliem
(10 %) spojeny niz$i vynosy, je povazovano za stabiln¢jsi a méné nachylné k vyraznym

ztratam.

6.5 Diverzifikace portfolia

K méfeni diverzifikace jsou pouzity dva ukazatele: beta koeficient a diverzifikac¢ni pomer.

6.5.1 Beta koeficient

Beta koeficienty jsou vypocitany podle vzorce 12. Vysledky jsou zobrazeny v Tabulce 27.
V Ptiloze 8 jsou uvedeny beta hodnoty akcii, které byly ziskany z Yahoo!Finance k datu 13.
03.2025.

Tabulka 27 Beta koeficienty vybranych portfolii

Beta koeficient
Nescreenované portfolio 1, 0444
Tradi¢ni akciové portfolio 1, 1075
ESG portfolio (10 %) 0, 9715
ESG portfolio (25 %) 0, 9575

(zdroj: vlastni zpracovani)

Beta hodnoty portfolii se pohybuji jak nad, tak pod hodnotou 1. Tradi¢ni akciové
portfolio vykazuje beta hodnotu 1,1075, coz naznacuje, ze je volatiln€j$i nez trh. Tento vyssi
beta koeficient ukazuje, ze portfolio méa potencial dosahovat vysSich vynost, ale zaroven
s sebou nese 1 vyssi riziko. To se potvrzuje 1 v ptipade tohoto portfolia, které vykazuje vyssi
vynosy, ale za cenu vé&tsi volatility a rizika. Portfolio je vice citlivé na trzni vykyvy a pfi

rustu trhu se bude vyvijet rychleji nez trh, ale stejné¢ tak pii poklesu trhu bude klesat vice.

Také beta hodnota nescreenovaného portfolia dosahla hodnoty vyssi nez 1, coz opét

signalizuje to, Ze je volatilngj$i nez samotny trh. Volatilita nescreenovaného portfolia byla
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vys$si nez u etickych portfolii, ale maximalni Drawdown (MDD) byl nizsi nez u ostatnich
portfolii. Vynosy tohoto portfolia byly podobné t€ém u etického portfolia (10 %), ale CAGR,
ARR a Sharpeho pomér vykézaly nizsi hodnoty, 1 kdyZ stale blizko hodnotam etického
portfolia. Zajimavé tedy je, ze beta koeficient nescreenovaného portfolia je vyssi nez
u etického portfolia (10 %). MiiZe to byt zpisobeno tim, Ze nescreenované portfolio zahrnuje
vSech 50 akcii bez jakychkoli vybérovych kritérii, coz vede k zahrnuti jak rizikovéjsich, tak
stabilngjSich akcii. Tato kombinace miize zvysit volatilitu a tim i beta hodnotu samotného

portfolia.

Investofi usiluji o to, aby beta hodnota byla co nejblize hodnoté 1 a jejich portfolio bylo
tak vyvazené. Nejblize tomu bylo etické portfolio (10 %), které oproti jinym portfoliim
vykazalo niz$i volatilitu a zérovenn dosédhlo o néco vys$Sich vynosli nez nescreenované
portfolio. Eticka portfolia vykazuji beta hodnoty pod 1, coZ znamen4, Ze maji mensi vykyvy
nez samotny trh. To naznacuje vétsi stabilitu, ale také nizs§i vynosy a niz$i ztraty v piipadé
poklesu trhu v opaéném sméru. Avsak u ESG portfolia (25 %), které vykazuje nizsi beta
hodnotu 0,9575 nez tradi¢ni akciové portfolio, pficemz vynosy jsou podobné, by to mohlo
byt zpiisobeno tim, Ze etické portfolio obsahuje stabilngjsi akcie, které vykdzaly rlst i v roce

2022, coz vedlo k nizsi volatilit€ a beta hodnot¢.

6.5.2 Diversification ratio

Druhym a zaroven poslednim ukazatelem v rdmci hodnoceni diverzifikace je diverzifikacni
pomér. Jeho vypocet je zaloZzen na vzorci 13. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele jsou
uvedeny v Tabulce 28. Vypocet volatility jednotlivych akcii je proveden podle vzorce 14

a prehledné znazornén v Ptiloze 9.

Tabulka 28 Diverzifikaéni pomér vybranych portfolii

Diversification ratio
Nescreenované portfolio 0,2895
Tradi¢ni akciové portfolio 0,2782
ESG portfolio (10 %) 0,2841
ESG portfolio (25 %) 0,2669

(zdroj: vlastni zpracovani)

Lze pozorovat, ze vSechna portfolia vykazuji podobné hodnoty diverzifika¢niho
poméru a rozdily v tomto ukazateli jsou relativné malé. Nejlepsi diverzifikaci vykazuje

nescreenované portfolio, které zahrnuje akcie vSech 50 spole¢nosti indexu EURO STOXX.
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Riziko je rovnomérné rozlozeno mezi vétsi pocet akcii ve vSech sektorech, zatimco ostatni
portfolia pfedstavuji omezeny vybér akcii.
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nefinanéni screening miiZze negativné ovlivnit diverzifikaci. Naopak ESG portfolio (10 %)

vykazalo lepsi diverzifikace a piekonalo i tradi¢ni akciové portfolio.

Tradi¢ni akciové portfolio vykazuje nizsi diverzifikaci, coz je dusledkem rozlozeni
rizika pouze v 5 sektorech a zahrnuti akcii 28 spolecnosti. Nicmén¢ diky nejvyssimu poctu
akcii v portfoliu (7 442 ks) mohlo byt riziko 1épe rozlozeno a diky tomu muze portfolio
dosahnout lepsiho diverzifikacniho poméru nez etické portfolio (25 %), které obsahuje akcie

32 spolecnosti rozlozené v 8 sektorech.

Tradi¢ni akciové portfolio vykazuje nizs$i diverzifikaci. To milze byt zpisobeno
koncentraci rizika pouze v 5 sektorech a zahrnutim akcii 28 spolecnosti. I ptes vSak portfolio
diky nejvyssimu poctu akcii v portfoliu (7 442 ks) dosahuje lepsiho rozlozeni rizika. To vede
k vyssi diverzifikaci, nez jakou vykazuje etické portfolio (25 %), které zahrnuje akcie 32

spole¢nosti rozlozenych v 8 sektorech.
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7 SHRNUTI ZJISTENI A ZAVERECNA DOPORUCENI PRO
INVESTORY

Vysledky testovani ukézaly, ze aplikace nefinan¢niho screeningu nema negativni dopad na
vykonnost ani rizikovost vytvofenych portfolii. I kdyz diverzifikace etickych portfolii
obecné nedosahuje urovné diverzifikace nescreenovaného portfolia, nelze ji oznacit za
nedostate¢nou. Naopak jedno z ESG portfolii vykazuje vyssi diverzifikacni pomér nez
tradiéni akciové portfolio, coz potvrzuje, ze efektivni rozlozeni rizika je mozné
1 v ramci udrzitelné zamétenych investicnich strategii. Piisnéjsi kritéria screeningu vSak

mohou diverzifikaci portfolia ¢astecné¢ omezit.

Nescreenované portfolio, které nebylo omezeno zadnymi vybérovymi kritérii, vykazalo
nejnizsi primérny rocni rist i pramérnou ro¢ni vynosnost. Z hlediska kumulovanych vynost
v letech 2021 a 2024 piekonalo etické portfolio (10 %). Nescreenované portfolio zarovei
vykazovalo vys$si citlivost na makroekonomické vykyvy, a to pfedevsim v sektorech financi
a spotfebniho zbozi. Zvysena volatilita a hlubsi Drawdown byly zptisobeny vyssi sektorovou
koncentraci a pritomnosti jak stabilnich, tak rizikovéjSich akcii. Na druhou stranu, diky
zastoupeni 50 spolecnosti, bylo dosazeno nejefektivnéjsi diverzifikace. Diky S$irSimu
zastoupeni akcii doSlo k efektivn€jSimu rozloZeni rizika, coz vedlo k siln&Simu

diverzifikaénimu efektu.

Tradi¢ni akciové portfolio, zalozené na investicni strategii Benjamina Grahama
a Warrena Buffetta, dosahlo nejvyssi vykonnosti v roce 2021 z pohledu celkovych vynosi.
V roce 2022 vykazalo niZsi ztraty neZ nescreenované a etické portfolio (25 %), pficemz
etické portfolio (10 %) mirné piekonalo vysledky obou portfolii. V roce 2023 bylo tradi¢ni
portfolio opét nejvykonngjsi, a etické portfolio (25 %) se k nému z hlediska vynosi
piibliZilo. V roce 2024 vSak tradi¢ni portfolio zaznamenalo pokles vykonnosti a dosdhlo
nejnizSich celkovych vynosi. PrestoZe bylo sloZeno z kvalitnich titulti, vykazovalo nejvyssi
uroven rizika, volatility i Drawdownu. Zaroven doséhlo nejvyssi hodnoty beta koeficientu,
coz poukazuje na jeho vyssi citlivost na vyvoj trhu ve srovnani s ostatnimi portfolii. Tento

vyvoj potvrzuje, ze vyssi vynosy byly v tomto ptipad€¢ dosazeny za cenu zvySeného rizika.

Udrzitelna portfolia dosahla v roce 2021 nizsi vykonnosti nez tradi¢ni portfolio, av§ak
v nasledujicich letech tento rozdil postupné vyrovnala. Ke konci roku 2024 si vedla nejlépe
prave etickd portfolia. ESG portfolio (25 %) piekonalo nescreenované portfolio, zatimco

etické portfolio (10 %) vykazalo srovnatelné ¢i mirné nizsi vynosy. Pfestoze dosahlo nizsiho



112 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

celkového vynosu nez nescreenované portfolio, vykazalo nizsi volatilitu a stabilnéjsi vyvoj
vynosu v ¢ase. Diky nizsi kolisavosti dosahlo vyssich hodnot ukazateli CAGR a ARR. Tento
vyvoj lze pficist stabilnéj$§imu rastu hodnoty jednotlivych akcii v portfoliu. Hodnoty beta
koeficientu u udrzitelnych portfolii zastaly pod hodnotou 1, coz potvrzuje jejich nizsi
citlivost na trzni vykyvy. Tento fakt miize naznacovat vyssi miru stability, ale zaroven i nizsi

ristovy potencial v obdobich trzniho ristu a naopak.

Na zéklad¢ provedené analyzy lze konstatovat, ze nefinancni screening nemusi mit
negativni dopad na vykonnost investi¢nich portfolii. Pfestoze vedl k mirn€ niz§im celkovym
vynosim ve srovnani s tradicnim investicnim pfistupem, je tieba zdiraznit, ze vysSich
vynost tradi¢niho akciového portfolia bylo dosazeno za cenu vyrazn€ vyssi miry rizika.
Eticka portfolia naproti tomu vykazovala stabilnéj$i vynosy a niz§i volatilitu nez tradi¢ni
1 nescreenované portfolio. Spravné nastaveny nefinancni screening tak mize piispct

k efektivnéjSimu rozlozeni rizika a vyssi stabilité¢ vynost v Case.

7.1 Dopad ESG screeningu na portfolia

Nefinan¢éni screening nemusi nutné vést ke snizeni vynosnosti. Nejvyssi prumérny ro¢ni
vynos zaznamenalo etické portfolio (25 %), a to ve vysi 13,94 %. Etické portfolio (10 %)
doséhlo primérmné roc¢ni vykonnosti 11,75 %, coz ptedstavovalo vyssi hodnotu nez
u nescreenované¢ho portfolia. V krizovém roce 2022 se jako nejodolnéjsi ukézalo etické
portfolio (10 %), které dosahlo o 1,8 % lepSich vysledkt neZ portfolio (25 %). Tradi¢ni
akciové portfolio vykazalo primérny ro¢ni vynos 13,03 %, ¢imz ptekonalo etické portfolio

(10 %), avsak zaostalo za portfoliem (25 %).

Z pohledu rizikovosti byla ob¢ eticka portfolia relativné srovnatelnd. Etické portfolio
(10 %) si vedlo mirné 1épe. ESG portfolio (25 %) se ukazalo jako druhé nejstabilnéjsi —
piekonalo nescreenované portfolio a dosahovalo nizsi volatility nez tradi¢ni akciové
portfolio, které bylo zaroven nejrizikovéjsi. Naopak nescreenované portfolio vykazovalo

obdobnou volatilitu jako ESG portfolio (25 %), ale dosahlo o0 0,27 % nizsi vykonnosti.

Diverzifikace vedla k mirn€ hor§im vysledkim ve srovndni s nescreenovanym
portfoliem. Nejvyssi miry diverzifikace dosahlo pravé nescreenované portfolio, a to diky
zahrnuti akcii vSech spole¢nosti napti¢ vSemi sektory. Etické portfolio (10 %) vykazalo lepsi
uroven diverzifikace, kterd sice nedosdhla tirovné nescreenovaného portfolia, ale ptesto

ptekonala jak ESG portfolio (25 %), tak tradiéni akciové portfolio. Naopak udrzitelné
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portfolio (25 %) vykézalo nejnizsi troven diverzifikace. To poukazuje na to, ze piisnéjsi

nefinan¢ni screening muze snizovat diverzifikaci portfolia.

7.2 Zavérefna doporuceni pro investory

Na zaklad¢ vysledkli vlivu nefinan¢niho screeningu jsou formulovdna doporuceni pro
investory s ohledem na jejich individudlni investi¢ni cile a miru tolerance k riziku. Pro
konzervativni investory, ktefi preferuji stabilitu a nizsi riziko, se jako vhodna volba jevi

etické portfolio s 10 % nefinan¢nim screeningem.

Investoriim, ktefi jsou ochotni pfijmout vyssi riziko vyménou za vys$$i vynosy, se
doporucuje portfolio s 25 % nefinanénim screeningem. Ackoli tato investice vykazuje vyssi
volatilitu, miZe vést k vy$§imu zhodnoceni. Ukézala se jako potencidlné vynosnéjsi nez
tradi¢ni akciové portfolio a dosdhla nejlepsiho zhodnoceni ze vSech analyzovanych portfolii
z pohledu ARR a CAGR. Ve srovnani s ostatnimi portfolii vSak tato investice vykazovala

niz8i uroven diverzifikace.

Vysledky této diplomové prace jsou v souladu se zjiSt€nimi dle studie Verheyden et al.
(2016), 1 presto, ze metodologicky pfistup byl odlisny. Zatimco zminéna studie pracovala
s pravidelnym rebalancovanim portfolii a kazdoro¢né aktualizovanymi ESG daty na globalni
urovni, tato prace vyuzila staticky ptistup a ESG hodnoceni za posledni dostupny rok v ramci
evropského trhu. Obé studie v§ak dospély ke stejnému zaveru, ze nefinancni screening mize

pozitivné ovlivnit vykonnost i riziko portfolia.

Verheyden et al. (2016) identifikovali vyrazné ptfinosy nefinan¢niho screeningu,
zejména na evropskych a severoamerickych trzich, kde je kvalita ESG dat nejvyssi.
Nejvyznamnéj$i pozitivni pfinosy byly zaznamenany v sektorech spotfebniho zbozi,
zdravotnictvi a primyslu. Investofi se tak mohou zaméfit na regiony a sektory s vyssi
kvalitou ESG hodnoceni, kde lze ocekdvat ptiznivéjsi vysledky v porovnani s jinymi
oblastmi.

v

V ramci této diplomové prace bylo dale zjisténo, Ze mirngjsi troveit ESG screeningu
(10 %) prispiva k lepsi diverzifikaci. Tento vysledek podporuje zjisténi Verheyden et al.
(2016), podle nichZ mirny ESG screening mlze zlepsit kvalitu portfolia. Naopak, ptisnéjsi
nefinancni screening miize omezit vybér akcii a negativné ovlivnit diverzifikaci, coz se

potvrdilo 1 v této praci.
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Autofi studie dale uvadéji, ze nefinancni screening mize piinést pozitivni vysledky
nejen investorim zaméfujicim se na udrzitelnost, ale 1 t€ém, ktefi se neplanuji soustfedit na
etické a udrzitelné investice. Namisto toho, aby investor zac¢inal s portfoliem bez jakychkoliv
kritérii vybéru, mize zacit s nefinancnim screeningem, ¢imz vytvoii efektivni portfolio,
které pfinasi lepsi vynosy, nizsi riziko.

Nefinan¢ni screening piispiva k vyssi stabilit€¢ vynost a efektivnéjSimu fizeni rizik.
Kombinace finan¢niho a nefinan¢niho screeningu by tak mohla vést k celkové optimalizaci
portfolia. Pro dosazeni maximalni efektivity se doporucuje pravidelné revidovat slozeni
portfolia na zaklad¢ aktudlnich ESG hodnoceni a zohlednit také sektorovou a geografickou

diverzifikaci.

Soucasné se navrhuje vyuzivat vice zdroji ESG hodnoceni, jelikoZ jednotlivé ratingové
agentury pouzivaji odliSné metodologie a jejich hodnoceni nemusi byt vzdy konzistentni.
Jak uvadi O'Connor (2022), ptilisné spoléhani se na jednotlivé ESG skore muze byt
problematické. Investofi by se méli zaméfit na jednotlivé faktory ESG a sledovat srovnani
spolecnosti v ramci daného odvétvi, protoze kazdé odvétvi Celi specifickym rizikiim, které

mohou vysledné ESG hodnoceni vyznamné ovlivnit.

Z vysledki priazkumu PwC (Global Investor Survey 2023) vyplyva, Ze udrZitelnost se
stava jednim z klicovych faktord pii investiénim rozhodovani. Investofi jsou vice ochotni
investovat do spole€nosti, které zverejnuji kvalitni a transparentni nefinan¢ni data. Z toho
diivodu by spolecnosti mély vénovat zvySenou pozornost oekavanim investorli v oblasti
ESG a ideédlné vytvofit specializovany tym, ktery bude zajiStovat agendu nefinanéniho
reportingu. I kdyz implementace ESG miZze znamenat vyssi naklady, z dlouhodobého
hlediska se tato investice mize vyplatit, nebot’ muze zvySit divéru investort, posilit

konkurenéni vyhodu spolecnosti a zlepsit jeji postaveni na trhu.

Vzhledem ke zpfistiujicim a casto nejasnym regulatornim poZadavkiim v oblasti
nefinan¢niho reportingu, jak bylo prokézano i na ptipadové studii spole¢nosti Wienerberger,
je vhodné, aby podniky v piipad€ nejasnosti vyuzily poradenskych sluzeb auditorskych
spolec¢nosti. Ty mohou firmdm pomoci lépe porozumét legislativnim poZadavkim a zajistit

spravnou implementaci ESG ve spole¢nosti.
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ZAVER

Ptedlozend diplomovéa prace se zamétila na zkouméni vlivu nefinan¢niho screeningu na
vykonnost, rizikovost a diverzifikaci akciovych portfolii. Cilem prace bylo zjistit, zda
investovani zaloZené na principech udrzitelnosti mtize pfinést lepsi zhodnoceni, nizsi riziko

a lepsi diverzifikaci.

V praktické Casti byla provedena obsahova analyza vybranych analytickych dokumentt
auditorskych spole¢nosti, ktera ukazala, ze nejvétsi diraz je kladen na environmentélni
aspekty. Tento aspekt se jevi jako nejlépe vykazatelny, cemuz napomaha i tlak ze strany EU,
vcetné Green Dealu a taxonomie EU. Dale bylo zjisténo, ze udrzitelnost se stava klicovym

faktorem v oblasti investovani a investofi pozaduji kvalitni a transparentni nefinan¢ni data.

V nésledné analyze byl na evropsky trh, konkrétné na index EURO STOXX 50,
aplikovan finan¢ni a nefinancni screening. Financ¢ni screening vychdzel z investi¢nich
strategii dvou vyznamnych investorti — B. Grahama a W. Buffetta. Tradi¢ni akciové portfolio
bylo porovnano s nescreenovanym portfoliem, které neobsahovalo zadnéa vybérova kritéria
a s etickymi portfolii zalozenymi na nefinanénim screeningu. Nefinan¢ni screening vedl
k sestaveni dvou udrzitelnych portfolii na zdkladé ESG ratingli a ¢lenstvi podnikil v
iniciativé OSN Global Compact. Nefinanéni screening vyloucil 10 % a 25 % nejhiife

hodnocenych spolec¢nosti v odvétvi.

Na zéklad¢ provedené analyzy byla formulovana zavérecna doporuceni piizplisobena
investi¢nim cilim. Z dosazenych vysledkt vyplynulo, ze eticka portfolia nemusi nutné vést
k niz§i vykonnosti. Naopak mohou vykazovat lepSi vykonnost ve srovnani
s nescreenovanymi portfolii. Pfisné;j$i nefinan¢ni screening ukézal, Ze jejich vykonnost mize
byt vyssi 1 ve srovnani s portfolii sestavenymi na zakladé tradi¢nich finan¢nich ukazateld.
Udrzitelna portfolia zaroven ptispivaji k lepSimu fizeni rizika. Diverzifikace vSak nebyla tak
silnd jako u nescreenovaného portfolia. Etické portfolio (10 %) nicméné vykézalo lepsi
uroven diverzifikace nez tradi¢ni akciové portfolio i portfolio s pfisn€j§im nefinanénim

screeningem, které mize omezit vybér akcii a tim negativné ovlivnit celkovou diverzifikaci.

ESG ratingy se vyvijeji a Ize ocekdvat, Zze v budoucnu budou podléhat vyraznéjsim
zménam, jelikoz spoleCnosti vénuji stale veétsi pozornost udrzitelnosti a regulace se zptisnuji.
Proto by bylo vhodné navézat na toto téma novou studii, kterd by zhodnotila vyvoj ESG
ratingi v pribéhu nekolika let. Pro budouci studie by bylo pfinosné provést dynamickou

analyzu vyvoje ESG ratingl a jejich vlivu na investi¢ni portfolia. Také by bylo zajimavé



116 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

zahrnout §ir§i datovy vzorek z rGznych regionti, napt. z amerického trhu, kde je kvalita
nefinan¢nich dat rovnéz vysokd. Screening by mohl byt doplnén o hodnoceni dalSich

ratingovych agentur a podrobnéjsi zohlednéni jednotlivych aspekti ESG.
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PRILOHA P I: SEZNAM SPOLECNOSTI TVORICICH INDEX EURO
STOXX 50

Components’

Company Supersector Country Weight (%)
ASML HLDG Technology Netherlands 8.47
LVMH MOET HENNESSY Consumer Products & Services France 7.18
TOTALENERGIES Energy France 4,27
SAP Technology Germany 412
SIEMENS Industrial Goods & Services Germany 3.91
SANOFI Health Care France 3.48
L'OREAL Consumer Products & Services France 3.20
SCHMEIDER ELECTRIC Industrial Goods & Services France 2.96
AIR LIQUIDE Chemicals France 2.80
ALLIANZ Insurance Germany 2.70
AIRBUS Industrial Goods & Services France 2.44
HERMES INTERNATIOMAL Consumer Products & Services France 2.23
IBERDROLA Utilities Spain 2.22
DEUTSCHE TELEKOM Telecommunications Germany 215
VINCI Construction & Materials France 2.08
BMP PARIBAS Banks France 2.05
MERCEDES-BENZ GROUP Automobiles & Parts Germany 1.91
BCO SANTANDER Banks Spain 1.72
SAFRAN Industrial Goods & Services France 1.70
ESSILORLUXOTTICA Health Care France 1.67
AXA Insurance France 1.67
BAYER Health Care Germany 1.64
INFINEON TECHNOLOGIES Technology Germany 1.58
Prosus Technology Netherlands 1.58
ANHEUSER-BUSCH INBEV Food, Beverage & Tobacco Belgium 1.52
EMEL Utilities Italy 1.51
MUENCHENER RUECK Insurance Germany 1.47
ING GRP Banks Netherlands 1.46
ADYEN Industrial Goods & Services Netherlands 1.44
DEUTSCHE POST Industrial Goods & Services Germany 1.39
BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA Banks Spain 1.30
BASF Chemicals Germany 1.30
PERNOD RICARD Food, Beverage & Tobacco France 1.29
INTESA SANPAOLD Banks Italy 1.27
Industria de Diseno Textil SA Retail Spain 1.22
Kering Consumer Products & Services France 1.21
UNICREDIT Banks Italy 1.19
STELLANTIS Automobiles & Parts Italy 1,18
CRH Construction & Materials Ireland 117
NORDEA BANK Banks Finland 1.15
BMW Automobiles & Parts Germany 1.14
DANONE Food, Beverage & Tobacco France 113
FLUTTER ENTERTAINMENT Travel & Leisure Ireland 1.05
DEUTSCHE BOERSE Financial Services Germany 1.05
EMI Energy Italy 1.02
AHOLD DELHAIZE Personal Care, Drug & Grocery Stores  Wetherlands 0.95
ADIDAS Consumer Products & Services Germany 0.93
VOLKSWAGEN PREF Automobiles & Parts Germany 0.85
NOKIA Telecommunications Finland 0.67
Vonovia SE Real Estate Germany 0.42




PRILOHA P II: FINANCNI SCREENING PODLE B. GRAHAMA

Spole¢nost
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PRILOHA P III: FINANCNI SCREENING PODLE W. BUFFETTA
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PRILOHA P IV: STRUKTURA NESCREENOVANEHO PORTFOLIA

Nescreenované portfolio Alokace (EUR) (Open cena k 1.1.2021 |Pocet akcii (ks)

1|Adidas AG 2000 2979 6,71
2|Adyen NV 2000 1900 1.05
3|Ahold Delhaize NV 2000 23 38 85,54
4|Air Liquide SA 2000 11236 1780
5|Airbus SE 2000 227 21 68
6|Allianz SE 2000 202 55 9 87
7| Anheuser-Busch InBev SA/NV 2000 58,15 3439
8|ASML Holding NV 2000 404 495
9|AXA SA 2000 19.79 101,06
10|Basf SE 2000 65 48 30,54
11|Baver Altiencesellschaft 2000 49 40 82
12|Banco Bilbao Vizcava Argentaria, SA (BBVA) 2000 4,004 499 50
13|Banco Santander 2000 25697 77830
14|Baverische Motoren Werke AG (BMW) 2000 559 35,78
15|BNP Paribas SA 2000 43 86 45 60
16|CRH ple 2000 3452 57.94
17|Danone 2000 5442 36,75
18|Deutsche Borse AG 2000 140,65 1422
19|Deutsche Post AG 2000 41.09 48.67
20|Deutsche Telekom AG 2000 151 13245
21|Enel SpA 2000 8,35 23952
22|Eni SpA. 2000 8,604 232 45
23|EssilorLuxottica Société 2000 128,55 15,56
24|Flutter Entertainment plc 2000 173 45 11,53

25|Hermés International 2000 888.6 22
26|Iberdrola SA 2000 10,57 18921
27|Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) 2000 2643 75,67
28|Infineon Technologies 2000 32 62,50
29|ING Groep NV 2000 7,752 258,00
30|Infesa Sanpaolo SpA 2000 1,923 1040.04
31|Kering SA 2000 598.5 3,34
2|L'oreal 2000 3148 6,35
33|LVMH Moé&t Hennessy 2000 5162 3,87
34|Mercedes-Benz Group AG 2000 48,737 41.04
35|Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft 2000 2456 8,14
36|Nokia Oyj 2000 3,19 626,96
37|Nordea Bank Abp 2000 6.7 298 51
38|Pernod Ricard SA 2000 158,65 12,61
39|Prosus NV 2000 4126 48 47
40|Safran SA 2000 117 35 17,04
41|Sanofi 2000 79.19 2526
2|SAP SE 2000 107,509 18,60
43|Schneider Electric SE 2000 120,65 1658
44|Siemens Aktiengesellschaft 2000 118,88 16,82
45|Stellantis NV 2000 11 857 168,68
46|TotalEnergies SE 2000 349 5731
47| UniCredit SpA 2000 7,666 260 89
48|Vinci SA 2000 8276 2417
49|Volkswagen 2000 722 1161
50|Vonovia SE 2000 5627 3554
CELKOVY POCET AKCIi V PORTFOLIU 5832,17




PRILOHA P V: STRUKTURA TRADICNIHO PORTFOLIA

Tradi¢ni akciové portfolio Alokace (EUR)| Open cena k 1.1.2021 Podéet akeii (ks)

1|Adyen NV 3571 1900 1.88
2|Ahold Delhaize NV 3571 23.38 152,76
3|Airbus SE 3571 9227 38.71
4|Allianz SE 3571 202,55 17.63
5| ASML Holding NV 3571 404 8,84
6|AXA SA 3571 19.79 180,47
7|Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA (BBVA) 3571 4,044 883.14
8|Banco Santander 3571 2.5697 1389.82
9 |Bayerische Motoren Werke AG (BMW) 3571 55.9 63.89
10|BNP Paribas SA 3571 43.86 81.43
11|Deutsche Post AG 3571 41,09 86,92
12|Eni SpA 3571 8,604 415,09
13 |Hermés International 3571 888.6 4,02
14 |Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) 3571 2643 135,13
15|ING Groep NV 3571 7.752 460,71
16 |Intesa Sanpaolo SpA 3571 1.923 1857.22
17| Kering SA 3571 598.5 5,97
18|L'oreal 3571 314.8 11.35
19|LVMH Moét Hennessy 3571 516,2 6.92
20|Mercedes-Benz Group AG 3571 48,737 73.28
21 |Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft 3571 2456 14,54
22 |Nordea Bank Abp 3571 6,7 533,05
23|Prosus NV 3571 4126 86.56
24 | Stellantis NV 3571 11,857 301.21
25|TotalEnergies SE 3571 34,9 102,33
26 |UniCredit SpA 3571 7,666 465.88
27| Vinei SA 3571 82,76 43,15
28 |Volkswagen 3571 172,2 20,74
CELKOVY POCET AKCIi VPORTFOLIU 744262




PRILOHA P VI: STRUKTURA ETICKEHO PORTFOLIA (10 %)

ESG portfolio 10 % Alokace (EUR) |Open cena k 1.1.2021  (Poéet akeii (ks)

1|Ahold Delhaize NV 2500 23.38 106.93
2|Air Liquide SA 2500 112.36 22.25

3|Airbus SE 2500 92,27 27.09

4|Allianz SE 2500 202,55 12.34

5| Anheuser-Busch InBev SA/NV 2500 58.15 42,99

6 |ASML Holding NV 2500 404 6.19

7|AXA SA 2500 19.79 126.33

8 |Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA (BBVA) 2500 4,004 624.38

9|Basf SE 2500 65.48 38.18
10 |Bayer AG 2500 49 51,02
11|CRH ple 2500 34,52 72.42
12 |Danone 2500 54,42 45,94
13 |Deutsche Boerse AG 2500 140.65 17.77
14 |Deutsche Post AG (DHL) 2500 41,09 60.84
15 |Deutsche Telekom AG 2500 15.1 165,56
16 |Enel SpA 2500 8.35 299.40
17 |Eni SpA 2500 8.604 290,56
18 |Hermes International 2500 888.6 2.81
19 [Iberdrola SA 2500 10.57 236.52
20 |Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) 2500 26.43 94,59
21|ING Group NV 2500 7.752 322,50
22 |Intesa Sanpaolo SpA 2500 1.923 1300,05
23 |Kering SA 2500 598.5 4.18
24 |L'oreal 2500 3148 7.94
25 |LVMH Moét Hennessy 2500 516.2 4.84
26 |Mercedes-Benz Group AG 2500 48.737 51.30
27 |Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft 2500 245.6 10.18
28 |Nokia Oyj 2500 3.19 783.70
29 |Nordea Bank Abp 2500 6.7 373.13
30 |Pernod Ricard SA 2500 158.65 15.76
31|Prosus NV 2500 41.26 60,59
32|Sanofi 2500 79.19 31.57
33|SAP SE 2500 107.509 2325
34|Schneider Electric SE 2500 120.65 20,72
35|Siemens AG 2500 118.88 21,03
36 |Stellantis NV 2500 11.857 210.85
37 |TotalEnergies SE 2500 34,9 71.63
38 |UniCredit SpA 2500 7.666 326,12
39|Vinci SA 2500 82.76 30.21
40|Vonovia SE 2500 56.27 44.43

CELKOVY POCET AKCII V PORTFOLIU

6058.10




PRILOHA P VII: STRUKTURA ETICKEHO PORTFOLIA (25 %)

ESG portfolio 25 % Alokace (EUR) (Open cena k 1.1.2021 Pocet akcii (ks)

1|Ahold Delhaize NV 3125 2338 133.66
2|Air Liquide SA 3125 11236 27 81
3|Airbus SE 3125 9227 33,87
4|Allianz SE 3125 20255 1543
5|ASML Holding NV 3125 404 7,74
6|AXA SA 3125 19.79 15791
7|CRH plc 3125 3452 90.53
8|Danone 3125 5442 5742
9|Deutsche Boerse AG 3125 140,65 2222
10|Deutsche Post AG (DHL) 3125 41.09 76.05
11|Deutsche Telekom AG 3125 151 206,95
2|Enel SpA 3125 835 374,25
13|Eni SpA 3125 8.604 363,20
14|Hermés International 3125 888.6 3,52
15|Iberdrola SA 3125 10,57 295.65
16|Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) 3125 2643 11824
17|ING Group NV 3125 7.752 403,12
18|Intesa Sanpaolo SpA 3125 1.923 1625.07
19|Kering SA 3125 5985 22
20|L'oreal 3125 3148 993
21|LVMH Moét Hennessy 3125 516,2 6,05
22|Mercedes-Benz Group AG 3125 48,737 64.12
23| Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft 3125 2456 12,72
24|Nokia Ovj 3125 319 979 62
25|Nordea Bank Abp 3125 6.7 466,42
26|Pernod Ricard SA 3125 158.65 19.70
27| Sanofi 3125 7919 39 46
28|SAPSE 3125 107509 29.07
29|Schneider Electric SE 3125 120,65 2590
30|Siemens AG 3125 118,88 26,29
31|UniCredit SpA 3125 7.666 407 64
32|Vonovia SE 3125 5627 55.54
CELKOVY POCET AKCII V PORTFOLIU 6160.31




PRILOHA P VIII: PREHLED BETA KOEFICIENTU SPOLECNOSTI
INDEXU EURO STOXX 50

Spoleénost Beta hodnota
Adidas AG (ADS.DE) 1,14
Adyen N.V. (ADYEN.AS) 1,71
Ahold Delhaize N.V. (AD.AS) 0,25
Air Liquide SA (ALLPA) 0,66
Airbus SE (AIR.PA) 1,49
Allianz SE (ALV.DE) 1,07
Anheuser-Busch InBev SA/NV (ABLBR) 0,93
ASML Holding N.V. (ASML.AS) 1,11
AXA SA (CS.PA) 1,2
BASF SE (BAS.DE) 1,2
Bayer AG (BAYN.DE) 1,04
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA (BBVA.MC) 1,52
Banco Santander (SAN.MC) 1,37
Bayerische Motoren Werke AG (BMW.DE) 1,04
BNP Paribas SA (BNP.PA) 1,6
CRH plc (CRH.L) 1,37
Danone (BN.PA) 0,43
Deutsche Bérse AG (DB1.DE) 0,63
Deutsche Post AG (DPW.DE) 1,05
Deutsche Telekom AG (DTE.DE) 0,67
Enel SpA (ENEL.MI) 1,01
Eni SpA (ENIL.MI) 0,97
EssilorLuxottica Société (EL.PA) 0,92
Flutter Entertainment plc (FLTR.L) 1,26
Hermes International (RMS.PA) 0,74
Iberdrola SA (IBE.MC) 0,69
Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) (ITX.MC) 1,08
Infineon Technologies (IFX.DE) 1,74
ING Groep NV (INGA.AS) 1,56
Intesa Sanpaolo SpA (ISP.MI) 1,32
Kering SA (KER.PA) 1,01
L'Oréal (OR.PA) 0,76
LVMH Moét Hennessy (MC.PA) 1
Mercedes-Benz Group AG (MBG.DE) 1,12
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft (MUV2.DE) 0,82
Nokia Oyj (NOKIA.HE) 0,78
Nordea Bank Abp (NDA.FH) 1,22
Pernod Ricard SA (RI.PA) 0,54
Prosus NV (PRX.AS) 0,65
Safran SA (SAF.PA) 1,34
Sanofi (SAN.PA) 0,46
SAP SE (SAP.DE) 0,9
Schneider Electric SE (SU.PA) 0,98
Siemens AG (SIE.DE) 1,18
Stellantis NV (STLA.MI) 1,2
TotalEnergies SE (TTE.PA) 0,69
UniCredit SpA (UCG.MI) 1,48
Vinci SA (DG.PA) 0,99
Volkswagen AG (VOW3.DE) 1,24
Vonovia SE (VNA.DE) 1,09




PRILOHA P IX: PREHLED VOLATILIT AKCIi VYBRANYCH
SPOLECNOSTI INDEXU EURO STOXX 50

Spoleénost Volatilita akcie
Adidas AG 0,092
Adyen NV 0,180
Ahold Delhaize NV 0,049
Air Liquide SA 0,053
Airbus SE 0,077
Allianz SE 0,058
Anheuser-Busch InBev SA/NV 0,062
ASML Holding NV 0,098
AXA SA 0.062
Basf SE 0,073
Bayer Aktiengesellschaft 0,096
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. SA (BBVA) 0,086
Banco Santander 0,076
Bayerische Motoren Werke AG (BMW) 0,070
BNP Paribas SA 0,086
CRH plc 0,087
Danone 0,045
Deutsche Bérse AG 0,049
Deutsche Post AG 0,075
Deutsche Telekom AG 0,049
Enel SpA 0,061
Eni SpA. 0,069
EssilorLuxottica Société 0,057
Flutter Entertaimment ple 0,104
Hermés International 0,084
Iberdrola SA 0,061
Industria de Disefio Textil, S.A (Inditex) 0,074
Infincon Technol ogies 0,105
ING Groep NV 0,086
Intesa Sanpaolo SpA 0,077
Kering SA 0,094
L'oreal 0,064
LVMH Moét Hemessy 0,068
Mercedes-Benz Group AG 0,072
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft 0,060
Nokia Oyj 0,081
Nordea Bank Abp 0,065
Pernod Ricard SA 0,058
Prosus NV 0,109
Safran SA 0,068
Sanofi 0,056
SAP SE 0,068
Schneider Electric SE 0,070
Siemens Aktiengesellschaft 0,074
Stellantis NV 0,104
Total Energies SE 0,063
UniCredit SpA 0,103
Vinci SA 0,056
Volkswagen 0,107
Vonovia SE 0.100




