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Anotace

Cilem této bakalafské prace je analyza vyvoje akciového trhu Ceské republiky
vletech 2014 az 2019. Tato analyza je provedena na zakladé investovani do
vybranych akcii, které jsou vybrany na zakladé urcitych kritérii. Ty jsou stanoveny
podle pozadavkil vybraného investora. Jednim z téchto kritérii je, Ze akcie musi byt
obchodovana na burze RMS, kde jsou také provedeny veskeré obchody. Na zakladé
vysledkill investic je investorovi doporucena vhodna strategie, kterou by se mél
v jeho pripadé ridit.
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Annotation

Title: Stock market in the Czech Republic

The aim of this thesis is to analyze the stock market of the Czech Republic in 2014
to 2019. The analysis is based on investing in selected stocks. Shares are selected
according to specific criteria. These are determined according to the requirements
of the described investor. One of these criteria is that the shares must be
negotiable on the RMS, where all trades are also conducted. Based on the results of

the investment is recommended appropriate strategy for the investor.
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Uvod

Jak vyplyva z prazkumu spolecnosti UniCredit Bank, ktery v roce 2018 realizovala
agentura Ipsos, v Ceské republice investuje své penize pouze 44% lidi. Toto &islo
by nebylo az tak nizké, ale vétSina tuzemskych investorii postupuje spiSe
konzervativné a jejich vynosy z investic sotva kopiruji inflaci. Nejvétsi problém,
pro¢ lidé neinvestuji, predstavuje podle verejného minéni, kromé nedostatku
finan¢nich prostiedkli, Spatna informovanost o moZnostech investovani nebo
strach ze ztraty. Pfitom pokud své uspory nechaji volné lezet na béznych uctech
misto toho, aby je investovali, je ztrata hodnoty jejich penéz témér jista [25].

Tato prace se proto zabyva pravé akciemi, které jsou jednou z mnoha moznosti, jak
zhodnotit své penize prostiednictvim investice. Akcie jsou navic v dneSnim online
svété, kdy clovék miize klidné obchodovat na burze zpohodli svého domova,
dostupnéjsi nez drive.

Teoreticka ¢ast tedy popisuje fungovani burzovniho trhu, podstatu akcii a vynosy
(resp. rizika), které plynou zjejich drZeni. Pravé na zakladé rizika spojeného
s akciemi a obav lidi ze ztraty jejich penéz je zpracovana prakticka cast, ktera se
zabyva investovanim do dividendovych akcii. Pokud se totiZ investor rozhodne
nakoupit akcie, které pravidelné vyplaceji dividendy, ma v kazdém roce Sanci na
vynos i v pfipadé, Ze hodnota jeho akcii poklesne a tim sniZuje i riziko ztraty.

I presto, Ze vétSina téchto spoleCnosti ma omezené moznosti expandovat a trzni
hodnota jejich akcii tedy nevykazuje priliS velky rist, jsou podle americkych
odborniki na investice z Heartland Advisors [24], schopny generovat stejny vynos
z investic jako spolec¢nosti, které dividendy viibec nevyplaceji. Dlivodem proto je,
Zze nashromazdéné vynosy zdividend mohou byt v dlouhodobém casovém

horizontu opravdu vysoké.



Cil prace

Cilem této bakalai'ské prace je analyzovat akciovy trh Ceské republiky v poslednich
letech a na jeho zakladé vybrat vhodné strategie investovani pro zacinajici drobné
investory.

Bakalarska prace tedy na zakladé faktt popsanych v uvodu hledd odpovéd na

nasledujici otazky:

» Jakjsou dividendové vynosy schopny pokryt piipadné ztraty?

» Proc diverzifikovat pri investovani do dividendovych akcii?



1

Zakladni pojmy spojené s investovanim do akcii

Prvni kapitola seznamuje se zakladnimi pojmy, které se tykaji obecné investovani

na akciovém trhu, a které se budou vyskytovat v nasledujicich kapitolach prace.

Zakladni znalost téchto pojmii usnadni orientaci v textu a povede k jeho lepSimu

porozuméni.

» Akcionar
Je osoba, ktera vlastni podil akciové spole¢nosti ve formé akcii.

» Broker
Nebo také brokerska spoleCnost je prostrednik, ktery na zakladé udélené
licence zprostiredkovava obchody na burze [10].

» Burza
ZjednodusSené se da burza predstavit jako z velké casti virtudlni trzité, kde se
stietava nabidka a poptavka po cennych papirech a komoditach.

» Diverzifikace
Rozdéleni financnich prostiedkli do vice titult. Hlavnim tcelem je sniZeni
rizika, které investice piinasi.

» Dividenda
Jejim prostiednictvim vyplaci akciové spole¢nosti svym akcionaiim podil na
zisku. Hodnota dividendy je stanovena z pravidla na jednu akcii. Akcionar je
povinen tento prijem zdanit, pokud uZ to za néj neudélala spolec¢nost = tzv.
ociSténa dividenda [11].

» Emitent
Subjekt, ktery emituje (vydava) cenné papiry [10].

» Inflace
VSeobecny riist cenové hladiny, ktery vede k znehodnoceni reidlné hodnoty
penéz. To znamena, Ze v casovém horizontu je mozné si za stejnou sumu penéz
koupit stale min.

» Investor

Je osoba, kterd vklada své financni prostiedky do nejraznéjsich véci nebo

cennych papir(, a to primarné za icelem tyto prostiedky zhodnotit [11].



Likvidita

Tento vyraz oznacuje, jak rychle je mozno investici proménit zpatky na penize.
Zatimco napriklad prodat nemovitost muiZe trvat i nékolik mésict a jeji likvidita
je tedy nizk3, prodat akcie na burze miiZe trvat i par minut - oproti nemovitosti
jsou velmi likvidni.

Trader

V podstaté jde o poddruh investora, ktery se ridi pravidlem ,levné nakoupit a
vyhodné prodat”, takZe nakoupeny titul prodava klidné i s minimalnim ziskem.
Své obchody provadi kratkodobé a klidné i nékolikrat za den [10].

Valna hromada

Nejvyssi organ akciové spolecCnosti, ktery rozhoduje napriklad o rozdélovani
zisku, vydavani stanov, spojenti s jinou spole¢nosti a dalSich vécech tykajicich se
vedeni spolecnosti [10].

Zisk

Jedna se o rozdil mezi vynosy a naklady. V tomto konkrétnim pripadé se zisk
vypocita nasledovné: Vynosy plynouci z prodeje akcii - naklady, které byly na

jejich zakoupeni vynaloZeny. Cisty zisk je potom o¢istén jesté o poplatky a dané.



2 Financéni trh

Na finan¢nim trhu se stretava nabidka s poptavkou po penézich. Své volné financ¢ni
prostredky sem vkladaji jednotlivci, malé i velké spole¢nosti, banky i nadnarodni
organizace za Ucelem jejich zhodnocenti [3;14].

Vpraxi to znamend, Ze se na finan¢nim trhu setkavaji ti, ktefi maji dostatek
volnych penéz a jsou je za urc¢itou odménu (urok, podil na zisku a jiné) ochotni
ptjcit tém, ktefi volné penize nemaji, ale z néjakého diivodu je potrebuji. Finan¢ni

trh tak svymi funkcemi ovliviiuje bohatstvi spole¢nosti a ekonomicky rist [14].

2.1 Rozdéleni finan¢niho trhu

Jak naznacuje nasledujici schéma, finan¢ni trh miZeme z casového hlediska
rozdélit na penézni a kapitalovy trh, ovSem zcela od sebe oba trhy oddélit nelze,

nebot se vzajemné prolinaji[14].

Financni
trh
Penéini Kapitalovy
trh trh
Trhs Trhs Trhs Trhs
kratkodobymi kratkodobymi dlouhodobymi dlouhodobymi
aveéry cennymi papiry cennymi papiry Uvéry
Trh cennych papir(

Obr. 1. Rozdéleni financniho trhu [3, vlastni zpracovani].



2.1.1 Penézni trh

Na penéZnim trhu se obchoduje s kratkodobymi formami penéz, tedy se splatnosti
do jednoho roku. Podle formy obchodu se dale penézni trh rozdéluje na trh
s kratkodobymi uvéry, kde subjekty, které maji prechodny nadbytek penéz, pijcuji
své finance tém, ktefi jich maji prechodny nedostatek formou kratkodobého uvéru.

Mezi né lze radit naptiklad:

» Finan¢ni avér
Jedna se o typ uvéru, kdy jsou ptijceny ,realné“ penize. Tento uvér poskytuji
predevsim komercni banky.

» Obchodni uvér
Forma ptijéek mezi jednotlivymi firmami. Castym zpfisobem je prodej zboZ

na fakturu.

Druha ¢ast penézniho trhu je jiZ zminény trh s kratkodobymi cennymi papiry jako

Seky, sménky, kratkodobé statni cenné papiry a dalsi [14].
» Investovani na penéznim trhu

Riziko spojené se ztratou hodnoty investice je na penéZznim trhu v porovnani
s kapitdlovym relativné malé, proto se investovani na penéZnim trhu casto
doporucuje investoriim, kteifi maji strach, Ze by o sviij vloZeny kapital prisli.
Nicméné neda se zde docilit nijak velkych vynosi, a proto je investice na tomto
trhu povazovana spiS za ochranu penéz pred inflaci, kterd ovSem nemusi byt

spolehliva a realna kupni sila penéz mize byt i po investici nizsi.

2.1.2 Kapitalovy trh

»Na kapitdlovém trhu je obchodovdno se strednédobymi a dlouhodobymi penéznimi
prostredky s dobou splatnosti delsi neZ jeden rok. Patri sem dluhopisy, akcie,

hypotecni zastavni listiny, podilové listy a podobné“ [14].



» Investovani na kapitalovém trhu

Investovani na kapitadlovém trhu ssebou nese relativné velké riziko, ovSem
s prislibem vétsiho zhodnocenti, neZli je tomu u penéZniho trhu. Jednotlivé subjekty

jsou tak motivovani vidinou vétSich vynosti a vyskytuji se na kapitalovém trhu

v mnohem vétsim poctu.

2.2 Trh cennych papiru

Jak lze vidét na obrazku ¢. 1, obchody s cennymi papiry probihaji na penéznim,
resp. kapitalovém trhu, a to v zavislosti na tom, jestli maji formu kratkodobou,
resp. dlouhodobou. Trh kratkodobych a trh dlouhodobych cennych papirt tak

spolecné vytvareji trh cennych papiri. Rozdéleni tohoto trhu potom nejlépe

zachycuje obrazek ¢. 2 [3;14].

Primarni

Trh

cennych papird

=

T

Vefejny
trh

s

Sekundarni

T

Neverejny Vefejny Nevefrejny
trh trh trh
Organizovany | |Neorganizovany
trh trh
Burzovni Mimoburzovni
trh trh

Obr. 2. Rozdéleni trhu cennych papirii [14, vlastni zpracovani].

2.2.1 Primarni trh

Na primarnim trhu se obchoduje s nové vydanymi cennymi papiry. Emitent zde

nabizi cenny papir, ktery jeSté neexistuje a vznikne pouze za predpokladu, Ze se




najde zajemce, ktery je ochoten splnit poZadavky emitenta. Ten tak ma velky vliv
na obchodovani se svymi cennymi papiry. Vydanim nového cenného papiru
dochazi k primému toku finan¢nich prostiedkli mezi tim, kdo ho vydal (dluznikem)

a investorem [15].
» Neveiejny trh

V pripadé nevetejného primarniho trhu je emise nabizena jen Uzkému kruhu

investori. Ty si Casto vybira sama spolecnost, ktera se chysta cenné papiry vydat

[3].
» Veftejny trh

Knové emitovanym cennym papiriim ma pristup Siroka verejnost. Uplatiiuje se

princip nejvyssi nabidky [3;15].

2.2.2 Sekundarni trh

Na sekundarnim trhu se obchoduje sjiZ emitovanymi cennymi papiry. Financ¢ni
prostredky na tomto trhu nepiechazi zinvestora na dluznika, takZe dluznik
zUstava neovlivnén, ale prechdzi mezi investory, ktefi tim mezi sebou pienasi
prava na splaceni dluhu spojeného scennym papirem. Ekonomickou funkci
sekundarniho trhu je vétsi likvidita cennych papirt a stanoveni trzni ceny, za

kterou jsou obchodovany [15].
» Neverejny trh

Na neverejném sekunddrnim trhu spolu bez zbytec¢nych problémil obchoduji
subjekty, které se na obchodu individuadlné domluvily na zakladé nabidky a

poptavky po daném cenném papiru [3].
» Verejny trh

Jak opét nazev napovida, na verejném sekundarnim trhu mize obchodovat
v podstaté kazdy. Je zastoupen burzou a mimoburzovnimi trhy. Ty mimoburzovni

jsou obc¢as povazovany za neorganizované, ale nemiiZe tomu tak byt, nebot je zde



nakup a prodej organizovan subjektem na zakladé licence a v souladu s legislativou

[3;14].

2.2.3 Burzovni trh

Obchodovani na burzovnim trhu ma prisna pravidla. Pro jeho provozovani je za
potiebi zvlastniho povoleni. Obchoduje se zde se zboZim, které musi byt nejprve
schvaleno povérenym organem burzy, a s mnoZstvim, které neni na burze fyzicky
pritomno. Obchody probihaji na burzou presné stanoveném misté a v uréenou
dobu. Burzovni trh se déli zhlediska druhu obchodovaného zboZi na burzy
penéZni, zbozové a sluzeb [14].

Toto téma se nejvic zaméruje na burzu penéZni, pod kterou spada i burza cennych
papirti. Jejim zastupcem je v Ceské republice Burza cennych papiri Praha, a.s.

(BCPP).

2.2.3.1 Funkce burzy

Vesela [12] popisuje Ctyri zakladni funkce, které burzy vykonavaji v prosperujici

ekonomice:
» Funkece likvidity

KaZzdy drzitel cennych papirti je miiZze kdykoliv proménit zpatky na penize. Cim

vice je na trhu obchodujicich, tim je likvidita cennych papirt vyssi.
» Alokacni funkce

Tuto funkci burza zastava pouze v piipadé, Ze kromé sekundarniho trhu plni také
roli primarniho trhu a jsou na ni emitovany nové cenné papiry. Potom dochazi
k pfresunu penéz od subjektii s nadbytkem financnich prostfedki (investorim)

k tém, ktef{ jich maji nedostatek (dluznikim).
» Informacni funkce

Hodnota cenného papiru, ktera je vytvorena nabidkou a poptavkou na burzovnim

trhu, je velmi dualezitym informativnim prvkem pro investory, ale i analytiky.



Investori jejim prostrednictvim snadno zjisti, jaky kapitalovy vynos mohou od
cenného papiru ocekavat a analytici snadno vyhodnoti, zda je cenny papir

nadhodnocen nebo podhodnocen.
» Spekulacni funkce

Investoifi na burzach spekuluji nad plsobenim wvnéjSich i vnitinich vlivii na
hodnotu cennych papiri za cilem dosaZeni zisku. Tim napomahaji k vyssi likvidité
a predevsim stabilité burzovniho trhu, ktery ma velkou roli na bezproblémovy

chod trzni ekonomiky.

2.2.3.2 Burza cennych papirt Praha, a.s.

Historie prazské burzy zacina v roce 1861, kdy byla v Praze zaloZena burza, ktera
nesla jesté némecky nazev - Produktenhalle. Zde se obchodovalo zejména se
zboZim, nicméné pro nezajem obchodnikii po bezmala roce zanikla. AZ v roce 1871
se nékolik vyznamnych ekonomickych predstaviteli v cCele s Aloisem Olivou
rozhodlo zalozit viibec prvni prazskou burzu - kjejimu zaloZeni nashromazdili
29780 zlatych. Na této burze se obchodovalo prevazné se zemédélskymi
plodinami, ale uz i scennymi papiry. Z diivodu riistu vyznamnosti obchodu
s cukrem se burza stala centrem obchodu pravé stouto komoditou pro celé
Rakousko-Uhersko. Po konci 1. svétové valky se na prazské burze obchodovalo uz
pouze s cennymi papiry a 2. svétova valka ukoncila obchodovani dplné [1].

Prazska burza, tak jak je zndma v dnesni dobé pod ndzvem Burza cennych papiri
Praha, a.s. se sidlem v Burzovnim paléci, byla oteviena aZ v roce 1993. K jejimu
otevieni a provozu dostala povoleni na zakladé zdkona ¢. 214/1992 Sb. od
ministerstva financi [5].

Tim navazala na burzu zaloZenou v roce 1871, kterd z divodu povalecné doby a

totalitniho rezimu zastala na témér 60 let uzavrena.
» Obchodovani na burze cennych papiri Praha, a.s.:

Z pohledu emitenta cennych papirt se obchodovani na BCPP déli na hlavni trh, kde

se obchoduje pouze s nejkvalitnéjSimi cennymi papiry. O vstup na hlavni trh musi
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emitent zazadat a o jeho prijeti rozhoduje Burzovni vybor pro kotaci na zakladé
prisnych pravidel, mezi které patfi:

,Vyse zdkladniho kapitdlu dle zdkona o obchodnich korporacich, nejméné 3 roky
podnikatelské cinnosti, objem emisi musi byt minimdlné 200 mil. K¢, minimdlné 25 %
z celkového objemu akcii se musi podilet na verejnych nabidkdch a emise musi byt
dostatecné likvidni“ [14].

Cenné papiry emitentd, které tyto podminky nesplnuji, mohou byt obchodovany na
volném trhu, kde musi byt objem emisi minimalné 100 mil. K¢ Burza cennych
papird Praha, a.s. od ucastnikdi na obou dvou trzich pozaduje, aby zvetejiiovali
informace o svém hospodareni, sestavovali ucetni uzavérky a zasilali zaznam ze
zasedani valné hromady [14].

Investovat na BCPP miize pravnicka i fyzickd osoba, ale pouze prostiednictvim
Clena burzy, ktery na zakladé licence muize obchody zprostiedkovavat. Mezi tyto
Cleny patii predevSim velké banky a brokerské spolecnosti. Jejich kompletni
seznam je k dohledani na oficidlnich strankdch BCPP. Za provedeni obchodi si
broker uctuje provizi nebo jednorazovy poplatek, proto je vhodné se pfi jeho
vybéru obratit na vice spole¢nosti, kazda ma totiz individualni podminky.

Po kontaktovani ¢lena burzy je po fyzické osobé vyZadovan doklad totoZnosti,
penéZni ucet a majetkovy ucet v Centralnim depozitati cennych papirti - ten mu
zaloZi broker. Po pravnické osobé je navic vyzadovan vypis z obchodniho rejstiiku
a jednat za ni miiZe pouze osoba, ktera k tomu piedlozi plnou moc [2].

Jednim z brokerti na BCPP je spolecnost Patria Finance. Pokud se investor
rozhodne jejim prostrednictvim investovat 100 000 K¢, tak si spole¢nost narokuje

poplatek 200K¢ + 0,3% z objemu obchodu. Dohromady tedy 500 K.

2.2.4 Mimoburzovni trh

Na mimoburzovnim trhu jsou obchodovany i cenné papiry spolecnosti, které
nespliuji prisné podminky pro vstup na burzu, ale chtéji, aby jejich cenné papiry
byly vefejné obchodovatelné. To je také hlavnim dlivodem, proc¢ tyto trhy vznikaji.

Obchodovani na mimoburzovnim trhu je mnohem méné nakladné, rychlejsi a

obchody je moZné uzavirat cely den [14].
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2.2.4.1 RM-SYSTEM, a.s.

Za Caste¢né mimoburzovni trh v CR lze povazovat RM-SYSTEM, a.s., jehoz 100%
vlastnikem je Fio banka. Pod timto nazvem byla spolecnosti 18. brezna 1993
udélena licence organizatora mimoburzovniho trhu. 1. prosince 2008 byla tato
akciova spolecnost transformovana na klasickou burzu a dnes je zndama pod
nazvem RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a.s. (RMS). SluZeb této burzy za

dobu jeji existence vyuzilo ptes 3 miliony zakazniki [16].
> Obchodovani na burze RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a.s.:

Stejné jako na BCPP, i zde jsou obchodovany nejvyznamnéjsi tuzemské tituly.
Kromé nich se zde obchoduje také s cennymi papiry spolec¢nosti, které se na BCPP
nevyskytuji, takovou spolecnosti je naptiklad Cukrovar Vrbatky.

Pro registraci investora na RMS plati stejné podminky jako u BCPP. Obchodovani
na této burze je ale zaméreno hlavné pro drobné a stfedni investory, ktefi se
dokonce po splnéni stanovenych podminek stavaji cleny burzy a obchoduji za
zvyhodnénych podminek. Pro béZné investory je nejvyhodnéjsi obchody uzavirat
prostirednictvim pokynu ,EasyClick” pres aplikaci e-Broker. Za vyuziti sluzeb této
aplikace si burza RMS narokuje relativné nizky procentudlni poplatek (0,29 %,
max. 3400 K¢) z objemu obchodu. V pripadé investice 100 000 K¢, je poplatek tedy
290 K¢. Obchody je mozné uzavirat v Ceskych korunach i u fady zahrani¢nich
tituld, takZe investor nemusi fesit kurzové ztraty.

Obchodovani na RMS je tedy z pohledu poplatkii o néco vyhodnéjsi, nezZ na BCPP.
OvSem nelze zde obchodovat napriklad s komoditami. Pokud by se tedy investor
rozhodl, Ze chce do svého portfolia nékteré zaradit, musel by si stejné sjednat ucet
u brokera, ktery provadi obchody na BCPP. Pro drobného investora, ktery chce ale

obchodovat s akciemi, je RMS dostacujici.
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3 Akcie

Akcie je cenny papir, ktery vydava akciova spolecnost za ucelem ziskani ciziho
kapitalu (financ¢nich zdroji) pro své podnikani. Akcionar tak nakupem akcie
ziskava podil ve spole¢nosti [1].

S investovanim do akcii je spojeno urcité riziko, které je v porovnani napf.
s dluhopisy povazovano za pomérné vysoké. K tomu vede hlavné fakt, Zze trh mtize
vykazovat vyrazné vykyvy, tedy poklesnout béhem jednoho dne i o nékolik
procent, a tim se drzitel akcie dostane do zna¢né ztraty. Stejné tak mize i cena
akcie vystrelit vzharu [1].

Jsou vydavany ve dvou podobach a to bud’ v listinné anebo zaknihované. V obou
piipadech musi obsahovat:

,Firmu a sidlo spolecnosti, jmenovitou hodnotu, oznaceni formy akcie, vysi
zdkladniho kapitdlu a pocet akcii k datu emise akcie a datum akcie. Listinnd akcie
musi navic obsahovat i Ciselné oznaceni a podpis clena nebo clenti predstavenstva,

kteri jsou oprdvnéni jménem spolecnosti jednat k datu emise” [1].
3.1 Druhy akcii

3.1.1 Kmenové akcie

Jedna se o nejbéznéji obchodovanou akcii. Kmenové akcie umoziuji jejich drziteli
ucastnit se valné hromady a hlasovat na ni. Dale ma pravo podilet se na zisku
spolecnosti - tzv. dividendach, pokud se je tedy spole¢nost rozhodne vyplacet.
Dividendy jsou v piipadé kmenové akcie kolisavé - vétSinou se méni s kazdym
ucetnim obdobim v zavislosti na vysi zisku akciové spolecnosti a jejich hodnotu

urcuje valna hromada [1].

3.1.2 Prioritni akcie

Prioritni akcie nejsou volné obchodovatelné na burze a v ticetnictvi jsou, na rozdil
od téch kmenovych, vedeny jako cizi kapital. Maji tedy blize k dluhopisiim, neZli ke
kmenovym akciim. Jejich vlastnik ziskava ¢asto narok na vyplatu stabilni dividendy
a na jeji vyplatu ma prvoradé pravo. V praxi to znamena, Ze dividenda nemuze byt

vyplacena drzitelim kmenovych akcii, pokud nebyla vyplacena vlastnikiim téch
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prioritnich. Oproti kmenovym akciim nedava prioritni akcie pravo hlasovat na
valné hromadé, avsak toto pravo muze byt vlastnikovi pridéleno, pokud mu nebyla
dividenda radné vyplacena. Dale maji drzitelé prioritnich akcii prednost na vyplaté

likvida¢niho ztlistatku pfti likvidaci firmy [1].

3.1.3 Zameéstnanecké akcie

Tyto akcie jsou pouzivany jako forma odmeén nebo motivacni bonus pro
zameéstnance spoleCnosti. VétSinou jsou nabizeny za vyhodnéjsi nakupni ceny
anebo dokonce uplné zdarma. V ptripadé odchodu zaméstnance z firmy nebo jeho
umrti je povinnosti tyto akcie prodat zpatky jejich vydavateli. Toto pravidlo se vSak
nevztahuje na situaci, kdy zaméstnanec odchazi do diichodu. Drzitelé téchto akcii

nabyvaji stejnych prav, jako ostatni akcionari, neuvadi-li stanova jinak [1].

V minulosti existovala napriklad i tzv. Zlata akcie, ktera davala jejich vlastnikovi
specialni prava, jako napriklad vetovat rozhodnuti valné hromady nebo mit hlavni
slovo pravé na valné hromadé, i v ptipadé, Ze se nejednalo o drZitele kontrolniho
baliku akcii. V Ceské republice byly tyto akcie pouZivany v 90. letech minulého
stoleti ve spojitosti s privatizaci. AvSak vrukou statu predstavovaly prekazku
svobody v podnikdni, a nebyly tak slucitelné s evropskym pravem. ,Proto byly

zruSeny ke dni 1. 1. 2006 na zdkladé zdkonu 178/2005 Sb“ [5].
3.2 Zakladni prava akcionare

3.2.1 Pravo podilet se na zisku

V pripadé, Ze valnd hromada akciové spole¢nosti rozhodne o vyplaté dividend, ma

kazdy akcionaf, ktery vlastni jeji akcie pravo na jejich vyplaceni [9].

3.2.2 Pravo podilet se na likvida¢nim zistatku

Pokud spolecnost vyhlasi bankrot, maji akcionari pravo podilet se na tom, co po ni
zlstalo. Nicméné nejsou prvni v poradi, komu se ziistatek vyplaci, a proto je tato

suma ve vétsiné pripada prakticky nulova [9].
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3.2.3 Pravo podilet se na vedeni

Kazdy akcionai ma pravo ucastnit se valné hromady spolecnosti, kde miZze
hlasovat o navrhovanych zménach a akcich. Vaha hlasu se potom prepocitava
podle toho, jaky podil akcii akcionat vlastni. Dale mize napriklad zazadat o zapis

z valné hromady nebo sam kandidovat do vedoucich organi [9].

3.2.4 PredKkupni pravo

KdyzZ spole¢nost vyhlasi vypsani novych akcii, maji stavajici akcionari prednostni

pravo na jejich nakup. Tohoto prava ovSem nemusi vyuZzit [9].

3.3 Riziko a o¢ekavana vykonnost

Jak jiZ bylo zminéno, investovani do akcii s sebou nese urcité riziko, nicméné je to
praveé ono riziko, co tvoii potencial vysokych vynost téchto investic. Jinymi slovy,
¢im vétsi je riziko spojené s investici, tim vétSi by mél byt pro investora o¢ekavany

vynos. Z tohoto pohledu akcie délime nasledovné.

3.3.1 Hodnotové akcie (Value stock)

~Jsou akcie, které by byly povaZovdny za zajimavou investici v pripadé, Ze by se jejich
trZzni cena dostala do priznivého poméru k jejich ucetni hodnoté (P/B), trzbdm (P/S)
Ci k Cistému zisku spolecnosti pripadajicimu na jednu akcii (P/E)“ [7].

Investice do téchto akcii se vyplati v pripadé, Ze se jejich hodnota dostane pod
jejich obvyklou hodnotu. Existuje-li Sance, Ze se trh vrati zpatky do rovnovahy, pak
se da pocitat s pomérné péknym zhodnocenim kapitalu. OvSem je riziko, Ze pokles
valuace zpisobily problémy uvnitt firmy a nastava jeji apadek. V takovém pripadeé

by investor mohl také prodélat [6].

3.3.2 Prijmové akcie (Income stocks)

Jinak také dividendové akcie. Jsou mezi investory velice oblibené, protoze
z dlouhodobého hlediska nabizi vétSinou velmi slusné a vétSinou i stabilni
procentualni zhodnoceni vkladu, prostfednictvim vyplaty dividend, které jsou

vyplaceny pravidelné (ve vétsiné pripadi jednou ro¢né). Obvykle se jedna o velké
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spolecnosti, které maji omezené moznosti pro sviij dalsi rozvoj, a proto velkou cast

svého zisku vyplaci svym investortim [6].

3.3.3 Ristové akcie (Growth stoce)

Prostiednictvim téchto akcii se da docilit skute¢né velkych vynosii, protoZe maji
velky potencidl kristu. VétSinu spoleCnosti stémito akciemi najdeme
v technologickém a farmaceutickém primyslu, kde castéji dochazi k vyzkumu
néjaké nové technologie nebo 1éku, ktery miZe hodnotu spolefnosti zvysit i o
desitky procent béhem kratké doby. OvSem neda se zde vétSinou ocekavat vyplata
dividend, jelikoz vétSina ziskli byva okamZzité reinvestovana. Problémem u téchto
spolecnosti miizou byt prehnana ocekavani, a tak byva slozité poznat, zda nejsou

akcie jiz nadhodnoceny [6].

3.3.4 Prvotridni akcie (Blue chips)

Jak jiz nazev napovida, patii tyto akcie mezi nejlepsi na celé burze. Jedna se o
firmy, které jsou znamé a maji dlouholetou tradici. Maji finan¢ni stabilitu a obvykle
vyplaceji i zajimavé dividendy. DrZeni téchto akcii predstavuje relativné malé

riziko ztraty, avSak jsou cenové hiire dostupné [6].

3.3.5 Spekulativni akcie (Junk stocks)

Tyto akcie jsou velice rizikové, jelikoZ se vétSinou jedna o rozjezd firem, které
nemaji vybudované Zadné finan¢ni toky, anebo celkové jejich byznys plan nemusi
byt nejlepsi. Milize se také jednat o firmy, které jsou zadluzené, a jsou tudiz
v ipadku, ¢imzZ se jejich valuace sniZila na minimum. V ptipadé, Ze se investice
vydari, mize se kapital zhodnotit i nékolikandsobné, ovSem pravdépodobnost
tohoto scénare je mala. Velka ¢ast téchto firem totiZ nakonec skon¢i bankrotem a
zanikne [6].

Warren Buffet, ktery je povaZovan za nejuspésnéjSiho investora vSech dob, rika, Ze
pro minimalizovani rizika ztraty je tfeba, kromé vhodné vybraného typu akcie,
dobre zvolit i spolecnost. Investor by mél vybirat ze spolecnosti, které je schopny

ridit i velmi Spatny management, protoZe ten se do cela firmy driv nebo pozdéji

vZzdy dostane [27].
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3.4 Vynosy plynouci z drzeni akcii

Velci investofi samoziejmé mohou investovat do akcii za uUcelem vlastnit ve
spolecnosti takovy podil, ktery by jim zajistil vyznamné hlasovaci pravo nebo
dokonce absolutni kontrolu. Takovou strategii lze pozorovat napriklad u
automobilovych koncernti. Nicméné takové pocinani vyzaduje obrovsky kapital.
Hlavni motivaci investorli proto ve vétSiné pripadi byva dosazeni zisku. Toho se

prostrednictvim akcii da docilit dvéma hlavnimi zplisoby.

3.4.1 Vynosy z kapitalu

Tyto vynosy tvoii rist valuace firmy. Jednoduse receno, kdyZ se firmé v obdobi,
kdy akcionar drZzi jeji akcie, dari, hodnota jejich akcii obvykle roste. Kapitalové
vynosy, resp. ztraty, jsou potom tvoreny rozdilem mezi prodejni cenou akcie a
cenou, za kterou byla porizena [1].

Obrazek ¢ 3 zaznamendva Kkapitalovou vynosnost vSech spolecnosti
obchodovanych na Prazské burze cennych papiri béhem roku 2019. Pokud
investor na zacatku roku 2019 nakoupil 1000 ks akcii spole¢nosti Erste Group
Bank a prodal jej na konci roku, jeho kapitalovy vynos byl priblizné: 865 tis. K¢ -
747 tis. K¢ = 118 tis. K¢ pted poplatky a zdanénim.
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Akcie 2018 2019 CY %

Avast 81,5 140
CETV 62,3 102
CEZ 535 509,5 -4,8

Erste Group

Bank 747 865

Kofola €S 283 280 -1,1
Komerc¢ni

banka 847 829,5 -2,1
Moneta

Money

Bank 72,5 85

02 C.R. 241 234 -2,9
Pegas

Nonwovens 806 700 -13,2
Philip

Morris CR 14.080,0 15.280,0

Stock Spirit 61,4 62

VIG 527 647

Obr. 3. Kapitdlovd vynosnost akcii za rok 2019 [8].

3.4.2 Vynosy z dividend

Vyplata dividend je pro spoustu akcionart hlavni motivaci ke koupi daného titulu.
Jejim prostrednictvim spole¢nost rozdéluje svij zisk mezi své akcionare. Vyplata
dividend vSak nemusi byt nikdy jista a jejich hodnota je nestabilni. V pripadé, Ze je
spolec¢nost ve ztraté, neda se od ni oCekavat, ze by k vyplaceni dividend viibec
doslo, protoZe nema co rozdélovat. Ani pokud se spolec¢nosti dari, nemusi to nutné
znamenat, Ze bude dividendu vyplacet. Sviij zisk miiZe totiZ chtit investovat
napriklad do rozsiteni firmy. Po celém svété ale existuji spolecnosti, jejichZ vnitini
hodnota akcie je postavena pravé na vyplaté dividend. Kdyby je tedy spolecnost
jeden rok nevyplatila, mélo by to dopad na trZni hodnotu jejich akcii. V Ceské
republice je takovou spole¢nosti napiiklad CEZ. I presto je dobré sledovat déni
uvnit spole¢nosti. Hodnotu dividendy urcuje valna hromada a jeji hodnota je

urcena z pravidla na jednu akcii [1;23].
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Z obrazku ¢ 4 je patrné, Ze zatimco naptiklad hodnota dividend spole¢nosti CEZ
ma sestupovou tendenci, hodnota dividend spolec¢nosti Philip Morris za posledni
roky vyrazné vzrostla, nicméné hranice 1600 K¢ je zplisobena rozdélenim
nahromadéného zisku z minulych let, a tak se nepiredpoklada, Ze by se v dalSim

roce opét zvysila [8].

Titul 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Avast (USD) - - - - - 0,13
CEZ (CZK) 40 40 40 33 33 24
Erste Bank
(EUR) 0,2 - 0,5 1 1,2 1,4
Kofola
(CZK) - - 62 13,5 16,2 13,5
KB (CZK) 46 46 62 62 40 47
Moneta
(CzZK) = = - 9,8 8 6,2
02 (CZK) 18 13 16 21 21 21
Pegas (EUR) 1,1 1,15 1,25 1,3 - -
Philip Morris
(CZK) 820 880 920 1000 1080 1600
Stock (EUR) 0,01 0,04 0,19 0,08 0,08 0,08
VIG (EUR) 1,3 1,4 0,6 0,8 0,9 1

Obr. 4. Vyse dividend na jednu akcii 2014-2019 [8].
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4 Ocenovani akcii

V prvni radé je potieba uvést, Ze neexistuje Zddna naprosto spolehliva metoda,
ktera by akcionari dala naprosto presnou hodnotu akcie. Je tomu tak hlavné
z dlivodu, Ze kazda metoda klade dliraz pouze na nékteré faktory, které ovliviiuji
cenu akcie. Jenze téchto faktorl je nespocetné mnoho od déni uvniti spole¢nosti,
pres politickou a hospodarskou situaci statu, aZz po déni vzahrani¢i. OvSem
odhaleni situace, kdy dojde ke zméné na trhu, je klicové pro provedeni tspésné
investice, proto je vice nez dobré tyto metody alesponl znat i presto, Ze je nelze

povazovat za 100% spolehlivé [1].

4.1 Chovani cen akcii

Existuje spousta teorii, které se zabyvaji chovanim akciového trhu, ale v pripadé
vyvoje akcii je potieba je vic nez kdy jindy brat pouze jako teorie. Dlikazem pro to
je situace spojena s celosvétovou pandemii, kterd byla na zlomu roku 2019/20
zplisobena virovym onemocnénim COVID-19, kdy vSechny svétové burzy
zaznamenaly obrovsky propad v fadu desitek procent. S takovou krizi, kdy se cely
svét béhem nékolika dnli prakticky zastavi, Zadné analyzy pocitat nemiiZou, natoZ
aby predvidali jejich dopad. Z dlouhodobého hlediska maji na cenu akcii vliv

nasledujici faktory:

4.1.1 Makroekonomické veliciny

Mira nezaméstnanosti, HDP, inflace, ménovy kurz a spousta dalSich ovliviiuji cenu

akcii vSech spolecnosti piisobicich na izemi daného statu [1].

4.1.2 Odvétvové veliciny

Ovliviiuji ceny akcii spolecnosti vdaném odvétvi. Mezi tyto veli¢iny lze radit
napriklad zajem o dané odvétvi, dosaZeni novych vyzkumt, dostupnost surovin

pro odveétvi a dalsi [1].

4.1.3 Individualni veli¢iny

Tyto veli¢iny ovliviiuji pouze konkrétni spolecnost, a proto maji na jeji hodnotu

nejvétsi vliv. Spadd sem naptiklad schopnost vedeni fidit firmu nebo mira
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spolecnost produkuje [1].

Nicméné jak rika Warren Buffet, kazda ekonomicka krize je impulsem k rozhybani
akciového trhu. Diikazem toho jsou USA, které zaZily obrovské vykyvy akciového
trhu spojené s hospodaiskou krizi v roce 1929, svétovymi valkami nebo 11. zaiim
2001 a i presto vSechno jsou akciové indexy v USA nejvysSe, kde kdy byly.
Nastavajici krize spojenda s onemocnénim COVID-19 tedy restartuje trh a dava

moZznost k levnému nakoupeni nejen akcii [28].

4.2 Fundamentalni analyza

Jedna se o velmi oblibenou metodu pro zkoumani akciového trhu. Analyzovanim
akcie touto metodou se analytici snaZi najit tzv. vnitfni hodnotu akcie a tu

porovnavat s jeji trzni hodnotou. V praxi potom nastavaji tfi moZnosti:

» Vnitini hodnota akcie je vyS$si neZli trZzni = cena akcie je podhodnocena a je
vhodna ke koupi.

» Vnitfni hodnota je stejna jako trzni = cena akcie je spravné ohodnocena a nad
jeji koupi ¢i prodejem je mozZné spekulovat.

» Vnitfni hodnota akcie je niZ8i neZli trzni = akcie je nadhodnocena a vhodna

k prodeji.

Fundamentalni analyza studuje predevSim vykonnost spolecnosti v minulosti. K
tomu pouZziva data o dosaZeném zisku z minulych let, nebo sleduje, jestli dochazi
k pravidelnému a nekolisavému vyplaceni dividend. NejvétSim problémem, se
kterym se analytici pti pouzivani této metody setkavaji, je, Ze nékteré spolecnosti
nemusi uvadét presna data o vysledcich svého hospodareni nebo mohou mit
zkratka jen prehnané cile, které nejsou schopni naplnit. Investori poté stale véri, ze
spolecnost je podhodnocena a nakupuji jeji akcie i presto, Ze jejich cena uz je tou
dobou nadhodnocena. KdyZz se potom provali pravda, trh muize cenu akcii

spolecnosti poslat azZ daleko pod hodnotu, kam by spravné patftila [1].
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4.2.1 Dividendové diskontni modely

Jednou z metod pro vypocet vnitini hodnoty akcie jsou tzv. dividendové diskontni
modely. [ presto, Ze tato metoda ma z pohledu praxe velmi omezené pouziti,
z teoretického pohledu je povazovana za nejpropracovanéjsi. Je potieba si
uvédomit, Ze investor musi pocitat se vS§emi budoucimi prijmy, které drZeni akcie
investorovi piinese. Tedy nejen s kapitadlovym ziskem, ale i vynosem z dividend.
Praveé na to se dividendové diskontni modely zaméruji.

Pro priklad vypoctu vnitini hodnoty akcie je mozZno pouZit nasledujici vzorec,

ktery pocita s nulovym riistem dividendy.

N
- D P,
V= Z(l oY T A+ iy

N=1

Obr. 5. Vypocet vnitini hodnoty akcie s nulovym riistem dividendy pri dobé

drzeni akci alespori 1 rok [13].

V = vnitini hodnota akcie

D = hodnota dividend

N = pocet let drZeni akcie

P = oc¢ekavana hodnota akcie v dobé prodeje

k = poZadovana vynosova mira v %

Nejvétsim problémem této metody je, Ze dividendy jsou malo kdy stabilni a i p¥i
vyuziti vypoctu pro proménlivou dividendu je jeji hodnota Spatné predvidatelna. I
drobna odchylka v odhadované a realné vyplacené castce dividendy pak vede

k velkému rozdilu vnitfni hodnoty akcie [12].

4.2.2 Ziskové modely

Pro vétSinu investorl je pouziti této metody daleko vic vypovidajici o vnitini
hodnoté akcie, protoze pracuje s ¢istym ziskem spolecnosti. VétSina téchto modeli

totiZ vychazi zpoméru P/E - ,price-earnings ratio“. Tento ukazatel vyjadiuje
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pomér mezi trzni hodnotou akcie (P) a Cistym ziskem spolecnosti na jednu akcii
(E). Jak uvadi Graham [26], optimalni hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi 10-20.
V praxi to znamena, Ze pokud trzni hodnota akcie je 500 K¢ a spole¢nost produkuje
Cisty zisk 25 K¢, je hodnota P/E (500/25) 20. To znamen4d, Ze investor je ochoten
vynaloZit 20 K¢ svého kapitalu na 1 K¢ zisku spolecnosti. Ukazatel P/E se da taky
za urcitych predpokladi interpretovat jako ocekavana doba navratu investice.
V predchozim piikladu by tedy navratnost investice byla v horizontu 20 let
[17;26].

Vnitini hodnotu zkoumané akcie potom lze vyjadrit nasledujicim vztahem:

V=E, +(P/E)

Obr. 6. Vypocet vniti'ni hodnoty akcie pomoci ukazatele P/E [17].

V = Vnitinif hodnota akcie
E1 = Ocekavany cisty zisk spole¢nosti na jednu akcii

P/E = TrZzni hodnota akcie/¢isty zisk spole¢nosti na jednu akcii

Nejvétsi problém ziskovych modeli je pak odhad budoucich ziski, které se, jako
vSechno vbudoucnosti, nedaji predpovédét se 100% presnosti. Nékteré
spolec¢nosti navic mohou byt prili§ optimistické a svlij budouci zisk vyrazné

nadhodnocovat, v hor$im ptripadé ho mohou dokonce falSovat.

4.3 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalni analyzy, ktera zkoum3, do které konkrétni spole¢nosti
se vyplati investovat, se technicka analyza zaméruje na chovani a pozorovani trhu
jako takového. Vychazi z opakujiciho se cyklu trhu, nebot riist vzdy strida pokles a
zase obracené. Pozoruje poptavku a nabidku na trhu a na zdkladé sloZitych
matematickych vypocti a pozorovani historickych grafti se snazi predpovédét, zda

se trh propadne nebo naopak poroste.
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Jak Jilek [1] uvadi, o tom, zda je viibec moZné vyvoj trhu efektivné predpovédét se
vedou dlouhé diskuze a spousta odborniki to povazuje spis za nemozné.

Nicméné je dtilezité sledovat vyvoj trhu, a pokud se jeho hodnota dostane vyrazné
vys oproti predchazejicim ekonomickym cykliim, je dobré zbystrit a predpokladat
jeho pokles. Ten vSak muze nastat béhem nékolika tydnt, ale i let. Racionalné
uvazujici akcionar by se ale v takové situaci mél spi$ akcii zbavovat neZ kupovat
dalsi. To stejné plati i za predpokladu, Ze se trh dostane nestandardné nizko, tedy

predpovidat rist a akcii se nezbavovat.

4.4 Psychologicka analyza

Velkou roli na hodnotu akcie ma i psychika investort. Tato analyza vychazi z toho,
Ze investi¢ni rozhodnuti je velkou mérou rizeno emocemi. Konkrétné z touhy po
velkém vydélku a strachu ze ztraty. Podle psychologie davu se Zadny investor totiz
nepohybuje v uzavirené bubliné odriznut od okolniho svéta, ale naopak je v urcitém
davu, kde jeden na druhého vytvari psychicky natlak. Dav se potom chova
jednomysIné a ztraci racionalni uvazovani. Je velmi jednoduché davovému Silenstvi
propadnout a dosahovat tak pouze priimérnych vysledkd, kterych dosahuje i cely
dav [1].

4.4.1 Psychologicka analyza podle Kostolanyho

Podle Anrého Kostolanyho (1906-1999) ovladaji akciovy trh prevazné hraci, ktefi
jednoduse propadnou davovému Silenstvi — maji roztiesené ruce. Jeden z deseti
investorid je spekulant, ktery je imunni viici davové psychéze - ma pevné ruce.
Navic dobte ovladaji svoji intuici, jsou trpélivi a maji i trochu stésti. Vétsinu svych
investic ridi proti trendu. Spekulanti si na rozdil od hract uvédomuji, Ze docileni
zisku na burze vyZaduje ¢as a nemaji o jeho vysi pfehnané predstavy. Nemaji tak
velky problém pfrijimat riziko, tudiZ se nenechavaji unést emocemi, kdyZz trh

zaznamenava velky rist, resp. pokles, a zachovavaji si zdravy rozum. To vse je déla

vvvvvv
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»Na trhu podle Kostolanyho nastdvaji Ctyri situace:

» Rist ceny i objemu obchodti - Hrdci rddi nakupuji akcie pri rostoucich cendch,
spekulanti jim je proddvaji.

» Klesaji ceny, ale rostou objemy obchodti — Hrdci proddvaji své akcie, kdyZ ceny
klesaji, spekulanti je od nich kupuji.

» Klesaji ceny i objemy obchodii - Spekulanti jesté nezacali nakupovat, protoZe
ocekdvaji dalsi pokles.

» Riist cen a pokles obchodii - Hrdci neveri riistu cen, a proto nenakupuji“[1].

Ponauceni ktéto analyze lze brat ze vSech ekonomickych krizi i zté, ktera
propukla v roce 2020, jejiz celkové dusledky zatim nejsou znamé, ale velké davové
Silenstvi, kdy se vSichni rozhodli zbavovat svych akcii, mélo za nasledek velky
propad na vSech svétovych burzach, které uZz tou dobou byly presycené -
spekulanti ani analytici uz neptredpokladali velky riist hodnoty akcii a spiS se
pripravovali na propad, oproti tomu hrac¢i se stale nechavali unést rostoucim

trendem a akcie nadale nakupovali.
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5 Investovani

5.1 Typy investora

Investovani je hra, ktera je z dlouhodobého hlediska vynosna, ale je proloZena
kratkodobymi cykly, které jsou ztratové (nékdy min, nékdy vic). Zacinajici investor
muze Spatné odhadnout vhodnou dobu anebo mit prosté jen smilu a zacit
investovat pravé v onom zminéném ztratovém obdobi. To pak nemusi mit dobry
dopad na jeho psychické zdravi ani finan¢ni situaci. Proto jesté predtim, neZ se
kdokoliv rozhodne investovat, je potieba si ovérit, ktery typ investic je pro néj
vhodny. Investi¢ni poradci k tomu vétSinou pouzivaji vhodné sestaveny dotaznik,
ktery zjisti vztah potenciondlniho investora kriziku v poméru k ofekavanym
vynosim z investice.

Syrovy [11] ve své knize investory rozdéluje podle téchto Ctyrt typi:

5.1.1 Silné konzervativni investor

Tento typ investora je vysoce nachylny k riziku, proto netoleruje prakticky Zadnou
finan¢ni ztratu a i mirny pokles hodnoty jeho portfolia u néj vyvolava psychické
potize. Radéji zvoli cestu nizkych, ale bezpecnych vynosi. Tomuto typu investora
je silné nedoporuceno investovat na kapitalovém trhu, ale pouze na penéZznim, kde

je riziko ztraty relativné nizké [4;11].

5.1.2 Konzervativni investor

Proti predchozimu typu je tento investor uZ ochoten prijmout malou ztratu
hodnoty jeho portfolia, kterd ale nepresahuje 5 %. Zaroveini z dlouhodobého
hlediska ocekava od vloZeného kapitdlu vynos, ktery meziro¢né piinasi alesporii
podobné zhodnoceni. Konzervativnim investoriim se doporucuje mit stale vétSinu
svych investic na penéznim trhu, které mtizou ¢astecné kombinovat investovanim
na trhu kapitalovém. Nicméné nezli do akcii by mél investovat spi$ do dluhopist,

které nejsou v porovnani s akciemi tolik rizikové [4;11].
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5.1.3 Vyvazeny investor

Pokud je potencionalni investor ochoten unést pokles svého portfolia o max. 15 %,
miiZze do svého portfolia zaradit kromé dluhopisti také akcie. Mél by se vSak
zameérit hlavné na stabilni spole¢nosti, které maji urcitou podnikatelskou tradici.
Idedlni je, pokud pravidelné vyplaceji dividendy, které mohou pokryt piipadné
kapitalové ztraty, v lepsim pripadé navysit vynos [4;11].

5.1.4 Dynamicky investor

Dynamicky investor zachovava chladnou hlavu i v pripadé, Ze jeho portfolio
ztratilo na své ptivodni hodnoté okolo 30 %. Je si védom toho, Ze se jedna pouze o
prechodné obdobi a hodnota jeho portfolia se mu v dlouhodobém horizontu vrati.
Své investice diverzifikuje do akcii zajetych spole¢nosti se zkusenym vedenim,
které vykazuji stabilni meziro¢ni riist a rocné vyplaceji dividendy - ty tvori zaklad
jeho portfolia. Druhou casti je pak tzv. nastavba, ktera se sklada z akcii vice
kolisavych spolec¢nosti, u kterych se da dosahnout velkych kapitalovych vynost, ale
i ztraty. Malou procentudlni ¢ast jeho portfolia mohou tvorit dluhopisy nebo

instrumenty penézniho trhu [4;11].

Jak z jednotlivych typl vyplyva, daleZitym faktorem pro vybér druhu investic je i
doba, na kterou miize investor své finance do investice vlozit. Pokud tedy predem
vi, ze napriklad nasledujici rok bude vloZené penize z néjakého diivodu potrebovat,
je nevhodné investovat je na kapitalovém trhu. Pokud totiZ hodnota jeho portfolia
bude ihned po nakupu klesat, miize se planovana doba drzeni cennych papirt
prodlouZit i nékolikandsobné nebo je investor bude muset prodat se ztratou.

vivys

instrumentti penézniho trhu.

5.2 Tvorba portfolia

Portfolio jsou vSechny akcie a dalSi cenné papiry, které jsou v drZeni daného
investora. Pro minimalizaci rizika ztraty je vhodné poskladat své portfolio z vice

akciovych spolecnosti. Ty by se mély od sebe liSit napriklad odvétvim nebo mistem
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emitace akcii. Problémy ve statni ekonomice nebo v daném odvétvi tak nemusi
ovlivnit celé portfolio. Jedna se o tzv. diverzifikaci svych penéznich prostredkd.
Optimalni portfolio je kromé akcii doplnéno dluhopisy a z malé casti také

instrumenty penézniho trhu.

5.3 Doba drzeni akcii

Podle Jilka [1] ma drobny investor z casového hlediska dvé mozZnosti, jak

investovat do akcif:

5.3.1 Dlouhodobé investovani

Jak jiz nazev napovida, akcie jsou nakupovany s imyslem drzet je delSi dobu
(minimalné v radu mésict, ale spiSe let). Spekuluje se nad dlouhodobym vyvojem
hodnoty akcii, ktery Cini jeho zisk, respektive ztratu. Idealni doba pro uzavreni
obchodu této investice zac¢ind po prvni hodiné obchodniho dne a kon¢i hodinu
pred jeho koncem, protoZe v této dobé jsou kurzy nejstabilnéjsi. Dlouhodobé
investovani je méné rizikové nezli kratkodobé, zvlast pokud se jednd o
dividendové akcie. Vyhodou této strategie je téz fakt, Ze pokud se investor
rozhodne akcie drZet déle nez 3 roky, neni povinen pfi jejich prodeji platit dan ze
zisku. Ddle je investor uSetfen od neustalych poplatkii za provedené obchody,

které si uctuji brokerské spolecnosti [1;5].

5.3.2 Kratkodobé investovani

Mize se provadét klidné kazdy obchodni den a investor spekuluje na rychlou
zménu kurzu akcie. Tato strategie je velmi Casové narocnd, protoZe vyzaduje
kazdodenni studovani aktualit a sledovani vyvoje burzy. Nejlepsi je takto
obchodovat prvni hodinu po otevieni burzy a hodinu pred jejim zavienim, jelikoZ
jsou kurzy malo stabilni [1].

Tato metoda muze vést k velkym vydélkiim, respektive ztraté, proto neni vhodna
pro investory, ktefi jsou nachylnéjsi kriziku a nejsou v obchodovani s akciemi
zkuSent.

Investor je pri této metodé vzdy povinen zaplatit kromé poplatkd za provedeni

obchodu i dan z pripadného zisku [5].
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5.4 Proc (ne)vyuzivat fondy kolektivniho investovani.

vivs

JJejich investicni rozhodnuti jsou udajné kvalifikovanéjsi. Nad timto tvrzenim lze
polemizovat, nebot investice podle selského rozumu bézZné prindsi vyssi vynosnost neZ
jakdkoliv védeckd analyza trhu” [1].

Jednou z moZnosti, jak zhodnotit své penéZni prostredky na finan¢nim trhu jsou
podilové fondy, které se prezentuji jako velmi vyhodné. Nespornou vyhodou téchto
fondd je fakt, Ze nashromazdény kapitdl ma takovy objem, Ze je snadnéjsi ho
optimalné diverzifikovat a minimalizovat tak riziko ztraty. JestliZe totiZ jeden
investovany titul ztrati na své hodnoté, tak ztratu pokryje vynos zjinych tituld.
Fondy jsou navic spravovany profesiondly, ktefi maji pristup k daleko vice
informacim a maji vétsi zkuSenosti nezli zacinajici investor.

Podilové fondy si za své sluzby ale uctuji nemalé poplatky. V podstaté investor tak
mezi sebe a burzu casto vloZi dalSiho prostrednika, ktery chce taky mit podil na
jeho vynosech. Ty pak ve finale investorovi ¢asto prinasi zhodnoceni, které pouze o
par procent presahuje inflaci.

Dalsi nevyhodou je, Ze tyto fondy maji relativné nizkou likviditu. Dle zdkona ma
podilovy fond povinnost vyplatit investorovi jeho penize pti zruSeni investice do
15 dnt. V praxi to potom vypada tak, Ze jsou investorovi vyplaceny v horizontu
jednoho az dvou tydnt i presto, Ze bézna likvidita cennych papirt pri primém
obchodovani na burze jsou priblizné 3 dny [1].

Nékteré teorie tvrdi, Ze kolektivni investi¢ni fondy jsou vhodné pro zacatecniky. U
investovani, stejné jako vSude jinde, plati potrekadlo ,Zadny uceny z nebe nespadl”
a vyuzivanim podilovych fondi se clovék nicemu nepriuci. Jsou tedy vhodné hlavné
pro lidi, kteri chtéji napriklad kazdy mésic investovat jen Cast své mzdy a nemaji
Cas a chut se o investovani vice zajimat. Na ukor toho jde ale potencionalni vyse

vynost a moznost sebevzdélavani.
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6 Investovani do akcii na burze RMS

Prakticka ¢ast této prace se zabyva investovanim do vybranych tituld, které jsou
zakoupeny v roce 2014 a prodany koncem roku 2019. DrZeni akcii je tedy 5 let.
Tituly jsou vybrany podle stanovenych kritérii a profilu investora. K nakupu i
prodeji jsou pouzity realné trzni hodnoty akcii z dané doby. Na nakup akcii je
stanovena cCastka 100 000 K¢, ktera neni shledana za neredlné dostupnou a
zaroven je dostacujici k demonstrovani vyzkumu. Do této castky se musi vejit
pouze hodnota objemu nakoupenych akcii, nikoliv i poplatek za provedeni
obchodu, je tedy moZné ¢astku lehce prekrocit.

Vyzkum se zaméfruje na Kkapitdlovou vynosnost jednotlivych tituli a jejich
schopnost pokryt piipadné ztraty nebo naopak navysit vynos vyplatou dividend.

Vyzkumné otazky jsou tedy pro zkoumané obdobi nasledujici:

» Jakjsou dividendové vynosy schopny pokryt pripadné ztraty?

» Proc diverzifikovat pii investovani do dividendovych akcii?

Obchody jsou realizovany pies RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papiri a.s., takze
poplatek z ndkupu a prodeje ¢ini 0,29 % z objemu obchodu. Akcie jsou drzeny déle
nez 3 roky, takZe investor dle zdkona neni povinen zaplatit dan z pripadného

kapitalového vynosu.

6.1 Profil zkoumaného investora

Zacinajici investor chce zhodnotit ¢ast svych tspor, o které vi, Ze pokud nenastane
néjakd mimoradna udalost, nebude ji vhorizontu nékolika let potrebovat.
Pocate¢ni hodnota uspor je 100 000 K¢. Do této castky se chce vejit pri nakupu
akcii, aby ale zaplatil i poplatky za obchod, je ochoten tuto ¢astku az o tisic korun
presahnout.

Nema Zadné praktické zkuSenosti s investovanim, ale rad by se néco nového naucil.
Zaroven je zvykly spoléhat sdm na sebe a neni prilis davérivy, proto by rad ztstal
panem svych penéz. Z toho divodu nevoli variantu investovani prostrednictvim
kolektivnich fondd, ale investuje sdm za sebe. Zjistil si, Ze pro néj, jako drobného

investora, je nejvyhodnéjsi a nejjednodussi zpiisob obchodovat pres burzu ,RM-
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SYSTEM*, protoZe na BCPP by musel vybirat mezi vét§im mnoZstvim brokerdi a
vybrat si pokud moZno toho nejvyhodnéjsiho. U toho by ale pravdépodobné
zaplatit stale vétsi poplatky, nezli na burze RMS. Ta sice nenabizi takovy objem
obchodovanych akcif, ale ten je dostacujici k jeho investované sumé.

Protoze se rozhodl investovat do akcii, ma relativné malou averzi k riziku. Presto
nechce spoléhat pouze na kapitdlovy vynos, ale rdd by meél i néjaky piijem
z vyplaty dividend. Proto chce pro svou investici vybrat tituly, u kterych je
pravdépodobné, Ze dividendy budou vyplacet. Nevi, jestli je vhodnéjsi sviij kapital
diverzifikovat, anebo ho vloZit cely do jedné spolecnosti.

JelikoZz peclivé sleduje déni ve svété, tak na konciroku 2019 zbystfi nad
rozrastajicim se problém spojenym svirovym onemocnénim COVID-19 a na

zakladé selského rozumu se rozhodne akcie prodat.

6.2 Metodika vyzkumu

Nakup akcii je proveden 24. 11. 2014 a jsou drZeny do 18. 12. 2019. Toto obdobi je
zvoleno zcela nahodné bez predchozi znalosti vysledkl plynoucich z vyzkumu. Do

vyzkumu jsou zarazeny vSechny tituly, které spliuji nasledujici kritéria.

> Spole¢nost musi byt obchodovatelna na hlavnim trhu burzy RM-SYSTEM, ¢eska
burza cennych papirt a.s.

» Spole¢nost musi kazdy rok po dobu drzeni akcii vyplacet dividendy.

A\

TrZzni hodnota jedné akcie musi byt k datu ndkupu alespon 200 K¢.

» Ve vyzkumu se nesmi objevit dvé spolecnosti, které vykonavaji svou hlavni
¢innost ve stejném odvétvi. V pripadé, ze dvé a vice spolec¢nosti spliiuje prvni
dvé podminky, je pro vyzkum vybrana ta spolecnost, kterd generuje nejvyssi

zisk na akcii.

Trzni hodnota a vyplacené dividendy jsou zaznamenany do vzorové tabulky ¢. 1 a
z nich jsou vypocteny dalsi hodnoty, které jsou k vyzkumu potreba. VSechny ¢astky
zapsané v tabulce jsou v K¢ Pokud spole¢nost vyplaci dividendy v eurech, je jejich

hodnota ptfevedena v kurzu: 1 EUR = 25 K¢.
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Tab. 1. Vzorova tabulka pro vyzkum investice 100 000 K¢ do akcii [Vlastni
zpracovdni].

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzni hodnota

Objem

Hodnota objemu

Kapitdlovy vynos X
Kapitalovy vynos v % X
Dividenda na akcii X
Dividendovy vynos X
Dividendovy vynos v % X

Kumulativni dividendovy
vynos

> Trzni hodnota

Je Castka, za kterou se akcie obchoduje pri otevieni burzy 24. 11. daného roku.
Pokud tento datum neni obchodni den, je pouZit udaj z nejbliZSiho nasledujiciho
obchodniho dne. V roce 2019 je pak pouzita hodnota ke stanovenému dni prodeje

akcii.
» Objem

Je pocet akcii (zaokrouhleny dolt na celd ¢isla), které bylo moZno za stanovenou
Castku v pocateCnim kurzu nakoupit. Proto se v nasledujicich letech toto Ccislo

nemeni.
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» Hodnota objemu

Je suma, ktera predstavuje hodnotu nakoupenych akcii ke stanovenému dni
v konkrétnim roce. Hodnota objemu = Objem x TrZni hodnota. Hodnota objemu

vroce 2014 je zaroven potizovaci cena akcii.
» Kapitalovy vynos

Resp. kapitalova ztrata, je castka, kterou investor ke stanovenému dni ziskava,
resp. ztraci. Kapitalovy vynos = Hodnota objemu v konkrétnim roce - Potizovaci

cena akcil.
» Kapitalovy vynos v %

Resp. kapitalova ztrata v %, je vyjadieni ristu, resp. ztraty hodnoty porizovaci
ceny akcii v %. Kapitadlovy vynos v % = Kapitalovy vynos v konkrétnim

roce/Porizovaci cena akcii)
» Dividenda na akcii

Je castka, kterou rozhodla valnd hromada spolecnosti v daném roce vyplatit na
jednu akcii. Tento vyzkum pracuje s hrubou hodnotou dividendy, jelikoZ jejich

zdanéni je nad ramec této bakalarské prace.
» Dividendovy vynos

Je castka, ktera je investorovi vyplacena prostiednictvim dividend v daném roce.

Dividendovy vynos = Objem x Dividenda na akcii.
» Dividendovy vynos v %

Je mira zhodnoceni pocate¢ni hodnoty investice v daném roce. Dividendovy vynos

v % = Dividendovy vynos/Porizovaci cena akcii.
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» Kumulativni dividendovy vynos

Je Castka, ktera byla nashromazZdéna ke stanovenému datu v daném roce na

zakladé vyplaty dividend.

Tab. 2. Vzorovd tabulka pro vyzkum - shrnuti investice [Vlastni zpracovdni].

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nakupni cena
Vynos za dobu drzeni X
Zisk X
Poplatek za obchod X X X X
Hodnota vkladu X X X X

Do tabulky ¢. 2 je zaznamenano shrnuti investice do akcii zkoumané spolecnosti,

kde:

» Nakupni cena

Je neménna Castka, ktera byla vynaloZena na nakup akcii v po¢atec¢nim obdobi.
» Vynos za dobu drZeni

Je soucet hodnoty objemu akcii a kumulativnich dividendovych vynost k danému

dni a roku.
> Zisk

Je castka, které by investor dosahl pri prodeji akcii v daném roce pred odectenim

poplatkt za uzavireny obchod. Zisk = Vynosy za dobu drzeni - Nakupni cena.
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» Poplatek za obchod

Je potieba jesté zahrnout poplatky, které investor zaplatil za provedeni obchodi

vroce 2014 a 2019 (0,29 % z objemu obchodu).
» Hodnota vkladu

Je suma, kterou investor v roce 2014 celkové vynalozil na ndkup akcii. V roce 2019

je to potom hodnota, kterou investor z investice obdrzi.
6.3 Investovani do jednotlivych tituli

6.3.1 CEZ, a.s.

BIC: BAACEZ

ISIN: CZ0005112300

Prvni spole¢nosti, ktera spliiuje stanovena pravidla, je akciova spole¢nost CEZ. Ta
vznikla vroce 1992 preménou Ceskych energetickych zavodd a je matei'skou
spole¢nosti Skupiny CEZ, ktera se zabyva predevsim téZbou uhli, jeho pfeménou na
elektrickou energii a jeji nasledovnou distribuci. V roku 2010 své sluzby rozsirila i
o dodavky zemniho plynu. M4 pres 8 milionu zdkaznikii a zaméstnava okolo 32
tisic zaméstnancli. Momentalné je nejvétSim vyrobcem elektrické energie na
naSem uUzemi. Podil na dodavkach energie ma i v zahrani¢nich statech, coZ ji
zajiSt'uje pevnou pozici na energetickém trhu stredni a jihovychodni Evropy.

Na Burze cennych papirt Praha, a.s. patfi k nejobchodovatelnéjsim titulim. Dale je
mozné akcie obchodovat na burze RM-S a v zahrani¢i na VarSavské burze. Pocet
emitovanych kusi akcii této spolecnosti je 537 989 759 kusi v nominalni hodnoté

100 K& [18].

> Investice

Ke stanovenému datu pro nakup jsou akcie obchodovany za trzni hodnotu 605 K¢,
za kterou jich investor nakupuje 165 kusli. Neda se ovSem fict, Ze jsou zakoupeny

ve spravnou dobu, protoze jejich cena v horizontu dvou let klesa o témér 29 %.
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Hodnota nakoupenych akcii tedy z necelych 100 tisic spadla na pouze néco malo
pres 70 tisic. NasStésti zde propad konci a v nasledujicich dvou letech opét roste,
pak opét lehce klesa. Pri prodeji investor ztraci bez mala 100 korun na jednu akcii.
Soucasnda hodnota jeho vloZenych penéz je tedy 83 572,50 K¢.

Dividendové vynosy jsou nejvyssi v prvnich dvou letech, kdy je jejich suma 6 600
K¢ Zhodnoceni Kkapitalu prostiednictvim dividend je tedy vic nez 6 %.
V nasledujicich letech zhodnoceni klesa aZ na 4 % z investovaného kapitalu. Po

dobu drzeni akcii investor obdrzel formou dividend ¢astku 28 050 K¢.

Tab. 3. Investovdni 100 000 K¢ do akcii spolecnosti CEZ, a.s. [Vlastni zpracovdni].

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzni hodnota 605 476,1 430 481 550,1 506,5
Objem 165 165 165 165 165 165
Hodnota objemu 99825 78556,5 70950 79365 90766,5 | 83572,5
Kapitalovy vynos X -21268,5 | -28875 -20460 -9058,5 | -16252,5
Kapitalovy vynos v % X -21,31% | -28,93% | -20,50% -9,07% -16,28%
Dividenda na akcii X 40 40 33 33 24
Dividendovy vynos X 6600 6600 5445 5445 3960
Dividendovy vynos v % X 6,61% 6,61% 5,45% 5,45% 3,97%
K”m“'ati‘:lryn‘g;’ide”dow X 6600 | 13200 | 18645 | 24090 | 28050

Z tabulky €. 4 vyplyva, Ze i pres relativné velkou kapitalovou ztratu kon¢i investice

Vv

Zhodnoceni kapitalu za dobu drZeni investice je tedy lehce prec 10 tisic K¢. OvSem
jesté vyhodnéjsi by bylo akcie prodat ke zmifiovanému datu v roce 2018. Vyvoj cen

akcif vSak nelze 100% predvidat.

36



Tab. 4. Shrnuti investovdni do akcii spolecnosti CEZ, a.s. [Vlastni zpracovdni].

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nékupni cena 99824 99825 99825 99825 99825 99825
Vynos za dobu drzeni X 85156,5 | 84150 98010 | 114856,5 | 111622,5
Zisk X -14668,5 | -15675 -1815 15031,5 | 11797,5
Poplatek za obchod 289,5 X X X X 242
Hodnota uUspor 100114,5 X X X X 111380,5

6.3.2 Komerc¢ni banka, a.s.

BIC: BAAKOMB

ISIN: CZ0008019106

Jak z nazvu spolecnosti vyplyvd, jeji hlavni ¢innost se zaméruje na bankovnictvi a
finan¢nictvi. Byla zaloZena jako penéZni Ustav v roce 1990 vyclenénim obchodni
prevedena na akciovou spolecnost. Jeji akcie byly touto dobou ve spravé Fondu
narodniho majetku CR, ktery je uvolnil do kupénové privatizace.

Dnes poskytuje své sluzby priblizné 1,7 milionim zakaznikii a jeji akcie jsou
obchodovatelné na burze BCPP a RM-S se 190 049 260 kusy emitovanych akcii
v nominalni hodnoté 100 K¢ [19].

> Investice

Investor 24. 11. 2014 nakupuje akcie za trZzni cenu 940 KC/ks. Za stanovenou
castku porizuje 106 kusl akcii v celkové hodnoté 99 640 K. Kapitdlovy vynos

hned v nasledujicim roce ¢ini vice nez 7 %. NaneStésti v dalSich letech hodnota
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akcii Komer¢ni banky zacina kolisat a v dobé prodeje stoji jedna akcie 803 K¢.
Investor tedy opét prodava akcie s kapitalovou ztratou vice nez 100 K¢ na akcii.

Spolec¢nost vsak opét béhem kazdého roku vyplaci pomérné sluSnou castku ve
formé dividend. Jejich hodnota se priimérné pohybuje lehce ptes 5 % z potizovaci
ceny akcii a za dobu jejich drZeni vyplacené dividendy davaji dohromady ¢astku 27

242 K¢.

Tab. 5. Investovdni 100 000 K¢ do akcii spolecnosti Komercni banka, a.s. [Vlastni
zpracovdni].

2014 2015 2016 2017 2018 2019

TrZzni hodnota 940 1006 850 913 903 803

Objem 106 106 106 106 106 106
Hodnota objemu 99640 106636 90100 96778 95718 85118
Kapitalovy vynos X 6996 -16536 6678 -1060 -10600
Kapitalovy vynos v % X 7,02% -16,60% 6,70% -1,06% | -10,64%

Dividenda na akcii X 46 62 62 40 47
Dividendovy vynos X 4876 6572 6572 4240 4982
Dividendovy vynos v % X 4,89% 6,60% 6,60% 4,26% 5,00%
K“m“'ati‘cyn‘ii;'ide”dow X 4876 | 11448 | 18020 | 22260 | 27242

Po zapocteni poplatku za provedeni nakupu je porizovaci hodnota akcii Komer¢ni
banky 99 929 K¢. I presto, Ze nejvyssi kapitadlovy vynos ma investor v roce 2015,
nejvyhodnéjsi prodej za dané obdobi by byl ke stanovenému datu v roce 2018.
Investor by vSak ani v jednom piipadé nebyl ve ztraté. Ke dni prodeje je hodnota
uspor po odecteni poplatku lehce pres 112 tisic K¢. Zhodnoceni vloZeného kapitalu

je tedy lehce pres 12 %.
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Tab. 6. Shrnuti investovdni do akcii spolecnosti Komercni banka, a.s. [Vlastni
zpracovdni].
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nakupni cena 99640 99640 99640 99640 99640 99640
Vynos za dobu drzeni X 111512 101548 114798 117978 112360
Zisk X 11872 1908 15158 18338 12720
Poplatek za obchod 289 X X X X 247
Hodnota uspor 99929 X X X X 112113

6.3.3 Philip Morris CR, a.s.

BIC: BAATABAK

ISIN: CS0008418869

Byla zaloZena v roce 1992 na zakladé koupé kontrolniho baliku akcii spole¢nosti
Tabdk, a.s. spole¢nosti Philip Morris International. Philip Morris CR, a.s. je tedy jeji
dcefinou spolecnosti. Nejstarsi tovarna, kterou spolecnost vlastni, byla zaloZena
jiz vroce 1814. Jeji plivodni sidlo bylo z Kutné hory v roce 2002 premisténo do
Prahy. Svyrobou pres 40 miliard kusli cigaret ro¢né je nejvétsi vyrobcem a
prodejcem tabakovych vyrobki v Ceské republice. Své vyrobKky expanduje do vice
neZ 50 zemi. Je obchodovatelna na burze BCPP a RM-S. Pocet emitovanych akcii je

1 913 698 kusii s nominalni hodnotou 1000 K¢ [20].

> Investice

AKcie této spolecnosti jsou na Prazské burze viibec nejdrazsi. Nicméné, jak ukazuje
tato investice, za vysokou cenu kupuje investor odpovidajici kvalitu. Za trzni

hodnotu 10 150 K¢ si v ramci stanovené hodnoty miiZze investor dovolit nakoupit
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pouze 9 kusii akcii. Jejich hodnota vSak témér kazdy rok roste o 10 %, v roce 2017
dokonce témér o 25 %. Pak lehce zakolisa, ale v den urCeny pro prodej je jeji trzni
hodnota 15 200 K¢. Jenom kapitalovy vynos je z této investice tedy priblizné 50 %.

Spolecnost i s ohledem na cenu jedné akcie vyplaci relativné vysoké dividendy.
Dividendovy vynos se priimérné pohybuje pres 9 %, v poslednim roce drZeni akcif
je dokonce témér 16%. Jak uZ je naznaceno v teoretické casti této prace, tato
rekordni dividenda byla zptisobena hlavné nahromadénym nerozdélenym ziskem
z minulych let, a je tak nepravdépodobné, Ze by v roce 2020 byla na stejné Grovni

nebo dokonce vyssi.

Tab. 7. Investovdni 100 000 K¢ do akcii spolecnosti Philip Morris CR, a.s. [Vlastni

zpracovdni]
2014 2015 2016 2017 2018 2019
TrZzni hodnota 10150 11700 12901,6 | 16297,9 14680 15200

Objem 9 9 9 9 9 9

Hodnota objemu 91350 105300 | 116114,4 | 146681,1 | 132120 136800
Kapitalovy vynos X 13950 24764,4 | 55331,1 40770 45450
Kapitalovy vynos v % X 15,27% 27,11% 60,57% 44,63% 49,75%
Dividenda na akcii X 880 920 1000 1080 1600
Dividendovy vynos X 7920 8280 9000 9720 14400
Dividendovy vynos v % X 8,67% 9,06% 9,85% 10,64% 15,76%
K“m“'ati‘:/r;jn‘g;’ide”dow X 7920 | 16200 | 25200 | 34920 | 49320

Celkové naklady na nakup akcii jsou vCetné poplatkii za obchodovani na burze
91 614,9 K¢. Investorovi tedy zbyva jesté pomérné dost kapitalu na nakup akcif

jiné spolecnosti nebo jinych cennych papiri. Dividendova politika spolecnosti je
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tak silna, Ze se investorovi nevyplati ani pripadny prodej ke stanovenému dni
vroce 2017, kdy trzni hodnota akcie byla o vice neZ tisic korun vy$ nez pri
provedeném prodeji v roce 2019. Zhodnoceni dspor je za dobu drZeni akcii o vice
nez 100 %. Tuto investici lze tedy povaZovat za nadstandardné zdaftilou.

Tab. 8. Shrnuti investovdni do akcii spolecnosti Philip Morris CR, a.s. [Vlastni

zpracovdni].
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nakupni cena 91350 91350 91350 91350 91350 91350
Vynos za dobu drzeni X 113220 132314,4 | 171881,1 167040 186120
Zisk X 21870 40964,4 80531,1 75690 94770
Poplatek za obchod 264,9 X X X X 396,7
Hodnota uspor 91614,9 X X X X 185723,3

6.3.4 02 Czech Republic, a.s.

BIC: BAATELEC

ISIN: CZ0009093209

Spolec¢nost vznikla v roce 1994 jako tehdejsi Eurotel, ktery se v roce 2006 sloucil
s Ceskym Telecomem. Vznikla spole¢nost vystupovala pod nazvem ,Telefénica
02 Czech Republic“ prejmenovanim Ceského Telecomu. Vroce 2011 valna
hromada rozhodla o vynechani slova 02 a vroce 2014 o soucasném nazvu 02
Czech Republic, a.s. Hlavni Ccinnosti této spoleCnosti je poskytovani
telekomunikac¢nich sluZeb. Jako jedina v Ceské republice poskytuje zarovei pevnou
linku i mobilni sit. V souc¢asné dobé poskytuje pres 8 milioni pevnych a mobilnich
linek. To ji zajiStuje misto na prvnich prickach napti¢ Evropou v poskytovani
téchto sluzeb. Emitovano je 310 220 057 kust akcii ve jmenovité hodnoté 10 K¢ a

jsou obchodovany na burze BCPP a RM-S [21].
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> Investice

Akcie jsou k 24. 11. 2014 nakoupeny za trZzni hodnotu 227,2 K¢. Investor nakupuje
440 kust akcii této spolecnosti a pti nakupu vycCerpava témeér celou castku, kterou
si na nakup akcii vymezil. Jak vyplyva z tabulky ¢. 9, hodnota jedné akcie se hned
nasledujici rok zvedla a zhodnoceni investice je uZ béhem jednoho drzeni akcif
relativné slusné. V nasledujicich letech se cena akcie pohybuje nahoru a dolti a pii
prodeji je jeji hodnota 233,5 K¢. Investice tedy prinesla kapitalovy vynos v hodnoté
6,3 K¢ na akcii.

02 vyplaci nizsi dividendu na akcii, nezli predchozi spolecnosti, které jsou
zahrnuty do vyzkumu. Nicméné s prirovnanim k nadkupni hodnoté jedné akcie je

dividendovy vynos, hlavné v letech 2017-2019, relativné vysoky.

Tab. 9. Investovdni 100 000 K¢ do akcii spolechosti 02 Czech Republic, a.s. [Vlastni

zpracovdni].
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzni hodnota 227,2 253,3 236,5 263,9 228 233,5
Objem 440 440 440 440 440 440
Hodnota objemu 99968 111452 104060 116116 100320 102740
Kapitalovy vynos X 11484 4092 16148 352 2772
Kapitalovy vynos v % X 11,49% 4,09% 16,15% 0,35% 2,77%
Dividenda na akcii X 13 16 21 21 21
Dividendovy vynos X 5720 7040 9240 9240 9240
Dividendovy vynos v % X 5,72% 7,04% 9,24% 9,24% 9,24%
K“m“'ati‘cynog;’ide”dow X 5720 | 12760 | 22000 | 31240 | 40480
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Investor na nakup investice musi v¢etné poplatki za provedeni obchodii vynalozit
o néco vic nez 100 000 K¢. AvSak nepresahuje stanovené podminky. Jak Ize vycist
z tabulky ¢. 10, celkové zhodnoceni kapitalu je necelych 43 tisic K¢, tedy priblizné
43 %. I presto, Ze kapitalovy vynos plynouci z této investice do této spolecCnosti je
opravdu minimdlni, tak vynos plynouci z vyplaty dividend v danych letech je

schopen zaridit celkem slusné zhodnoceni tspor.

Tab. 10. Shrnuti investovdni do akcii spolecnosti 02 Czech Republic, a.s. [Vlastni

zpracovdni].
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nakupni cena 99968 99968 99968 99968 99968 99968
Vynos za dobu drzeni X 117172 | 116820 | 138116 | 131560 | 143220
Zisk X 17204 16852 38148 31592 43252
Poplatek za obchod | 289,65 X X X X 297,31
Hodnota uspor 100257,7 X X X X 142922,7

6.3.5 Vienna Insurance Group AG

BIC: BAAVIG

ISIN: AT0000908504

Jak vyplyva z kodu ISIN, akcie této spolecnosti jako jediné zkoumané nebyly
emitovany v Ceské republice, ale v Rakousku. Jeji historie saha aZ do roku 1824.
Dnes je svice neZz 25 tisici zaméstnanci jednou znejvétSich pojistovacich
spolecnosti ve stfedni a vychodni Evropé, pod kterou na nasem uzemi spada
napiiklad Kooperativa nebo Ceskd Podnikatelskd Pojistovna (CPP). Kromé
Rakouska a Ceské republiky je aktivni na tzemi dalsich 22 statf, véetné vsech
nasich dalsich tfi sousedti. Akcie této spolecnosti jsou kromé Burzy cennych papiri

Praha a burzy RM-SYSTEM, obchodovatelné napiiklad i na Videriské burze [22].
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> Investice

Porizovaci cena jedné akcie je ve stanoveném datu 1 060 K¢. V tomto pripadé je
investor schopny nakoupit 94 kusti. Nicméné hodnota akcie se pri jejim porizovani
zda byt nadhodnocena, protoZe piesné za rok je jeji hodnota o priblizné ¢tvrtinu
nizZ a za dva roky dokonce témér o polovinu. Potom se akcie této spole¢nosti lehce
vzpamatovavaji, ale jejich trzni hodnota se ani z daleka nepribliZi k trZzni hodnoté,
za kterou byly potizeny. Hodnota pocatecniho vkladu tedy na zakladé kapitalovych
ztrat klesa o bezmala 40 %.

Ani vynosy z dividend této spolecnosti nejsou nijak oslnivé. Vzhledem k nakupni
cené je hodnota vyplacenych dividend nasledujici rok pouze lehce pres 3 % a

v nasledujicich letech se jejich hodnota téZko dostava pres 2 %.

Tab. 11. Investovdni 100 000 K¢ do akcii spolecnosti Vienna Insurace Group AG

[Vlastni zpracovdni].

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzni hodnota 1060 799 542 635,4 609,5 641
Objem 94 94 94 94 94 94
Hodnota objemu 99640 75106 50948 | 59727,6 | 57293 60254
Kapitalovy vynos X -24534 | -48692 |-39912,4( -42347 | -39386
Kapitalovy vynos v % X -24,62% | -48,87% | -40,06% | -42,50% [ -39,53%
Dividenda na akcii X 35 15 20 22,5 25
Dividendovy vynos X 3290 1410 1880 2115 2350
Dividendovy vynos v % X 3,30% 1,42% 1,89% 2,12% 2,36%
Kumulativni
. . X 3290 4700 6580 8695 11045
dividendovy vynos
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Po shrnuti této investice ji lze povaZovat za nesmirné nezdarilou. Nakup byl
proveden se Spatnym nacCasovanim, které je povaZzovano za kliCové. Investor ztraci
na této investici témér 30 tisic korun. OvSem nebyt vyplaceni dividend, byla by tato

ztrata jesté o 10 tisic korun vétsi.

Tab. 12. Shrnuti investovdni do akcii spole¢nosti Vienna Insurance Group AG [Viastni
zpracovdni].

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nakupni cena 99640 99640 99640 99640 99640 99640
Vynos za dobu drZeni X 78396 55648 66307,6 65988 71299
Zisk X -21244 | -43992 |-33332,4| -33652 | -28341

Poplatek za obchod 289 X X X X 174,7
Hodnota tspor 99929 X X X X 71124,3

6.4 Diverzifikace investice

Casto doporucovana strategie investovani je tzv. diverzifikace, kterd slouZi
k zajisténi vyssi ochrany investovaného kapitalu. Investor tak rozdéli své financni
prostredky mezi vice titult (idealné z riiznych odvétvi) a piipadny pokles hodnoty
akcii nékterého z titult mtze pokryt vynos z téch ostatnich.

Nasledujici investice tedy probiha ve stejném obdobi, jako predeslé jednotlivé
investice, pouze srozdilem, Ze investor svij kapitadl rozdéli rovhomérné mezi
zkoumané tituly.

Z divodu, aby prace nebyla priliS§ rozsdhla, pouzité hodnoty jsou prevzaty
z investic do jednotlivych titulli. Stanovena ¢astka pro diverzifikaci je 500 000 K¢.
Do kazdé spolecnosti tedy investor investuje 100 000 K¢. Zbylou ¢astku neprevadi

do dalsi investice.
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Tab. 13. Investovdni 100 000 K¢ do kaZdé ze zkoumanych spolecnosti [Vlastni

zpracovdni].
N Komer¢ni Philip
CEz Banka Morris 02 ViG
Kapitalovy vynos/ztrata -16252,5 -10600 45450 2772 -39386
Dividendovy vynos 27242 27242 49320 40480 11045
Zisk/Ztrata 10989,5 16642 94770 43252 -28341
Poplatek za provedené obchody 531,5 536 661,6 586,96 463,7
Konecéna hodnota vkladu 110283 115746 | 185458,4 | 142633 | 70835,3

Pii rovnomérné diverzifikaci kapitalu mezi danych pét titulti je celkova vynalozena

Castka lehce pres 490 tisic. Celkova suma, kterou investor obdrZzi za dobu drZeni

investice, je necelych 625 tisic. Vynos je tedy zhruba 27,5 %. Rozdéleni investice

MV

zacelena vynosy z ostatnich tituld. Pokud by byl procentudlni vynos umérny

investovani pouze 100 000 K¢, vynos plynouci z investice by ¢inil priblizné 27 tisic

korun.

Tab. 14. Shrnuti diverzifikace kapitdlu do zkoumanych titulii [Vlastni zpracovdni].

Investovana ¢astka

Ziskand c¢astka

Vynos

490 423 K¢

6249

55,74 K¢

134 532,74 K¢
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6.5 Terminovany vklad

Z nasledujici tabulky lze vycist, jaky je vynos, pokud ¢lovék vyuZije terminovaného
vkladu 100 000 K¢ u vybrané banky, misto toho, aby je investoval. Doba vkladu je

rovnéz 5 let. Jednotlivé ¢astky jsou zaokrouhleny na celé koruny.

Tab. 15. Terminovany vklad 100 000 K¢ u vybranych bank [Vlastni zpracovdni].

Urokova Hodnota Urokovy
Nazev banky Nazev produktu sazba , y
vkladu za 5 let vynos
(v%p.a.)
Moneta Money Bank Jednorazovy 0,5 102 521 K& 2521 K&
terminovany vklad
Equa Bank Terminovany vklad - 1 105 085 K& 5 085 K&
obcané
Komeréni Banka Terminovany ucet 0,01 100 050 K¢ 50 K¢
Fio Banka Terminovany vklad s 0,5 102 521 K¢ 2521 K¢
obnovou
&soB Terminovany vklad - 0,05 100 250 K& 250 K&
obcané
UniCredit Bank Terminovany vklad 0,2 101 003 K¢ 1003 K¢

Urokové vynosy se musi jesté zdanit. Skute¢ny zisk z terminovaného vkladu je tedy
sniZeny o dan z prijmu. Jak vyplyva z tabulky ¢. 16, redlna hodnota vkladu za 5 let,
pfi primérné 2% mife meziro¢ni inflace, je 110408 K¢ Zhodnoceni na
terminovaném vkladu se této hodnoté tedy ani nepribliZuje a Uspory ztraci na své
hodnoté.

Je jesté potieba Fict, Ze za predcasné zrusSeni terminovaného vkladu jsou casto
bankou uctovany poplatky. Napriklad Komer¢ni Banka, ktera ma jedno
z nejhorsich ziroceni na terminovaném vkladu z vybranych bank, si za predcasné
zruSeni vkladu uctuje 250 K¢. Pokud tedy vkladatel zrusi terminovany ucet driv,
obdrzi zpatky jesté min, nez vloZil.

VyuzZiti terminovaného vkladu je individualni volbou, nicméné predchozi investice

vychazi po porovnani s témito vklady vyrazné 1épe.
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7 Shrnuti vysledku

7.1 Jak jsou dividendové vynosy schopny pokryt pfipadné
Ztraty?

Z vyzkumu plyne, Ze investovani do ¢tyt z péti vybranych titulli skoncilo vynosem i
presto, Ze celkové tii investice skoncily Kkapitdlovou ztratou. DrZenim
dividendovych akcii v dlouhodobém horizontu tedy lze docilit vynosu i v pripadé,
ze prodejni trzni hodnota akcie oproti nakupni hodnoté klesne. Pokud jsou
dividendy vyplaceny pravidelné, odviji se inosna mira kapitalové ztraty od délky
doby drZeni akcii. Naptiklad v ptipadé akcii spole¢nosti CEZ, lze vidét, Ze pokud by
investor prodal své akcie jiZ v roce 2015, ztrata hodnoty jeho vkladu by byla témér
15 tisic korun. V roce 2019 uz ale jeho investice tvori zisk necelych 12 tisic i presto,
Ze trzni hodnota akcii se oproti roku 2015 prili§ nelisi. Podobné situace lze
pozorovat i u spolecnosti 02 a Komer¢ni banky.

V pripadé spolecnosti VIG je mozZné, Ze za urcitych podminek by se v delSim
Casovém horizontu vloZeny kapital taky vratil a mozZna i vyprodukoval pomyslny
zisk. AvSak nomindlni hodnota penéz by nikdy nebyla vyssi nez redlna, pokud by
trzni hodnota akcii, za kterou je investor prodal, ziistala neménna a spole¢nost by
nenavysila vyplacené dividendy. Divodem je fakt, Ze vyplacena dividenda
spolec¢nosti nepresahuje inflaci. Pri investovani do dividendovych akcii je tedy

vhodné brat zretel i na tento uda;j.

7.2 Proc¢ diverzifikovat pri investovani do dividendovych akcii?

Za predpokladu, Ze investor ma dobré informace, umi predvidat a ma i trochu
Stésti, lze za nejvyhodnéjSi investici mezi vybranymi tituly v daném obdobi
povazovat investici do spolecnosti Philip Morris. Nicméné stejné tak by investor
mohl na zacatku obdobi investovat pouze do spolecnosti VIG a skoncil by ve velké
ztraté.

V pripadé, Ze by byla jeSté zapoctena primérnda meziroc¢ni inflace 2 %, tak by
hodnota uUspor méla byt vroce 2019 110408 K¢, aby se zachovala kupni sila
100 000 K¢ zroku 2014. Z tabulky ¢. 15 lze pozorovat, Ze kromé spolecnosti VIG
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vSechny provedené investice skoncily i pres zapocteni zminéné miry inflace
v kladnych hodnotach. Nicméné samotnd investice do spole¢nosti CEZ p¥inesla

investorovi prakticky jen ochranu penéz pred inflaci, coz neni zrovna to, co se od

investice do akcii o¢ekava.

Tab. 16. Vysledky jednotlivych investic po zahrnuti 2 % inflace [Vlastni zpracovdni].

ggz | Komereni| Philip 02 VIG | Diverzifikace
Banka Morris
Nom'”az'i::(EOd”Ota 109895 | 16642 | 94770 | 43252 | -28341 27 000
Meziroeniinflace 2% | 10408 | 10408 | 10408 | 10408 | 10408 10408
Realna hodnota zisku | 581,5 6234 | 84362 | 32844 | -38749 16592

Pokud se tedy zahrne riziko, Ze zakoupené akcie skonc¢i ve ztraté nebo zajisti pouze
ochranu pred inflaci a jejich drzeni tak bude v podstaté pouze ztratu casu, je

vyhodnéjsi kapitdl diverzifikovat. Investor sice pravdépodobné nedocili

maximalniho potenciondlniho vynosu, ale riziko spojené s investici se umérné

snizi.
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8 Zaveéry a doporuéeni pro investory

Zavérem lze tedy Fict, Ze pokud chce €lovék zacit investovat do akcii a ma strach ze
ztraty, pak je pro néj zkoumana metoda diverzifikace kapitalu mezi dividendové
akcie jednou zvhodnych strategii, jak sinvestovanim zaclit. Za vhodnou vSak
nemusi byt jen pro zacinajici investory, ale celkové pro vSechny, ktefi nemaji ¢as
nebo chut burzu neustale sledovat. Pokud totiZ spolecnost vyplaci kazdoroc¢né
dividendy a je vhodné zvolena, dokaZe investorovi zaridit pomérné slusné
zhodnoceni vloZeného kapitalu.

Nicméné vynosy plynouci z investovani do tohoto druhu akcii jsou vétSinou ve
zkoumaném horizontu niZsi v porovnani s tim, co nabizi akcie, kde se spekuluje jen
na rust jejich trzni hodnoty. To s sebou sice nese vyssi riziko, ale imérné k tomu,
aby investice do nich stadla minimalné za ivahu nebo 1épe za zarazeni téchto akcii
do portfolia. Jak vyplyva z vyzkumu, je lepsi diverzifikovat a zarazeni vhodnych
ristovych akcii do investorova portfolia mtiZze navysit jeho zhodnoceni.

V nasledujici dobé je moZné, Ze za spolecnost, jejiz akcie budou ristové, lze
povaZzovat Facebook. Autor vychazi ztoho, Ze momentalni situace spojena
s virovym onemocnénim COVID-19 je vyhodnéjsi pro internetové obchody, kterym
neni pozastavena c¢innost. Nicméné i po znovuotevieni vSech obchodl je
pravdépodobné, Ze se lidé néjakou dobu budou bat nakupovat osobné a co bude
moZné, objednaji online. Firmy tedy budou muset vyuZivat vic online propagace,
aby ziistaly konkurenceschopné. Tou nejvyhodnéjsi formou jsou bezesporu
socialni sité v cele s Facebookem. Je tedy mozné, Ze jeho zisky plijdou ohromné
nahoru a pro investory bude jeSté lukrativnéjsi neZli doted’. Jedna se ovSem pouze

o spekulaci a vSe mize byt uplné jinak.
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