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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva analyzou in¥egih nastraj zangienych na
nemovitosti. Popisuje investii nastroje \Ceské republice a v zahrahi V praktické
¢asti prace je &novana pozornost akciovym inder, které se sousdi na region
stredni a vychodni Evropy. V praci jsou popsany mogfi&ny financni bubliny na

realitnich akciovych trzich a dopad firgaun krize na vyvoj&chto akciovych titui.

Abstract

This thesis deals with investment analysis tootsi$ed on real estate. Thesis describes
investment instruments in the Czech Republic amdaab The practical part is devoted
to equity indices, which focus on Central and Baskurope. The thesis describes
the possible causes of the financial bubble in esdhte stock markets and the impact

of financial crisis on the evolution of these emst
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Finartni krize, nemovitostni fondy, kolektivni investovaREIT, volatilita, akciové

bubliny, behavioralni finance
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1 Uvod

Slovo krize bylo v poslednichieich letech neépsgji sklonovano v titulcich
ekonomickychélanki. Finareni krize vazg poskodila narodni hospodévi a zastavila
hospodésky rist téngt ve vSech zapadnich zemich. O figainkrizi se hovéi jako
o hypoteéni krizi, tedy krizi, ktera Uzce souvisi s nemosttai. Ekonomicka bublina,
ktera vznikla v realitni oblasti, je také hlavi¥iginou toho, Ze jsem si vybral pratoto
téma. Oilezitost tématu r motivovala k dkladngjSi analyze tohoto ekonomického
jevu.

AvSak celd prace se n#wje pouze analyze hypetd krize a ekonomické
bubline na trhu nemovitosti, ale klade si za cil zmaposatnalyzovat situaci
investinich nastraj zamtienych na nemovitosti €eské republice a v zahrahi
Situace u nas se &a zlepSit s novelou zakona o kolektivnim investdyéaktera
umoznila vznik nemovitostnich foadkteré byly v zahragi usgsne, a tak i u nas se
ocekaval ,boom* &chto fondi. Tato moznost byla zajimav&egevsim pro drobné
investory, protoZe by tak mohli profitovat z trhoa ktery dosud p#ebovali vySSi
kapital. Bohuzel n&gasovani vstupu nemovitostnich fa@nda cesky trh nebylo dobré.
Nedlouho po jejich vstupu propukla jiz zmiva finargéni krize, ktera dopadla nejvice na
trh nemovitosti, a tak s&ekavané zisky prosmily v neaekavar velké ztraty.

MuZeme vSak konstatovat, Z&eské republice jiz existuji moZnosti investic do
nemovitosti, trh s nemovitostmi je otemy a neni problém da@jvstoupit, profitovati
bez potizi vystoupit.

Tato prace je roztena do w®kolika ¢asti. V prvni z nich se budu zabyvat
divodem vzniku hypotai krize a nésledn popiSi podminky investovani do
nemovitosti prosednictvim podilovych fonid v Ceské republice, rowi string
charakterizuji nemovitostni fondy, kterétudeme vtuzemsku nalézt. Dale svoiji
pozornost zagfim na velice BZny a ve s¥t¢ oblibeny zpgsob investovani
prostednictvim realitni trust tzv. REIT (real estate investment trust), uvedjch
specifika apod.

V dalSicasti vymezim moznéiodu vzniku akciovych bublin na kapitalovych
trzich. Podstatnym tématem v teétésti budou behaviordlni finance, které reprezentuji

moderni proud v teorii akciovych bublin.
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7

Poslednic¢ast prace bude zatiena na analyzu igtdoevropského realitniho
indexu v porovnani s indexem nejvyznafsich stedoevropskych spaieosti. Na
aplny zaer chci zminit vyznamné skuteosti, které ovliviuji ¢i budou ovliviiovat
¢esky realitni trh v nasledujicim obdobi, a pokusgm také odhadnout vyvoj
analyzovaného sdoevropského realitniho indexu.

Celkow by mela tato prace podat uceleny obrazek o moznostedsiavani do
nemovitosti u nas i v zahraii Investice do nemovitosti by dle mého nazostlanbyt
sourasti portfolia nap i drobného investora, protoZe v sakkytd mnozstvi odliSnosti

a vyhod, které jsourfmnosem a maji dobry dopad na vykon investorovaqiaat
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2 Stanoveni citi diplomové prace

Mezi hlavni cil této diplomové prace gighopis finagnich nastraj zanttrenych

na nemovitosti Weské republice a v zahrahi Dalsim cilem je provést kritickou

analyzu vybranych finamich nastraj v obdobi finatni krize. Mezi diti cile této

prace paf:

uréeni moznych ficin akciovych bublin s@razem na bublinu na trhu
nemovitosti;

analyza akciovych indéxCECE a CERX;

zhodnoceni vysledkanalyzy akciovych index

dotaznikovy plizkum v oblasti behavioralnich financi jako jednoho
Z moznych determinaintakciovych bublin;

progndza vyvoje analyzovanych nemovitostnich nastro
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3 Zacatek krize

Patétek finarni krize 1ze spabvat v USA. Tato zetnse svym Usfchem stala
prilezitosti pro mnoho istéhovalal z celého séta, zvlask pak z Mexika a Jizni
Ameriky. Now prichozi se shovali do nést a nachazeli zatatnani,casto vSak pouze
jako malo kvalifikovana pracovni sila, z tohotivddu pro & bylo velice obtizné {¢it
si penize. Americké banky davaly jasmajevo, Ze prodneni tato skupina obyvatelstva
zajimava. V roce 1977 byl proto v americkém Kongrp®dloZzen zakon pod nazvem
Community Reinvestment AétTento predpis n#izoval bankam fijcovat penize viem
skupindm obyvatel za stejnych podminek. A tak atste bylo etnickym menSinam
a gistethovaldim umozriino cerpat U¥ry na zaklad zmeny v legislati.

V obdobi Asijské krize se dostaly finami trhy do velkych problét Index
Dow Jones se dostava pod hranici 7000aB@dcely st hledd impuls, jak se vyhnout
krizi. Americkému Kongresu jefpdloZzen novy navrh, a to na sekuritizaci rizikovych
avéra. Tento krok znamena igvedeni d&chto Uwra do formy cennych papir
(dluhopigi) a jejich uvedeni na trh. Cilem tohoto kroku jelodeni rizika. AvSak rating
zmirgnych cennych papirmeodpovida jejich skutaému riziku, a proto se dostavaji do
aktiv konzervativnich¢i penzijnich fond apod. Americkd ekonomika tak sice
zaznamendavaist rezidefni vystavby, avSak americké bankieyadiji veSkeré riziko
z Uwra na trh a samyifjimaji dalSi a dalSi rizikové @vy.

Casem dochéazi k postupnému poklesu cen nemovitodtisledku platebni
neschopnosttasti dluznik. Timto zgisobem ztraci invesini spol€nosti a penzijni

fondy, majici v aktivech rizikové éwy, podstatnodast svych zisk a vykazuji ztraty.

3.1 Role centralnich bank v ekonomice

V trznim hospodétvi vystupuje centralni banka v roli regulatoréngn Fresrgji
fe¢eno jedna se o subjektéufici monetarni politiku. Centralni banky maji hi@wikol,
a tim je pée o cenovou stabilitu. Ovliwje ji predevS§im mnoZstvim pé&n v okehu.

! Hypotesni krize jako zaminka pro paternalismusAlmerickéa finadni krize Hrozba pro s¥ovou
ekonomiku?Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politikl &G. 73 - 77.

> Obdobi let 1997-1998.

% Ke dni 30. 12. 2010 byla hodnota indexu Dow Jdiie§85 bod.
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MnoZstvi petiz v okehu Ize regulovat ¢kolika zpisoby. Za hlavni Ize ozt diskontni

sazbu, od které se pak odvijeji sazby kamieh bank, naip pii poskytovani Geru.

Tento nastroj pat mezi tzv. nefimé nastroje monetarni politiky. Cilem regulace

centrélnich bank je vySe této sazby. V obdobi, jedgoteba podptit ekonomiku, se

tato sazba snizuje a naopak. Tuto roli v USA FafiFED.

DalSi nastroje monetarni politiky raddjeme na:

» P¥imé — pravidla likvidity, agrove limity, Gwrové kontingenty, povinné vklady;

* Nepimé — diskontni sazba, operace na volném trhu,npéviminimalni rezervy,
konverze a swapy cizich am, intervence v prosgh ¢i neprosgch devizového

kurzu?

3.1.1 Americka centralni banka

Na p'elomu let 2000 aZz 2002 dochéazi v USA k poklesu ovgkh sazeb z cca
7 % na za&atku, az na 1 % na konci tohoto obdobi. Dochazpdtowynému naistu
poptavky po Ugrech, gedevsim hypotmich. Inflace vSak 24na rfist az po roce 2004,
v tu dobu také zdna FED zvy3ovat Urokové sazby az 5,25 %. Uroky g@hé, a tak
Seti i vlada. Dochazi k restriktivni politice (omezowavladnich vydaj, snizovani
poctu statnich Eednilkd apod.) Z tohoto @vodu dochazi k platebni neschopnaststi
obyvatelstva a zvySovani podilu nedobytnycbrayv

* Finance.cZonline]. 2008 [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/183999-mometgpolitika-nastroj-centralni-banky/>.
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Obr. ¢. 1 Vyvoj urok urokové sazby v USA (Zdroj: Shotek:, CEP 2008)

3.1.2 Evropska centralni banka

Porovnavame-li vyvoj urokové miry v USA a euroZgge teba si vSimnout
zmeén v absolutnicktislech drokovych rr, které probihaly mezi roky 2000 az 2004.
V piipact Evropské banky doslo k poklesu z 3,75 % na 1 %néotpokles il staly
pribéh. Naopak v USA dochazi k vyraznému skokihdm roku a pl a pak jiz jen

k malému sniZovani po zbyvajici dobu.

Vyvoj zakladni avéroveé sazby v
eurozoneé
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Obr. ¢. 2 Vyvoj urok urokové sazby v euroz@ddroj: ECB)
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4 Popis finarénich nastrojit investovani do nemovitosti \CR

a ve S\éteé

Finartni nastroje ufené pro investovani do nemovitosti vyraznynisgibem
prispivaji k gesunu pegz od subjeki piebytkovych k nedostatkovym. Subjekty, které
penize fjcuji, otekavaji za podstoupené riziko vynos, tedy kladroklFicemz plati
piima ungra, Ze ¢im VeétSi riziko je podstupovano, timétsi vynos je pozadovan.
Obecr je uplatovan tzv. magicky trojuhelnik investovani, ktéfga, Ze neni mozné

dosahnout maximalniho vynosu a likvidity za cenaim@élniho rizika.

Ve své praci se budu zabyvat figaimi nastroji, kterymi lze investovat do
nemovitosti na&eském kapitalovém trhu (podilové fondy) a také wpoim na nastroje
vyuzivané v zahrati (Real Estate Investment Trust).

RIZIKO

VYNOS LIKVIDITA

Obr. ¢. 3 Magicky trojuhelnik (Zdroj: vlastni zpracovani)

4.1 Investiéni pyramida a misto realitnich investic

Investovani do nemovitosti v sbbahrnuje nejenifmeé investice do nemovitosti,
jako je jeji ndkup pro nasledny prodéjpronajem. Investice do nemovitostiibe mit
i dalSi podoby, kterymi jsou:
» nékup hypoténich zastavnich ligf

» investice progednictvim REIT (Real Estate Investment Trust);
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41.1

investice do fondl, které investuji kapital iffmo do nakupu nemovitosti nebo
nakupuji akcie developerskych spoiesti;
piimy nakup akcii spotmosti zabyvajicich se developerskoimnosti gFes

kapitalovy trh.

Jak nemovitosti vycglavaji?

Zisk z nemovitosti je generovan z nasledujicicimosti:

4.1.2

ze splatek hypotmich Uvru a uroku;

zisku z ndjemného;

zvySeni hodnoty nemovitosti a jejiho naslednéhdgim

Z poskytovani dalSich sluzeb spojenych s pronajiemrodejem nemovitosti;

sprava nemovitosti.

Investiéni vlastnosti nemovitosti

Nemovitosti maji jedingné vlastnosti, diky kterym se staly vyhledavanymvieisténimi

prilezitostmi. Jsou jimi:

trvala hodnota, uchovatel hodnoty a ochratea pnflaci;

v dlouhém obdobi se jednéepazrt o vynosova aktiva;

poskytuji nadpimérnou vynosovou miru v dlouhém obdobi v porovnani
s jinymi druhy investic;

podléhaji stedni az vysoké rig volatility;

mala likvidita.
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4.1.3 Investiéni pyramida

tupen
ce, futures,
ravinv)

Stupen 4 (akciové
fondy, fondy
ozvojovych trh, akcie)

Stupen 3 (smisené fondy, fondy
fond(, zahrani¢ni dluhopisy
a dluhopisové fondy)

Stupen 2 (hypotecni zastavni listy,
dluhopisové fondy, statni dluhopisy)

Stupen 1 (terminované vklady, garantované

produkty, stavebni sporeni)

Obr. ¢. 4Investini pyramida (Zdroj: volksbank.cz)

Stupa investéni pyramidy ¢islo 1, charakterizuje takového investora, kt
vyZzaduje vysokou miru likvidity a jistoty. Jeho ki by nengl byt ovlivnén kolisaninr
kurzu.

Stuper investtni pyramidy ¢islo 2 tento stupg je charakterizovan jistou Urov
vynosu, ktera je zaji§ha divéryhodnymi subjekty. Typické je minimalni kolisé

kurzu.

Stupe investEni pyramidyc¢islo 3 tato rovina pinasi investorovi sice vysoké vyno:
ale mize znamenat kolisani tzu. Vdlouhém obdobi je kolisani kurznatel®jSi
a proto niiZze investor vykazat ztratu. Do tohoto stégmati, mimo vySe uveder

i fondy nemovitosti.

Stupe investini pyramidyc¢islo 4, pro predposledni Groveje typicky velmi vysoky
vynos, ale ten je vykoupen velkymg&astymi vykyvy kura.
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Stupe investeni pyramidycislo 5, posledni stugieinvestini pyramidy pafi vysoce
rizikovym obchodm. Tyto obchody jsou realizovany iquevSim zkuSenymi

obchodniky.

4.2 Historie kolektivnhiho investovani

Prvni spolénosti zabyvajici se kolektivnim investovanim bylaoge 1868
britska investini spolénost Foreign and Colonial Government Trust. Tatolespost
se souskd’'uje na soukromou klientelu a méa tedy podobu teraého podilového fondu.
Fond investuje do rozvoje amerického hospstid a je velmi asgsny. MasivijSi
nastup fond v USA je zaznamenavartgnl rokem 1929, kdy obchodnici, ¥taz ilis
spekuluji, ztraci ssfeny majetek. Vlada v roce 1933 schvaluje Zakon pngeh
papirech a Zakon o burze cennych papiondy jsou nyni povinny vydavat prospekt,
ktery popisuje investni politiku a strategii fondu. 8em nasledujicich let jsoudijata
opateni, kterd zvySuji ochranu invesiorJsou jimi pedevsim povinnostipceaiovat
trzni hodnotu podilovych ligta odkoupit podil od investora s naslednou vyplatou
perez.

V 50. a 60. letech nastava v USA boom podilovyetiio Souvisi to s nastupem
USA jako hegemona stové ekonomiky. ZvySena poptavka po americkém zboZi
Vytvaii nova pracovni mista a novéilpzitosti, zvla& v technologicky narnych
odwtvich. Vznikaji tak fondy, které stuji vétSinu svych aktiv do technologii. V této
doke vyrazre vzrostl objem spravovanych aktiv. Nasledujici |&@& a 80. jsou ve
znameni inovaci v investi politice. Fondy se za$tuji i na trhy dluhopig a vznikaji
prvni fondy petzniho trhu a nemovitosti.

V USA bylo schvaleno individualni penzijni geai, to dovoluje jednotlivian
prispivat utitou ¢astku do penzijniho speni, prostednictvim podilovych foni
V sowasné dob investovani do podilovych foddvede k roz§bvani a zkvaliiovani
distribwni si€. Jsou minimalizovany vstupni a vystupni poplatkylem navysit objem
spravovanych aktiv.

Kolektivni investovani je povazovano za velice dobppisob investice volnych
pergznich prostedki, protoze spravce fondu disponuje mnoZstvieZitych informaci

a odbornych znalosti. Jako plus je také brana sefghkdivre diverzifikovat riziko
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a obchodovat ve &Sich objemechg¢imZz se redukuji trans&ki naklady. BohuZel
v posledni dob se stale vice ukazuje i jeden zasadni nedostdgekim zvySovani
nakladi administrativnimi poplatky. Tyto poplatky srazejinos fondu a ubiraji mu na

atraktivits.

4.3 Investice do nemovitosti

K zawru investovat do nemovitosti nas vethela faki. Je Zejme, Ze dobry
investor hleda investici, ktera prého bude vyhodna a zaravenu @ginese co mozna
nejnizsi riziko (viz magicky trojuhelnik). Hledaqto investici, ktera se jevi jako malo
rizikova a gitom sphuje poZadované procento vynosu. Takovouto investicddaji byt
piedevsim reélna aktiva. Mezi vyznamneé realné a \&mwdldostupné aktivum siadi
nemovitosti. Nemovitosti nepodléhaji inflimu znehodnoceni a jsou tedy vhodnym
nastrojem ,ochrany* pez. AvSak toto neni jediny tdod, pr@& investovat do
nemovitosti a zazovat je do svého portfolia. Dléznych studii se ukazalo, Ze vyvoj
vynosové miry nemovitosti a finamich aktiv je na sabnezavisly a tedy je vhodny
jako doplrek investorova portfolia.

Je v8ak zndmym faktem, Ze vSechny investice ¥ s@sou uwité nevyhody.
Nevyhodou nemovitosti je to, Ze neexistuijilip likvidni a efektivni sekundarni trHy.
DalSi nevyhodou fize byt nutnost administratigra technicky zabezpi budovu apod.

Vznikaji tak specializované fina&ni nastroje kolektivniho investovani. Tyto
nastroje ve své praci charakterizuji a uvedu jakgejich situace eské republice.
Zanmetim se také na zahranmi trhy, které maji oproti naSim tu vyhodu, Ze js@tsinou
daleko \tSi, technicky vysgejSi a kapitalovy trh zde ma tradici.

Z investtnich nastraj zaneienych na nemovitosti to jsodquevsim podilové
fondy, v zahranii se velké oblib t¢Si tzv. REIT (Real Estate Investment Trust), coz

jsou vlast® nemovitostni investni spol€nosti.

® MUSILEK, Petr.Financni trhy: instrumenty, instituce a managementgepracované vydani. Praha :
Wsoka Skola ekonomickd, 1996. s. 421

® MUSILEK, Petr.Financni trhy: instrumenty, instituce a managementgiepracované vydani. Praha :
Wsoka Skola ekonomicka, 1996. s. 471
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4.4 Kolektivni investovani

V Ceské republice je upraveno zéakonem 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani a definovano jako podnikani, jehofedmétem je shromafovani
pereznich prostedki upisovanim akcii investniho fondu nebo vydavanim podilovych
listd podilového fondu, investovani na principu rozldzéika a dalSi obhospotiavani

tohoto majetku.

4.5 Subjekty kolektivniho investovani
Dle Zakona o kolektivnim investovani, vymezujetieékladni kategorie
subjekti kolektivniho investovani, jsou jimi:
* Investini spol€nosti
* Investini a podilové fondy

» Depozitd

4.5.1 Investiéni spol&nost

Investini spol€nosti je akciova spoteost, jejimz pedmétem podnikani je
kolektivni investovani sgidvajici ve vytvdeni a obhospodavani podilovych foni
nebo v obhospodavani investinich fondi na zaklad smlouvy o obhospodavani.
K ¢innosti invesiini spolénosti je teba povolenCNB. Je nutné, aby takovato firma
méla v ndzvu uvedeno investii spol€énost®. Investtni spol€énost mize téz
obhospod#vat majetek v podilovém fondu jiné inveésii spol€nosti a nfize
poskytovat jiné investhi spol€nosti nebo investhimu fonducinnost souvisejici
s kolektivnim investovanirh.

V sowtasné dobje vCR registrovano 23 tuzemskych invéaiispolénosti a 45

zahranénich investinich spolénosti?

" Ust. § 2 odst. 1a Zakorka189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

® Ust. 8§14 a 15 Zakona 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani.

° Cnb.cZonline]. 2011 [cit. 2011-01-21]. Celkovyghled pétu subjeki ke dni. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECITOUNTS_2>.
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4.5.2 Investiéni a podilové fondy

Investiéni spolé€énost je pravnicka osoba,fq@netem jejiho podnikani je
kolektivni investovani. Musi byt zaloZena jako a. Bez véejnych Upig akcii.
Investini fond vydava akcie stejné jmenovité hodnoty.

Naproti tomu podilové fondy obhospddpe investéni spolé€nost, kterd vydava
podilové listy. Jedn& se o nejvice réeBdbu formu kolektivniho investovani. Takovyto
podilovy fond pak vlastni vSichni viastnici podijah listi, dle pongru jejich podit.
Podilové fondy roz&lujeme na otetené a uzaené. Rozdil mezi nimi jefpdevsim
v tom, Ze u fondl uzawenych je limitovan p&et emitovanych cennych pafjinvestor
ztraci pravo zgtného odkupu. Uzaené investini fondy se ve sii¢ ¢asto vyuZzivaji

k investovani do nemovitosti.

Novelizaci Z&kona¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani dochazi
k vymezeni pojmu specialnich fandlako specialni fondy jsou definovany:

» specialni fond cennych papir

» specialni fond nemovitosti;

» specialni fond fonil

4.5.2.1 Pravni Uprava specialniho nemovitostniho fondu

Takto vytvdaeny podilovy fond mize mit podobu pouze ot@ného podilového
fondu. Fond investuje do nemovitostietre jejich piisluSenstvi, provozuje je a prodava
za elem dosazeni zisku. Fondie nabyvat nemovitosti zatizené zastavnim pravem
s predchozim souhlasem depor#aRoviéz fond mize nemovitosti ve svém majetku
zatizit wcnym Kemenem, fedkupnim pravem jako pravemsonym ¢i uzivacim
pravem teti osoby.

Hodnota nemovitosti gzenych do specialniho fondu nesniekrceit 20 %
hodnoty tohoto fondu. Celkova hodnota nemovitoktéré nelze ocenit vynosovou
hodnotou, nesmirpkraiit 25 % hodnoty majetku fondu.

Specialni fond nemovitosti nesmirfabt do sveého majetku nemovitost za cenu,

ktera je vysSi o vice nez 10 %, nezZ je nizSi zpmatle posudku znalce, nebo ji prodat za

cenu nizsi nez je 10 % vySSi cena podle posudkeena
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4.5.2.2 Stanoveni majetku fondu

Oceailovani majetku fondu je pokladano za jednu z ndjomdjSich ¢innosti
fondu, je proto kladenigaz zmisob océovani nemovitosti a jsou ro¥h kladeny
naroky na osobu, které tutonost vykonavaji.

~.Nemovitost, kterou hodla specialni fond nemovitgs¥idit do svého majetku
nebo prodat, musi byt ocama dwma nezavislymi znalci. Jednoho znalcetiur
investeéni spolénost, ktera obhospotige specialni fond nemovitosti, a jednoho
depozitéd. Posudek znalce nesmi byt ke dni nabyti nebo pgoxtgstnictvi starSi vice
nez 3 ndsice.

Pro (Eely ocerni podle odstavce 1 se nemovitostiage metodou porovnavaci
nebo vynosovouipzohledréni

a) trvalych a dlouhodab udrzitelnych vlastnosti nemovitosti,
b) vynosu dosaZitelnéhoreti osobou H ifadném hospodani s nemovitosti,
c) zavad nemovitosti a prAdv a povinnosti spojenysh nemovitosti,

d) mistnich podminek trhu s nemovitostmi a jetesipokladaného vyvoje’®

Praw stanoveni hodnoty nemovitosti je ddvé pro stanoveni hodnoty fondu.
Nemovitostnimu fondu je dovoleno se o 10 % odchygtit znaleckého posudkuip
stanovovani hodnoty fondu. Jsou vSak zpracovavaaypdsudky, z nichZ si investii
spole&nost vybira a vybirat si fiie tu nejvyhod&si pro ni.

Rovrez je omezeno nakladani s majetkem investspol€nosti, to znamena, ze
fond neniize nebyvat nemovitost z majetku investi spol€énosti a depoziié.

V prab¢hu doby, kdy je nemovitost majetkem fondu, f&en vybor odbornik ktery
ma byt zarukou dozoru sledovani a stanovovani hgdmemovitosti v majetku
specialniho fondu nemovitosti. Tento vybor musi miftimalre tfi ¢leny a pgéet ¢lena

ve vyboru musi byt lichy. Jednohtiena dosazuje depozitdzbylé ¢leny dosazuje
predstavenstvo investi spol€nosti. Nacleny vyboru jsou kladeny pozadavky, jedna
se hlave o jejich moralni bezihonnost a odbornousgbilost. Nedostatkem je to, ze
jmenovani osoby, které nesp)i kritéria, neni neplatné. Inve&ti spol€nost i
depozitd maji vSak povinnost tuto osobu odvolat. Vybor tesleduje hodnotu

10 Ust. § 53e odst. 1 a 3 Zakohial89/2004 Sh., o kolektivnim investovani.
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nemovitosti v majetku nemovitostni spétesti a také hodnotu ¢asti fondu na
nemovitostni spol@osti. DalSim nedostatkem této Upravy je to, Zd jeamm stanovena
vazba mezi hodnotou nemovitosti stanovenou vyboramhodnotou uvedenou

v getnictvi nemovitostniho fondu.

4.5.2.3 Zajisténi likvidity fondu

Specialni nemovitostni fond investuje minimalni 20 a maximala 49 %
hodnoty svého majetku do:

e vkladi na vicgnou, na terminované vklady s vygowni dobou
maximalré 1 rok;

» cennych papirvydanych standardnim anebo specialnim fondem;

» statnich poklad&nich poukazek;

e dluhopigi a obdobnych cennych pajpise zbytkovou dobou splatnosti
maximalré 3 roky;

« poukazekCNB a obdobnych cennych paipir

Pritom plati, Ze fond musi dodrzet veSkera pravidiezetnosti, kterymi jsou

predevsim rozloZeni a omezeni rizika spojeného stovanim.

4.5.3 Depozita

Depozitéem fondu niZe byt banka se sidlem na Uzetské republiky nebo
zahranéni banka, kterA ma potku umistnou na UzemiCeské republiky a ma
povolenuc¢innost depozitée. Depozité eviduje majetek fondu kolektivniho investovani
a kontroluje, zda fond naklada s majetkem v soutsdmakonem.11

4.6 Specialni fondy — Nemovitostni fondy

Dne 23. 5. 2006 nabyla platnosti novela o kolektivinvestovani, tato novela
byla dlouhou dobu diskutovana a znamenala vznikyciovypi investic. Tato novela

piineslaceskym investarm nové moznosti investic v poddbemovitostnich fonil

11 Ust. § 20 odst. 1a 2 Zakonal89/2004 Sb., o kolektivnim investovani.
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a fondu kvalifikovanych investér Ffinasi moznost roz&ni portfolii i na kapitalové
investice do nemovitosti.

Nemovitostni fondy jsou specialnim segmentem nait&dapém trhu. Byly
zakladany teprve nedavno a jejich vyvoj poznamengliabalni finani krize.
PredevSim z tohoto idodu nenasli investd ochotu k vySSim investicim do tohoto
sektoru. VCeské republice vznikly fit oteviené podilové fondy zattené na
nemovitosti. Dva z nich (Reico a Conseq)iddy své portfolio je&t pred z&atkem
krize, proto se propad nemovitostniho trhu odraailjejich vykonnosti. Fond Bridge
porizuje prvni nemovitost v roce 2010, vyuziva ted¥8inch cen a stabirroste.

4.6.1.1 Stanoveni vynosi nemovitostniho fondu

Nemovitostni fond stanovuje vynosy fondu na za&kladnosu z operaci
ucinénych k rozhodnému datu. Fond takcfa scéistym ziskem z nakupu, prodeje,
pronajmu a spravy realit. Tento zisk je poniZzendpisyl2 a nezbytné naklady na
provoz nemovitosti, nasledie zisk podlen patem emitovanych podilovych list

Pro kazdého investora jeildzitym uUdajem rovéZ mira kapitalizace dané

investice®®

4.6.2 €S nemovitostni fond, ote¥eny podilovy fond REICO investini spol&nosti
Ceské speitelny, a.s.

Fond vznikl 9. 2. 2007 jako jeden z otemych podilovych foni investeni
spolenosti Ceské sptitelny. Jedna se déale o fond reinvésti coz znamena, Ze vynosy
plynouci z nemovitosti jsou ¢pinvestovany do fondu. Investor tedy realizujekzis
pouze rozdilem mezi prodejni a kupni cenou podfovasku.

Fond je charakteristicky nizkou vstupni investitgracini 100 K&. Poplatek za
zprostedkovani jsou max. 3 % z investovatéstky. Fond investuje az 80 % svych
prostedki do konkrétnich nemovitosti, zbytast je investovana do rychle likvidnich
aktiv a to z dvodu splatnosti zavaakvyplata odkupujicich podilnif.

Aktuélini kurz fondu je zvejnovan kazdy pracovni den. tPnérna hodnota

zakladniho jrini byla 1 774 460 607 &

12 0dpisy jsousasto nejvyznamfsi nakladovou polozkou v hospdeai fondu.
13 Obeck ji Ize vypasitat jako podil zisku plynouciho z nemovitosti dipovaci ced nemovitosti.
 Hodnota je vyp&itana jako pimér hodnot z nisice prosince 2010.
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Hodnota podilového listu (KE)
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Obr.¢. 5 Hodnota podilového fondu REICO (Zdroj: httpuidw.reicofunds.cz)

V souwasné dobje v portfoliu fondu 7 nemovitosti:

Multifunkéni budova Melantrich — Praha

Administrativni centrum Platinium — Brno

Kancel&ska budova Aqua Palac — Praha

Nakupni a zabavni centrugityii Dvory —Ceské Budjovice
Administrativni budova v ulici Antonina Mackap. 122 — Ostrava
Logisticky areal Ruzy&— Praha

Administrativni budova Trnavka Office Centre — Bsketva

Tab.¢. 1 Vynos fondu REICO k 1/2011 (Zdroj: http://wweicofunds.cz)

Kumulativni vynos za obdobi (%)

3 mésice -0,02 %
6 mésiai 1%
1 rok 2,7 %
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4.6.3 Bridge nemovitostni oteweny podilovy fond, FINESKO investtni
spol&nost, a.s.

Fond vznikl 27. 4. 2009 a byl zaloZzen na dobu &itaw. Depozitéem fondu je
Ceska sptitelna, a. s. Cilem fondu je: ,Inve&tim cilem Fondu je zhodnoceni
vloZenych prosedki podilniki na zaklad piijma zaloZenych na provozu, pronajmu a
prodeji nemovitosti. Fond se snazi o konzervatpiistup k riziku. Za Gelem dosazeni
investéniho cile bude Fond kupovat nemovitosti a podily memovitostnich
spole&nostech. Zisky generované Fondem budou reinvesyov@8nahou Fondu je
umoznit podilnikm participovat na nemovitostnim trhu, ktefn@dsi po poklesu cen
nové frlezitosti pro vyssi zhodnocent™™

Minimalni vySe investice je za patku 1000 K, kazda nasledné investi¢mi
minimalné 500 Ke. Fond vybiré vstupni poplatek, ten je peoivy a liSi se v zavislosti
na vysi investovan&stky a zfisobu investovani.

Aktudlni kurz je zveejiovan jednou tyddhr Aktualni hodnota fondu byla 14.
ledna 2011 36 370 310,7%K°
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1.10.2009 1.4.2010 1.10.2010

Obr. ¢. 6 Hodnota podilového fondu Bridge (Zdroj: httfinésko.cz)

15 ZJEDNODUSENY STATUT FONDonline]. 26.4.2010 [cit. 2011-01-22]. Dostupn@&/VW:
<http://www.fondbridge.cz/dokumenty/Zjednodu%C5%A%&C3%BD%?20statut. pdf>.

'8 Fond Bridge[online]. 2011 [cit. 2011-01-22]. Dostupné z WWW:
<http://www.fondbridge.cz/is_Bridge _nf.shtml>.
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Tab.c¢. 2 Vynos fondu Bridge k 1/2011(Zdroj:http: //wvimetko.cz)

Kumulativni vynos za obdobi (%)

3 mésice 2,14 %
6 mésiai 3,39 %
1 rok 547 %

V sowasné dobje v portfoliu fondu 5 nemovitosti:

4.6.4

Administrativni prostory Nachod
Vyrobni haly Borohradek

Komerni nemovitost Rbyslav
Administrativni budova Borohradek

Vyrobni prostory Lazé Bohdane

Conseq realitni, ote¥eny podilovy fond, Conseq investni spol&nost, a.s.

Fond byl zalozen 28. 1. 2008 a je ré¥nvytvaren na dobu neditou.

Depozitdéem tohoto fondu je UnitedCredit Bank Czech Repulalics. ,Cilem Fondu je

dosahovat v dlouhodobém horizontu stabilniho zhodnb s¥fenych prosedki

méieného weskych korunach, zejména investovanim do nemotiaseské republice

a dalSich zemichigdni a vychodni Evropy.“17

Minimalni vySe prvni investicéini 100 000 K, dalSi investice pak 10 00K

Fond vybira vstupni poplatek a také poplatek zavigeiné investovani. Vstupni

poplatek se odviji od vySe investovam@stky a zaina na 3,5 %. Aktualni kurz fondu je

zverejnovan. Aktualni kurz je zwejiovan jednou tyd® a objem spravovanych aktiv
fondu byl k 31.12.2010 126 883 164.K

17 ZJEDNODUSENY STATUT FONDbnline]. 26.4.2010 [cit. 2011-01-22]. Dostupn@&aVW: <
https://lwww.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=704>.
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Obr.¢. 7 Hodnota podilového fondu Conseq (Zdroj: httpswtv.conseq.cz)

Tab.¢. 3 Vynos fondu Conseq k 1/2011 (Zdroj: https://weewseq.cz)

Kumulativni vynos za obdobi (%) ‘

3 mésice 0,15 %
6 mésiai 0,66 %
1 rok 3,21 %

Podilovy fond Conseq vlastni nemovity majetek, ket jde o logisticky areal
v Praze 10 — Utinévsi. Aredl tvdi nékolik budov a pozemk Hodnota pozemk
budov a samostatného movitého majetku byla ke #ifiZ32009 32 000 000& Fond

poridil nové nemovitosti, jsou jimiitnebytové prostory v Ostrav

4.7 Poplatky fondia nemovitosti

Jak charakterizuje nadpis této podkapitoly,igha mit na pati, Ze vykonnost
fondu sama o s@bneznamena jistotu vraceni vloZzenych predii. Hlavni gicinou
této rozporuplnosti jsou fpdevSim poplatky fond Investéni spol€nosti vybiraji

poplatky zeitech hlavnich Gkaiy témi jsou:
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» Vstupni poplatek — vybird 1 krat na kazdou investic

= Vystupni poplatek — vybira séiwystupu z fondu;

» Poplatek za obhospoiizvani — vybira se kazdy rok z investové&astky.

Pokud se nad poplatky zamyslime a zobecnime pmvitd investice do

nemovitosti by rdly mit dlouhodobou povahu, pak dojdeme k&ay Ze vyhodgjSi je

e

Piiklad: V nasledujicim ipkladu nepeoitdm s inflaci apod. Investice jednorazova

100 000 K. Sazby dle sazebrikondi. Je pditano s tim, Ze investice ma dopteay

investini horizont 5 let a gimeérny racni vynos se je ve vysi 5 % p. a.

Tab.¢. 4 Poplatky za obhospo#tavani - Realitni fondy €R (Zdroj:vlastni zpracovani)

vstupni
obhospodarovani

vystupni

prumérny zisk 5%/rok
1 rok
2 rok
3 rok
4 rok

5 rok

prumér K¢ za rok

primérné p. a. za rok

finesko
5
2

0

95 000,00 K&
97 755,00 K&
100 589,90 K&
103 507,00 K&
106 508,71 K&

109 597,46 K¢

1.919,49 K&

1,92 %
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conseq
3,5
1,5

0

96 500,00 K¢
99 805,13 K¢
103 223,45 K¢
106 758,85 K¢
110 415,34 K¢

114 197,07 K¢

2 839,41 K¢

2,84 %

reico
3

1,75

97 000,00 K¢
100 067,63 K¢
103 232,26 K¢
106 496,98 K¢
109 864,95 K¢

113 339,43 K¢

2 667,89 K¢

2,67 %



Srovnanim vsechtit realitnich fond, ziskdvame ighled o jejich vynosu
v jednotlivych letech. Vidime, Ze fond Finesco Jy$asné nejhite a nelze ho
investorovi doportit (v ptipac, ze @ekavame stejny zisk apod.). Nejlépe vychazi fond
Conseq, ktery se iips vysSi vstupni poplatek vynese z dlouhodobéhtidkia nejvice.
Fond Conseq zZéna vydlavat vic nez fond Reico mezi 2 a 3 rokem.

Dale stoji za to upozornit na nasledujici obraze&, ktery zobrazuje podil typ
fondi na celkovych spravovanych aktivech fandCR. Fondy nemovitosti twd pouze
0,6 % z celkového majetku foixdVe své vyréni zpraw AKAT CR uvedl, Ze k 31. 12.
2010 byla hodnota majetku nemovitostnich fiond 019 290 115 K Z pohledu
investora nize byt zajimaveé, Ze dosSlo k Batu celkového majetkuéthto fondi
v celkové vysi 690 309 618K

Trh podilovych fondd v &R dle typa
- domaci i zahraniéni fondy -

F-:-ng\gi::n; Fendynemotos
= 0,6%
Fondy Emisens \ /_ Fondy peng o Thu
12,0% T / — 17T
Diuncpinow fondy -
13,5
e~ Zajlitinetonay
22 3%
Ak Tondy

16.7%

Obr. ¢&. 8 Trh podilovych fontv CR dle tyg 2010 (Zdroj: AKAT® CR)

18 Asociace pro kapitalovy tréleské republiky
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4.8 Real Estate Investment Trust (REIT)

Real Estate Investment Trust je pravnim u&ganim, s cilem investovani do
nemovitosti. Nkteré REIT investuji prostdky do O¢ri a dluhopig, kterymi jsou
nemovitosti zaji&ny. V sowasnosti nema oporu deském pravnimiddu. Z tohoto
duvodu se tento druh spgéleosti na naSem trhu nevyskytuje. REIT se vymj@tim, Ze
piijmy produkuje z nemovitosti a to daftji jejich prongmem. Dalsim
charakteristickym znakem je to, Ze rélzge minimalre 90 % Fijma mezi akcionée ve
forme¢ dividend a za to neplati tla prijmu pravnickych osob. Je tak zab¥ha dvojimu
zdareni.

REIT je dalSi zpsob investovani do nemovitosti, ktery mohou inviésteolit
i v Ceské republice. Cena REIT je stanovovana na bkdeeje i obchodovéana. REIT
tak mizeme charakterizovat jako obchodni spotest, v jejimZz vlastnictvi jsou
nemovitosti.

Nejvice roz&ena je tato forma podnikani ve Spojenych statecériakych, kde
byla roku 1960 zalozena. Odtud se REIT zdd6 mnoha vysglych zemi jako Anglie,
Japonsko, Bmecko, Finsko, Indie atd.

National Association of Real Estate Investment ®USNAREIT je sétove
uznavana organizace, ktera se podili na zaldezpai, monitorovani a regulaci REIT
v USA.

V souwtasné chvili mize byt pohled investéma REIT rozporuplny s vySSi mirou
globalizace na kapitadlovych trzich se nastroje jaRBIT dostavaji do vzajemné
zavislosti na vyvoji celého trhu. he tak nastat situace, ve které bude REIT investice
pouze jednou ze slozek investorova akciového patfo

Jednou ze zakladnich vyhod REIT oproti klasickyemovitostnim fon@im je,
Ze mohou investovat do vice rizikovych projfekREIT se takcasto zamiuji na
vystavbu developersky namoych projeki, tyto projekty se tire ocewuji a prae
nemoznost ocemi realizovanych projelt brani kjejich z#gazeni do portfolia
nemovitostnich fonil A tak i zde plati pravidlo, Ze pokud REIT obhodgaoje

rizikovéjSi projekty, investor rive aekavat vyssi realizovany zisk.

Investice do REIT probiha na kapitalovych trzichsem dostupné jsou i na tzv.

over-the counter (OTC) a obchodovani s nimi prolikd s jinymi obchodovanymi
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spol&nostmi. Investor tak obchoduje s jednotlivym REBbo miZze vyuZivat slozSi
investeni nastroje a investovat do REIT pih@stnictvim index. NejznangjSim
indexem zar®&ujicim se na REIT je americky Dow Jones Equity REdtal Return
Index. Graf tohoto indexu vidime nizZe, je& mrejmé, Ze ztraty pradané v roce 2008

sou na zé&atku roku ténsi smazany, i proto vykazoval index v nedavné mirtuladmi

dobré zisky.
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Obr. ¢. 9 Dow Jones Equity REIT Total Return Index 200142
(Zdroj: http://www.google.com/finance?q=INDEXDJXER)

K 1. 1. 2011 bylo v USA registrovano 153 REIT spalesti s celkovou trzni

kapitalizaci 389 biliofi dolafii. VétSina je obchodovana na NYSE (New York Stock
Exchenge)

Existuji ¥ zakladni druhy REIT:

» Equity REIT — jedna se o ngitrejSi formu této realitni investni spol€nosti,
jejichz prostednictvim jsou nakupovany nemovitosti z&elé@m pronajmui
zhodnoceni dané nemovitosti kigack jejiho budouciho prodeje.

» Mortgage REIT — tento druh realitni inveésti spol€nosti pijcuje finartni
prostedky majiteim a develop&m nemovitosti. A to bdi piimo, nebo pomoci
finantniho trhu, kde nakupuje hypetd zastavni listy a jiné cenné papiry
zastavené nemovitostmi. Vynos realizuji z kuponbvgtateb dluhopis
a urok.
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= Hybrid REIT — zvlaStni skupina realitnich inveésiich spolénosti, které
investuji jak koupi nemovitosti, tak ndkupy a pijoda finartnich trzich. Jedna

se vlasti o kombinaci vySe uvedenych diuh

02% Equity REITs

g
g

8% Mortgage REITs

Listed REITs as of Feb. 1, 2011
Source: MAREIT®

Obr. ¢. 10 Typy REIT spafeosti k 1/201@droj: Frequently Asked: Question about REITS)

Jak je vSak z vySe uvedeného grafu patrné, ¥asmosti se hybridni REIT tétin

nevyskytuji a s naprostougvahou jsou v USA vyuzivany majetkové formy REIT.

36



Free-Standing
1.9% Manuiactursd

s i Homes Regional Malls
Industrial ~~ “xed | :
e 200 | 0.5% 14.6%
Self Storage AR
5% ——_ 135%
lmoer
56%
Lodgino/Resorts ——
6.0%
Diieisi o Office Buildings
iversifed — 1A%
TAY:
Mortgage Healih Care
REIT= )
T.8% Shopping Centers 10.9%
8.2% Listed REITs 15 of Feb 1. 2011

Source: MAREIT?

Obr. ¢. 11 Typy investic REIT spdteosti k 1/2011
(Zdroj: Frequently Asked: Question about REITS)

Z grafu¢. 11 je patrné, Ze REIT za&tuji své investice do nakupnichreddisek
(8,2 %), maloobchodnich prodejen (14,6 %)uby3,5 %), kancefdkych
a zdravotnickych budov (cca 22 %).

4.8.1 Specifika REIT

Podminky pro zaloZeni nejsou stejné ve vSech $tagSak jsou velmi podobné.

Nyni definuji zakladni podminky, které vychazejimpdelu USA. V USA jsou
podminky REIT upraveny v Internal Revenue Code (IR@va 26, oddil 856). Prvni
REIT vznikl v roce 1963 v USA.19¢mito podminkami jsouiedevsim:

= akcie musi byt fevoditelné;

» spole&nost musi vyplatit minimakh90 % sveho zisku svym akciaién;

= podil aktiv umistnych do nemovitosti musi byt minim&l@5 %;

= minimalre 75 % a vice % hrubého zisku musi pochazet z imvedd

nemovitosti nebo s nimi souvisejicich instrunient

¥BLOCK L., Ralph.Investing in REITs: Real Estate Investmant Tri&s edition. New York :
Bloomberg Press, 2006. s 40
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* investéni nemovitostni spotmost musi byt vilastma nejméa 100
spoluvlastniky — jedna se, testovanou podminkuri®@ych akcion#i;

» gspolenici, kterych je pt a mér, nesmi drzet &hem poloviny daového roku
vice nez 50 % podilu na spdt®sti?® Tato podminka je nazyva 5/50 REIT test
a investoiim iika, Zze REIT struktura neni v rukogkolika malo jediné.

VétSina  investini nemovitostnich  spateosti  nedovoluje  jednotlivym

akcion&im vlastnit vice nez 9,9 % akcii, beedchoziho souhlasugqustavenstva.

4.8.2 Struktura REITs

VétSina spolénosti se snazi o takovou strukturu, ktera wigg jasné
majetkové vztahy a vytvav podniku piznivé daové podminky. Ani u REITs tomu
neni jinak. Postupgn zataly byt mzné struktury zajimavé i pro mnoho REITs.

V sowasnosti je vice neZ polovingchto spolénosti organizovana jako UPREITS .

V letech 1993-94 bylo na trh uvedeno mnoho RElgalesnosti, investor si
muze vybrat z jejich velkého mnoZstvi, v mnoha odl@nnemovitostnich sektorech.
Zakladem vznikudchto struktur byl REIT Modernization Act (RMAXIiinny od roku
2001.

Tento pravni fedpis nél:

= vyrovnat podminky sotie pro vSechny na nemovitostnim trhu a zlepsSit
vysledky REITS;

* maximalizovat mnoZstvi zboZi a sluzeb poskytovaajémam;

= uspokojit specifické a nakné zakazniky nabidkou zbozi a sluzeb;

= zvySit spokojenost na strarzakaznik a zvysit Urove kvality pracovnik
REITs;

= vytvorit nové cash-flow pro spaleost a zlepsit tak platebni schopnost;

= zvySit konkurenceschopnost, flexibilitu a kvalitER's.

% Finance-management.ganline]. 2010 [cit. 2011-01-25]. Dostupné z WWhttp://www.finance-
management.cz/080vypisPojmu.php?X=Real+Estate-+Himezg+Trust+REIT&IdPojPass=100>.
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REIT Modernization Act je zaloZzen na tom, Ze nisita spolénost REIT vilastni
100 % dceénych spol€nosti, které jsou povinné podavaindeé [Fiznani tzv. Taxable
REIT Subsidiary (TRS). Vlastnictvingghto spolénosti tato povinnost zanika
a zarova se sniZuje pozadavek na vyplacerijnpa REIT a to z pedchézejicich 95 %
na 90 %. Daové giznani podava samotna REIT jako konsolidované. depstém tak
umoziuje, aby dc#né spoleénosti poskytovaly sluzby svym najemiik bez
zvySovani najemnéhd. A zarover ziskavaji tyto spolmosti vice prosedki na

investice.

Existuji vSak také omezeni pro tyto doé spolénosti, tykaji se vySe celkového
dluhu a najemnych plateb od ostatnichiggeh spolénosti, gidruzenych k REIT.
Zavedena byla také hrozba 100 % &amokud tyto spoknosti mezi sebou nedodrzi
b&Zné trzni podmink$? Mezi dal$i n&izeni dana REIT Modernization Act piat

» REIT nesmi vlastnit vice nez 10% podil v non-REpBIsEnostech;

*» REIT mohou vlastnit vice nez 10% podil v tlngch spolé€nostech;

» REIT nesmi vlastnit vice nez 10% podil v flogch spolénostech, jestlize
se dcéna spolénost z&ne podstatéizabyvat jinym druhem podnikani nebo
jestlize jeji hlavni zdroje Zaou z tohoto podnikani plynout;

» investice do dad@né spolénosti je limitovana do vySe maximé&r20 %
vSech aktiv REIT, dle jejich trzni hodnoty;

» dcdiné spolénosti budou podléhat konsolidovanécetni uzavrce

S matéskou spolénosti.

Na zaklad této pravni Opravy ziskavaji REIT kontrolu na iilogch
spol&nostech a jejich demvém reZzimu, nad poskytovanim sluzeb najma tetim
strandm. To m& za nasledek zlepSeni informovaralstion&d, protoZze vykazy

dceinych spol€nosti jsou konsolidovany.

2Ly disledku zndny danici vy3sich nékladl na zpracovani davého giznani apod.
2 Nesmi byt poskytovana gini, ktera neodpovidaji trhu a ted§znym cenam v daném misi case
obvyklym.
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Cinnosti spadajici pod REIT:
Nasleduje vyet ¢innosti, které mohou REIT poskytovat svym zakaamka tetim
stranam prosednictvim dcé&nych spolénosti:
* nemovitostni sluzby a produkty;
= architektonické a inZenyrské sluzby;
= sluzby realitni a makigke;
* sprava nemovitosti;
* Uzemni sluzby a stavebni sprava.
Technologie souvisejicich prodiika sluzeb:
» poskytovatel internetu;
= vyvoj software a konzultai servis;
» pccitatovy hardware a technologicky rozvoj s timto spo@nygdizeni.
Finareni sluzby:
» bankovni a pojigvaci sluzby;
* hypoteni sluzby.
Maloobchodni sluzby:
= maloobchodni prodej;
= velkoobchod a maloobchod, hromadny nakup, distabuc
= piepravni sluzby;
» Uklidové sluzby;
= zabavni a rekreéai sluzby.
Obchodni sluzby:
» vzd&lavaci sluzby;
= management a marketing;
» telekomunika&ni sluzby;
*  medialni a komunikai sluzby;

= sluzby inZzenyrskych sitf

% http://the-commercial-
group.com/uploads/8_Implications%200f%20REIT%20Modmtion%20Act.pdf
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4.8.2.1 Tradiéni REIT

Jsou charakteristické tim, Ze nemovitosti vlastfimp, ne skrze limitované
partnerstvi, jako je tomu u UPREIT a DOWNREIT.

4.8.2.2 UPREITs

Tato struktura se zala uplatiovat az v 90 letech minulého stoleti. Jedna se
o strukturu, ve které jsou sdruzeny osoby nebo esmdb, které vlastni nemovitosti
a vytv&i tak ,umbrella partnership® tzv. deStnik partnerstTedy jde o jakési
limitované partnerstvi (limited partnership) jedigich majiteli nemovitosti, ktd se
chtgji vyhnout odpowdnosti platit d& z vynosi, které jim nemovitosti iinasi. Vytvai
operativni jednotky (operating partnership). Ma&fitenemovitosti do operativnich
jednotek pinaSi nemovitosti a tak minimalizuji flavé povinnosti a management
spole&nosti [Finasi penize soukromych investoma provadi spravu nemovitosti.
Dulezitym stimulem k tomu, aby majitelé své nemovitoskladali do UPREIT je
rovneéz diverzifikace, majitelé tak nejsou odkazani ponagednu nemovitost.

Samotnd REIT tak nevlastni nemovitostinpo, jediné co vlastni ffmo je
kontrolni podil v tomto ,umbrella parnership“.

Soutasre s timto je teba brat v potaz, Ze samotna REITs spudet je viasténa

na zaklad verejr¢ upsanych akcii.

41



UPREIT CORPOAATE AND PROPERTY STRUCTURE

Mvpical Corporate and Property Structure of an UPREIT

Public
Stockholders

LPREIT
Management Controlling
Interest

Frivate
Investors

Limited
Fartnership

Property 1

Obr. ¢. 12 Schéma UPREIT struktury
(Zdroj: BLOCK L., Ralphinvesting in REITs: Real Estate Investmant Tjusts

4.8.2.3 DOWNREITs

Naopak tato struktura je opakeniedchazejici. Takovéto REITs spatesti
nechgji vytvaret ,umbrella partnership“ V typické DOWNREITs sttuke se vlastnici
nemovitosti stavaji obchodnim partnerem v limitadmership.

Tedy v DOWNREIT struktte nema& management podil v operativnim
partnerstvi jako je tomu u UPREIT. Vyhodou je tady Zze nedochazi ke konflikin
v oblasti podilu v operativnim partnerstvi. V typic struktie DOWNREIT
managementidi pouze majetek, ktery REIT nabyla. Ostatni neitosti jsou ve
vlastnictvi REIT a jejich akciorfa.
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(typically a corporation)

Put Rights
{L.P. interests in exchange for
cash or REIT Shares - Negotiated)

AL REIT 'Parinership £ E"‘]'UPL:”'iL:S
(typically holds B
specific property interesis)

L.P. interests

Obr. ¢. 13 Schéma DownREIT struktury
(Zdroj: http://library.findlaw.com/1998/Aug/1/1262tml)

4.8.3 Provoz REIT

Krom¢ pololetnich tesi (100 akcion&1 a 5/50) musi investni nemovitostni
spol&nost provadt a predkladatctvrtletni a r@ni testy. Tyto testy jsou zatieny na
zkoumani toho, zdaiffmy a majetek spotmosti pochazi z oblasti nemovitosti.

Pro test roni je nutné, aby 75 % z hrubéhdijmu spol€nosti pochéazelo
Z nemovitosti, jako je najemné apod. Dale musi %yt% hrubého ijmu z vySe
uvedenych zdrdj, ale obsahuje navic i aroky a dividendy z oblastinovitosti. Z toho
vyplyva, Ze maximalk 5 % hrubych gHjmt miaZe pochézet z jin€innosti, nap.
poplatky za sluzby apdd.

4.8.4 P¥inosy REIT

1. Diverzifikace

Teorie portfolia pro investora znamena, Zze musidtléakové typy aktiv, které
je v dostatené mte odlisi od jinych, tzn. vyvoj hodnoty jednoho a&ktineni zavisly na
vyvoji aktiva druhého, a tofpstejnych trznich podminkéach. Od roku 1992 az 20§@
korelace mezi hlavnim americkym indexem S&P 500yeojem REITs v pitméru
38 %, na rozdil odd&tSiny akciovych indek, které nély korelaci okolo 60 %.25

4 Forming a REIT[online]. 2010 [cit. 2011-01-25]. Dostupné z WWW:
<http://www.reit.com/AboutREITs/FormingaREIT.aspx>.

% Dividends[online]. 2010 [cit. 2011-01-25]. Dostupné z WWW
http://www.reit.com/Institutionallnvestors/Divides@spx>.
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2. Dividenda

Tento fakt vyplyva z toho, Ze REIT ma povinnost mmaln¢ 90 % svého zisku

vyplacet ve formi dividend. Je proto spolehlivym zdrojerfijma investofi.

3. Likvidita

Likvidita byla u nemovitosti dlouho problém, Znu pinesly podilové listy
a jeSt vétsi znena p@isla s akciemi nemovitostnich investich spolénosti. Tyto akcie
jsou obchodovany na hlavnich burzdch v USA a tgjiStak snadné a efektivni
vyporadani operaci, ro¥d k nim maji snazSiftfstup i zahraini investdi. Denni

objem obchotl dnescini 4,9 miliardy dolait.

4. Vykon

Vykonnost REIT v USA dlouhoda@b pievySovala americké akcie vice nez
0 1 procentni bod tmé¢ v obdobi let 1978— 2008. Jejitpmérny rocni vynos byl 11,9 %.

Ve studii, ktera srovnavala vykon portfolia teaoého z akcii, dluhopis
hotovosti a REIT z let 1972 a 2006 se zjistilop#idanim REIT do portfolia, se zvysil
vynos a bylo sniZzeno riziko. Zvysil se r@&npon€r Sharpe Ration.26 Je tediepné,
Ze investice do REIT by #&ua zvysit vynos investorova portfolia a zarévanizit riziko.

%6 Sharpe Ratio vyjatije pfimérnou vykonnost aktiva nad Grovni vynosu bezrizikuvéktiva.Cim
vysSi je tento ukazatel, tim lepSi je vykonnostfpba vzhledem ke své rizikovosti.
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Stecks and Bends With 18% REITs With 20%: REITs

Vynos 10,7 % Vynos 11,1 % Vynos 11,5 %
Riziko 10,9 % Riziko 10,6 % Riziko 10,5 %
Sharpe Ration 0,42 Sharpe Ration: 0.48 SharpeR&u62

Obr.¢. 14 Vyvoj investorova portfolia

Na dalSim grafu je vid, Ze vynosy REIT od roku 1971 do roku 2010 byly
v praméru 12,01 %, coz je ve srovnani s ostatnimi formamaestic (&etrg indexu
S&P 500) nejvice.

REITs Measure Up Over Time

Compound Annual Total Returns In Percent
(Dec. 1971 - Dec. 2010)

Dow Jones Industrials

NASDAQ Compaosite

Equity REITS (publicly traded) 12.01

I I I I T I
0 2 4 6 8 10 12

Source: NAREIT®
Past performance is no guarantes of future results.

Obr. ¢. 15 Prumérny vynos REIT v letech 1971-2010 (Zdroj: NAREIT)
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5. Transparentnost

Bezpe&nost a transparentnost REIT je postavena na dkexppkladech, a to, Ze
REIT neplati da z piijmia vymeénou za vyplatu zisku formou dividend investor. Dai
je vybirdna az od samotnych investaZde se vychaziipdpokladu, Ze pokud by REIT
fungovaly v normalnim deovém rezimu, jejich snahou by bylo minimalizovatioheé
zatizeni. Ztracely by tak penizéas, ktery v sotasnosti ¥nuji pouze REIT.

Druhou udrovni jsou podminky pro fungovani REKIeré stanovi povinnost

plnit testy vlastnické struktury, podrobimformovat véejnost pomoci vykazapod?’

4.9 Vznik akciovych nemovitostnich bublin

Ackoliv jiz doba propadu akciovych tiitskortila, je teba se zajimat, z jakého
divodu dochazi ke vzniku akciovych bublin, tedy stawady hodnota akcie je
dlouhodolé nadhodnocena a jeji ocani pomoci kapitalovych téhtak neodpovida
realitt. Je Zejmé, Ze vznik akciové cenové bubliny je vysledkamed rkolika dikcich

skute&nosti, které se v realné ekonomice odehravaji.

4.9.1 Cilovani inflace

S cilovanim inflace zala centralni banka na Novém Zélandu. Po ni tuto
monetarni politiku febiraly i ostatni zeiveetns Ceské republiky. Cilovani inflace ma
za ukol pomoci monetarni politiky dosahnotegem stanoveny inftai cil, ktery je
vypcocitavan od indexu spidbitelskych cen, tzv. CPI index. Udrzovanim tohiottexu
na fijatelné a pedem stanovené hladirpomaha zabezpevat fungovani narodniho
hospodéstvi. Pro snazsi pochopeni nemovitostni bublinyngemist si fici, Ze i
konstrukci a vypstu CPI indexu do & nejsou zapéitavani ceny za nakup
a rekonstrukci domu a byt Neni tomu tak ani v Evropskéénové unii ani WCeské
republice. A pra¥ tuto skuténost povazuji mnozi odbornici za zdroj nemovitostni
bubliny. Z toho, jakych hodnot CPI index nabyvaguje centréini banka svoiji
monetarni politiku, nap vysi urokovych sazeb. Jéegmé, Ze pokud je CPI index nad

prijatelnou Urovni, zvySuje CB sazby, a tak omezujeastvi pedz v okehu.

" Transparency & Governandenline]. 2010 [cit. 2011-01-26]. Dostupné z WWW:
<http://www.reit.com/Institutionallnvestors/TranspacyGovernance.aspx>.
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A samozejm¢ je tomu i naopak, vifpad nizSiho CPI indexu, nez jeiekavan, voli
CNB expanzivni monetarni politiku.

Na téma inflacéekl Robert Holman, vrchnieditel CNB toto: ,Nizka inflace
poslednich let se sicefipisovala centralnim bankam, je v3ak otazkou, ijésthu tak
skute'ne bylo. Hlavnimi faktory nizkych cen byla levn4 pnad sila v Asii
a globalizace a s ni spojena konkurené®Je tedy moZné, Ze pokud index CPI klesal
pod vlivem nizkych cen z Asie, snazily se CB o @&nizsi uroky, aby tak zvysSily
likviditu na trhu a splnili 6ekavany infl&ni cil.

Vyhodné Urokové sazby vSak vedly také k velkémwastvi O¢ri, a to etrg
hypote&nich Uvra. V tomto systému tak dosla k rapidniniistu objemu G#ru, wtSina
z nich sndtovala na ptizeni nemovitosti (nikoliv jako poptavka po sgtnim zboZzi)

a velka poptavka po nemovitostech ma za nasleisifeajich cen, ktery neni podloZzen
pridanou hodnotou.

Ve fazi nizké inflace a nizkéhdstu realné ekonomiky fe byt vyrazny st
cen na akciovych trzich znamkou cenovych bublintedy gebyt&né likvidity.
Centralni banka vSak musigqoeat o cenovou stabilitu, a tak tento jev z jejitlediska
neni podstatny.ifpadné zvySeni @ové sazby by mohlo mit neblahy dopad na realnou
ekonomiku.

V piipadt nemovitostni bubliny se je dobré zabyvat mySlenkaunstrukce
samostatného nemovitostniho indexu, neba jEfte zahrnout naklady na bydleni do
cenového indexu tak, jak je to praxi v Austrélina Novém Zélandé’

Je nutno poznamenat, Z&€R se jiz konstrukci nemovitostniho indexu zabyvéa
fada subjeKt, nekteré z nich vSak maji dostupna data az dva rok§tnZpXi jsou
vypocitavany z inzerovanych hodnot nemovitosti. Nejij&ivn subjektem tvidcim
nemovitostni index je Hypotai banka, kterd se snazi o konstrukci svého indexu,
bohuzel index vznikl posné nedavno, a tak jeho Udaje mnohorekmou. DalSi

2 |nvestujeme.cfonline]. 2010 [cit. 2011-04-23]. Holman: Cilovénflace neni samospasitelné.
Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanlolfhan-cilovani-inflace-neni-
samospasitelne/>.

? Investujeme.cfonline]. 2010 [cit. 2011-04-23]. Holman: Cilovénflace neni samospasitelné.
Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanlolfhan-cilovani-inflace-neni-
samospasitelne/>.

a7



nevyhodou je, Ze tento index{t@ pouze s nemovitostmi od jedné banky. Pozitijem

vSak mnozstvi sledovanych atribut

4.9.2 Behavioralni finance

Behavioralni finance jsou pammé mlady odvtvim, které svymi progresivnimi
nazory pedpoklada, Ze investona kapitalovych trzich se nechovaji vzdy raciosal
tak, jak to pedpokladaji standardni finam teorie.30 Redstavitelé behavioralnich
financi se zawfili na zkoumani investora a jeho chovani zadpokladu, Zze naép
pusobi psychologické faktory.

Behavioralni finance tak reaguji na standardni niné teorie a zabyva se
otazkami, které ve vnimani standardni teorie hmguze omezenou roli. Dle
behavioralnich ekonoirmusi byt cilem zkoumani nasledujici otazky:

*  pro¢ investdi investu;i;

» jak vnimaji informace a jak s nimi nakladaji;

» jaky vliv na vnimani informace ma jeji prezentace;

» na zaklad ¢ceho vybiraji CP do svého invastiho portfolia;
= jakou ulohu hraje v rozhodovatas;

» do jaké miry je rozhodnuti ovli¢no ostatnimi investory;

» jaka je pro investoratjjatelna mira rizika vzhledem k jeho bohatstvi apod

Proto behavioralni finance zkoumaji investoryjkse nechovaji jako roboti, ale
maji ukité pocity, emoce, igdsudky a maji chyby, které jsou pro lidiirpzené.
Behaviordlni finance se tak snaZi popsat a &tlisvpro¢ a jak se kazdy den chovaji
tisice lidi na finannich trzich. Do rozporu se zde tak dostava§ ziékladni teze, které

nejlépe vystihl

Behavioralni finance ovliwje predevsim psychologicky fistup, hlavnimi

piedstaviteli tohoto proudu jsou Kahneman a Tversky.

% Standardni finami teorie pedpoklada, Ze vSichni invesise rozhoduiji tak, aby co nejefektiin
vyuzili vSechny skuténosti, které se naskytajirétlpokladem je row znalost vSech alternativ a
moznost zhodnotit jejich dopady pro investora. bive se podle standardni firtani teorie chova
vzdy racionaln.
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4.9.2.1 Psychologicky Fistup

Vychéazi z kognitivni psychologie, tu lze definojyako vytv&eni si vnitniho
obrazu, tzn. situagii psychickych procesa vnitniho mysleniclovéka, ve kterych se
¢loveék nachazeléi nachézi, a to zacélem lepSiho a smyslu@jSiho rozhodovani
v budoucich situacich. BohuZel psychologickystup je natolik sloZity, Ze vytwib
piesny model pibéhu psychologickych procédze jen velmi &zko.

V nasledujicich podkapitolach ~ jsou  charakterizovanynejznansjSi

psychologické fistupy patici do skupiny behavioralnich financi.

4.9.2.2 Teorie prospektu (Prospect theory)

Tato teorie Uzce souvisi s chovanim lidi na akabvirzich. Popisuje chovani
jednotlivce pi rozhodovavani mezitienymi alternativami, aniz by znal vysledek. Jde
tedy o rozhodovani, u kterého neni znama pipedobnost vysledku. Tato teorie se tak
vztahuje na finaini rozhodovani na kapitalovych trzich.

Je v ni podstatou to, Ze inves$tbodnoti zisk a ztratu odligra je fritom jasné,
Ze zisk na investoraupobi giznivéji nez negativni informace. Pokud je igad
investorovi nabidnuta investice svynosem 100, nbsledd se snizi vlivem
negiznivého vyvoje na 50. Nebo by mu stejnd investieesla vynos 50 bez jakékoliv
ztraty, vybere si investor druhou investici. Inwestydla pokazdé 50, avSak na zisk 50
bez ztraty se divaifzniveji neZ na zisk 50 s prethnou ztratou”

Pokud se na problematiku podivame podigljedna se vilastho pozitivni
a negativni prospekty. Pozitivni prospekty defimge jako prospekty s kladnym
pereznim dopadem z jakékoliv volby. Oproti tomu negatigrospekty jsou prospekty,
které subjektu vytvid vzdy perzni ztratu. V nasledujici tabulce jsou vyobrazeny

prospekty dle zkoumani Kahnemana a Tversk¥ho.

3! Investopedia.corfonline]. 2009 [cit. 2011-03-31]. Behavioral Fir@n Dostupné z WWW:
<http://www.investopedia.com/university/behaviofalance/behavioralll.asp>.

¥ Tversky, A., Kahneman, DAdvances in Prospect Theory: Cumulative Represientaf Uncertainty,
Journal of Risk and Uncertainty, p. 5, 1992.
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Tab.¢. 5 Pozitivni a negativni efekty (Zdroj: dle Advesiin Prospect Theory)

Pozitivni prospekty Negativni prospekty

N =95 | (4000,0.80) (3000,1) N =95 | (-4000,0.80) (-3000,1)
(20%) (80%) (92%) (8%)

N =95 | (4000, 0.20) (3000,0.25) | N=95 | (-4000, 0.20) (3000,0.25)
(65%) (35%) (42%) (58%)

N =66 | (3000,0.90) (6000,0.45) | N=66 | (-3000,0.90) (6000,0.45)
(86%) (14%) (8%) (92%)

N =66 | (3000,0.002) (6000,0.001) | N=66 | (-3000,0.002) (6000,0.001)
(27%) (73%) (70%) (30%)

Jak je patrné z tabulky a prvniliddku, 80 % dotazanych odpmklo, Ze dava
piednost zisku jistych 3000tgd 4000 s 80 % pravdodobnosti, a to i vifpad, Ze
oc¢ekavany uzitek v druhé nabizené varajat vysSi tzn. 4000 x 0,8 = 3200 > 3000.
Tento vyzkum tak popira teoritekavané uzitkti, taiika, Ze kazdému uZitku jdovek
schopen pradit subjektivni uzitek. V tomtoffpac vSak misto dekavaného uzitku
3200 voli uzitek mensi, tedy 3000, coz znamendedee uzitku v Bkterych gipadech
selhava. Ze studie tak vyplyva, Ze lidé jsou avierpokud jde o moznost ziskani
pozitivnich prospeki (tzv. risk averse).

Dulezitym efektem u této otazky je tzefekt jistoty (certainty effect). Efekt
jistoty je charakteristicky tim, Zélovék nadhodnocuje mozZnosti, které povaZuje za
jisté, i kdyZz pro & nemusi byt nejlepSi. Tento efekt se vyskytujeozhodovacich
problémech u pozitivnich variant a jeho platnospskusim dokazat v praktickasti
této diplomové prace.

Nyni se podivejme na negativni prospekt v prédati tabulky. Je zde na Wb
mozna ztrata, tedy -4000 a to s 80 % pépedlobnosti a jista ztrata -3000 tedy 100 %
pravdpodobnosti. V této situaci se 92 % dotazanych rdlhpreferovat vySSi moznou
ztratu ed jistou menSi ztratou. Matematickyibeme opt zapsat jako -4000 * 0,8 = -

3200 < -3000. Vznikla situace zriaze lidé jsou ochotnvyhledavat riziko (risk -

3 Vypocet asekavaného uzitku je mozné provést na zaktadsledujiciho vzorce. ou =

pravdEpodobnost * mozné vyhra — (1-praymbdobnost) * mozné prohra
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seeking pokud maji Sanci minimalizovat ztratu. | tenteldfje zmirn v praktickésasti
diplomové prace.

Tuto teorii vypracovali Daniel Kahneman a Amos Bkgra v roce 2002 za ni
Kahneman dostal Nobelovu cenu za ekonomii.@dPaci na této teorii provediiadu
studii, které ukazuji na to, jak se lidé rozhodp@kud maji na vyir z vice alternativ.

Z jejich studii vyplyva, Ze lidé jsou ochotni seokpjit s @giméienou hodnotou zisku,

i kdyZz maji Sanci vydat vic. DalSim z&rem je to, Ze jsou ochotni podstoupit riziko,
pokud mohou omezit své ztraty. Z toho vyplyva, #aty pro lidi maji ¥tSi vahu nez
ekvivalentnitast zisku®* Tuto teorie zobrazuje graf 16.

Joy

Loss Gain

550 + 550

Pain

Copyright & 2007 Investopedia Inc.
Obr. ¢. 16 Vnimani ztraty a ziskiovekem (Zdroj:Investopedia.com)

Z grafu¢. 16 je patrné, Ze zisk 50 vyvolacloveéka daleko menSi emoce nez
ztrata 50. A je takérejmé, Zecim niZSi ztrata, tim niz8i ,bolestlovek zaziva. Stejh
tak to plati i u zisku¢im mensi zisk, tim menSi radadovék ma. Roviz je z grafu
patrny strmdjSi pribéh funkce v pipadt ztraty. Z jejich studie je patrné, Ze lidé pugi

ztraty 2 az 2,5 krat citedji nez zisky.

3 Investopedia.corfonline]. 2009 [cit. 2011-03-31]. Behavioral Fir@n Dostupné z WWW:
<http://www.investopedia.com/university/behaviofalance/behavioralll.asp>.
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4.9.2.3 Zardmovani (framing)

Framing znamena geském pekladu zaramovani, v principu se vsak jedna
o doplreni predchazejici kapitoly. Jde o to, &evek ,zaramuje” problém podle toho,
jak mu jeci byl prezentovan, nikoliv podle toho, jaka je ptada problému. Tato
skut&nost nmiZze byt zajimava praizné finakni poradce apod.

Rozhodovani jednotlivce stoji na principu invarienctedy na stalosti
rozhodovani. Je vSeobecpiedpokladano, Ze preference a &ylvarianty musi byt
nezavislé na tom, jakym #pobem byly moznosti volby popsany. Tento poZzadgeek
velice podstatny, avsak je mozno se setkat sgabtym poruSovanim.

Timto problémem se @&p zabyval Tversky a Kohneman. Naiktadu, ktery
spaiival vtom, Ze bylo &ekavano propuknuti nebezpe nakazy, kterd zahubi 600
lidi. Byly vyty¢eny dva programy, z kterych ma byt vybrano:

A) Pokud gijmeme tento program, zachranime 200 lidi.
B) Pokud gijmeme program B, je zde 1/3 praymbdobnost, Ze zachranime vSech

600 lidi, avSak 2/3 pra¥godobnost, Ze vSichni zé¢ou.

Vysledek byl nasledujici — z celkového¢po 152 odpowdi se vyslovilo 72 % pro
program A, a 28 % pro program B.

Poté byl problém fgveden opén¢, plany ,mluvily“ o paitu zentelych, nikoliv
zachragnych jako v pipadt progranii A a B. Tyto programy bylyigdstaveny takto:
C) Pokud gijmeme program C, zeffa 400 lidi.
D) Pokud gijmeme program D je zde 1/3 prajmbdobnosti, Ze nikdo nezéen
a 2/3 pravépodobnosti, Ze zefa 400 lidi.
Vysledek byl nasledujici — z celkového¢po 155 odpowdi se vyslovilo 78 % pro
program D a zbylych 22 % pro progran?T.

Z vySe zadanych varianeSeni A, B, C i D jeiejmé, Ze A a C a nasletiB a D
jsou svymi disledky naprosto totoZzné. Rrtedy byly odpowdi 72% pro A a jen 22 % u
C, resp. 28 % u B a 78 % u D. Prse zménilo chovani jeding pii vybéru C a D?

% Kahneman, D., Tversky, AChoices, Values and Framesmerican Psychologist, page 5, 1984
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Odpowd je jednoduchd, stim jak si jedinecédemuje moznou ztratu — smrt lidi,

zaina vyhledavat riziko (risk seeking), tak aby cgvieez nich zachranil.

Tento princip Ize aplikovat také ve finan oblasti. V nésledujici tabulce jsou
opst scén&ée mozného vylru.*® Seteni bylo provedeno na v§tovém vzorku 150
responderit. Ti museli vybrat, jaky prospekt by preferovalidyby museli vybrat
z varianty | i z varianty Il. Pokud odpovidali nanantu I, 84 % z nich volilo A, je
vidét, Ze tito lidé nevyhledavaji riziko. Naopak 87 &sponderit vybralo ve variari |1
volbu D, kterd zn& schopnost lidi fijimat riziko, pokud maji moznost minimalizovat

ztratu.

Tab.é&. 6 Averze k riziku

Varianta | Vyhra P-st | Variantall | Prohra | P-st
A (84%) 240 1 C (13%) -750 1
B (16%) 1000 0,25 D (87%) -1000 0,75

0 0,75 0 0,25

4.9.2.4 Referenéni bod

Ekonomické rozhodovani se&asto @je za nejistoty, kterd je dana
pravdEpodobnosti. Je znamé, Ze lidécasto néidi podle svého absolutniho bohatstvi,
nybrz podle zran jejich bohatstvi, které jejich rozhodnutirfipadnou v Gvahu. Navic
plati pravidla uvedené v kapitolach vyse,devek je citlivéjSi vice na ztraty nez na
zisky. Refereténim bodem tak nazyvame stav naSeho vniméni, odhdguosuzujeme
a rozhodujeme se pro jednotlivé projekty. ,Tim dasto vySe naSeho aktualniho
bohatstvi, ze kterého se rozhodujeme.usgp rozhodovani avSak nevychazi
z ohodnocovani jednotlivych kofreych staw naSeho bohatstvi, ale z dopadu naSeho

s

rozhodovani na zému naSeho aktualniho bohatstvi.“37

% Kahneman, D., Tversky, AChoices, Values and Framesmerican Psychologist, page 6, 1984

3"HNILICA, Jiti. Rozhodovani, riziko a cenova dynamika ajdiMine]. Praha, 2002. 120 s. Dizefté
prace. Wsoka Skola ekonomicka, Fakulta podnikobdéigka. Dostupné z WWW:
<https://webhosting.vse.cz/ekisl/prace/Hnilica.pdf>
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Refererni bod je tak hranici, ktera o#éldje pozitivni prospekty od negativnich
a tak nam vlasthtika, zda jsmei nejsme averzni k riziku. Budeme-li se pohybovat
smérem do pozitivnich prospektbudeme riziko¥ averzni, a naopak budeme-li se

pohybovat srérem do negativnich prospéktbudeme vyhledavat riziko.

Refererni bod w se nachazi narivce, viz obrazek nize, vlastnostiwky jsou
nasledujici, kvka hodnotové funkce je mnohem sjgi pro negativni prospekty nez

pro prospekty pozitivni. Je to vysledek vySe uvealrskuténosti.

Utility

|
I
I
I
I
I
I
|
|
|
I

Wealth
Wo

Obr. ¢. 17 Grafické znazoemi referedniho bodu

Bod wy je oznaeni referetiniho bodu, sgrem doprava se jedna o pozitivni

prospekt srérem doleva je to prospekt negativni.

Priklad na referetni bod definoval Thaler, ten rodd skupinu lidi na d¢.

Prvni skupina dostala 30 a druha skupina nedosiala

Prvni skupina dostala na Witmezi d¥ma variantami sazky, jednalo se o hod minci:
a) padne-li panna, vyhrava jedinec 9, v épam gipadt prohrava tu samotastku;
b) mozZnost nemuset sazetisstat na svych 30.

Vysledek: 70 % dotadzanych se rozhodlo pro hod minci
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Druh& skupina podstoupila podobné rozhodovani, geim rozdilem, Ze

nedostali 30 na zatek, avSak pokus¢hnasledujici parametry:

a) padne-li panna, vyhrava jedinec 39, nepadne-kaziy;
b) vzda-li se jedinec hodu, ziska 30.

Vysledek: 43 % dotazanych se rozhodlo vsadit narhiodi.

Tento giklad ukazuje na chovani lidi wipact aktuélniho bohatstvi. Je zajimavé, Ze
ackoliv by byla vyplata pro abskupiny naprosto identicka, rozhodla se jedna iskeup
rozdilne od skupiny druhé. Studenti se rozhodovali podkeota jaké aktualni vySe

bohatstvi, aneb referémiho bodu vychazeli (8 rozhodnout).

4.9.2.5 Dispozini efekt

Tento efekt definovali Shefrin a Statmatakto: ,The dispositon to sell winners
too early and ride losers too long.”, cozeském pekladu znamena tendenci lidi
prodavat zisky filiS brzy a naopak ztraty drzet déle. Efekt je \Wwwan v prospektové
teorii dalSimi déma efekty, prvnim z nich je, Ze lidé maji tendeémailnotit zisky
a ztraty ve vztahu k referémimu bodu viz bod 3.2.9.4 Refetsi bod. A dalSim z nich
je, Ze lidé maji tendenci vyhledavat riziko, polum hrozi ztrata a naopak vyhybat se
riziku pokud maji syj zisk jisty. Praktickou ukazkou disp@niho efektu se budeme

zabyvat v podkapitole 5.6.5 Dispoai efekt.

4.9.3 Spekulativni bubliny

V souwasné dob, po odezwini nemovitostni bubliny je vhodné se zabyvat
i dalSimi g@icinami, kwvali kterym takovéto bubliny vznikaji. Jeeba si ugdomit, Ze
akciové bubliny nemaji pouze jednu jastanou pic¢inu. Ve w&tSin¢ pripadi se jedna
o kombinaci vice faktdr, které v konéném disledku vynesou ceny akcii do zavratnych
vysin.

V této praci jsem se mimo jiné zabyval cilovaninilaice jako zakladnim

nastrojem ovliviovani pefiz v ol&hu. Nizké urokové sazby se staly z&roygm bodem

% SHEFRIN, H. and M. STATMAN, 1985 he disposition to sell winners too early and ridgers too
long: Theory and evidencp. 777 Journal of Finance.
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pro expanzivni politiku statu a vS8echny subjektytnha tak n&li ,pocitit* piebyte&nou
likviditu postupnym, vSeobeé&notekavanym® zvySovanim inflace. AvSak to se stalo
pouze #asti, zatimco $ nizkych Urokovych sazbach dosahujentekavané inflace,
zbyvajici ¢ast likvidnich prosedku ,mizi“ na kapitdlovych trzichéi na trzich
nemovitosti.

Z pohledu Teorie efektivnich tiije na bubliny nahlizeno jako na zcela ndhodny
jev, jehoz picinou je racionalni chovani investorJe vSak tejmé, Ze vyskyt bublin na
kapitalovych trzich musi mit své opodstetih) i proto se na tomto poli rozvijeli
alternativni finadni teorie. Jednou z nich jsou Behavioralni finaridera se bubliny

snazi vyswtlit pomoci psychologického selhaniastniki trhu.

4.9.3.1 Davova psychologie

Neboli taky davové chovani, je velice¢Zmé a setkavdme se s nim
v kazdodennich situacich. Vznika ve chvili, kdy gk prestavaji rozhodovat podle
vlastniho Usudku a zaslegesieduji chovani a ginani davu. V gkterych gipadech se
tak clovek snazi splynout s davem zaelem dosaZeni zisku. Dle Keyn&sge snaha
provadt dlouhodobé prognézy akciovych tiula podle nich investovat pouze
odhadovanim toho jak budouci vyvoj vidi ostatniesidi. Investovani je tak stava
pouhym sledovanim nalady na trhu a oblibenosti gdohych tituli. Dlouhodobé
fundamentalni analyzy ztraci smysl. Behavioralmafice pedpokladaji, ze davove
chovani je jednou z hlavnicli@in vzniku akciovych bublin na kapitalovych trzich
a rovréz, Ze davové chovani apobuje volatilitu cen akciovych titil Zaklad
psychologie davu definoval Gusteve Le Bbrzakladni myslenkou je fakt, Ze jedinec,
ktery vstoupi do davu, ztraci veSkeré racionalng§lenky a moralni odp@dnost
a funguje na bazi emoci a pdcit/ile davu je dle Le Bona ovlivna nap. vzdilanim,
naboZzenskym vyznanim, rasou apod. Na jeho pracézada fada dalSich teorii,

hlavnimi jsou:

% Keynes, J. M.: Obecné teorie zsmtnanosti, Groku a pén, veském pekladu, 1963
0 Gustave Le Bon byl francouzsky socialni psychosmgsiolog a astrolog. Jeho nejzrgéhkniha
Psychologie davu polozila zaklad psychologické ynabkciovych titui.
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4.9.3.2 Teorie André Kostolanyho

Kostolany rozdluje dav na spekulanty, ti ovladaji trh, maji schogt gemyslet
a chovat se racionaln Spekulant umi rozeznat davovou psychézu a dok&Zg
vyhnout. Druhd skupina jsou Kiati maji roztepané ruce a snazi se hrat s kartami,
které jim da trh, a tak se vlagtohovaji steja jako cely trh. V samotném obchodovani
to probiha tak, Ze spekulanti rozeznavajilegitost na trhu a Zaou nakupovat,
piipojuji se k nim hré&. Poté, kdy se lame trend, spekulanti prodavajiqey zatimco

hr&i stéle nakupuiji.

4.9.3.3 Teorie Johna Maynarda Keynese

Keynes rozeznava ¢pdva druhy investdr, a to individualni investory
a profesionalni investory. Ti prvni jsou charalgtti tim, Ze podléhaji naladam na
trhu afidi se nepodstatnymi investogsto divéruji neowienym informacim a nemaji
kontrolu nad svym racionalnim chovanim. Profesioh@ivestor podle Keynese také
nespoléha na racionalni uvazovani, avSak snapatichovani individualnich investor
a chova se oga¢. Tato progndza vychazi z toho, Ze vigstiav ovliviiuje trh, protoze

vétSina subjekt na kapitalovém trhu se chova jako individualniesii.4 1

4.9.3.4 Teorie spekulativnich bublin

Tato teorie si vS§ima nadmmych reakci investérna utitou udalost. Pokud se
v davu objevi nova informace, e byt nasledh vyhodnocena uzr¢. Z rekteré
informace se na burze stane davova psychdza, ndgledhi investti reaguji na kazdy
podrét daleko intenzivgi. V piipad akciové bubliny jsou trhy na wnoptimismu
s budouciho vyvoje, avSak bublina splaskava, paseicbbjevi podrt, ktery zméni

jejich occekavani v pad.

! patria.cz[online]. [cit. 2011-04-8]. Psychologie trhDostupné na WWW:
<http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investicggi®logie-trhu.html/>.
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5 Analyza indexi CECE a CERX

K vypracovani praktickéasti moji diplomové prace jsem si vybral dva indexy
které se vztahuji k &doevropskému regionu. Indexy jsem vybral na z&klad
prozkoumani finaéni nastroji, které jsou volé dostupnéci maji vztah k naSemu
regionu a nemovitostem. Indexy CECE a CERX tedyraiyh protoZze maji tuto
piislusnost a navic naplji moji dalSi podminku, kterou byla dlouli@sovaiada
k vybranému finatnimu nastroji. Index CECE obsahuje akcie sgrubsti, které jsou
v narodnich indexectieské republiky, Polska a Marska.

Index CERX obsahuje developerské spotesti, které jsou kétovany verstini

a vychodni Evrop.

5.1 Profil indexu CECE

Tento index se sklada z akchi stedoevropskych stét kterymi jsouCeské
republika, Polsko, Mdarsko. Vypgitava se v redlnértase na Vidieské burze a sklada
se ztzv. blue chips stocks jednotlivych zemi. Pgelinotlivych akcii vindexu je
zavisly na jejich trzni kapitalizaci, ktera jéepaitena na vahu v tomto indexu. VSechny
spoleé&nosti v CECE indexu p#ttaké do narodniho indexu (CTX Czech Traded Index,
HTX Hungarian Traded Index and PTX Polish Traded).

CECE index je sledovan ve dvowmach a to v eurech a americkych dolarech.
Sledovani indexu v eurech ¢zdo 4. ledna 1999 na arovni 746,46 bpdledovani
v USD z&alo na 1000 bodech a to X¥&rvence 1996.

V néasledujici tabulce jsou uvedeny sgolesti a zem jejich kotace a dalSi udaje
dulezité pro vypdet hodnot indexu CECE.
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Tab.¢. 7 Slozeni indexu CECE k 1/2011

Current composition (30 securities)

Title Country | Number of |RF | FFF| Capitalization | Indexportion| Inde
shares EUR X
CENTRAL EUROP. MEDIA | Czech 56,846,176 | 1.000.60|526,815,435 | 3.53% CT
CEZ Czech 537,989,759 0.480.40( 3,995,009,114{ 26.77% CTE
ERSTE GROUP BANK AG | Czech 378,176,721 0.380.70| 3,454,173,442 23.15% CTE
KOMERCNI BANKA Czech 38,009,852  1.000.40(2,704,556,223 18.13% CTE
NEW WORLD RESOURCES | Czech 264,698,718 1.00.40|1,181,688,739 7.92% CTE
PEGAS NONWOVENS Czech 9,229,400 1.0p1.00{ 171,995,347 | 1.15% CT
PHILIP MORRIS Czech 1,913,698 1.000.30( 220,145,252 | 1.48% CT
TELEFONICA O2 CR Czech 322,089,890 1.00.40(2,230,579,958 14.95% CTE
UNIPETROL Czech 181,334,764 1.000.30|436,084,594 | 2.92% CT
14,921,048,104 22.29%
EGIS Hungary | 7,785,715 1.00 0.50(287,724,949 | 4.44% HT
FHB MORTGAGE BANK Hungary | 66,000,000 | 1.000.40|103,275,064 | 1.59% HT
MAGYAR TELEKOM Hungary | 1,042,742,54 1.000.50{1,198,124,286| 18.47% HTE
MOL Hungary | 104,518,484| 0.330.50(1,623,033,890| 25.02% HTE
OTP BANK Hungary | 280,000,000 0.330.80(1,765,754,13427.22% HTE
RICHTER GEDEON Hungary | 18,637,486 | 0.820.70|1,508,201,088 23.25% HTE
6,486,113,411 9.69%
ASSECO POLAND Poland | 77,565,530 | 1.000.70|733,056,382 | 1.61% PTE
BANK PEKAO Poland | 262,364,326 1.000.50(5,803,634,976 12.74% PTE
BRE BANK Poland | 42,065,174 | 1.000.40(1,480,249,194 3.25% PTE
GETIN HOLDING Poland | 713,785,319 1.000.40|1,082,383,840 2.38% PTE
GRUPA LOTOS Poland | 129,804,251 1.00.50|784,007,115 | 1.72% PTH
GTC Poland | 219,372,990 1.000.60|692,756,811 | 1.52% PTE
KGHM Poland | 200,000,000 1.000.70(6,951,945,080 15.27% PTE
PGNIG Poland | 5,899,944,75 1.000.30(1,750,631,966( 3.84% PTE
PKN ORLEN Poland | 427,709,061 1.000.70(4,209,666,349 9.24% PTE
PKO BP Poland | 740,000,000 1.000.90(7,738,672,769 16.99% PTE
POLSKA GRUPA ENER. Poland | 1,869,783,72 1.000.40|4,554,418,537|10.00% PTE
PZU Poland | 86,340,692 | 1.000.60(4,913,055,395/10.79% PTE
TAURON Poland | 1,589,438,76 1.000.60(1,503,359,317 3.30% PTE
TELEKOM POLSKA Poland | 1,335,649,02 1.000.50{2,979,994,955 6.54% PTE
TVN Poland | 162,037,919 1.000.50|362,144,243 | 0.80% PTE
Portion PTX EUR 45,539,976,930 68.02%
Index capitalization EUR 66,947,138,445 100.009
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CECE index byl navrzen, aby mohl byt vyuZivan jgkmdkladové aktivum
abstraktniho typu pro derivatové nastfbja dalsi strukturované produkty. Vyimi
indexu probiha podle nasledujiciho vztahu:

Z _fu g +FF,*RE,)
;E{RL( ' :

INDEX, = Startvalue * ——
Start capitalization

ES J‘LFI‘

kde:

INDEX............ Hodnota indexu

Pl Cena akcie v lokalnéms

@] I Podil akcii v indexu

[ T Vol&é plavouci kurz akcii

RFI e, Zastupuijici faktor akcie

EUR/LC.........] Kupni a prodejni g&dni mira miny proti mistni ning
N o, Ret spolénosti v indexu

AF o, Faktor pro Upravu

| SPPPPPPPPRTRUURRRP Doba

5.2 Profil indexu CERX

Tento index je vyjaten pomoci trzni kapitalizace, ktera jgepaitena na vahu
v tomto indexu. Index se skladda z nemovitostnivetiperskych spotaosti, které jsou
kotovany ve sedni a vychodni Evr@pa jejich hlavnicinnosti se zarteny tamtéz.
Index je sledovan v EURech a to v realn&mse na videské burze. Index byl vyt¥en
a sledovan na 1000 bodech a to 3. ledna 2005.

| tento index byl navrzen, aby mohl byt vyuZivakgapodkladové aktivum
abstraktniho typu pro derivatové nastroje.

V nésledujici tabulce nalezneme Udaje podstatngypaet indexu CERX.

“2 Derivét je pevny terminovany kontraktj pgmz se v soéasnosti uzaiou podminky o budoucim
nakupuéi prodeji podkladového aktiva.
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Tab.¢. 8 Slozeni indexu CERX k 1/2011

Current composition (10 securities)
Title Country [ Number of RF FFF Capitalization | Portion
shares EUR
DOM DEVELOPMENT Poland |24,560,222 1.00 0.30 (85,839,006 8.09%
ECHO INVESTMENT Poland | 420,000,000 1.00 0.40 (216,140,351 20.38%
ECM REAL ESTATE Czech 6,868,092 1.00 0.20 (2,497,385 0.24%
GANT Poland |19,899,953 1.00 0.70 (49,443,768 4.66%
GTC Poland |219,372,990 0.39 0.60 (270,175,156 25.47%
JW CONSTRUCTION HOLDING | Poland | 54,073,280 1.00 0.40 (84,966,405 8.01%
LC CORP Poland |447,558,311 1.00 0.30 (53,939,140 5.09%
ORCO PROPERTY GROUP Czech 14,053,866 1.00 0.80 |101,508,854 [9.57%
POLNORD Poland |22,242,031 1.00 0.60 |109,903,796 10.36%
WARIMPEX FINANZ- UND Austria | 54,000,000 1.00 0.60 | 86,184,000 8.13%
Index capitalization in EUR 1,060,597,862 | 100.00%

Vypocet indexu je mozny podle nasledujiciho vztahu:

N
Zr'—“_ Y0 FHE FRE )
i=1 EUR/L Cr e Lt it

INDEX, = Startvalue? Start capitalization T AF,
kde:
INDEX............ Hodnota indexu
Pl Cena akcie v lokalném
Qi v, Podil akcii v indexu
o T Volaplavouci kurz akcii
RFEI e, Zastupuijici faktor akcie
EUR/LC.........] Kupni a prodejni &dni mira many proti mistni nng
N oo, Rt spolénosti v indexu
AF s Faktor pro upravu
| ST Doba
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5.3 Graficka analyza

Data pro tuto analyzu pochazeji¢b Vidaiské burzy, byla vybrana dlouha
¢asovarada od roku 2004 do konce roku 2010. Dlouhé ob@gobhodné k zachyceni
vykyvi akciovych trti a k jejich nasledné analyze. My budeme analyzpiedevSim
obdobi kolem roku 2008 a to Zny na stedoevropském realitnim kapitalovém trhu,
ktery zasahla americka hypote krize. Vtomto obdobi zaznamenal tento trh,
reprezentovany indexem CERX (Central and EasteroeuReal Estate Index), prudky
propad, ktery vSak doposud nenabrdilip rostouci trend. Tato analyza slouzi
piedevsim k tomu, abychom byli Iépe pochopiliény na akciovém trhu a v monetarni
politice.

Pri ziskadvani dat jsem vychazel z toho, Ze wasné dob je index CERX
tvofen z 81 % akciemi polskych developerskych spuasti. Proto jsem zvolil jako
podklad pro dalSi analyzu polské makroekonomickazatele. Jako interval jsem pouzil

Ctvrtleti, protoze analyzuji del§asovouradu.

Vstupni data jsem zvolil nasledujici:
= Akciovy index CERX ke konci kaZzdéhivrtleti*?
= Ekonomicka vykonnost tempaist HDP* pasitan jako aritmeticky mmer
aritmeticky pimér mgsicniho ristu HDP.
= Likvidita: arokova mira mezibankovniclijgek
ménovy agregat M¥
= Inflace: CPI inde%¢

3 http://len.wienerborse.at/indices/

“ http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=350

“S http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/statystyka/ylfiaiary.htmi
“8 http://sdw.ech.europa.eu/search.do?type=free&tgtioh
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Obr. ¢. 18Vyvoj indexu CERX vybranych ekonomickych vt

Z vySe uvedeného grafu jagemmé, Ze kivka, ktera oznéuje Urokovou mirt
mezibankovnich {g¢ek ma opény trend nez Hvka akciového indexu CERX, cc
odpovida tezi kapitoly 4.4.1, Ze snizeni urokovychémcentralni bankoudophiuje
likviditu na trhu a tak se vyt¥aidealni podminky rastu akciovych titul. Situace plat
i naopak, Ze zvySeni uarokovychém prebyt&nou likviditu omezuje a docha
k propichnuti akciové cenové bublinviz konecroku 2007. Fitom z grafu je patrna
jese jedna ¥c, od z&atku roku 2009 tento jev u akciového indexu CERXlai.
Muzeme & tak domnivat, Ze souvislosti dinancni krizi stale panuje néséra
v developerské tituly. Nedokazuje se zde ani faktkdpitalové trhy pedbihaji st
ekonomiky.

V souvislosti gou domrinkou je mozn se podivat na podobny graf, avs
index CERX vyn¢nime a misto ¢ umistime index CECE. Ostatni hodnoty grafu js
ponechal stejné, protoze index CECE je slo: 68 % polskymi akcienr
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Obr. ¢. 19 Vyvojindexu CECE a vybranych ekonomickychcie

Z grafu¢. 19,je vidét, Ze hodnoty indexu CECE s souvislosti se snizeni

arokovych nér v roce 2009 rostou a takéealbihaji vyvoj ekonomiky
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Obr. ¢. 20 Vyvoj indexu CERX zbylych ekonomickych véh
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Z tohoto grafu je patrné, Ze agregat M1 je konstaostouci a nema vliv na Grave
indexu CERX vliv.

5.4 Statisticka analyza indexu CERX

Nyni nasleduje regresni analyza indexu CERX, zaqudrteto analyzy budu
vyswtlovat prongnnou CERX. Za vysstlujici promenné jsem zvolil Grokovou miru

mezibankovnich{géek, mezétvrtletni tist HDP a CPI.

Tab.¢. 9 Ctvrtletni data vyuzita k analyze indexu CERX

CERX HDP | diskontni M1 CPI
sazba
l.
2004 Il. 875,44 5,68 6,25 173931,47 3,33
. 950,67 4,37 7,00 174745,314,70
V. 1000,00 4,55 7,00 181975,824,50
l. 1050,14 3,30 7,00 189897,533,60
. 1083,04 2,65 6,00 198995,24 2,20
2005 Il 1322,37 4,28 4,75 203606,721,73
\A 1417,61 4,10 4,75 220639,051,17
I 1888,38 5,09 4,25 222772,830,90
Il 1725,30 6,22 4,25 240177,121,40
2006 . 1991,22 6,53 4,25 253299,551,50
V. 2308,47 6,81 4,25 275830,911,27
I 2713,55 6,95 4,25 286465,7151,97
Il. 2637,69 6,99 4,75 295882,042,37
2007 . 2224,00 6,26 5,00 309745,642,43
V. 1971,20 7,13 5,25 335266,213,67
I 1591,40 6,68 6,00 337995,084,47
Il. 1299,00 5,69 6,25 353669,004,30
2008 . 734,64 5,19 6,25 355002,01 4,33
V. 333,40 2,51 5,25 349719,06 3,63
l. 338,10 1,53 4,00 356863,30 3,60
I. 513,20 1,37 3,75 370618,23 4,23
2009 M. 811,69 0,95 3,75 372829,804,27
V. 793,64 2,89 3,75 388851,00 3,80
l. 881,63 3,10 3,75 389585,133,40
. 777,86 3,71 3,75 415238,89 2,47
2010 Il 886,01 4,59 3,75 419209,%82,10
\A 856,28 3,87 3,75 449328,932,70
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Tab.¢. 10 Regresni model — vgievana pronégnnd CERX

Predictor Coef SE Coef T P

Constant 688,1 396,2 1,74 0,096
urokova mira -74,49 85,74 -0,87 0,394
¢tvrtletni nist HDP 312,9 43,12 7,26 0,000
CPI -133,29 74,6 -1,79 0,087

Regresni model nam ukazuje vystupredehazejici tabulky v nasledujicim tvaru:
CERX =688 - 74,5 urokova mira + 3d®¥rtletni iist HDP - 133 CPI

Pro vypa@et jsem vyuzil statistického programu Minitab ved#: P - hodnota
celého modelu se blizi k nule, coz znamena, Ze hjedelkow pripustny. Koeficient
determinace je vtomto modelu R-Sq = 77,7 %, codnmna, ze 77,7 % hodnot
vyswtlované prominné niZze byt vyseétleno timto linearnim regresnim modelem.
Z rovnice je takéiejmeé, Zze urokova mira ma negativni vliv na hodnotiexu CERX,
coz souhlasi s tvrzenim, Zést Urokové sazby omezuje likviditu na kapitalovetnut
Dale je vidt jasna souvislost mezitvrtletnim ekonomickym irstem HDP a irstem
indexu CERX. Je mozniéci, Ze ist HDP vede k pozitivnimu vyhledu celé ekonomiky

a je tak zdrojem praist akciovych tri.

Jako zawr Izefici, vySe uvedena rovnice nAm poskytuje oriemitaidaje
a informace ohledn vztahi indexu CERX a nami zvolenymi vy&ijicimi adaji.
Model vykazuje vysokou hodnotu R-Sq, ktera dosaho@noty 77,7 %, coz je velice
hodnotny vysledekipvysvétlovani hodnot indexu CERX.

Hodnota Durbin-Watsona statistického testu = 0,8262

~ s

Niz8i hodnota Durbin-Watsonova te€tupoukazuje na existenci nahodné

sloZzky, ktera mze ovliviiovat tento index. Touto ndhodnou sloZkouzZe byt faktor

" Durbin-WatsoRv test je ozné&eni pro test autokorelace, zda modetsje jeden z poZzadaikna
vlastnosti rezidui a to, zda ndhodna slozka netokavelovana, tzn. zda mira zavislosti sledovatemé
vyvoji rezidui neni {ilis velka (snahou by #&o byt, aby model zachytil co nejvice zavislosti na
vstupnich datech a aby rezidualannahodny charakter). Hodnoty této statistiky \z#ji od 0 do 4.
Pokud je hodnota testu rovitisslu 2, rezidua nevykazuji Zadnou autokorelaci. g mensi nez 2
vyjadiuji pozitivni autokorelaci a naopak hodnot&f nez 2 znd negativni autokorelaci.
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lidského chovéani. Timto vystlenim se dostavame do oblasti Behavioralnich fihan

které se pravna tyto skuténosti snazi upozaovat a modelovat je.

Muzeme taklici, ze rovnici CERX = 688 - 74,5 Urokova mira 133tvrtletni nist
HDP - 133 CPI, mZzeme vyuZit fi analyze pohybu akciového indexu CERX.

5.5 Volatilita indexu CECE a CERX

V prvni ¢asti analyzy indexu CECE a CERX se tedy budu zabyelatilitou.
Volatilita je pojem, ktery vyjailije riziko kapitalovych trh, plati zde pimé ungra
a tedyc¢im je volatilita &tSi, tim je @tSi i riziko. Volatilitu Ize také definovat jako
kolisani hodnoty aktiva nebo rasthod gedpokladané vynosové miry.

Investor se zabyva volatilitourgdevsim kuli tomu, aby diverzifikoval svoje

portfolio a minimalizoval rizika spojené se svajvestici.
VyuZziti volatility spaiva ve vyuziti standardni hodnoty a&odatné odchylky
a nasledného vymezeni potencionalnich vgnoisztrat. Ri vypoctu také vyuzivame
predpokladu standardniho razehni vynosi, a proto je mozny interval ohr&en na -
20; u+20>, piicemzu je stedni hodnota & je snérodatna odchylka. Volatilita je tedy
piinosnym nastrojem na fin&mich trzich, protoze investorovi pomaha zhodnotit

a odhadnout interval moznych ztéaiska.

Pro ugeni volatility vyuZivame dva modely, podle nichzlisujeme volatilitu na:
= Historickou

= Implikovanou

5.5.1 Historicka volatilita

Je to volatilita §), ktera vychazi z ex-post dat. Udava, jak velks#ka nesl
investor v minulosti. K analyze historické voldglimusime mit ceny podkladového

aktiva za wite obdobi?® Urcenim historické volatility ziskamegdstavu o tom, jak se

“®Historicka volatilita[online]. 1999 [cit. 2011-04-02]. FINANCNIK.sk. Btupné z WWW:
<http://www.financnik.sk/financie.php?did=ekonomyeglovnik-vysvetlenie
pojmu&dict=206&page_slovnik=1>.
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aktivum chovalo v minulosti. Predikce budouciho ey na zakla#@ historické
volatility maze byt vSak nespolehliva.

Volatilita odwtvi je zavisla na tom, na jakém trhu se dané spok pohybuje.
Jeji nevyhodou je, Ze je vyfithna z historickych dat, které nemohou d&tosti
vypovidat o dalSim vyvoji aktiv. Naproti tomdiposem zde je to, Ze je vyuzZivano dat
z vice podniku a tak lze tyto vysledky statistigigdlozit.

Dle empirickych vyzkum je mozZno roz&lovat odwtvi mére a vice rizikova. U
vice rizikovych bychom i sledovat vyvoj pélivé, vcetre faktori, které mohou vést
k ovlivnéni rizikového od¥tvi. Naopak odwtvi s nizkou volatilitou izeme sledovat

na zéklad minulého vyvoje z fedchazejiciho obdoby.

Volatilita se n&ti pomoci standardni odchylky zacité casové obdobi. Obdobi
je zde kléovym faktorem, protoZze vém mizu byt obsazeno vice extrémnich situaci,

nez je u daného aktiva normal.

Pt vyuzivani historické volatility je nutné vnimagkteré problémové oblasti, které
mohou zkreslit vypétené udaje:

» Zhodnotit jaky kurz budeme Kk vyp volatility vyuZivat, zde oteviraci,
uzaviraciéi pramerny kurz.

= Je nutné spra¥nzvolit frekvenci dat S VétSinou se voli datovy soubor
obsahujici udaje dle dn(tento soubor obsahuje 250 nebo 252 tdagjlépe
podle obchodnich di. MaZzeme vSak volit tydny (52 udgj ¢i mésice (12
adaji).

= Po zvoleni frekvence ziskavanych ddaje zapatebi ucit dobu, za kterou
budeme data vyhodnocovat. Timtougpbem se lze vyhnout kratkodobych
krizim na trhu. Pro tento vypet se vyuZivaji data z obdobi 1 aZ &sai.>°

49 SCHOLLEOVA, HanaHodnota flexibility: realné opcfonline]. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2007
[cit. 2011-04-02]. Dostupné z WWW: <http://booksogte.cz/books?id=VYuHSv-
dF4sC&pg=PA93&dq=historick%C3%A1+volatilita&hl=cs&eseqWTYjZMIrpOc79tbhsH&sa=X&o
i=book_result&ct=book-
thumbnail&resnum=2&ved=0CDgQ6wWEWAQ#v=0nepage&q=dnick%C3%A1%?20volatilita&f=fa
Ise>.

0 KOHOUT, P.:Penize, vynosy a rizikd998, s. 25-31

68



5.5.2 Vypocet historické volatility

Vzorec pro vypoet volatility (sneérodatné odchylky) je poénné jednoduchy:

o= \”I_ Z{u —u}

kde U je definovano jako aritmeticky fim&r souboru hodnotyyiw, ...,

— 1 f
f:—z.”j.
H j=1

Chceme-li srovnatizné delky intervalu, vyuzivame tzv. anualizaci. Almace
je koeficient, ktery vyuzivame, pokud chceme dostattilitu v ratnim obdobi. Pro

anualizaci plati nasledujici vztah:

g, = G'*w"lff.

Kde h zn&i, paset intervali, za které jsme ziskavali data v jednom roce. V. mém

piipadt jsem sbiral datétvrtletni, proto dosazufi = 4.

5.5.2.1 Vypocet historické volatility u indexu CECE

Pri vypoctu historické volatility jsem vychazel z dat zislkah na vidaské
burze, u indexu CECE jsem shrorda¥al ¢tvrtletni vysledky od 2¢tvrtletni roku 2001
do 1. ¢tvrtleti roku 2011. BohuZzel jsem vyuzZil pouze vyiltg az od 2 ¢tvrtleti roku
2004, protoze€asovarada indexu CERX zdnala pra¥ od tohoto data. V tabulce 11,

je sloupec log relative géan jako:

log relative = In H,/ In Hy1
Kde:

H je hodnota indexu v roce n

Hn1 je hodnota indexu v roce n-1

69



Tab.¢. 11 Vypaet historické volatility indexu CECE

KONECNA

ROK CTVRTLETI HODNOTA LOG RELATIVE INDEX CECE

2004 | 1. 1150,68 2008 | 1. 2471,16 | -0,1288206
2004 | 1. 1164,24 2008 | 1. 2402,52 | -0,02816949
2004 | 1. 1272,95 || 0,089268528 || 2008 | Ii. 2082,72 | -0,14284345
2004 | v 1537,86 | 0,189054798 | 2008 | IV. 1301,54 | -0,47012655
2005 | 1. 1684,76 | 0,091231281 | 2009 | I. 1001,78 | -0,26176976
2005 | 1. 1770,81 || 0,049813949 || 2009 | II. 1336,88 | 0,28856012
2005 | 1. 2221,28 | 0,226646537 | 2009 | IlI. 1726,47 | 0,25574032
2005 || IV. 2218,74 || -0,001144139 2009 || IV. 1828,27 0,0572913
2006 | 1. 2281,62 | 0,02794625 | 2010 | I. 2044,85| 0,11195427
2006 | 1. 2106,57 || -0,079824685 | 2010 | 1. 1753,11 | -0,15393308
2006 | 1. 2188,32 | 0,038073094 | 2010 | Il 2045,12 | 0,15406511
2006 | Iv. 2544,14 | 0,150658549 | 2010 | Iv. 211532 | 0,03374963
2007 [ 1. 2606,25 | 0,024119731 | 2011 | I. 218501 | 0,0324143
2007 | 1. 2857,43 | 0,092010213

2007 | 1. 2806,61 | -0,01794527

2007 |[ v, 2810,91 | 0,001530925

Smérodatna odchylka indexu CECE

Anualizovana srrodatna odchylka CECE
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Obr. ¢. 21 Vyvoj indexu CECE v obdobi 2004 - 2ddYoj: vlastni zpracovani)

Z grafu¢. 21, je #ejmé, Ze index CECE od roku 2004 postupostl a svého
vrcholu doséahl &kdy okolo 2.¢tvrtleti roku 2007 (hranice 2800 bipd Po té nasleduje
mirné korigovani a ustaleni hodnot, avsSak jiZt¢rtleti roku 2008 je patrna nejistota
kapitalovych trii a strach z dopddfinancni krize. Finagini krize je potvrzena
a nasledny propad je pém¢ dramaticky a zastavi se az v¢tvrtleti 2009 &sne nad
hranici 1000 bodl Index tak ztraci vice nez 1400 lioa jeho hodnoty jsou nejnizsi od
roku 2004.

Po kritickém 1.¢tvrtleti 2009 vSak investo rychle nabiraji odvahu a index
pribird na hodnd@ Je zde jashpatrna dvéra ve sloZeni tohoto indexu. Nasleduje mala
korekce hodnot na Zatku roku 2010, avSak v nac¢Zéku roku 2011 se hodnota indexu
blizi hodnotam, které indexdnpied vypuknutim finaéni krize na kapitalovych trzich.
Volatilita indexu CECE byla ve sledovaném obdohil32%.
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5.5.2.2 Vypocet historické volatility u indexu CERX

Data byla ziskana épna vidéiské burze. ® vypoctu volatility jsem postupoval

stejnym z@isobem jako v fedchazejicim ippack.

Tab.¢. 12 Vypaet historické volatility indexu CERX

ROK || CTVRTLETI KONECNA LOG RELATIVE INDEX CERX
HODNOTA

2004 1. 2008 1. 1591,4 -0,214028362
2004 11. 875,44 2008 II. 1299 -0,203019394
2004 | 1I. 950,67 | 0,082440382| 2008|IIl. | 734,64 -0,569969433
2004 Iv. 1000 0,05058828| 2008 | IV. 333,4 -0,790037613
2005( 1. 1050,14] 0,048923489( 2009{. 338,1 0,013998739
2005 I1. 1083,04| 0,030848413( 2009 II. 513,2 0,417323923
2005 1I. 1322,37] 0,199653679( 2009 IIl. || 811,69 0,458452861
2005 IV. 1417,61] 0,069546774| 2009(IV.| 793,64 -0,022488536
2006 1. 1888,38| 0,286746964 | 2010{1. 881,63 0,105142509
2006 [ I1. 1725,3| -0,09031837| 2010(1. | 777,86 -0,125225907
2006 | 1. 1991,22|| 0,143346568| 2010|IIl.|| 886,01 0,130181678
2006 IV. 2308,47| 0,147837451| 2010(IV.| 856,28 -0,034130812
2007 1. 2713,55| 0,161672773| 2011 1. 829,56 -0,031701986
2007 I1. 2637,69| -0,028354207

2007 | 1. 22241 -0,170596158

2007 | IV. 1971,2| -0,120664882

Smérodatna odchylka indexu CERX
Anualizovand srirodatna odchylka CERX
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Obr. ¢. 22 Vyvoj indexu CERX v obdobi 2004 — 2010 (Zddastni zpracovani)

Jedna se o nemovitostni index, z jeho grafu jenpae od 2¢tvrtleti 2004 do
1. ¢tvrtleti 2007 téemdi nepretrZitt a prudce rostl. Index tak v uvedené éatosahl
nejvySsi hodnoty okolo 2700 bibdPo tomto datu vSakiighazi jest strmgjSi propad
smérem doli ve 4. ¢tvrtleti 2008 na hodnotu okolo 330 hiodTento propad byl
dramaticky a rychly a byl predikci finami krize a vaznych problé@mnemovitostniho
sektoru. Od konce roku 2008 index¢bpostl a to do 3¢tvrtiny roku 2009 od té chvili
do sowasnosti trva nad/¢ra k tomuto sektoru a trh stagnuje.
Volatilita indexu CERX byla ve sledovaném obdobj351%.

5.5.3 Odhad ztrat investori investujicich do akcii obsazenych v indexu CERX

Celkové trzni kapitalizace indexu CERX k 22. 4. 2P0iyla 1 061 938 658 £.
V ten samy den byla hodnota tohoto indexu na 84Bgg¥ech. Jeden bod tak odpovidal
trzni kapitalizaci 1 251 342 €. Vychazim-li Zertletnich dat, potom nejvySsi hodnotu
mel index CERX na konci I¢tvrtleti 2007 a to cely 2713,55. Minimalni hodnatdex
zaznamenal na konci 4tvrtleti 2008 a to 333,4 bodu. Rozdil mezi maximem
a minimem Bhem mén nez dvou let byl 2380,15 bodu. Na vyj@di vciselnych

hodnotach se fizeme podivat v nasledujici tabulce.
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Tab.¢. 13Ztrdta trzni kapitalizace indexu CERX

datum bodovy ukazatel| trzni kapitalizace
22.4.2011 848,64 1 061 938 658 €

1/2007 2713,55 3395578 391 €
1V/2008 3334 417 197 338 €

Ztrata 2380,15 2978 381 053 €

Béhem necelych dvou let, tak trzni kapitalizace ind&ERX doséhla ztraty téth
3 mld. EUR. Z grafw. 22 je roviZz patrné, Ze tuto ztratu se pétta pouze lehce

korigovat.
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Obr. ¢. 23 Linearni spojnice trendu indelCECE a CERX v obdobi 2004 — 2010

Z grafu ¢. 23 vidime, Ze v dah kdy zaaly padat akcie stdoevropskych
nemovitostnich spodmosti (z&atek roku 2007), u akcii vybranych spiiesti v té
samé lokali& dochazi k poklesu aZz o % roku péjrch zarova jejich propad neni tak
dramaticky, rovaz je Zejmé, Ze z&tkem roku 2009 z#@naji oba indexy nabirat
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rastovy trend. BohuZel u nemovitosti je tento jev péechodny a dale uZipisuji jen
nepatrné zisky, u kvalitnich akcii jést trvaly.

Pokud vyuzijeme linearni spojnici trendu jako n@stpredikce budouciho
vyvoje akciovych index CECE a CERX miZzeme konstatovat, Ze je pozorovatelné
oziveni akciovych titdl indexu CECE a v nejbliz§im obdobiuteme dekévat
pozitivni vyvoj €chto nastraj. Naopak trend indexu CERX se pohybujessem doti
a tak @ekavame, Ze jeho vyvoj v dalsim obdobi nebude maargjSi nistove

zaldivent.

5.6 Dotaznikové Seteni — Behavioralni finance

Tato ¢ast prace je zadhena na vyhodnoceni a analyzu vyskedlotaznikového
prizkumu zamsieného na behavioralni finance, které ghdb na konci dubna v roce
2011.

Cilem dotaznikového ppzkumu gedevsSim bylo:

= Zjistit, zda plati pravidla teorie ¢ekdvaného uzitku nebo zdali séagtnici
prizkumuftidi i jinymi faktory, neZ je maximalizace uZitku.

» Porovnat tento fizkum se z&ry behavioralnich financi.

= Porovnat tento mzkum s Séenim, které provedl ve své diplomové préaci
zpracovavané na VSE v Praze Michal Stupavsky. & tptaci nazvané
Behaviordlni finance — implikace pro investory pedl autor Séeni u 29
responderit, jejichZz pracovni Zazeni odpovidalo pracovnim pozicim v oblasti

investini a finakni oblasti.

Respondenti ®i v ramci dotaznikového prkumu odpowdét na 20 otézek,
které byly az na Sest vyjimekiqvzaty z vySe uvedené diplomové prace. Otazky se
tykaly jednoduchych rozhodovacich Ukpl které byly seskladany z oblasti
behavioralnich financi. Poslednii btazky byly zamifeny na pohlavi, & a obor
vzaklani. Pro rychlejsi kvantitativni vyhodnoceni jsemyuZzil sluzeb portalu
www.vyplnto.cz. Dotaznik jsem se snazil rozesld, @by bylo zachyceno spravné

vékoveé rozlozeni populace. Na konciipkumu jsem obdrzel 64 odpéi.
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5.6.1 Teorie ofekdvaného uzitku versus Prospect theory

Otazkag. 1 zrela:

MiiZete si zahrat nasledujici hru. Musite vybrat zeudvariant, kterou povaZujete za atraktjgi. Ktera

Z nich to bude?

Varianta A — 50 000 K s prav@podobnosti 33%, 48 000c¢Ks pravépodobnosti 66% a 0 Ks
pravdpodobnosti 1 %.

Varianta B — Jistych 48 000K

Variantu A zvolilo 15 % dotazovanych, zbylydsa zvolilo variantu B, tzn. 85 %

Otazkag. 11 zrgla:

MiiZete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jedndwaeu variant, kterou povazujete za atrakéijén
Varianta C — 50 000 Ks prav@podobnosti 33% a 0&s prav@podobnosti 67%.

Varianta D — 48 000 Ks pravépodobnosti 34% a 0Ks pravdpodobnosti 66%.

Variantu C zvolilo 74 % dotazovanych, variantu Bylgbh 26 %.

Tyto dw otazky, hodnotily chovani subjeékidle teorie éekavaného uZzitku,
hodnotu tohoto wuzitku vygitavame jako pravgodobnostni vazeny mer
jednotlivych moznosti. V otdzagslo 1 se projevil efekt jistoty, protozZe jinak museli
respondenti  preferovat variantu A, kterd& ma ¢ekd@vanou  hodnotu:
50 000*0,33+48 000*0,66+0*0,1=48 180¢KNamisto toho preferovali variantu B
s hodnotou 48 000 K Teorii atekavaného uzitku porusilo 85 %.

Otazka ¢islo 11, wu varianty C byla c¢&ekdvand hodnota:
50 000*0,33+0*0,67=16 500 &K a aekavand hodnota varianty D byla:
48 000*0,34+0*0,66= 16 320 K Oproti studii Kahnemana a Tverskeho vSak tento
prizkum potvrdil teorii éekavaného uzitku, protoze 74 % respondenblilo variantu
C.
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5.6.2 Efekt jistoty

Otazkag. 2 zrela:

Muzete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jedndzgu variant, kterou povazujete za atrakéjn
Varianta A — 80 000 Ks prav&podobnosti vyhry 80%.

Varianta B — Jistych 60 000K

Vyhodnoceni: variantu A zvolilo 26 %, variantu B Z&ldotazanych.

Otazkag. 12 zrla:

MiiZete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jedndwaeu variant, kterou povazujete za atrakéjén
Varianta C — 80 000 Ks prav@podobnosti vyhry 20%.

Varianta D — 60 000 Ks pravé&podobnosti vyhry 25%.

V této otdzce ziskala varianta C 87 % a varianis8 Do.

Otazkac. 2 se sousgedilo ot na teorii @ekavaného uzitku a to znamena, ze 74
% dotazanych zvolilo variantu B, ktera vSak popitd teorii, protoZe varianta A ma
ocekavany uzitek 64 000d coZ je o 4000 Kvice nez u B. Off se tak projevil efekt
jistoty. V otdzce ¢islo 12 se vSak &sSina dotazanych zachovala podle teorie
oc¢ekavaného uzitku a plnych 87 % zvolilo variantuj€jichz atekavana hodnota je
16 000 K oproti 15 000 K ve variang D.

Nasledujici otazky byly zagreny ot na efekt jistoty, ale s nep&mimi vysledky.

Otazkac. 10 tedy znla:

Muzete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jedndzsu variant, kterou povazujete za atrakijgn
Varianta A — Sance 50% vyhréftgdenni zajezd po Spasku, Francii a Italii.

Varianta B — Jisty jednodenni z&jezd po Sisku, Francii a Italii.
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Varianta A 35 % a varianta B 65 %.

Otazkag. 17 zréla:

Mizete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jednodweu variant, kterou povazujete za atrakéjgn

Varianta C — Sance 5% vyhréitydenni zajezd po Anglii, Francii a Italii

Varianta D — Sance 10% vyhrat jednotydenni zajezdmglii, Francii a Italii.

Varianta C 66 % a D 34 %

V otazcecislo 10 zvolilo 35 % dotazanych variantu A a 65 #tédanych
variantu B. V této otazce je \itdopst efekt jistoty. V otazceislo 17 zvolilo variantu C
66 % dotadzanych a variantu D 34 % z nich. Principeonie @ekavaného uZitku se tak
v otazcecislo 10 nezachovalo 65 % dotazanych. V ot&de 17 naopak tuto teorii

vyuZzilo 66 %.

5.6.3 Averze k riziku a vyhledavani rizika

Nasleduje dalSi typ otazek, tyto otazkyesmji k potvrzenici vyvraceni dvou
efekti, prvni z nich je averze k riziku, pokud je Saneekfadny vysledek a druhym je
efekt vyhledavani rizika u rozhodovaciho problénsasci na zaporny vysledek.

Otazkacislo 3 tedy zala:
Vedle toho, co uz vlastnite, jste obdrzeli 20 0@0 Kyni jste tazani, abyste si zvolili meziciha

variantami.
Varianta A — 20 000 Ks pravapodobnosti 50%.

Varianta B — Jistych 10 000K

Varianta A 22 %, varianta B 78 %
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Otazkagislo 9 zrla:

Vedle toho, co uz vlastnite, jste obdrzeli 40 0Q0 Kyni jste tdzani, abyste si zvolili mezicitha

variantami.

Varianta C — Ztratite 20 000&Ks prav@podobnosti 50%.

Varianta D — Ztratite 10 000 Ks jistotou.

Odpowdi: varianta C 60 %, D 40 %

Otazky byly postaveny tak, Z&éakavana hodnota variant je stejna. Podle teorie
ocekavaného uzitku by &a byt jista varianta preferovanéeg nejistou.

V otazcecislo 3 odpowdéli respondenti variantu B a to v 78 %. Jedna sanzis
na kladny vysledek a je tedy jasné, Ze respondgili ocekavani a potvrdili averzi
k riziku v piipack pozitivnich efeki. Otazkacislo 9 sndrovala na negativni vysledky
variant a odpoddi responderit byly opit ve shod s efektem vyhledavanim rizika.

Variantu C zvolilo hned 60 % dotazanych.

DalSi otazka byla poloZena velice podobna otafske 9, avSak vSechnyastky byly

vynasobeny gkrat.

Otazkagislo 13 zgla:

Vedle toho, co uz vlastnite, jste obdrzeli 200 8@0 Nyni jste tazani, abyste si zvolili mezicitha

variantami.

Varianta C — Ztratite 100 000s prav@podobnosti ztraty 50%.

Varianta D — Ztratite 50 000 Ks jistotou.

Tato otazka byla velmi podobna otaztslo 9 a ndla sledovat efekt vyhledavani
rizika v pripact negativnich variant. Rozdilna vSak bykstka, byla vyssi a to
0 pitinasobelcastek ve variagteislo 9. Respondenti vSak stale davaégnost variat
C a to v55 % pipadi. | tady se tedy potvrdil efekt vyhledavani rizilkeaje vidt, Zze

zmeénoucastky, o kterou lIzefjit se nejspiSe lehcedni i preference dotazanych.
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5.6.4 Referenéni bod

DalSi otdzky byly zagieny na Referemi bod, ktery potvrzuje hlavni
domrenku Kahnemana a Tverskyho, ktetigd, Ze zminy v bohatstvi jsou pro lidi

nositeli hodnoty vice nez jejich bohatstvi &asneé.

Otazkacislo 7 zréla:
MiiZete si zahrat nasledujici hru — hod minci. Do&lisi na zaatku 300 korun a #zes si zvolit jednou

ze dvou variant, kterou povazujes za atralkf§in
Varianta A - padne-li panna vyhrava jedinec 90 kgru opa@ném gipad prohrava tu samouastku

Varianta B - moznost nemuset sazefstat na svych 300

Otazkacislo 15 zula:
MiiZete si zahrat nasledujici hru — hod minciiZes si zvolit jednou ze dvou variant, kterou pojedZza

atraktivrgjsi.
Varianta A - padne-li panna vyhrava jedinec 39(yadne-li ziskava 210.

Varianta B - vzda-li se jedinec hodu ziska 300

Odpowdi na tyto otazky davaji v s6tu stejné bohatstvi u otdzkyslo 7 a 15
varianty A je to bd’ 390, nebo 210. Aipzvoleni varianty B je to vzdy 300. Odpsli
se trosku liSily pro variantu A v otaze¢eslo 7 bylo 55% dotazanych, v otdztslo 15
jich bylo 40%. LiSilo se nastaveni refetafho bodu podle aktualniho bohatstvi, otazka
7 ho ntla stanoveny na hranici 300¢ka otazka 15 na 0 & Autor si mysli, Ze mohl

zvolit lepSi (vyssi) nastavenichto referetnich bodi. Troufam si odhadnout, Ze by pak

rozdily v procentech byly vyssi.
Dle Kahnemana a Tverského jsou zisky a ztraty vnimad referednich bod

tak, Ze funkce v oblasti ztrat je 2 az 2,5 kramgf$i neZ v funkce v oblasti zisku. Lidé

tak poct'uji ztraty podstatiicitelngji. DalSi otazka proto byla formulovana takto:
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Otazkagislo 6 zrla:

Uvazujete o nasledujicim. Je Vam nabidku sazkesoddérovou minci. Pokud prohrajete, zaplatite 1000

K¢. Jakéd je minimalnéastka, kterou musite vyhrat, aby pro Vas byla tagoatraktivni?

Mozna vyhra Odpadi

0-1000 0
1000-1500 2
1500-2000 7
2000-2500 7
2500-3000 16

vice nez 3000 32

Odpowdi responderit ukazuje i nasledujici graf, ten n&fka, Ze respondenti vnimaji
ztraty dokonce o trochu vice nez 2,5 krét.

35 32
30
25
20
15
10

5

0 T

H
[e)]

N
N

(@
Iu

0-1000
1000-1500
1500-2000
2000-2500
2500-3000

vice neZ 3000

Obr. ¢. 24 Grafické vyhodnoceni otazkys — Sazka na hod férovou minci

5.6.5 Dispozini efekt

DalSi podstatnodasti prace Kahnemana a Tverského bylo posouzeoj jak
se lidé chovaji nap na akciovych trzich. Tento efekt nazvali disgozia vyjaduje
ochotu investar prodavat ziskové pozicetipsS brzy a ztratové pozice drzetils
dlouho. V této otdzce je zajimavé sledovat, jalodpowdi obyejnych lidi podobaji
odpowdim zkuSenych investdrz DP Michala Stupavského.
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Otazkacislo 14 zgla:

Uvazujte o nasledujici inve&tii situaci. Nakoupili jste 100 kiasakcii spolénosti XYZ za 1000&Kza kus.
Hodnota vasi celkové pozice tedy na@athu cinila 100 000 K. V pribéhu dalSiho obdobi cena akcie
poklesne o 15% na 850¢KHodnota vasi investice po prvnim obdebii 85 000 K. Nyni se jako

investor musite rozhodnout pro jednu z nasleddjieariant.
Varianta A — Okamztzlikvidujete vasi pozici se ztratou 15%.

Varianta B — VaSi pozici budete drzet {e§edno obdobi, ve kterém mohou nasta® dtejré
pravcépodobné varianty: S pra¥godobnosti 50% se cena akcie vrati na 100Gk pravépodobnosti
50% cena akcie poklesne o dalSich 15% na 700 K

V této otdzce zvolilo bezrizikovou variantu A 28deétazanych a variantu B 72
% dotazanych. Je zajimavé, Ze v DP Michala Stugdnsslodpowdéli respondenti pro
A 29 % z nich pro B 71% z nich. Tedy®bwe skupiny se rozhodovali st&ra to dle
piedpoklad dispozéniho efektu. DalSi otazka byla z&fana na zisk:

Otazkacislo 8 zrla:

Uvazujte o nasledujici invedtii situaci. Nakoupili jste 100 kiisakcii spolénosti ABC za 1000 Kza
kus. Hodnota vaSi celkové pozice tedy néattai cinila 100 000 K. V pribéhu dalSiho obdobi cena
akcie vzroste 0 15% na 115@.KHodnota vasSi investice tak po prvnim obddhi 115 000 K. Nyni se

jako investor musite rozhodnout pro jednu z nagiefidh variant.
Varianta A — Okamztvasi pozici prodate se ziskem 15%.

Varianta B — VaSi pozici budete drzet {ejedno obdobi, ve kterém mohou nasta® dtejré
pravcépodobné varianty: S pra¢godobnosti 50% se cena akcie vrati na 100Gaks pravépodobnosti

50% cena akcie vzroste o dalSich 15% na 1360 K

Odpowdi na tuto otazku byly nasledujici: 34 % dotazangdpowdélo A,
a zbyly pa@et dotazanych B tj. 64 %. To ovSem znamena, zdititose dispoznim
efektem n&di a toto se nepotvrdilo ani v DP Michala Stupa&rsk AvSak tento efekt
jednozné&né existuje, potvrdila to empiricka analyza na mnohetsim vylkErovém
vzorku a pi vyuziti realnych obchodnich dat.

Je vsSak velice zajimave, Ze zkuSeni invés rozhoduji podolinako obyejni
lidé, ktefi nemaji v dané oblasti Zadné ¥¢l&hi. Je proto na misse domnivat, Zze nap

vyuzivat rad finatiniho poradce nema velky smysl.
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5.6.6 Reprezentativnost

SpiSe ze zajimavosti do své pradelgvam i odpovdi na dalSi otazku. Tato
otazka se zabyvala tzv. reprezentativnosti. Reptatienost je charakteristicka tim, ze
lidé posuzuji ¥ci podle toho, jak se na prvni pohled jevi, ne pottiho jak jsou
statisticky pravépodobné. Proto otdzkaslo 5 zréla nasledové&

Petra méa 31 let, je svobodna, ofema a velice chytr4d. Ma magistersky titul z fileeofako studentka se

hluboce zajimala o otazky diskriminace a rovnd3ti.je pravédpodobrjSi?
A — Petra pracuje v bance.

B — Petra pracuje v bance a je aktivni ve femickstim hnuti.

Opet se potvrzuje tento efekt, plnych 63 % responidedipovdélo za B, coz je
v8ak naprosty nesmysl. ,VZdy musi existovat vide, kteri pracuji v bance, nez lidi,
ktefi pracuji v bance a zaravgsou aktivni ve feministickém hnutf*.

5.6.7 Zaramovani

DalSi ¢asti dotazniku byly otazksislo 4 a 16. Tyto otazky stiovaly na efekt
ramcovani. Efekt ramovani znamena, zéspb, jakym jsme poskytly informace bude
mit vliv na jejich vyhodnoceniijemci. Nebo-li také, Ze forma podantité zpravy méa

e

na rozhodovaniifjemce \¥tSi vliv nez ¥cna podstata samotné zpravy.

Otazkagislo 4 zrla:

Predstavte si, Ze Séesko pipravuje na propuknuti neobvykle nemoci, u kterécekava, ze zabije 600
lidi. Byly navrzeny dva alternativni programy, jaktouto nemoci bojovat./Bdpokladejte, ze/psné

vedecké odhady nésledlitéchto prograni jsou nasledujici:

Pokud bude fijat program A, 200 lidi bude zachréno.

*1 STUPAVSKY, Michal.Behavioralni finance - implikace pro investdonline]. Praha: Wsoka $kola
ekonomicka, 2011. 119 s. Diplomova prace. VWsol@daskkonomicka, Fakulta financi aeinictvi.
Dostupné z WWW:
<http://library.vse.cz/FIN24VBTBS31TB4R3UH5UURNKYPBNGHA93AXBUGCF3KA3DAH7
M-17579?func=full-set-set&set_number=196123&setrysril00002&format=999>.
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Pokud bude fjat program B, existuje 1/3 pra¥dodobnost, ze bude 600 lidi zach¢adn, a 2/3

pravdépodobnost, Ze nebude zach#amikdo.

Ktery program zvolite?

Otazkacislo 16 zgla:
Predstavte si, Ze Séesko pipravuje na propuknuti neobvykle nemoci, u kterécekava, ze zabije 600
lidi. Byly navrzeny dva alternativni programy, jaktouto nemoci bojovat./Bdpokladejte, ze/psné

vedecké odhady nésledlitéchto prograni jsou nasledujici:
Pokud bude fijat program C, 400 lidi zere.

Pokud bude fjat program D, existuje 1/3 pra¥godobnost, Ze nikdo neiie a 2/3 pravépodobnost, Ze
600 lidi zenve.

Ktery program zvolite?

Z nabizenych variant jergmé, Ze vysledekippiijeti programu A a C bude
naprosto stejny a tedy 200 lidi zachranim a 400 jente. Ekonomové tvrdi, Ze lidské
chovani by milo byt stabilni, a protoipvyhodnoceni otazek by & ocekavat stejnéi
podobné hodnoty. AvSak skdtest je jina. U otazkyislo 4 voli jistou variantu 48 %
dotazanych, pokud je vSak v dalSi otazce upa@marnze ,zente 400" lidi odkla®ji se

od této moznosti a voli zbylou variantu.
Odpowdi:

A 48 % B 52%
C38% D 68 %
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Otazkagislo 18 zgla:

Jste muz nebo zena?

36

34
33 -
30
) .
27 -+ |

muzi eny

Obr. ¢. 25 Rozdleni responderitpodle pohlav

Otazkacislo 19 zgla:

Kolik je Vam let?

18

16

14

14 14

12

[1EY
1Y
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o N B Oy

do 25 25-30 30-35 35-40

Obr. ¢. 26 Rozdleni responderitdle wku
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Otazkagislo 20 zgla:

V jakém oboru pracujetd studujete

m ekonomika, finance
M stavebnictvi

W strojirenstvi

miT

M elektrotechnika

H medicina

W pravo

I ostatni

Obr. ¢. 27 Roz@leni responderitdle zardstnanici oboru studi

5.7 Zavéry dotaznikového prizkumu

V této ¢asti zhodnotim dotaznikovy gmkurr, ktery obsahov. 20 otazek
a odpo¥délo na r¥j 64 respondei. Predmétem zkoumani bylo, zda axiomy teo
oc¢ekavaného uzitku jsou platn&,zdana subjekty wvozhodovacich otazkaqasobi
i faktory definované wehavioralnich financic

Zkoumani platnosiprospektové teorieifmeslo nasledujici zjihi:
Efekt jistoty plati, to znamena, u otazek 1, 2, 3 a lespondenti preferovali jistc
variantu ped nejistou, pripact pozitivnich efeki. DalSim podstatnym prvke
v prospektové teorii je averze ke ztratili vyhledavani izika v pripad negativnick
prospekl. Timto efektem se zabyvala otazka 9 a 13 & ep potvrdila teze, Ze lic
vyhledavaji riziko, pokud mohou iedejit ztr&. Rovrez dilezitou roli hraje
v prospektové teorii tzv. referéni bod, ten byl zkouman u ota: 7 a 15 a i tyto otazk
potvrdili to, Ze subjekty sok® maji jakysi refereéni bod a rozhoduji se podidstek
o které se z@ni jejich sodasny stav, nikoliv podle jejich kotieého bohatstvi. Otaz
¢. 6 poukazala na to, subjekty podiuji ztraty 2,5krat vice nez zisky. @ezitym
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rysem prace Kahnemana a Tverskeho bylo také defiriadispoziniho efektu (otazka
14 a 8), ten kombinoval vySe uvedend@isjupy a tedy averzi ke zteaw pripac
pozitivnich efekl a vyhledavani rizika vifpadt negativnich efekt Otazkacislo 14
naplnila @ekavani a dispozni efekt potvrdila, bohuzel otazka 8 dispozini efekt
nepotvrdila a ¥tSina respondefatchila ziskovou pozici drzet déle, i kdyZz naslédn
mohli vykazat ztratu. Poslednim zkoumanym efektgto haramovani, a to v otazkach
4 a 16. Pizkum tento jev znovu potvrdil @kl nam, Ze pokud podame informace tak,
Ze zdiraznime zachramé v otazce 4 a mrtvé v otazce 16, i kdyz je vyeedelé
.akce" stejny. Pokud je tedy zn@ima jista pozitivni varianta, voli ji 48 %, a pokjed
zmirgna negativni varianta, uz je to pouze 38 % z nich.

Pfi porovnani tohoto mizkumu dispoziniho efektu s gizkumem Michala
Stupavského vijeho DP, jefegmé, Ze subjekty finanich trhi se rozhoduji dle
behavioralnich faktdr a myslenkovych pochddstejré jako obyejni lidé, ktéi byli
respondenti mého fizkumu.

Zawrem lze tedy fici, Ze pfizkum ukazal, Ze faktory definované
v behavioréalnich financich resp. v prospektovéitgsou platné, ovliviuji rozhodovani

subjekfi a tak je soustawrodkloiuji od teorie dekavaného uzitku.
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6 Prognoza vyvoje inves#inich nastroji zamérenych na
nemovitosti

Dil¢im cilem této prace je nastii vyvoje finargnich nastraj zangienych na
nemovitosti. V prvnigasti prace jsem se zabyval nemovitostnimi fond{eské
republice. Jejich kratkd historie byla poznamendimancni krizi a Upadkem
nemovitostniho sektoru. V séasnosti u nas fizeme sledovat mirny pokles cen
nemovitosti. Mizeme nastinit zakladni determinanty dlouhodobértmitipniho vyvoje
téchto fondi:

» Trvale udrzitelny st HDP

Tento faktor v sob skryva rkolik dil¢cich predpoklad, pokud ty budou
naplrény, vyvoj nemovitostnich foridby mél byt pozitivni. Prvni pedpoklad. Rst
HDP vytv&i noveé ilezitosti, projevuje se zvySovanim produkce, teorbnovych
pracovnich mist a ro¥d zvySenou poptavkou po nemovitostech. Ta vyvolésécen
takovychto nemovitosti. Druhy f@dpoklad. Nova pracovni mista vedou ag&tu
bohatstvi obyvatelstva, lidé maji dostatek volnymostedki k investicim nap do
nemovitostnich foni vyuzivaji sluzby, které by si za Spatnyi&dsi odegely. Treti
piedpoklad. V dsledku naistu bohatstvi lidi, vznika boj o jejich Uspory, Egoosti
rozSkuji pobakoveé sit a vyuZzivaji k tomu volné prostory v developerskypebjektech.

Je vSakieba upozornit, Zze zminé udalosti nemohou nastat ze dne na den.

Z naplreni tohoto faktoru budou profitovat viechny 3 nerntmstini fondy WCR.

» Perspektivni a vhodné sloZeni portfolia nemovitim$tiondi
Je Zejmé, Ze na cenu nemovitosti ma viada faktol. Predpokladame, Ze
nemovitosti jsou v dobrém stavu a je moznost jengproout. Z tohoto pohledu se jako
Kazda zé&chto dvou variant ma své pro a proti. Niciéra lukrativni komemi
prostory s dobrou dopravni dostupnosti a obsluzr@st podnikatelsky zajimavém
prostedi miZe pronajimatel pozadovat nadstandatdsiky.
Jestlize jsem zminil, Zef@dchéazejici faktor by &h platit obec® pro vSechny

nemovitostni fondy 'R, musim zde uvést, Ze portfolio nasich nemovifostfond: je
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rizné. Nejlépe na #piasobi fond REICO, ktery obsahujéegevsim administrativni
budovy ve velkych rstech. | kdyZz péet volnych kanceki&kych ploch je ve velkych
méstech porarné znany, obsazenost nemovitosti v portfoliu fondu REI{&Ovelice
dobra. Je takiejmé, Ze fond vyhledava lukrativni nemovitosti an@jiméa je vhodnym
a stabilnim ngjemian, nag. finantnim institucim.

Druhym fondem, kterym jsem se zabyval, byl fondeSko. | kdyZz jsou jeho
vynosy, ze vSechfit fondi nejlepSi, p pohledu na jeho portfolio jeigimé, Ze
zaneienim pati do jiné kategorie nez REICO. V portfoliu ma 5 reibosti v mensich
meéstech a jsou to administrativni a vyrobni prostdey.Zejmé, Ze vynosy z pronajmu
prostor nebudou tak velké jako ve velkychkstech a tedy i u fondu REICO. Bohuzel u
tohoto fondu neni uvedeno, jaci nadjemci maji pmysfwonajaté. Podle zygjnénych
fotek vSak nejde o exkluzivni prostory ani ndjemniyhodou tohoto fondu vsak je, ze
se sousgedi na mensi nemovitosti v menSichstech, kde nejsou nemovitosti tak drahé
a je zde mensi konkurence, rézrvynosove procento je dobré.

Poslednim fondem je Conseq nemovitostni fond, nenve svém portfoliu
logisticky areal v Praze — Wim¢vsi a no¥ také ti nové nebytové prostory v Ostrav
Z dostupnych informaci jsem zjistil, Ze logistickseal je pronajiman dwma subjekim,
stejre tak nebytové prostory v OstravDonedavna byl v portfoliu fondu pouze zrig
logisticky areal, coz byla podle&rhodre rizikova zalezitost, pokud by jedenéiito
subjekti odstoupil, vypadek z prondjmu by byl citelny. Iykdbyly paizeny nové
nemovitosti, stale je sloZeni portfolia z tohotdealu dosti rizikové.

» Kladné zpravy v médiich a marketingova propagace
V této praci jsem se také zabyval lidskym chovaminadirazioval jsem, Ze
lidské chovani je ovlivnitelné. Myslim si tedy, pekud se situace na trhu nemovitosti
uklidni a v titulcich novin festanemeist nadpisy typu: krize nemovitostniho trhu, je
mozné dekavat zvySeny zajem o tento druh investice. Rbywudu zapdtbi rozhybat

poptavku po tomto druhu investice.

Zawérem je nutndici, Ze vyvoj a poptavka po nemovitostnich fondeuabe zalezet
hlavreé na stabili¢ sektoru nemovitosti, hospad&ém fistu, bohatstvi obyvatelstvaiiP

vybéru fondi se lidé budou zajimat o sloZeni portfolia fondz ®hoto pohledu se
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nejlépe jevi fond REICO, druhym by byl Fineskoratit Conseq. f&dpokladam, ze
nemovitostni fondy budou mit u nas,iep swj Spatny start, rostouci tendenci. R&¥n
piedpokladam, Ze v kratkém horizontu nevzniknou noe@ovitostni fondy. Bvodem
je predevsim fakt, Z& eska republika je podmné malym trhem a disponuje malym
poétem subjeki ochotnych investovat do nemovitosti. R&¥nsi myslim, Ze na
piipadnou poptavku stasowtasné fondy.

Pokud bychom se zaffili na mozny vznik REIT \WCeské republice, prvni
otdzkou kterou se musime zabyvat je legislativnie@ DalSi je off maly trh a maly
pocet tuzemskych subjekt Dulezité je rovez, Zze po¥domi o vyhodach REIT je
ponerné malé a také, Ze v dnesnim globalizovanégtésmeni problém investovat do
REIT v zemi, kde je jiZ tato Uprava zavedena. Mysdi proto, Ze ani v dlouhém obdobi

se neddkdame tuzemského REIT.

Ve druhétasti prace jsem pracovalguevsim s akciovym indexem CERX, ktery
je slozen z velk&asti z polskych developerskych spwlesti, které jsou kétovany na
VarSavskeé burze. Pokusil jsem se kriticky zhodrtetitto nastroj v dabfinancni krize.
Zachytil jsem vyvoj tohoto indexu v zavislosti naknoekonomickych velinach.

Analyzovany index CERX zaeme hodnotit dle volatility, ta natika, jak je
dané aktivum rizikové. U indexu CERX vysla hist@acvolatilita @iblizn¢ 52 %, coz
hovai jasre v neprospch tohoto aktiva. Druhy index CECE vykazoval vaitati32 %,
coz oviem také neni zadna slava. Bankovni (68@B, a. s. ma zazeny aktiva
majici volatilitu vice neZ 30% do nejvice rizikos&upiny. A opravdu, napCSOB
OPF realitni mix spada do nejvice rizikové skupiNyzasad tak tento jev souhlasi
stim, Ze investice do nemovitosti byla rizikovoalezitosti. Musime mit totiz na
pantti, Ze a@ekavana volatilita neni volatilitou historickou awiéna.

Pokud vSak mame nastinit budouci vyvoj danéhovaktivolatility, mizeme
fici, Ze vysoka volatilita odrazuje investoryidgadni investt Zzadaji o dost vyssi zisk.

DalSi analyza s#tovala na posouzeni vyvoje indexu v zavislosti na
makroekonomickych vealinach. Porovndvame-li grafickou analyzu indeERX
a CECE je jmé, Ze index CECE dokazal t&nhvymazat své ztraty z obdobi krize,
bohuZel to samé se nedigi o indexu CERX. Myslim si proto, Ze je zdéstovy

potencial. Z tohoto pohledu je vSak f&dita, aby pokksoval iist HDP, a samdgjn¢ je
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nutny i rist stavebni produkce. Pozitivni vysledkyéehto oblasti by mli obnovit
duavéru investofl v tento sektor. K této problematice je ffedia zdraznit, Ze Polsko
buduje infrastrukturu na blizici se ME ve fotbdteré se kona v roce 2012, a proto tato
nemald investni akce jist ovlivni rast stavebni produkce i v ddlrestriktivnich
vladnich politik.

Nezbytnouc¢asti této kapitoly je takéiipomenuti dlezitosti lidského faktoru.
Ten je dilezitym determinantemistu indexu CERX. Domnivam se, Ze nalada na trhu
akcii, se v dsledku zlepSenych zprav stavebniho sektoriengse i na trh
developerskych spaiaosti a jejichiistovy potencial bude uplain.

BohuZel odhadnout vyvoj fingnich nastraj zantfenych na nemovitosti je
obtizné a to pravz divodu nedvéry ke zmignému sektoru. Je jisté, Ze zrma
investini pilezitost ma iistovy potenciél a proto pokud ma investor volnésfsealky
na dobu fblizn¢ 10 let, miZe sledovat a kopirovat vyvoj portfolia indexu CERX
a nejspiSe se dka dobrého zhodnoceni.

Z této kapitoly je #ejmé, Ze vytvéet progndzu na akciovych, ale i jinych trzich
je nesmirg t¢Zké. Redpokladam, Ze kdybykdo un€l odhadnout chovani trhu
a akciovych tituh na rem kétovanych uz davno bychom &mm vedéli (lepSi moznost by
pro rgj vSak byla, aby se oém newdglo). Zatim se zda, Ze jsou jen taci,ktmaji
.zarwené" informace o tom, jak vythvat a nabizeji je ve svych knihaghza Uplatu

jako zprostedkovatelédchto sluzeb.
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7 Zavér

Hlavni cilem mé prace bylo zachyceni aktualnihovistaaemovitostnich
finanénich nastraj v Ceské republice a zarovgsem se zabyval vyvojem vybranych
financnich nastraj v obdobi finatni krize.

Prace je tak rozdena na dv ¢asti — jedna vice teoreticka, zde se zabyvam
investiénimi nastroji do nemovitosti, jako jsou nemovitdsitevrené podilové fondy
a REIT. Druh&ast je prakititéjSi a zabyvam se v ni akciovymi indexy CECE a CERX,
tyto indexy se vztahuji ke istdoevropskému regionu a jsou kétovany na ke
burze.

V prvni ¢asti prace jsem se zabyval mistem realitnich imvesinvesteni
pyramict a definoval jsem, jak vlastnnemovitosti mohou vydavat. Dale jsem se
zantiil na fenomén kolektivniho investovani, definovakin subjekty kolektivniho
investovani a detai#ji jsem zpracoval tzv. specialni nemovitostni fondg pateba
zminit, Ze WCeské republice v seasné dob existuji 3 nemovitostni otéené podilové
fondy, do kterych mZe i drobny investor vlozZit¢dst finagnich prostedki.
NejvyznamijSim a zaroveé nejstarSim je fond REICO, nasleduji dva mensi yond
kterymi jsou Bridge a Conseqiitdm fondy REICO a Conseq byly zaloZenieg
finanéni krizi a na jejich vykonnosti je to znat. N&jb je na tom neptsSi fond REICO,
jeho podil ani z daleka nedosahuje Urgvkterou nél na svém z&htku. Bohuzel
natasovani vstupuécthto fondi na trh nevyslo a fizeme jen doufat, Ze pateni
Spatna zkuSenost nebude mit negativni dopad daubndo

Mensi podkapitolu jseménoval také poplatkm fond, v praktickém piklade
jsem naznél, sjakym ziskem mZe investor péitat. Z gikladu vyplynulo, Ze
nejtizivejSi poplatek je za obhospadaani fondu, tzv. manazersky poplatek.

DalSi podkapitolu prvnéasti jsem ¥noval tzv. REIT (Real Estate Investment
Trust). Jedn& se o moderni invéstinastroj. Nejvice roz&n je v USA a jeho hlavnim
specifikem je to, Ze vyplaci minim&M®0 % svych fijmu investofim.

V posledni podkapitole prvigésti jsem se énoval Behavioralnim financim
a dalSim aspeiin, které mohou mit vliv na vznik akciovych bublia nemovitostnim
trhu.
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Pt vypracovavani druhéasti prace jsem vychéazel z poznatku, Ze index CERX
obsahuje fes 90 % akcii polskych developerskych spotsti. Index CECE v tomto
ohledu dosahovat t&h70 % akcii polskych spalaosti. Z tohoto @ivodu jsem v dalSi
analyze pracoval s makroekonomickymi daty Polskgulbéky. Za pomoci regresni
analyzy se mi pod#do vytvoiit model, ktery vysetloval 77,7 % vys¥tlované
proménné, tedy hodnot indexu CERX. Z analyz fejmé, Ze existuje nahodna slozka,
kterou miZze byt lidské chovani.

Dale jsem se tedy zabyval lidskym chovanim, ktet@dgtavuje Skola
Behavioralnich financi a je zde dominanthisfup kognitivni psychologie. Tato Skola
poukazuje na to, Z€lovék se nechova racionanekonomicky, tedy podle teorie
otekadvaného uzitku, nybrz na jeho rozhodovani majy vhitini postoje, nalady,
radosti a starosti apod.

Zpracovany dotaznikovy fizkum se zawfil na otazky typu: Dava jedinec
piednost jistému bohatstvéi pokud je dobra Sance mit vic, zariskuje? clmvek
ochoten sniit se svou ztratou, nebo je ochoten riskovat, apgtz minimalizoval?
Hraje v £chto otazkach roli velikost jeho bohatstviaZumu se zéastnilo 64 lidi a az
na dva pipady se potvrdily vS8echny efekty, na které uptawvali predstavitelé této
Skoly. Vysledkem tohoto fpezkumu bylo potvrzeni &Siny z&kladnich axiof
Behavioralnich financi: lidé voli rag to, co je jisté, misto toho, co je jen
pravdpodobné u pozitivnich prospékiLidé vyhledavaji riziko, pokud jim hrozi ztrata
bohatstvi, tedy negativni prospekty. DalSimé&émn pazkumu bylo potvrzeni toho, Ze
lidé se rozhoduji podle zm svého bohatstvi a jejich s@sné bohatstvi ustupuje do
pozadi.

DalSim zajimavym zjighim pochazejiciho z tohoto wfiového vzorku bylo

potvrzeni teze, Ze investoochotrt prodavaji ziskové poziceriis brzy a naopak

vvvvvv

,,,,,,

V prakticke ¢asti této prace byl rowd proveden vypeet historické volatility.
Z vypaitu vzeslo, Ze tato volatilitéini 52 % u indexu CERX a u indexu CECE 32 %.
Z analyzy je tak jasné, Ze oba dva indexy nejs¢any pro konzervativni investory, to
ovSem neznamena, Ze nemohou v budoucnu poskyteyiataxy vynos. Provedené

grafické analyzy index CECE a CERX ukazuji na to, Ze hlavnim determinmantestu
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akcii je hospod&ky mnist vyjadeny tempem trstu realného HDP. Tento fakt také
potvrdila regresni analyza. Analyzy ukazaly, ZeelddECE tén vymazal své ztraty
z obdobi krize, oproti tomu index CERX si neved#i® doke. Myslim si, Ze pokud
budu pokréovat fist HDP, podpten tistem stavebni produkce, mohl by i index CERX
rast. Je vSak velicezké vytvdet progn6zu na akciovych trzich a proto jdedité brat

toto doporgeni s rezervou.
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9 Seznam pouzitych zkratek

AKAT
CB

CECE

CEP

CERX

CNB

CPI

CTX

ECB

FED

HDP

HTX

IRC

M1

NAREIT

NYSE

OPF

zkr. Asociace pro kapitélovy trieské republiky
zkr. Centralni banka

angl. ,CECE Composite Index“ — indexesini a vychodni Evropy
zahrnuijic tzv. ,blue chips” spaiaosti v daném regionu.

zkr. Centrum pro ekonomiku a politiku

angl. ,CEE Real Estate Index" — indexeshi a vychodni Evropy
zahrnujici akcie realitnich spdleosti.

zkr. Ceské narodni banka — Centralni bafleské republiky

angl. ,consumer price index“ — index gditelskych cen — vyjddje
pramérnou cenovou hladinu sgebniho koSe vyrohk a sluzeb, které
spotebuje jedna gimérna rodina.

angl. ,Czech Traded Index"”

angl. ,European Central Bank" — Evropska canfrbanka — paije o
stabilitu mény v Evropské renové unii.

angl. ,Federal Reserve Systém“ — Centralnk@ahSA

zkr. hruby domaci produkt — hodnota diatk sluzeb vyrobenych za
urcity ¢asovy usek na daném uzemi.

angl. ,Hungarian Traded Index"

angl. ,internal revenue code” — pravitegpis vztahujici se k davému
pravu v USA.

zkr. ménovy agregat M1 — souhrn p&mich prosiedki s ukitym
stuprém likvidity. M1 — nejlikvidngjSi, okEZzivo a vklady na &nych
uctech.

angl. ,Nastional Asociation Real Estate Istraent Trust“ — celos¥oveé
pusobici organizace v oblasti REIT.

angl. ,New York Stock Exchange” — akciovazaiv New Yorku.

zkr. otekeny podilovy fond
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OTC angl. ,over the counter” — obchodovani s cemnpapiry bez vyuZziti

sluzeb oficialni burzy.

REIT angl. ,Real Estate Investment Trust* — redlinvesténi trust zaloZzeny
za &elem investovani do nemovitosti, je specifickynaaymi a
vyplatnimiadem.

PTX angl. ,Polish Traded Index*
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