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Investovani do akcii a burzovné obchodovatelnych fondi
v dobé vysoké inflace

Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva Investovanim do akcii a burzovné
obchodovatelnym fondim v dobé vysoké inflace. Teoreticka Cast si klade za cil provést
deskripci zakladnich makroekonomickych pojmi. Analyzovat principy fiskalni a
monetarni politiky, charakterizovat vliv expanzivni a restriktivni monetarni politiky na
akciové trhy. Nastini rozdily mezi riznymi ekonomickymi sektory. Charakterizuje rozdil
mezi cenou a hodnotou, historii investovani do akcii, legislativy upravujici investovani do
akcii v Ceské republice. Nastini technické vyporadani obchodl na burze v soudasnosti a
poskytovani po-obchodnich sluzeb a rozebere rozdily u poskytovatelti investi¢nich sluzeb.

Prakticka cCast prace se zabyva investovanim do akcii v praxi. Ur€uje investicni
strategii a podle ni nasledné sestavuje investicni portfolio v obdobi od 27.10.2021 do

27.10.2022. Na zavér jsou v bakalarské praci vyhodnoceny realn¢ uskute¢néné investice.

Klicova slova: akcie, burza, Ceska narodni banka, dividendy, ETF, investice, inflace,

riziko, vynos, ztrata



Investing in stocks and exchange-traded funds in times
of high inflation

Abstract

This bachelor's thesis deals with Investing in stocks and exchange-traded funds in
times of high inflation. The theoretical part aims to describe basic macroeconomic
concepts. Analyze the principles of fiscal and monetary policy, characterize the influence
of expansionary and restrictive monetary policy on stock markets. It will outline the
differences between different economic sectors. It characterizes the difference between
price and value, the history of investing in shares, the legislation regulating investing in
shares in the Czech Republic. It will outline the technical settlement of trades on the
exchange today and the provision of post-trade services, and will discuss the differences in
investment service providers.

The practical part of the work deals with investing in shares in practice. Determines
the investment strategy and then compiles the investment portfolio in accordance with it in
the period from 27.10.2021 to 27.10.2022. At the end, the bachelor's thesis evaluates real

investments.

Keywords: stocks, stock exchange, Czech National Bank, dividends, ETF, investment,

inflation, risk, yield, loss
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1 Uvod

Akcie predstavuji majetkové cenné papiry. Vlastnik akcii ma podil na majetku
spoleCnosti, ze kterého vychéazeji prava na podil ze zisku vyplaceny prostfednictvim
dividend, prava o rozhodovani na valnych hromadach a prava na likvida¢ni zistatek

akciové spolecnosti. (31)

Akcie lze kupovat a prodavat na burzach cennych papird prostifednictvim
obchodnikl s cennymi papiry. Akcie mohou pfinaset vynosy v podobé obdrzenych,
vyplacenych dividend a kapitalové vynosy v podobé zmeény trzniho kurzu akcie. Vlastnik

akcii podstupuje rizika, které predstavuji pokles trzni hodnoty akcii. (4)

Burzovné obchodovatelny fond je investini nastroj obchodovany na burzach
cennych papiri. Burzovné obchodovatelné fondy davaji moznost investorim ziskat
expozici na vice spoleCnosti v ramci jednoho investicniho nastroje. Spravce burzovné

obchodovatelnych fondi ziskava poplatky za spravu od jejich vlastnika. (24)

Inflace predstavuje zvySeni cenové hladiny statkil a sluzeb ve sledovaném Casovém
obdobi. Vysoka inflace ma negativni vliv na hospodareni firem, zvySuji se jim naklady a
v krajnich pfipadech krachuji a ukoncuji tak svou podnikatelskou Cinnost. Inflace ma
taktéz negativni vliv na akciové trhy, kdy investofi ocekavaji nizs§i vynosy z akciovych

investic a z tohoto divodu akcie prodavaji, a tak klesa jejich trzni hodnota. (1) (3)
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Primarnim cilem prace je stanoveni a charakteristika strategie pro investi¢ni
portfolio s ucelem dosazeni lepsiho vysledku v porovnani s globalnim akciovym indexem
MSCI All Country World Index (MSCI ACWI Index) pro investi¢ni ¢astku cca. 400 000
K¢ v ¢asovém horizontu jednoho roku.

Dil¢im cilem prace je nasledné porovnani vysledku investi¢niho portfolia s
terminovanymi vklady poskytovanymi ve stejném Casovém obdobi bankovnimi institucemi
v Ceské republice.

Dil¢im  cilem teoretické cCastti prace je charakteristika  zakladnich
makroekonomickych pojma, principu fiskalni a monetarni politiky, charakteristika vlivt
expanzivni monetarni politiky na akciové trhy, srovnani investic do riznych
ekonomickych sektorti, charakteristika rozdilu mezi cenou a hodnotou, charakteristika
historie investovani do akcii, charakteristika legislativy upravujici investovani do akcii v
Ceské republice, charakteristika technického vypotadani obchodt na burze v sou¢asnosti a
poskytovani po-obchodnich sluzeb, charakteristika rozdild u poskytovatelti investi¢nich
sluzeb.

Dil¢im cilem teoretické Casti prace je soucasné popsani modelu IS-LM a modelu
AD-AS, charakteristika akciovych investi¢nich strategii a charakteristika zakladnich

pomérovych ukazatelt.

2.2 Metodika

V teoretické Casti prace bude metodou deskripce provedena charakteristika
zakladnich makroekonomickych pojmi, charakteristika zakladnich principa fiskalni a
monetarni politiky, charakteristika inflace a deskripce pfic¢in vzniku inflace, charakteristika
vlivih monetarni politiky na akciové trhy, charakteristika investic do riznych
ekonomickych sektort,, charakteristika rozdilu mezi cenou a hodnotou, charakteristika
legislativy upravujici investovani do akcii v Ceské republice, charakteristika technického
vyporadani obchodii na burze v soucasnosti a poskytovani po-obchodnich sluzeb,
charakteristika rozdilt u poskytovateld investi¢nich sluzeb.

V praktické Casti budou vybrany jednotlivé akcie a ETF do modelového portfolia

pro investi¢ni ¢astku cca. 400 000 K¢ v ¢asovém horizontu jednoho roku a jeho nasledné
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vyhodnoceni se zohlednénim vSech poplatki. Dale bude provedena komparace vysledku
investicniho portfolia s akciovym indexem MSCI All Country World Index a
terminovanymi vklady poskytovanymi ve stejném Casovém obdobi bankovnimi institucemi

v Ceské republice.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Ekonomie a jeji rozdéleni

., Ekonomie je spolecenskou védou, tj. védou o lidském jedndni, presnéji o uicelném
lidském jednani. Slovo ekonomika je odvozeno z Feckého slova economicos, oznacujiciho
,toho, kdo spravuje domdcnost”. Byla tak nazyvdana véda o zdkonech domdciho
hospoddrstvi (oikos — ditm, nomos — zakon). Ekonomie je zamérena na zkoumant, jak lidé a
spolecnost uzivaji vzacné zdroje kvyrobé uZitecnych statkit a sluzeb a jak ty nasledné

rozdéluji a vzdjemné sménuji. “ (1, s. 9)

Ekonomie zjednodusuje spoleCenské chovani, vybird znaky a dava jim vahu podle
jejich dulezitosti. Podle volby dualezitosti téchto znaku se lisi jednotlivé ekonomické smeéry

a nazory ekonomd. (8)

Res$i zakladni ekonomické otdzky, jako co se bude vyrabét, v jakém mnozstvi,

jakym zpusobem, z jakych zdroji a kdo z toho bude profitovat. (9)

Na tyto zakladni ekonomické otazky odpovidaji ekonomické systémy. Existuje
zvykovy systém, ve kterém rozhoduje vidce kmene, piikazovy systém, kde rozhoduji
nejvysSe postaveni politikové a trzni systém, kde rozhoduje trh pomoci zakonu nabidky a
poptavky. Podle Svarcové se v soucasnosti vyskytuji spise smidené ekonomické systémy,

které vznikaji kombinaci jiz zminénych ekonomickych systéma. (10) (11) (12) (13)

Ekonomie nebyla od svého zrodu samostatnou védou, vyvijela se postupem Casu
uvnitf riznych védnich obort, predevsim filozofie, az poté se seskupila do nezavislé
z obdobi antického Recka. Pogatek ekonomie jako védni discipliny lze datovat do obdobi
merkantilistd a fyziokratt v 15. az 17. stoleti. Ukotveni ekonomie nastalo o stoleti pozd¢ji
v Anglii klasickou politickou ekonomii diky ekonomim jako napfiklad Adamovi

Smithovi, Davidovi Ricardovi a Johnu Stuartu Millovi. (1)

Ekonomie se déli na mikroekonomii a makroekonomii. Mikroekonomie se zabyva
jednotlivymi firmami a jednotlivci. Makroekonomie se zabyva ekonomikou statu, ve

kterém jsou jednotlivé firmy a jednotlivci brani jako soucast urcitého celku. (14)
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3.1.1 Zakladni makroekonomické subjekty a pojmy

Makroekonomie se zabyva ekonomickym systémem, ve kterém jsou
makroekonomické subjekty, které spolu interaguji. Tyto subjekty jsou domécnosti, firmy,

vlada a zahrani¢i. (1)

Domacnosti jsou subjekty, které vlastni kapital, pidu a praci — vyrobni faktory.
Jsou to také subjekty, které jsou odpoveédné za spotfebu v dané ekonomice. Firmy jsou
subjekty, které vyrabi produkty z omezenych zdroji a dodavaji diachody v podobé
dividend, mezd a tak dale. Vlada je subjekt, ktery je odpovédny za vefejné rozpocty.
Dostava prostiedky pomoci vybéru dani. Poslednim subjektem je zahraniCi, které
predstavuje doméacnosti, firmy a vlady v jinych statech nez v pozorované ekonomice
(sledovani exportu a importu). Pokud stat ekonomicky spolupracuje s ostatnimi staty,
znamena to, ze ekonomika je oteviena. Pokud stat s ostatnimi staty nespolupracuje, tak

hovorime o uzaviené ekonomice. (1)

Tyto ekonomické subjekty maji potreby, které vznikaji pfi n€jakém nedostatku.
Kazdy ekonomicky subjekt ma potieby jiné a meéni se vcase. Ty se uspokojuji
prostifednictvim statka a sluzeb. Statky se rozd€luji na volné a vzacné. Volné statky jsou
dodavany pomoci piirody, bez lidského jednani. Vzacné statky jsou produkty lidského

jednani, tvofené ze zdroju volnych. (1) (15)

, Vyrobu (produkci) a poskytovani statkiu a sluzeb za uhradu nazyvdme
hospoddrskou cinnosti. Hospoddrska cinnost je vSak velmi sloZitd, nékdy velmi zdlouhavad
a vicestupnovitda cinnost. NeZ se vyrobi konecny vyrobek je casto zapotiebi rady

mezistupnit, polotovarit a soucasti““ (15, s. 8)

3.1.2 Zbozi
7Zbozi je statek, ktery je urCeny ke smén€, vyrobeny pomoci vyrobnich faktord. (1)
3.1.3 Penize

Penize 1ze chapat jako prostredky, diky kterym je mozna sména statkd a sluzeb a
platba zavazkt. Vyjadiuji ucetni hodnotu a uchovavaji hodnotu. Prosly si dlouhodobym
vyvojem a stale se vyviji. Ze zaCatku se zbozi pouze vymeénovalo za jiné zbozi, tento
proces je nazyvan barter. Vzhledem k tomu, Ze nastavaly situace, kdy jeden subjekt nabizel
zbozi, které chtél subjekt druhy, ktery ale nedisponoval ni¢im, co subjekt prvni chtél,

vznikly postupem ¢asu penize komoditni. (1) (15) (31)
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Komoditni penize jsou zbozi, které maji n€jakou vnitini hodnotu, vyuzitelnost a
jsou socialn€ cenéné. Patfi do nich napfiklad dobytek, platynka, ale i mince z drahych

kovi. Komoditnich penéz tedy mohlo byt pouze omezené mnozstvi. (15) (31)

Dalsi etapou vyvoje penéz jsou penize papirové, které zpocatku byly kryté drahym
kovem. To znamen4, ze drzitel mel narok na smeénu papirovych penéz za zlato nebo jiny
drahy kov. Jedna se naptiklad o zlaty standard. Nevyhodou takovychto penéz je fluktuace
ceny drahych kovi na komoditnich burzach, které mohli vyuzit spekulanti. (1) (15)

V soucasnosti penize kryté zlatem nejsou, jedna se tak o fiat penézich, které jsou
v podobé hotovosti (bankovky a mince) i v bezhotovostni podobé (naptiklad vklady

v bankach). Jejich pouzivani je vynuceno zakony danych vlad. (1) (16) (2)

3.2 Centralni banka

Centralni banka je nejvySe postavena bankovni instituce v daném staté. Vykonava
monetarni politiku. Ma na starost vydavani novych bankovek a minci, kontrolu celkového
emitovaného mnozstvi pené€z, reguluje podminky uvéra a vysi urokovych sazeb. Dale také
vydava statni dluhopisy a provadi devizové operace jako napiiklad devizové intervence a

provadi dohled nad finan¢nim trhem. (1) (31)

3.2.1 Jak a proc vznikly centrilni banky

V roce 1619 z divodu nedostatku minci navrhnul §védsky hrabé Axel Oxenstierna
postaveni bank vkazdém mésté Svédska. Tento navrh podal mimo jiné i za udelem
stimulace ekonomiky. V roce 1624 doslo k zavedeni médéného standardu, z divodu
ustaleni ceny médi, jakozto hlavni vyvozni komodity Svédska a nedostatku stiibra a zlata
zapfi¢inéné valkami, na kterych Svédsko participovalo. Prvni §védskou banku Stockholms
Banco zavedl v roce 1657 holandsky obchodnik Johan Palmstruch. Tato banka byla prvni
bankou, kterd vydavala bankovky v Evropé. VIadni mince obsahovaly méné meédi, a tak
vkladatelé chtéli mince staré s vysSim obsahem drahého kovu. Vkladatelé dozadovali pfili§
mnoho minci, a tak banka zacala vydavat dobropisy, diky kterym banka nebyla povinna
mit uloZzené penize k tomu, aby je pujcila, nebyly ni¢im kryté. To nasledné zpisobilo
finan¢ni krizi a Palmstruch byl odsouzen k smrti. Nasledné byl propustén, ale zdhy poté
zemfel. V roce 1668, rok po likvidaci Stockholms Banco, pfijal §védsky parlament navrh o

vytvofeni prvni centralni banky Riksens Stinders, ktera byla v roce 1867 pfejmenovana na
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Sveriges Riksbank. Tato centralni banka mela hned od svého pocatku za ukol zajistit

cenovou stabilitu, o kterou se stara dodnes. (19)

3.2.2 Ceska narodni banka

V Ceské republice vykonava ¢innost centralni banky CNB, Ceska narodni banka,
kterou upravuje zakon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance spolu s dal§imi pravnimi
predpisy. Jeji Ginnost by méla byt nezavisla na vladé. Nejvyssim spravnim organem CNB
je bankovni rada fizena guvernérem, ktery je jmenovan na obdobi Sesti let prezidentem

republiky. (1) (46)

Mezi hlavni ikoly CNB patri: péce o cenovou stabilitu, vydavani minci a bankovek,
Fizeni penéinitho obéhu a dohled na néj, platebni stvk a zuctovani bank, dohled nad
bankovnim a kapitdalovym trhem, pojistovnictvim, penzijnim pripojisténim a druZstevnimi
zdloznami, dohled nad institucemi elektronickych penéz a sméndrnami, bankovni sluzby
statu a verejnému sektoru, vedeni uctiu organizacim a osobdm napojenym na statni
rozpocet, operace spojené s emisemi statnich dluhopisii a investicemi na financnich trzich®

(1,s.231 a232)

Ceska narodni banka se stard o cenovou stabilitu pomoci konfigurace zakladni
trokové sazby, které méni podle soucasné makroekonomické prognozy. Urokové sazby
uréuji cenu penéz, diky kterym se Ceska narodni banka (CNB) snazi dosahnout jejiho
vyty&eného riistu pendzni zasoby. Od roku 1998 si Ceska narodni banka stanovila 2%

inflacni cil, kterého chce kazdoro¢né€ dosahnout. (1) (46) (47)

Ma monopolni pravo na vydavani minci a bankovek podle zdkona. K Cinnostem
Ceské narodni banky (CNB) patii i stahovani poskozenych a opotiebenych bankovek a

minci z obéhu a zajisténi ochrany proti jejich padélani. (46) (48)

Kontroluje a upravuje déni na finanénim trhu pomoci regulaci. Provadi devizové
operace, spravuje devizové rezervy v cizich ménach a provadi devizové intervence za

ucelem ovlivnéni kurzu mény. (1) (46)

3.2.3 Legislativa upravujici centralni banky na arovni EU

Centralni banky v EU v ¢ele s ECB (Evropska centralni banka) legislativné upravuje
smlouva o fungovani Evropské unie, statut Evropského systému centralnich bank a

Evropské centralni banky a nafizeni o Single supervisory mechanism (SSM). Centralni
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banky v EU se dale fidi podle dalSich pravnich norem v jednotlivych statech. Samotna
Evropska centralni banka (ECB) ma pravo na vydavani riznych doporuceni, nafizeni a
stanovisek. Mlze vydat i rizna rozhodnuti pro konkrétni banky v Evropské unii (EU). (18)

(20)

Evropska centralni banka vykonava ¢innost centralni banky 19 zemi eurozony. Jejim
hlavnim cilem je udrzovat ménovou stabilitu ve vSech téchto zemich. Dalsi ulohou
Evropské centralni banky je vykonavani dohledu nad uUvérovymi institucemi v celé
Evropské unii (SSM) spolecné s dal§imi organy v jednotlivych zemich. Vydava

eurobankovky a zajist'uje financni stabilitu. (21) (22)

3.3 Monetarni politika

Monetarni politika je politika centralnich bank v trzn€ orientované ekonomice

pomoci pfimych a nepifimych nastroji monetarni politiky. (1) (31)

3.3.1 Expanzivni a restriktivni monetarni politika

K expanzivni monetarni politice se uchyluje centralni banka ve stadiu, kdy
potiebuje stimulovat ekonomicky rist. Snizuje kratkodobé urokové sazby, diky kterym se
pak snizuji i ostatni urokové miry. Komeréni banky poskytuji vice Gvért, protoze jsou
penize levnéjsi. Domacnosti utraceji vice pené€z, a tim zvySuji spotfebu v ekonomice.
Centralni banka se uchyluyje k expanzivni monetarni politice, kdyz je vysoka

nezaméstnanost a nizka inflace. (1) (6)

Restriktivni monetarni politika je pfesny opak expanzivni monetarni politiky.
Centralni banky zvySuji kratkodobé trokové sazby, domacnosti §etii vice penéz a snizuji
svou spotifebu. Komeréni banky poskytuji méné uvért, protoze nartista cena pen€z, a tim i

naklady spojené s uvéry. V ekonomice je nizkd nezaméstnanost a vysoka inflace. (1) (6)

3.3.2 Neprimé a primé nastroje monetarni politiky

,, Nastroje monetdrni politiky, kterymi stat, resp. centralni banka ovliviiuje mnozstvi
penéz v ekonomice, jsou clenény do dvou skupin, a to mezi ndstroje primé a neprimé.
Centralni banka vyuZiva spiSe ndstrojii neprimych, které piisobi plosné a nejsou tak

nasilnym zdasahem do trhu jako v pripadé primych, tzv. direktivnich. (1, s. 236)
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Povinné minimalni rezervy bank urcuji minimalni mnozstvi penéz komerénich
bank uloZenych na bézném uctu u centralni banky, patii k nepfimym nastrojim monetarni
politiky. Tyto vklady jsou do objemu miniméalnich rezerv urofeny dvoutydenni repo

sazbou. (31) (49)

DalSim nepfimym nastrojem monetarni politiky jsou operace na volném trhu.
Centralni banka prodava nebo nakupuje statni cenné papiry bankam komerénim. Prodejem
cennych papira se sniZzuje mnozstvi penéz v ekonomice a komer¢ni banky poskytuji méné

uvérd. Nakupem cennych papirt se déje opak. (1) (31)

Diskontni politika je politika centralnich bank pouzivana pomoci diskontni sazby.
Komeré&ni banky vkladaji do centralni banky penize, za které dostanou urok. Cim vyssi
diskontni sazba je, tim vice komercni banky ukladaji penize do banky centralni, tim se

stahuji penize z ekonomiky. (31) (49)

K dalsim nepfimym nastrojim patii operace na devizovém trhu a konverze a swapy
cizich mén. Centralni banka nakupuje nebo prodava cizi mény, a tim ovliviluje kurz

domaci mény. (1) (31)

K pifimym nastrojim monetarni politiky patii razné druhy regulaci bankovniho
sektoru. Urcuji maximalni dobu na splaceni poskytnutych tvért, jejich velikost, maximalni

vyS§i komerc¢nich urokovych sazeb. (1)

3.4 Akcie

Akcie je cenny papir, ktery dava vlastnikovi prava na podilu podnikéni spolecnosti.
Pati k nim napfiklad prava na vyplatu dividend a prava spjata s fizenim spolecnosti. Akcie

mohou byt vefejné obchodovatelné pomoci burz cennych papirti. (2)

Existuji dvé podoby akcii. Listinné akcie jsou vydavany v tradi¢ni podobé cennych
papird. Mohou byt emitovany na jméno (na cenném papiru je udano jméno majitele akcie),
nebo na majitele (na cenném papiru neni uvedeno jméno majitele akcie). Druhou podobou
jsou zaknihované akcie, které existuji jako zapis v evidenci cennych papirii pomoci

majetkovych uctl. (43)

Obchodovatelnost cennych papiri znamena jejich prevoditelnost na penézni
prostfedky. Investoii mohou své podily na podnikéani spole¢nosti prodat, to znamena, ze je

investofi nemusi drZet celou dobu jejich existence. Obchodovatelnost akcii je také dulezita
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z pohledu spekulace, kdy investor ocekava vynos zrozdilu na nakupni a prodejni cené

akcii v kratkodobém horizontu. (31)

Investovat do akcii muaze jak pravnicka, tak fyzicka osoba. Fyzické osoby k nakupu
akcii musi byt podle obcanského zakoniku svépravné, zpusobilé vlastniho pravniho

jednani. (31) (43) (44)

3.4.1 Poskytovatelé investicnich sluzeb

Investofi mohou nakupovat a prodavat akcie prostfednictvim vybranych bankovnich
a nebankovnich instituci v sektoru investi¢nich sluzeb. Tyto instituce spadaji pod statni
regulaci a dohled. Firma, ktera podnikéd v oboru obchodovani s cennymi papiry a je to jeji
jedind podnikatelska cCinnost, se pravné oznacuje jako obchodnik scennymi papiry.
Existuji dva druhy obchodnikd s cennymi papiry. Prvnim je brokerska spolecnost, ktera
zprostiedkovava piikazy svych klientd (investord) na jejich vlastni ucty. Brokerské
spoleCnosti dostavaji provize za uskuteCnéné obchody. Druhym je dealerska spole¢nost,
ktera se lisi od brokerské spoleCnosti v tom, Ze muze nakupovat cenné papiry i na ucet
spoleCnosti a nasledné je prodat svym klientim. Dealerské spoleCnosti dostavaji nejen

provizi z obchodd, ale i rozdil mezi jejich nakupni a prodejni cenou cennych papird. (31)

Poskytovatelé investicnich sluzeb mohou poskytovat svym klientim rizné analyzy
cennych papird. Podle Gladise k nim ma pfistupovat individualni investor se znacnou
mirou opatrnosti, protoze hlavni motivaci k vypracovani téchto analyz je zvySeni objemu a
poctu zobchodovanych transakci, na kterych poskytovatelé vydélavaji pomoci poplatki.
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V Ceské republice je upravuje zdkon o podnikani na kapitalovém trhu (Zakon &.
256/2004 Sb.). Podle § 5 musi mit obchodnik s cennymi papiry povoleni od Ceské narodni
banky. (56)

Na tizemi Evropské unie musi kazda zemé podle smérnice o systémech odSkodnéni
investori zfidit minimalné jeden systém pro odSkodnéni investord v pfipade, ze
poskytovatel investi¢ni sluzby nevrati investorovi jeho aktiva. Toto odSkodnéni musi byt
v minimalni vy$i 20000 €. V Ceské republice existuje Garanéni fond obchodnikd s

cennymi papiry, ktery upravuje zdkon o podnikani na kapitalovém trhu. (57) (58)
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3.4.2 Akciové trhy

Akciovy trh predstavuje veSkeré akcie v daném regionu nebo state. (4)

3.4.3 Vyspélé a rozvijejici se akciové trhy

Akciové trhy se obecné rozdé€luji do dvou kategorii. Prvni z nich jsou vyspélé trhy,
které predstavuji akciové trhy zemi s politickou stabilitou a obecné vysokou zivotni trovni
obyvatel, ktera je méfena vétSinou piijmem na obyvatele. Mezi takovéto zemé napiiklad
patii Spojené staty americké, Némecko a Nizozemsko. Druhou kategorii predstavuji
rozvijejici se trhy, které reprezentuji zemée, kde se akciové trhy rozviji a ekonomika roste
vysS§im tempem hospodaiského rastu. Akcie zrozvijejicich se trhi maji obecné niZzsi
nasobky akciovych pomérovych ukazateld, kvili vysSimu riziku investice spojenym
napiiklad s ekonomickou a politickou nestabilitou v regionu. Mezi zem¢ rozvijejicich se

trhi patfi naptiklad Cina, Indie a Pakistan. (70) (71)

3.44 Burza cennych papiru

Burza cennych papiri slouzi k vykonavani objednavek mezi prodavajicimi a
kupujicimi s vetrejné obchodovanymi akciemi, dluhopisy a jinymi finan¢nimi instrumenty.

“4)

Podle Rejnuse jsou burzy zasadni v trzni ekonomice, pomahaji k tvorbé trznich cen.
Na burze mohou obchodovat pouze ¢lenové burzy, banky a obchodnici s cennymi papiry,
ktefi splnili pravidla a predpisy dané burzy. Samotné predpisy a pravidla se u jednotlivych
burz lisi. Nektefi obchodnici s cennymi papiry vykonavaji objednavky pro své klienty i na
burzach, kde nejsou ¢leny, prostfednictvim jinych obchodnikii s cennymi papiry, ktefi na

téchto burzach Cleny jsou. (31) (32)

Jednotlivé burzy se mohou délit podle toho, s jakou podobou akcii se na nich
obchoduje, zdali s listinnymi nebo zaknihovanymi akciemi. Listinné akcie se obchoduji
v prezen¢ni podobé, kdy nakupujici a prodavajici se fyzicky setka v budové burzy.
Zaknihované akcie se obchoduji elektronicky prostfednictvim terminald spojenych v siti.
Existuji rizné druhy burzovnich obchodnich systémt. Obchodni systém fizeny piikazy je
systém, kde prodavajici a kupujici zadavaji své prikazy pred spusténim obchodovani. Tyto
piikazy poté zpracuje burzovni zprostredkovatel, ktery stanovi kurz za ucelem

maximalniho objemu obchodi. Obchodni systém s centralni piikazovou knihou je
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kontinualni systém obchodovani, ve kterém se automaticky propojuji jednotlivé nakupni a
prodejni prikazy zadané do objednavkové knihy podle cenové a Casové priority. Obchodni
systém fizeny cenou je také kontinualni systém obchodovani, v tomto systému se
vyskytuje také zprostiedkovatel (tvtrce trhu), ktery neustale udrzuje nabidku i poptavku na
trhu. Obchodni systém fizeny kotacemi je obdobny obchodnimu systému fizeného cenou,
ale v elektronické podobé. Dale existuji auk¢éni obchodni systémy, kde muze figurovat
specialista, ktery pfi nedostatku nabidky nebo poptavky na trhu prodava nebo nakupuje

cenné papiry za ucelem vyporadani vSech objednavek na trhu. (31) (33)

Burzy cennych papiri maji bezpecnostni mechanismy burzovniho obchodovani.
Jednim z nich je zastaveni obchodovani pii vysokych pohybech cen cennych papirt nebo
chybach v obchodnim systému. DalSim bezpecnostnim opatieni je povinnost zvefejiovani
obchodu s cennymi papiry vlastniho podniku. Tyto obchody jsou napiiklad informace o
vydani novych akcii akciovou spole¢nosti nebo naopak stazeni akcii z obéhu. Burzy také

zvetejiiyji ceny a objemy zobchodovanych akcii. (34) (35)

3.4.5 Vyporadavani burzovnich obchodu

Obchody na burzach vypotadavaji samotné burzy nebo licencovani provozovatelé
vyporadacich systému. Licencovani téchto subjektd zavisi na legislativé jednotlivych
zemich. Tyto podnikatelské subjekty maji smlouvy sburzou nebo s organizatorem
mimoburzovniho trhu. Burzovni obchod je Cinnost, ktera spociva v realizaci vymény penéz
od kupujiciho za cenné papiry od prodavajiciho. Burzovni obchody jsou ¢asto anonymni,

kupujici ani prodavajici nevi, od koho si akcie kupuji nebo komu akcie prodavaji. (31) (64)

Obchody na burze se vyporadavaji se zpozdénim, protoze diky vysokému poctu
obchodu je podle Rejnuse zcela nemozné zajistit bezpeCny a efektivni chod burzy bez
zpozdéni. Toto zpozdéni je odivodnéno technickou slozitosti vyporadani i zabezpecCeni
ochrany ucastniki obchodu v pfipad€, ze néktera ze stran obchodu vyjadii protest.
Samotné vyporadani burzovnich obchodu zavisi na burzovnim obchodnim systému, poctu

vSech uzaviranych transakci, poctu acastnikt trhu a dalSich aspektech. (31)

K obchodiim na burzach s dematerializovanymi cennymi papiry se vyuziva Financial
Information Exchange (FIX) Protocol. Jedna se o protokol, ktery se vyuziva k presunu
obchodnich informaci. Tento protokol umoziuje komunikaci riznych nezavislych systému

bez nutnosti licenci. Fix engine je program fungujici na Financial Information Exchange
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(FIX) protokolu, ktery tvofi infrastrukturu pro zasilani zprav. Mezi tyto zpravy spadaji 1
elektronické obchodni piikazy. Tyto programy pracuji na sitové architektufe klient-server,
mohou byt napsany v programovacim jazyce Java, .NET, C++. Dale je pii tvorbé
programil vyuzivana technologie open source frameworku Apache MINA. Tyto programy
jsou zodpovédné za propojeni mezi klienty, finan¢nimi institucemi a burzou. Klient pies
obchodnika s cennymi papiry zada objednavku, obchodnik s cennymi papiry ji nasledné

odesle jako zpravu FIX protokolu burze a nasledné je objednéavka realizovana. (65)

Proces realizace burzovnich obchodli zaCina sparovanim jednotlivych nakupnich a
prodejnich piikazi. Sparovani znamena, ze jak nakupni, tak prodejni pfikaz obsahuje
stejné informace o obchodu. Jedna se o dulezity predpoklad burzovniho obchodu, slouzi
k potvrzeni bezchybnosti procesu. Jedna se naptiklad o informace o cenném papiru, se
kterym se obchoduje, datum uzavieni obchodu, ména, ve které je obchod provadén,
sjednany kurz a obchodni podminky obchodu. Mohou zde byt kontrolovany 1 dalsi udaje.
Pokud piikazy sparované nejsou, jsou odmitnuty nebo zménény. Pokud jsou piikazy

sparovang, pfedavaji se vyporadaci instituci. (31)

Poté nasleduje operace zvana clearing, pti které dochazi k ovéfeni, ze kupujici strana
ma dostatek penéznich prostiedkii. Pokud ano, dochazi k odeslani informaci o transakci
obchodnikiim s cennymi papiry, kdo komu a kolik dluzi. Nasledné dochazi k obchodni fazi
zvané settlement, pii které se obchod vypotrada. Pfi tomto procesu se vyuziva postup zvany
Delivery versus Payment (DvP), v Cestiné doruCeni versus platba, ta zajisti pievod
penéznich prostiedkl soucasné s prevodem cenného papiru. Diky tomuto postupu ani jedna
strana obchodu nemuze skoncit jak s cennymi papiry, tak shotovosti a druha strana
s ni¢éim. Datum transakce a datum vyporadani se muze lisit, protoze obchody na burzach se
vyporadavaji v Case T+(pocet dni). Naptiklad funguji v Case T+2, coz znamena, ze pievod
penéznich prostredkd a prevod vlastnictvi cennych papirti se vyporada dva dny po datumu

transakce. (66) (67)

3.4.6 Poobchodni sluzby

Poobchodni sluzby jsou sluzby, které se odehravaji po vypotfadani burzovnich
obchodii. Mezi tyto sluzby spada uschova cennych papird, vybirani pfijmi z cennych
papird, odvadéni dani z pfijma z cennych papird a zprostfedkovani hlasovaciho prava
drzitele cennych papiri. Cenné papiry, které spravuji centralni depozitaii cennych papira

v investoroveé zemi, jsou uchovavany v centralizované uschovng. (64)
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3.4.7 Akciové indexy

Akciové indexy jsou seznamy akcii vice firem fazené napiiklad podle trzni
kapitalizace (pocet veskerych vydanych akcii spolecnosti vynasobeny cenou akcie), ze
které se sestavuji zebficky nejvétSich firem svéta. Akciové indexy vytvareji burzy, ale
existuji i spoleCnosti, jenz tyto indexy vytvareji, jako Standard & Poor's s jejim akciovym
indexem S&P 500, ktery predstavuje 500 nejvétSich americkych firem podle trzni
kapitalizace. Zpoc¢atku obsahoval pouze 90 nejvétsich americkych spolecnosti, ale po roce
1957 se zvysil pocet na 500. Spolecnosti, které vytvareji indexy dostavaji poplatky za
licence, které opraviiyji investi¢nim spolecCnostem vytvaret produkty, které indexy kopiruji.

(3) (5) 1) (45)

Akciové indexy reflektuji zmény cen akcii na burze, tedy méfi vykonost akcii, které
jsou obsazeny v danych indexech. Akciové indexy slouzi mimo jiné k porovnavani
vykonosti portfolii individualnich i institucionalnich investorti. Souhrnné akciové indexy,
které obsahuji veSkeré akcie na dané burze, vypovidaji o celkovém stavu déni na burze.
Reflektuje chovani vSech ucastnik akciového trhu. Vzhledem k tomu, ze akciové trhy
odrazi budouci ocekavani trzniho vyvoje, lze zakciovych indext studovat celkové
oCekavani ucastnikd trhu na urCity sektor (vybérové indexy) nebo na cely akciovy trh

(souhrnné indexy). Z akciovych indexu jsou také odvozovany ruzné finan¢ni derivaty. (31)

3G

3.4.8 ETF (Burzovné obchodovatelné fondy)

Burzovné obchodovatelné fondy (ETF) jsou investi¢ni produkty, které se obchoduji
na burzach. Nabizi investorim investovat do akciovych indexd. Maji blizkou
charakteristiku s podilovymi fondy, ta umoziiuje investorim nakoupit podily vice firem
v jednom produktu i za menS$i ¢astky, nez kdyby kupovali vSechny akcie z daného

akciového indexu. (3)

3.4.9 Real Estate Investment Trusts (REITSs)

Real Estate Investment Trust je spolecnost, kterd vlastni nejméné 70 % svych aktiv
v nemovitostech, dostava nejméné 75 % hrubych pfijmu z pronajmu, Grokd z hypoték nebo
prodeje nemovitosti a vyplaci nejméne 90 % svych zdanitelnych pfijmt kazdoro¢né svym

akcionaium. (4) (5)
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3.5 Investicni portfolio

Investi¢ni portfolio je skupina aktiv vlastnéna investorem. MiZe se jednat o hmotna
aktiva jako naptiklad investicni byty nebo financni aktiva jako jsou napfiiklad akcie a
dluhopisy. Akcie a dluhopisy spolu vétSinou nekoreluji, a tak pokud jsou spolecné

v portfoliu mohou snizit volatilitu portfolia (fluktuace trzni ceny majetku). (5)

3.5.1 Rebalance portfolia

Rebalance portfolia slouzi k navraceni ptivodnich vah jednotlivych aktiv v portfoliu
investora. Pokud napfiklad jeden akciovy titul vzroste diky svému vyraznému zhodnoceni
na vétSinovou Cast portfolia, investor odproda Cast pozice této akcie a nakoupi ostatni akcie
v portfoliu, tak aby se nevystavoval vys§S§imu riziku ztraty portfolia, pokud akcie razantné

klesne na trzni cené€. (5)

3.6 Model IS-LM a AD-AS

3.6.1 Predpoklady modelu IS-LM

Model IS-LM spojuje trh statka a sluzeb znacCeny IS a trh penéz a aktiv LM, které
jsou propojeny pomoci trokové miry. Urokova mira slouzi k dosaZeni rovnovahy na trhu.
Znazorfiuje vlivy puasobeni fiskalni i monetarni politiky na ekonomiku. Model IS-LM
funguje v pfipadé uzaviené ekonomiky v kratkém obdobi s fixnimi cenami a fixnimi
mzdami. Firmy maji dostatek aktiv (napfiklad penéz, budov a stroji). Je dostatek zadatelt
o praci na trhu prace a existuje centralni banka, ktera kontroluje mnozstvi penéz v ob&hu.
Potencialni produkt, ktery znaci plné vyuziti vyrobnich zdroji, neni v ekonomice plné

vyuzity, vysokou poptavku lze uspokojit zvySenim nabidky. (36) (50)
3.6.2 Funkce IS

Funkce IS je soucasti modelu IS-LM. Jedna se o trh statk( a sluzeb. Zkratka IS znaci
investment and saving, v ¢estiné investice a uspory. (50)

3.6.3 Investi¢ni funkce

V modelu se nachazi investi¢ni funkce, ktera znaci poptavku firem po tUvérech.
Firmy se rozhoduji o ivéru podle budoucich vynost z projektt, které chtéji v budoucnosti
realizovat a vysi arokové miry, ktera urcuje naklady aveéru. Pokud urokova sazba stoupa,

klesa poptavka po uvérech a soucasné stoupaji i pozadované vynosy z investiCnich
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projektt. V piipad€, Ze je urokova mira vyssi, nez by méla byt za ucelem dosazeni trzni
rovnovahy, firmy vytvareji neplanované zasoby a snizuji produkci. V pfipadé, ze je
urokova mira nizsi, nez by méla byt za €elem dosazeni trzni rovnovahy, nastava piesny

opak a dochazi tak k neplanovanému Cerpani zasob. (36) (50) (54)

Investi¢ni funkce se sklada z arokové sazby i, autonomnich investic, které jsou
nezavislé na urokové sazbé I, a investic, které jsou zavislé na urokové sazbé bir. Investice,
které jsou zavislé na urokové sazbé jsou vyjadieny pomoci by — jak se zméni investice,

kdyz se zméni urokova sazba. (1) (36) (54)
Vzorec investic: I=Ia-bri (1)

Investi¢ni funkce je klesajici, protoze ¢im vice roste urokova sazba, tim mensi je
poptavka po investicich a obracen€. Jsou mozné i extrémni piipady, kdy investice nezavisi

na urokové sazbé, a také kdy jsou extrémné zavislé na urokové sazbé. (36) (54)

., Sklon investicni funkce je tedy ovlivnén pravé citlivosti investic na zménu urokové

miry. “ (1, s. 104)

3.6.4 Funkce spotieby

Funkce spotfeby je obdobna funkce jako investi¢ni funkce. Hlavnimi aktéry jsou
spotiebitelé, ti své nakupy pii zvySujicich se urokovych sazbach Castéji odkladaji a
ukladaji své penize na spofici Uty a jiné finan¢ni produkty, za které dostavaji vétsi urok.
Omezuji tedy mnozstvi nakupt v ekonomice pomoci uvért. Spotiebu lze stimulovat diky
transferovym platbam, coz jsou rizné druhy plateb, jako napfiklad socialnich davek,

starobnich dachodu. (36) (54)

Funkce spotieby se sklada zarokové sazby i, autonomni spotiebé C,, ktera je
nezavisla na urokové sazb€ i, a také je nezavisla na vysi disponibilniho dichodu Yp a
spotrebé, kterd je zavisla na vysi Yp, zvané indukovana spotieba cYp. Spotieba, ktera je
zavisla na urokové sazbé je vyjadiena pomoci bca — jak se zmeéni spotfeba, kdyz se zméni

urokova sazba. (1)

Vzorec spotfeby: C=Ca+ cYp - bcai (1)

3.6.5 Autonomni vydaje

Autonomni vydaje A jsou podiizeny investicim, spotfebou, transferovymi platbami

TR, vladnimi nakupy G a autonomnich danich Ta. (36) (51)
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Vzorec autonomnich vydaju: A=Ca—cTa+cTR+1+ G (1)

Aby na trhu statkd a sluzeb byla rovnovaha, je nutné, aby se produkt Y a agregatni
poptavka AD (planované vydaje AE) navzijem rovnala. Alfa je multiplikator, ktery
predstavuje zménu produktu pii zméné investic nebo spotieby se zahrnutim dani. Urokova
sazba ovliviiuje vysi rovnovazného produktu, protoze spotieba i investice jsou ovlivnéné

urokovou sazbou a to negativng. (1) (36)

Vzorec rovnovazného produktu: Y= alfa (A —br) (1)

3.6.6 Odvozeni funkce IS

., Cim nizsi je tirokova mira, tim vyssi jsou investice a spotiebni vydaje, a tim vyssi
produkt. Vztah mezi uirokovou mirou a produktem zachycuje funkce IS, I jako Investment,
S jako Saving. Krivka IS miiZe mit linedrni ¢i nelinedarni tvar. “ (1, s. 105)

Graf 1 predstavuje graf, kde na vertikalni ose je vyobrazena urokovéa sazba i, na
horizontalni ose jsou vyobrazené autonomni vydaje A. Kfivka je klesajici, protoze pii vyssi
urokové sazbé jsou niz§i autonomni vydaje a pfi niz§i urokové sazbé jsou autonomni
vydaje vyssi. (36)

Graf €. 1 — Autonomni vydaje

Zdroj: vlastni zpracovani dle (1) (36)

Graf 2 predstavuje graf, kde na vertikalni ose jsou vyobrazené autonomni vydaje,
na horizontalni ose je vyobrazeny produkt. Graf zobrazuje zménu produktu. Vyse produktu

roste pii zvySeni autonomnich vydaja, ktery zapficini rust agregatni poptavky. (1)
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Graf €. 2 — Rovnovazny produkt

Ag

Zdroj: vlastni zpracovani dle (1)

Graf 3 predstavuje graf kiivky IS, ktera vyobrazuje propojeni zmény urokové miry
se zmeénou realného produktu. IS vyjadiuje rovnost mezi planovanymi investicemi I a
usporami S a rovnost na trhu statkii a sluzeb na rtznych urovnich trokovych sazeb a
dichodu. Kiivka je klesajici, protoze budouci investice firem i spotfeba domacnosti je
negativné ovlivnéna trokovou sazbou. Na grafu se vyskytuji body mimo kiivku, které
vyobrazuji kombinace urokové sazby a produktu, pfi kterych nedochézi k rovnosti na trhu
statkti a sluzeb. Bod B znaci previs agregatni poptavky nad agregatni nabidkou a bod C

znazoriuje previs agregatni nabidky nad agregatni poptavkou. (1) (36) (54)

Graf €. 3 — Kftivka IS

Zdroj: vlastni zpracovani dle (1)
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Poloha kfivky IS zalezi na vySi autonomnich vydaji. Pokud rostou autonomni
vydaje, celd kfivka IS se na grafu posouva doprava, pokud autonomni vydaje klesaji, cela
kiivka IS se posouva doleva. Sklon kiivky je podminény multiplikatoru alfa a citlivosti
sklon ke spotrebé ¢, a ¢im nizsi je dariova sazba t. Cim vyssi je multiplikator, tim vyssiho
produktu je dosahovdano pri stejné iirokové mire a kiivka IS je plo$si a opacné.“ (1, s. 108)
Krivka IS se zplostuje s rastem citlivosti autonomnich vydaji na trokovou sazbu a

obracené. (1) (50)

3.6.7 Funkce LM

Funkce LM priedstavuje trh penéz a aktiv. Zkratka LM znaci liquidity and money
supply, v Cestiné hotovost a nabidka penéz. Poptavka po realnych penéznich zistatcich a
nabidka realnych penéznich zistatkt znaci nabidku a poptavku po penéznich zustatcich pfi
urCité cenové hladiné. Nabidku realnych penéznich zustatki ma pod spravou centralni

banka. (36)

Poptavka po realnych penéznich zistatcich je podminéna urovni realného produktu
(dichodu) jedince. Pokud tato uroven stoupa, stoupa i zadané mnozstvi realnych penéznich
zustatkt za GCelem vysSi spotieby jedince. Dale zavisi na nakladech drzby penéz, které
souvisi svysi urokovych sazeb. Cim jsou sazby vyssi, tim jsou spotiebitelé vice
motivovani k niz§i spotiebé, protoze dostavaji vyssi uroky na bankovnich vkladech.
Samotna urokova sazba ovliviiuje poptavku po jinych financnich aktivech jako naptiklad
akcie. S klesajici urokovou sazbou se zvySuje zajem o akcie, a naopak snizuje o bankovni

vklady. Vynosy dluhopist klesaji a ceny akcii rostou. (1) (23)

3.6.8 Poptavka po realnych penéznich zustatcich

Poptavka po realnych penéznich zistatcich je podminéna na vysi urokové sazby i a
produktu Y. ,, PFi tom Ize tuto poptavku vyjadrit jako soucet poptavky zavislé na produktu a
poptavky zavislé na urokové mire.” (1, s. 111) V piipadé klesajictho produktu klesa
soucasné i poptavka po pené€znich zustatcich. Pfi poklesu trokové sazby poptavka po
penézich naopak stoupa. Kiivka L je klesajici, protoze s niz§i rokovou sazbou je mensi
ochota drzet penize. Graf ¢. 4 vyobrazuje kiivku poptavky po realnych penéznich

zustatcich. (1) (53)

32



Graf ¢. 4 — Poptavka po realnych penéznich zistatcich

Zdroj: vlastni zpracovani dle (1) (36) (53)

3.6.9 Nabidka realnych penéznich zustatku

Mnozstvi penéz v obéhu kontroluje a urcuje centralni banka, je fixni a je nezavisla
na urokové sazbé. Graf ¢. 5 vyobrazuje vertikalni kiivku realnych penéznich zistatku. (36)

(51) (53)

Graf ¢. 5 — Nabidka realnych penéznich zastatkt

Zdroj: vlastni zpracovani dle (1) (53)

3.6.10 Rovnovaha na trhu penéz a aktiv LM

Pokud se poptavka po realnych penéznich zustatcich L rovna nabidce realnych
penéznich zustatki M/P, vznika rovnovaha LM. Na trhu penéz a aktiv LM se dosahuje
rovnovahy prostfednictvim zmén miry urokovych sazeb. Na trhu penéz je zéasadni

poptavka po penézich, ktera urCuje cenu dluhopisi. Ta se méni podle ocekavani
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nadchazejiciho trzniho vyvoje. ,, Pi dané urokové mire riist nabidky penéz vyvold previs
nabidky nad poptavkou po penézich. Subjekty pak prebytek penéz vyuzivaji na porizeni
dluhopisii, jejich cena tedy roste a uirokova mira klesd.” (1, s. 112) U zmenSeni nabidky
nastava opak tohoto jevu, drzitelé dluhopisi dluhopisy prodavaji, protoze ocekavaji
negativni vyvoj ekonomiky spojeny s bankroty firem a klesajicimi zisky, a tim klesa jejich
cena a urokova mira stoupa. Graf ¢. 6 predstavuje trh penéz. Graf ¢. 7 predstavuje kiivku
LM. Piimka se pfi zvySeni nabidky penéz posouva doprava a naopak. Pfi zvySeni poptavky
po penézich (prodeji dluhopisi) se kiivka LM posouva doleva nahoru a naopak. Sklon
kiivky ovlivilyje citlivost poptavky po penézich na zménu dichodu a zménu urokové
sazby. ZvySuyjici se citlivost poptavky po penézich na zménu diuchodu zvySuje strmost
kiivky LM a opa¢né. Cim nizsi je citlivost poptavky po penézich na zménu tGrokové sazby,
tim je strméjsi a opacné. Na obrazku jsou body B a C, které se nachazeji mimo kiivku LM.
Znazoriuji urovné urokovych sazeb a produktu, kdy se trh penéz a aktiv nenachazi
v rovnovazném vztahu. Bod B vyobrazuje situaci, kdy nabidka penéz je vyssi jak poptavka

po penézich. Bod C vyobrazuje opacnou situaci. (1) (36) (50) (51)

Graf €. 6 — Trh penéz (nalevo) a Graf ¢. 7 — Kiivka LM (napravo)

1 M/P 1
iz :
L
I :
M/P f
Y Y2 Y

Zdroje: vlastni zpracovani dle (1) (36)

3.6.11 Model IS-LM

Model IS-LLM vychazi z predpokladu, které jsou vypsany v kapitole 3.6.1. Pokud je
LM vrovnovazném stavu, poptavka a nabidka penéz je totoznd. Pokud je IS
v rovnovazném stavu, neexistuji neoCekavané investice. To zapficini rovnost poptavky a

nabidky ostatnich finan¢nich aktiv. (1)
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Graf €. 8 vyobrazuje prusecik Eo kfivky IS a kfivky LM. Tento prasecik vyobrazuje
situaci, kdy se ekonomika nachazi v rovnovaze. Tato situace je nazvana vnitini
makroekonomicka rovnovaha. Uroven rovnovazné urokové sazby a rovnovazného

produktu je totozna na obou kiivkach. (36) (50)

QGraf ¢. 8 — Model IS-LM

v+ Y
Zdroj: vlastni zpracovani dle (1) (36)

3.6.12 Vliv fiskalni a monetarni politiky v modelu IS-LM

Expanzivni fiskalni politika je politika statniho hospodafeni. Zvysuji se pii ni
vladni nakupy i transferové platby a snizuji dané. Restriktivni fiskalni politika je opak
politiky expanzivni. Pfi expanzivni fiskalni politice muze dojit k vytésniovacimu efektu. Pfi
zvySeni vladnich nakupt G se posune kfivka IS doprava nahoru. Zvysi se urokova sazba,
které je zasadni pro investice a spotiebu. To snizi soukromé investice a spotfebu zavislé na
urokové sazbé, diky tomu zvySené vladni nakupy neovlivni velikost produktu, tak jak by se

stalo za stalé urokové sazby. Vliv G na velikost Y je tedy mensi. (36)

Expanzivni monetarni politika je politika centralni banky, pfi které centralni banka
zvySuje mnozstvi penéz v obéhu. Kiivka LM se posouva doprava. Snizi se urokova sazba,
zvysi se produkt. Diky snizeni urokové sazby dochazi k dichodovému efektu a zvysi se

soukromé vydaje, tim se zvysi i produkt. Dochézi také k efektu likvidity, pfi kterém se
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zvyS§i nakupy ostatnich finanénich aktiv (naptiklad akcii) z divodu prebytecného mnozstvi

realnych penéznich zastatkl. Restriktivni politika je opak politiky expanzivni. (1) (51)

Existuji extrémni pripady. Jeden z extrémnich pfipadi nastava, kdyz je kiivka LM
v horizontélni pozici. V tomto ptipadu je citlivost poptavky po penézich na zménu urokové
sazby vysoka. V tomto pfipadu expanzivni fiskalni politika nevede k vytésfiovacimu efektu
a jeji ucinnost je maximalni, produkt vzroste a Grokova sazba zlstava na stejné urovni.
Expanzivni monetarni politika je v tomto pfipadu neucinna, nachdzi se ve stavu pasti
likvidity, protoze se rovnovazna urokova sazba po zasahu centralni banky neméni, produkt
nevzroste. Prebytecné uspory jsou vkladany naptiklad do akcii, protoze je ofekavan rust

urokové miry. (1) (36) (52)

Druhy extrémni pfipad nastava, kdyz je kiivka LM ve vertikalni pozici. V tomto
pfipadu je citlivost poptavky po penézich na zménu urokové sazby nizka. Pfi uchyleni k
expanzivni fiskalni politice dochazi k vyté€siiovacimu efektu, protoze se snizi soukroma
spotieba a investice, produkt zistava stejny. Pii uchyleni k expanzivni monetarni politice
se rovnovazna urokova sazba snizi, to zvy$i soukromé investice a spotfeba, produkt

vzroste. Politika je tedy maximalné efektivni. (36) (51)

3.6.13 Funkce agregatni poptavky AD

Funkce agregatni poptavky AD vyjadifuje, na jaké trovni cenové hladiny P a
rovnovazné produkce vznika rovnovaha na trhu statk(i a sluzeb a zaroven rovnovaha na
trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv. Je vydedukovana z modelu IS-LM, ma stejné

predpoklady az na ceny a mzdy, ty jsou v tomto modelu nestalé. (36) (52) (53)

V prtipade, Ze klesne cenova hladina, zvysi se kupni sila (realné penézni zustatky)
subjektd v ekonomice, ty mohou vice nakupovat i investovat a zvySi se rovnovazny
produkt, soucasné klesa rovnovazna urokova sazba. Pfi zvySeni cenové hladiny dochazi k
opaku. Graf ¢. 9 vyobrazuje zvySeni produktu pfi snizeni cenové hladiny diky zvySeni
realnych penéznich zastatkl a sniZeni rovnovazné trokové sazby. Graf ¢. 10 vyobrazuje

kiivku AD, ktera je spojnici produktu a cenové hladiny. (1) (52) (53)
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Graf €. 9 — Odvozeni kfivky AD (nalevo) a Graf ¢. 10 — Kfivka AD (napravo)

Po
P

vl.'o Y1 Y Yo Yi Y

Zdroje: vlastni zpracovani dle (1)

Poloha kiivky AD je zavisla na kiivkach IS a LM a pfi jejich posunu se posune i
kiivka AD, protoze maji stejna rozhodujici kritéria. V pfipad€ ristu agregatni poptavky
AD se posouva kiivka AD rovnobézné€ doprava. K ristu AD dochazi ve dvou piipadech,
v prvnim je dosahovano vyssi urovné produktu pii nezménénych cenach v ekonomice. Ve
druhém pfiipadé je dosahovano stejné urovné produktu za vysSich cen v ekonomice.
V piipadé poklesu AD se dé&je opak. K ristu AD dochazi pfi expanzivni fiskalni politice,
expanzivni monetarni politice a pfi optimistickych ocCekavani na trhu spotiebiteld a

investord. (36) (52) (53)

Sklon kiivky AD ovliviiuje citlivost poptavky po penézich na zménu diuchodu a
zmeénu urokové sazby (stejné jako u kiivky LM), multiplikator alfa a citlivost poptavky po

autonomnich vydajich na zménu urokové sazby. (1)

K rtstu cenové hladiny dochazi, pokud se zvysi agregatni poptavka nad agregatni
nabidku, na obrazku 10 to vyobrazuje bod C. To zpusobi Cerpani zasob a zvySeni
produkce. Vzhledem k tomu, ze je nabidka nedostateCna, zvySuji se ceny, aby byl trh
v rovnovaze. Ke snizeni cenové hladiny dochézi, kdyz je agregatni poptavka nizsi nez
agregatni nabidka, to vyobrazuje bod A na obrazku 10, dochéazi ke snizovani cen v

ekonomice. Z tohoto diivodu je kiivka AD klesajici. (1)
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3.6.14 Funkce agregatni nabidky AS

JAgregatni nabidkou AS se v dané ekonomice vyjadiuje celkové mnozstvi produkce,

které subjekty nabizeji pri danych cendch a mzdach. “ (1, s. 133)

Spole¢nosti urcuji mnozstvi produkce pro maximalizaci zisku. Domacnosti urcu;ji
mnozstvi prace podle trovné realnych mezd pro maximalizaci uzitku. K ristu agregatni
nabidky dochazi za predpokladu, ze klesne cena vyrobnich faktor, klesne nominalni
mzda, vzroste kapitalova vybavenost nebo za predpokladu, zZe roste produktivita prace diky

lepSim technologiim. (1) (54)

3.6.15 Kratkodoba agregatni nabidka

Snizeni kratkodobé agregatni nabidky SAS nastava, kdyz se zvysi naklady firem,
na grafu se kfivka SAS posune nahoru. U opaéné situace dochazi ke zvySeni SAS a posunu
kiivky SAS doli. Pii zvySeni produktivity prace nebo zvySeni poctu pracovniki SAS
vzroste, protoze vzroste i potencialni produkt. Kiivka se v téchto ptipadech posune na
grafu smérem doprava. Body na kiivce AS zobrazuji rovnovazné mnozstvi produktu pii

rovnovaznych cenach. (1) (52)

Nazory ekonomu se lisi ohledné kratkodobé agregatni nabidky. Klasicka agregatni
nabidka fika, ze pfi jakékoli urovni cen bude stala vySe produkce za predpokladu, Ze jsou
ceny a mzdy dokonale pruzné a vS§ichni, kdo chtéji pracovat, pracuji. Ekonomika funguje
na urovni potencialniho produktu. Expanzivni fiskalni politika vyvola zvySeni agregatni
poptavky, coz zapfi¢ini rist cen a mezd a snizeni realnych penéznich zistatk( a zvySeni
urokové sazby. V dasledku zvySeni statnich nakupt dochazi ke kompletnimu vytésiiovani
privatnich nakupi a uroven produktu se tedy neméni. Expanzivni monetarni politika
vyvola taktéz zvySeni agregatni poptavky a ceny v ekonomice se zvysuji, redlné penézni
zustatky se neméni spoleén€ s produkci a nezameéstnanosti a urokovou mirou, a tak je
monetarni politika naprosto bezvysledna. Graf ¢. 11 vyobrazuje klasickou SAS, je
vertikalni, protoze se vychazi z predpokladu, ze troven produktu se pfi zmeéné cen nemeéni.

(1) (36) (53) (54)
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Graf ¢. 11 — Klasicka kiivka SAS

P SAS

Zdroj: vlastni zpracovani dle (1)

Keynesianska agregatni nabidka v extrémnim pfipadé popisuje, ze firmy
nabizeji jakékoliv mnozstvi zbozi za stalé urovné cen, kfivka SAS je v tomto ptipadée
horizontalni. Nominalni a realné mzdy jsou fixni, prace a kapitalu je dostatek a existuje
mén¢ pracovnich mist, nez je uchazecu o praci. Firmy nemusi zvedat nominalni mzdy a na
trhu prace neni rovnovaha. Ekonomika neprodukuje maximalni mozné mnozstvi produktu.
Expanzivni fiskalni politika vyvola zvySeni agregatni poptavky. Vzhledem k tomu, ze
firmy mohou pfijimat nové zaméstnance, tak firmy diky tomu zvysuji produkci a cenova
urovenl se neméni, klesa nezameéstnanost a zvysuji se urokové sazby. Expanzivni monetarni
politika zvySuje agregatni poptavku, firmy zvysuji produkci, cenova uroven zustava stejna
spole¢né s realnymi mzdami a klesa urokova mira spoleéné s nezameéstnanosti. (1) (52)

(33)

Pozitivné sklonéna agregatni nabidka fika, Zze pfi rostouci produkci roste urovefi
cenové hladiny. Za predpokladu, Ze jsou ceny flexibilni a nominalni mzdy fixni, mize se
vyskytnout nedobrovolna nezameéstnanost. Realna mzda se odviji od cenové urovng, pokud
cenova uroven klesa, zvySuji se redlné mzdy, zvy$i se nezaméstnanost a rostou ceny
vyrobnich faktori. To zapfiCini snizeni produkce. Expanzivni fiskalni politika zvysuje
agregatni poptavku, rostou ceny v ekonomice, redlné mzdy klesaji, roste produkce a
urokova mira a klesa pocet zadatel o praci. Dochazi k neuplnému vytésnovacimu efektu.
Expanzivni monetarni politika zvySuje agregatni poptavku. Uroveii cen a produkce se

zvysuje, realné mzdy, nezamestnanost a urokova sazba se snizuje. (36) (54)
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3.6.16 Dlouhodoba agregatni nabidka

V dlouhém obdobi je predpoklad pohyblivych cen a mezd. Trh prace je
v rovnovaze a vsichni, kdo cht&ji pracovat, pracuji. Urovefi potencialniho produktu se
rovna urovni realného produktu a pfi libovolnych cenach se neméni mnozstvi produkce.

(36) (52) (53)

3.6.17 Model AD-AS

V modelu AD-AS, se na rozdil od modelu IS-LM, pracuje za predpokladu, ze
cenova hladina neni fixni v dlouhém obdobi. V dob¢ ekonomické recese se centralni banka
uchyluje k expanzivni monetarni politice, zvys$i se mnozstvi penéz v obéhu, dojde
k navySeni agregatni poptavky nad nabidkou, a to zptuisobi rast cen. Realné mzdy klesaji a
vznika trzni rovnovaha. Zaméstnanci zanou tuto zmeénu pocitovat a dozaduji od
zaméstnavatele navySeni mezd. To zapficini nedostatek zbozi a sluzeb na trhu a zptsobi to
dalsi rast cen. Pokud se vlada uchyli k expanzivni fiskalni politice, tak v dlouhém obdobi
taktéz roste cenova hladina, realna kupni sila zaméstnanct zistava stejna a vladni nakupy
uplné kompenzuji nakupy privatni (absolutni efekt vytésnéni). Roste také urokova mira pro
dosazeni rovnovahy na trhu. Graf ¢. 12 vyobrazuje dlouhodobé vlivy monetarni a fiskalni

politiky v modelu AD-AS. (1) (36) (53) (54)

Graf €. 12 — Dlouhodobé vlivy monetarni a fiskalni politiky v modelu AD-AS

p
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ADy
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (1)
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3.7 Inflace

Inflace je definovana jako projev ekonomické nerovnovdahy, jejiz vnéjSim znakem

Jje riist cenové hladiny.” (1, s. 150)

Rostouci cenova hladina ma za nasledek znehodnoceni uspor a penéz. (1)

3.7.1 Meéreni inflace

Pro konkrétni Ciselné vyjadfeni zmény cen na trhu se pouzivaji rizné cenové
indexy. Inflace se méfi za urcité obdobi, kdy sbératel dat porovnava ceny v jednom obdobi
s obdobim druhym. Tyto zmé&ny jsou poté vyjadiovany v procentech. V Ceské republice

mefi zmeény cen Cesky statisticky arad. (1) (55)

Meii se napiiklad indexem spotiebitelskych cen (consumer price index), ten se
odvozuje ze spotfebniho kose, ktery zohledfiuje rizné druhy statkd a sluzeb s rGznymi
vahami. Spotiebni ko§ predstavuje vSechny zakoupené statky a sluzby domacnosti za
ur¢ité obdobi. Spotiebni ko§ se méni obvykle jednou za pét let, aby odrazel aktualni
potfeby domacnosti. Nevyhodou tohoto indexu je, ze nezohledriuje zmény kvality zbozi,

ani mnozstvi spotfebovaného zbozi. (5) (36) (55)

V Ceské republice jsou jednotlivé slozky rozdéleny do 12 skupin. Kazda skupina
ma urCenou vahu, ktera zavisi na podilu vydaji domacnosti na jejich celkové spotiebé.
Nejvétsi vahu ve spotiebnim kosi v CR je skupina vydaji souvisejicich s bydlenim, vodou,
energiemi a palivy. Skupina s vydaji na potraviny a nealkoholickymi napoji ma druhou
nejvyssi vahu. Treti nejvyssi vahu ma skupina spojena s vydaji na dopravu. Data pottebna
pro vypocet ziskava Cesky statisticky ufad ze své zpravodajské sit&, kterou tvoii rtizné
prodejny, poskytovatelé sluzeb a dalsi provozovny zuzemi 35 vybranych okrest a
hlavniho mésta Prahy. Ceny jsou zjistovany kazdy mésic jak terénné, tak pomoci internetu.

(68)

Index spotiebitelskych cen porovnava ceny P stejného mnozstvi statkt a sluzeb Q

ve dvou obdobich. (69)
Vzorec indexu spottebitelskych cen: ISC= (Qo*P1/Qo*Po)*100 (69)
Vzorec procentualni miry spottebitelské inflace: SI=(ISC-100)/100 (69)

Index cen vyrobct (producer price index) méfi zménu cen materiald a jinych

nakladi vyrobct. Také zohledriuje vahy jednotlivych polozek. Je podobny jako index
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spotiebitelskych cen. Index cen vyrobcu ukazuje oekavanou vysi inflace v budoucnosti.
(1)

Cenovy deflator hrubého domaciho produktu (HDP) je nejkomplexnéjsi ukazatel
zmén cen v ekonomice, ma principialné jiny vypocet nez index spotiebitelskych cen.
Hruby domaéci produkt je vysledek sledované ekonomiky za urcity Casovy usek, na urcitém
uzemi, vyjadieny v penéznich jednotkach. Jednd se o penézni hodnotu veskerych
vyprodukovanych statkd a sluzeb v dané ekonomice bez ohledu na to, kdo vlastni vyrobni
zdroje. Cenovy deflator hrubého doméciho produktu se vypocitava jako podil
soucinu veSkerého mnozstvi produkce a cen v ekonomice ve sledovaném obdobi se
sou¢inem veskerého mnozstvi produkce ve sledovaném obdobi s cenami minulého obdobi.
Slouzi k vypoctu realné hodnoty hrubého domaciho produktu (HDP) z hodnoty nominalni.
Realny hruby domaci produkt je hruby doméaci produkt nominalni oc¢istény o miru inflace.
Vypocitava se z divodu veérohodného sledovani vyvoje vyse produktu dané zemé, ke

kterému je nutné vyloucit zmény cenové hladiny. (1) (36)

Vzorec cenového deflatoru hrubého domaciho produktu (HDP): deflator hrubého
doméciho produktu (HDP) = hruby domaci produkt (HDP) nominalni/hruby doméci
produkt (HDP) realny (36)

Vzorec cenového deflatoru hrubého domaciho produktu (HDP): deflator hrubého
domaciho produktu (HDP) = (P1*Q1)/(Po*Q1) (36)
3.7.2 Priciny vzniku inflace

Rist cen v ekonomice vznika ze strany poptavky a ze strany nabidky. Inflace ze
strany poptavky znaCi narast agregatni poptavky nad vyrobni kapacity. Tento rast muze
byt zapficinén vysokymi vladnimi vydaji, naristem mezd, snizenim danovych sazeb nebo

napfiklad pfili§ velkym zvySenim mnozstvi penéz v ob&hu. (1) (23)

Inflace ze strany nabidky je rist cenové hladiny, ktera vznika diky zvyseni nakladu
firem jako napfiklad rist mezd, cen energii a materialti nebo zvySeni danovych sazeb. (1)
3.7.3 Inflace z pohledu investora

Investofi, ktefi investuji do dluhopisi béhem doby vysoké inflace, jsou
v nevyhodné pozici, pokud maji dluhopis s fixnim urocenim. Ztraceji na jistin€ investice,

ktera realné klesa a klesaji i na fixnich pfijmech z aroku. Za ptedpokladu, ze investor
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investuje do proti-infla¢nich dluhopisti s proménlivou urokovou sazbou podle miry inflace
v zemi, kde byly emitovany, neztraci na kupni sile. Investofi se tak mohou vystavit
meénovému riziku, pokud investuji do dluhopist v jinych zemich, nez kde ziji. Investofi,
ktefi investuji do akcii, maji moznost pokles kupni sily vyrovnat pomoci ceny akcii a

narustem vyplacenych dividend. (4) (3) (31)

Podle Gladise, ale neni vztah vynosu k inflaci jasny, protoze i pfes to, Ze se
v historii indexu S&P 500 vyskytuji obdobi, kdy rostly ceny akcii, jde o CasteCnou iluzi,
protoze se vynos vykazuje v nominalnich hodnotdch a ne realnych. Tento jev popsal

ekonom Franco Modigliani jako iluzi penéz. (3)

Podle Gladise by mohly akcie firem slouzit jako ochrana investora proti inflaci

pouze za predpokladu, ze roste rentabilita kapitalu firmy spolecné s inflaci. (2)

3.7.4 Vliv hyperinflace na akciové trhy

Zimbabwe, Venezuela a Némecko (Vymarska republika) jsou zemé, které zazily
hyperinflaci, coz pfedstavuje rast cen v ekonomice vyjadfeny minimalné trojcifernym
¢islem. Ve vSech zminénych zemich se zvySila penézni zasoba, kterd postupné zapficinila
extrémné vysokou inflaci ze strany poptavky. S rychlym poklesem kupni sily klesa zajem o
drzeni hotovosti a dluhopist s fixnim Grokovym vynosem. Vzrista zajem o akcie a
nemovitosti a roste jejich cena. Poté dochazi k mé€nové reformée. (25) (26) (27) (28) (23)
(36)

3.7.5 Vliv monetarni politiky na akciové trhy

Pfi rustu arokovych sazeb klesaji ceny jiz dfive emitovanych dluhopist, protoze
nabizi mensi vynos nez noveé emitované dluhopisy. Tim klesa zajem investort ukladat své
finan¢ni prostiedky do akcii, protoze mohou vyuzit méné rizikovou variantu v podobé

noveé emitovanych dluhopisa s vy$sim fixnim vynosem. (3) (4) (5)

Vroce 2000 zvedla Evropska centralni banka (ECB) urokové sazby z divodu
prehrati akciového trhu. Evropska centralni banka zvedala Grokové miry i v letech 2006 a
2007 kvuli prehfati na trhu s nemovitostmi a finan¢nimi derivaty. V obou piipadech doslo

k poklesu evropského akciového indexu STOXX® Europe 600. (29) (30)
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3.8 Ekonomické sektory

Ekonomické sektory déli skupiny firem do nekolika skupin, podle oboru podnikéni.
Ekonomické sektory lze délit na cyklické, anticyklické a neutralni. Firmy z cyklickych
sektori dosahuji nejvyssich ziska, kdyZz je ekonomika ve fazi expanze a anticyklické
v dobach recese. Neutralni sektor pfedstavuji firmy, které nejsou znacné zavislé na trznim
cyklu. Na burzach cennych papiri mize investor vkladat své prostfedky do sektorovych

burzovné obchodovatelnych fonda. (5) (6)

3.8.1 Reakce jednotlivych sektorovych indexu v roce 2020

Na pocatku roku dosahly americké akciové indexy S&P 500, Dow Jones Industrial
Average a Nasdaq Composite Index svych historickych maxim. S rozSifenim nakazy
COVID-19 v Evropé se na trzich zacala projevovat nejistota, a tak americka centralni
banka FED snizila arokové sazby zprvu o 0,5 procentniho bodu a poté o cely procentni

bod. Fiskalni politika poté zareagovala ve sméru riznych davek podnikiim a domacnostem.
(5)

Dne 23. bfezna spadly hodnoty vSech jiz zminénych indexd o vice nez 30 %. Do
konce roku 2020, ale tyto indexy znovu dosahly novych historickych maxim. Vzhledem
k neobvyklé situaci spojené suzavienim nékterych ¢asti americké ekonomiky nedoslo
k navratu na predeslé hodnoty u vSech ekonomickych sektord. A to z divodi nafizeni
guvernéri jednotlivych stati béhem krize. Akciovy index S&P 500 information
technology, pfedstavujici spolecnosti podnikajici v oboru informacnich technologii, vzrostl
0 42,21 % v roce 2020, S&P 500 Energy Sector index, spojeny s energetickymi firmami,
se propadl 0 37,31 %. S&P 500 Real Estate Sector index, ktery obsahuje firmy podnikajici
s nemovitostmi, se propadl o 5,17 %. Celkovy americky index S&P 500 vzrostl v roce
2020 o 16,3 %, ale realny hruby domaci produkt (HDP) i pfes expanzivni monetarni
politiku centralni banky FED a expanzivni fiskalni politiku v podobé stimulacnich balick,

ve Spojenych statech americkych klesl o 3,5 %. (5)

Ceny akcii ovliviiuji trzni ocekavani budouciho vyvoje, proto je vykonost

akciovych indexu odli$na nez vykonost samotnych ekonomik. (5)
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3.9 AKkciové investicni strategie

Akciova investiCni strategie je plan, kterého se investor pii investovani drzi,

k dosazeni jim tizeného vysledku. (5)

3.9.1 Aktivniinvestovani

Investor praktikujici aktivni investovani si vybira jednotlivé akcie, do kterych chce

investovat. (3) (24)

3.9.2 Pasivni investovani

Pasivni investovani neboli indexovani spociva v nakupu indexovych burzovné
obchodovatelnych fondi (ETF). Investor chce dosahovat primérného vynosu akciového
indexu. Investor si tedy nevybira jednotlivé akcie, ale exchange traded fund (ETF) podle

indexu, do kterého chce investovat. (3) (24)

3.9.3 Rustova strategie

Rastova strategie spociva v nakupu akcii firem, kterym se dafi relativné rychle rust
na trzbach, ziscich nebo rentabilit€¢ kapitalu. Investofi jsou Casto ochotni zaplatit vyssi

nasobky zisku na akcii a vy§8i pomé&r ceny akcie na trhu k ucetni hodnoté akcie. (5)

3.9.4 Hodnotova strategie

Investor praktikujici hodnotovou strategii véii v neefektivitu trhu. Investofi
investuji do akcii firem, které jsou podle jejich nazoru nespravné ocenény a doufaji, ze po
realizaci jejich nakupu si ostatni u€astnici trhu uvédomi ten samy piedpoklad a cena akcie

se nakonec zméni na jeji realnou hodnotu ku prospéchu hodnotového investora. (2) (4) (5)

3.9.5 Dollar cost averaging

Dollar cost averaging je strategie, pfi které investor primeéruje svoji nakupni cenu
akcie nebo trzné¢ obchodovatelného fondu. Investor pravidelné nakupuje v dlouhém
Casovém horizontu za stale stejny financni obnos. Pii poklesu ceny akcie nebo burzovné

obchodovatelného fondu (ETF) nakoupi vice akcii a pfi narastu ceny jich nakoupi méné.

“4)
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Tato strategie zasadné zjednoduSuje rozhodovani investora, kdy ma zainvestovat
své prebytecné finan¢ni prostiedky. Je vhodna pro nakup burzovné obchodovatelnych

fondu, které kopiruji akciové indexy. (24)

3.10 Zakladni pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele poméhaji investorovi pii ocenéni jednotlivych akcii. Nekteré
ukazatele 1ze zkoumat i u indext. Jsou odvozeny od ucetnich vykazi firem. Slouzi jako

metriky pro porovnani jednotlivych akcii mezi sebou. (3)

3.10.1 Earnings Per Share, EPS

Earnings Per Share, v ¢estiné zisk na akcii, je ukazatel, ktery predstavuje vysledek
hospodareni vydéleny poctem vydanych akcii. Jedna se tedy o ukazatel, ktery predstavuje
veskery zisk, ktery pfipadd akcionafi v situaci, kdyz by jim byl veskery zisk vyplacen.
Tento ukazatel mize dosahovat i negativnich hodnot, pokud je spole¢nost ve ztraté. (3)

(37)
3.10.2 Price-to-Earnings Ratio, P/E

Price-to-earnings ratio, v CeStiné pomér ceny k zisku na akcii, je ukazatel, ktery
predstavuje kolik investor plati za jednotku zisku spolecnosti pfi potizeni akcie. (3) (38)

3.10.3 Price-to-Book Ratio, P/B

Price-to-Book ratio, v Cestiné pomér ceny k ucetni hodnoté akcie, je ukazatel, ktery
predstavuje pomér mezi cenou akcie a udetni hodnotou akcie. USetni hodnota akcie
predstavuje mnozstvi kapitdlu pfipadajici na akcii v pfipad€ likvidace spolecnosti po

zaplaceni vSech zavazka. (3) (39)

3.10.4 Debt-to-Equity Ratio, D/E

Debt-to-Equity ratio, v ¢estiné pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, je ukazatel, ktery
predstavuje pomér celkovych dluhd spolecnosti proti vlastnimu kapitalu spolecnosti. (3)
(40)
3.10.5 Dividend Yield, DY

Dividend Yield, v Cestiné dividendovy vynos, je ukazatel, ktery predstavuje pomér

vyplacené dividendy akcionaiim proti cen€ akcie. (3) (4) (41)
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3.10.6 Return on equity, ROE

Return on equity, v CeS§tiné navratnost vlastniho kapitalu, je ukazatel, ktery
predstavuje efektivnost vyuziti vlastniho kapitalu spolecnosti na jejich investicich. Jedna se

o pomgér Cistych ziskt spole¢nosti proti vlastnimu kapitalu spolecnosti. (3) (42)

3.11 Vykonnost investovani do akcii

Celkova vykonnost investice do akcii se muze skladat z vynosi z kapitalového
zhodnoceni, pfijmi dividend a reinvestovanych vynost. Vynos zreinvestic vznika

z dividend, které investor misto osobni spotfeby znovu zainvestuje. (5)

3.11.1 Nominalni vynos akcii

Nominalni vynos akcii je vynos plynouci z drzby akcii, ktery nezohlediuje inflaci.

(&)

3.11.2 Realny vynos akcii

Realny vynos akcii je vynos plynouci z drzby akcii, ktery zohledriuje rlst cen

v ekonomice. (5)

3.11.3 Ekonomicka bublina

Ekonomick4 bublina je odchylka na trhu, ktera vznik4 ptilivem spekulativniho
kapitalu, ktery produkuje nekontrolovany rust cen do té doby, dokud neni odchylka pfili§
velka a nastane krach. (5) (7)

3.11.4 Historicka vykonnost americkych akcii

Historicka data ukazuji, Ze pokud chce investor dosahovat maximalniho vynosu
z akciovych investic, musi mit prostiedky vlozené do akciového trhu del$i ¢asovy horizont.
Ve dvacatych, padesatych, osmdesatych a devadesatych letech dvacatého stoleti
zaznamenaly sledované akcie nejvys$si rust, ktery zasadné€ ovlivnil celkovou vynosnost
indexu S&P 500 za poslednich 100 let. V obdobi po financni krizi 2008 do prosince 2020,
kdy inflace byla na nizkych urovnich, byla také slozend névratnost investice vyss§i nez
priméma celkova navratnost amerického trhu, ktera se pohybuje kolem 10 % za

poslednich 195 let (data ziskand za obdobi 19. a pocatku 20. stoleti jsou netplna).
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Névratnost amerického akciového trhu ocisténého o inflaci se za stejné Casové obdobi

pohybuje kolem 7 %. (5)

Ve dvacatych letech dvacatého stoleti akciovy trh vyrazné rostl. Tomuto obdobi
predchazela primérna navratnost trhu a vysoka inflace. V fijnu roku 1929 doslo

k nejvétsimu propadu na americké burze, ktery nasledovala svétova hospodarska krize. (5)

Padesatym 1étim predchazely desetileti se zhruba primérnymi vynosy, které je poté
i nasledovaly. V sedmdesatych letech byla ekonomika Spojenych statu stagnujici
s vysokou nezaméstnanosti a vysokou inflaci, kterd redlnou navratnost zna¢né ovlivnila.
Mezi prosincem 1972 a zafim 1974 se propadl akciovy index S&P 500 o 51,86 %.
Posledni dvé dekady dvacatého stoleti zaznamenaly vysoky rast akciovych indexu.
V prosinci roku 1984 se akciovy index S&P 500 dostal zpét na troven zroku 1972.
Nasdaq Composite Index v obdobi od fijna 1999 do brezna 2000 vzrostl o 88 %, tento rist
nasledné skoncil prasknutim internetové bubliny v roce 2000 a nadale klesal do zafi roku

2002. (5) (7)

3.11.5 Korelace akciovych indexi mezi zemémi

Vykonnost jednotlivych akciovych indexu, sledujici vyvoj akciovych trhi v
raznych zemich, se li§i a je ovliviiovana americkym akciovym trhem. Akciové indexy
jednotlivych zemich mezi sebou koreluji v dobach medvédich trhi (doba nejistoty spojena
s propady akciovych kurzii) vice nez v dobach bycich trhti (doba kdy akciové trhy rostou).
Akciové indexy mezi sebou koreluji obzvlasté v dobach vysoké volatility na trzich. Na
akciové indexy jednotlivych zemi maji vliv jak mezinarodni, tak lokalni vlivy, prave
z tohoto divodu se v dlouhém Casovém horizontu vykonnosti li§i. Akciové indexy zemi
vyspélych trhti mezi sebou historicky koreluji vice nez s trhy rozvijicimi. Diky globalizaci
se korelace mezi akciovymi indexy od pocatku 21. stoleti zvySuje i mezi akciovymi indexy

zemi rozvijicich se trhl a akciovymi indexy zemi s vyspélymi akciovymi trhy. (72) (73)

3.12 Legislativa upravujici investovani do Akcii a ETF v Ceské republice

3.12.1 Akciova spolecnost z pohledu legislativy v CR

,,Akciova spolecnost je v prvni radé prdvnickou osobou typu korporace. Pravnickad
osoba je pravem uméle vytvoreny subjekt, pravem obdareny pravni subjektivitou, majici

pravni osobnost a svépravnost od svého vzniku do svého zdaniku. Skutecnost, Ze je akciova
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spolecnost korporaci, znamend, Ze jeji vyznamnou sloZkou je jeji clensky substrdt, tedy

akcionadri. *“ (43, s. 15)

Je zapsana do obchodniho rejstiiku, coz podle obCanského zakoniku znamena, ze
akciova spoleCnost je souCasné i podnikatelem. Akciova spoleCnost ma zakladatelsky
dokument zvany stanovy akciové spoleCnosti obsahujici pfedmét podnikani spolecnosti,
veSkeré informace o zakladnim kapitalu a akciich, informace o valné hromadé a dozorci
radé spoleCnosti a dal§i informace, které jsou i nejsou povinné dané zakonem. Podle
zakona o obchodnich korporacich se jedna o obchodni spole¢nost vyzadujici minimalni
zakladni kapital 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR, diky cemuz se jedna o kapitalovou
obchodni korporaci. Akciova spole¢nost ma rozdéleny zakladni kapital uritym poctem
akcii podle zédkona o obchodnich korporacich. Kapitalové obchodni korporace mohou mit
na rozdil od osobnich obchodnich korporaci (vefejné obchodni spole¢nosti a komanditni

spolecnosti) jednoho spolecnika. (43) (59)

3.12.2 Akcie z pohledu legislativy v CR

Zakon o obchodnich korporacich definuje akcii jako cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir. Drzitel cenného papiru, tedy akcionaf, méa podle zdkona a stanov prava na to
se podilet na fizeni spoleCnosti — hlasovaci pravo, pravo na jejim zisku a pravo na
likvida¢nim ziastatku pii zruSeni akciové spoleCnosti. Existuji také prioritni akcie, které
nemaji hlasovaci pravo, ale maji piednostni podil na zisku spolecnosti. Akcionat ma dale
pravo na pozadovani a obdrzeni vysvétleni, podavat navrhy a protinavrhy na valné
hromadé (nejvyssi organ akciové spolecnosti). Dale ma prednostni pravo na ziskani
vyménitelnych nebo prioritnich dluhopisi a pfednostni pravo na upsani novych akcii pfi
zvySovani zakladniho kapitalu akciové spolecnosti. Pfi upisu novych akcii musi byt emisni
kurz novych akcii ve vysi minimalné ucetni hodnoty akcie. Za ptedpokladu, ze se nové
akcie upiSou za vys§i nez ucCetni hodnotu, tak rozdil mezi emisnim kurzem a ucetni
hodnotou se nazyva emisni azio. Akcionati mohou mit i dalsi prava spojena s drzbou akcii,
pokud jsou napsana ve stanovach akciové spolecnosti. Samotni akcionafi si mohou pomoci
hlasovani na valné hromadé pfiznat n¢jaka dalsi prava, kterd nejsou pevné dana zakonem.

(43)
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3.12.3 Danéni pFijma z akeii v CR

Prijmy z cennych papiri jsou podle zakona ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmt
rozdéleny na pfijmy z prodeje cennych papirti a pfijmy z drzby cennych papirt. Pfijmy
z prodeje cennych papird lze snizit o prokazatelné vydaje, kterymi jsou poplatky pfi
nakupu a prodeji cenného papiru a pofizovaci cena cenného papiru. Lze vyuzit ztratu
z jiného cenného papiru ve stejném zdariovacim obdobim (pokud tento piijem nebyl od
dané osvobozen) za Gcelem snizeni zisku z prvniho cenného papiru. Osvobozeni piijmu
z prodeje od dané vznika v piipadé, pokud jsou celkové pfijmy z prodeje do 100 000 K¢
béhem zdariovaciho obdobi. Osvobozeni piijmua z prodeje od dané vznika i v piipadé, kdy
mezi nakupem a prodejem probéhla doba minimalné 3 let. Zisk z prodeje z cennych papirt
se dani 15 % danovou sazbou. Piijmy z drzby cennych papird (dividendy), které jsou
vyplaceny akciovymi spoletnostmi s dafiovou rezidenci v CR, jsou danény 15 % sazbou
srazkové dan€. Tuto dan srazi a odvadi samotna akciova spolecnost, takze investor tyto
pfijmy v dafiovém pfiznani neuvadi. Pfijmy z drzby cennych papirQi ze zahrani¢i podléhaji
taktéz 15 % dani a do danového piiznani se uvad¢ji. Dari z dividend ze zahrani¢i miZze byt
snizena o zaplacenou dan v zahrani€i, pokud existuje smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni

mezi CR a zahrani&ni zemi. (60) (63)

3.12.4 ETF z pohledu legislativy v CR

Exchange traded fund lze charakterizovat jako fondy tvofené z riznych aktiv.
Exchange traded funds (ETF) vydava cenné papiry, které se daji obchodovat na burze
obdobné jako akcie akciovych spolecnosti. V pripadé likvidace exchange traded funds
(ETF) ptipada na kazdou akcii podil na majetku fondu. Jedna se o investi¢ni produkty,
které Ceské pravo ani pravo evropské specificky neupravuje. Existuje smérnice Evropské
unie Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive (UCITS),
ktera charakterizuje exchange traded fund (ETF) jako subjekt kolektivniho investovani do
obchodovatelnych cennych papirt. Tuto smérnici zohledriuje Cesky zakon o investi¢nich
spolec¢nostech a investiCnich fondech. Podle Ceské legislativy a vykladového materialu
Ceské narodni banky (CNB) spliiuji burzovné obchodovatelné fondy definici podilového
fondu, ta je uvedena v § 102 zékona ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a
investicnich fondech. Exchange traded fund (ETF) vznika po vytvoreni prospektu, ktery
musi obsahovat legislativou pfedepsané informace, které jsou podobné jako u klasickych

fondt kolektivniho investovani. Mezi tyto informace napfiklad patfi, do ¢eho bude fond
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investovat, kde se jejich akcie budou obchodovat a nazev samotného fondu. Po schvaleni
prospektu regulatorem dochazi k uzavieni dohod tviurce fondu s, autorizovanymi
ucastniky*, ktefi jsou obchodniky s cennymi papiry. Tito autorizovani uc¢astnici mohou
vytvaret nové akcie exchange traded fund (ETF) pfi nakupech podkladovych aktiv
(investi¢nich instrument podle prospektu). Cast nové vytvofenych akcii exchange traded
fund (ETF) nésledné prodavaji na burzach. A druhou c¢ast vyuzivaji k arbitraznim
obchodiim za Gc¢elem udrzeni burzovni ceny akcie exchange traded fund (ETF) ve vztahu
s jeho podkladovymi aktivy. Autorizovani ucastnici mohou akcie exchange traded fund

(ETF) nejen vytvaret, ale i stahovat z ob&hu. (31) (61) (62)
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4  Vlastni prace

4.1 Urceni strategie portfolia

Strategie spociva prevazné na bazi nakupu a dlouhodobého drzeni akciovych titula
a burzovné obchodovatelnych fonddl, jedna se tedy o kombinaci aktivniho a pasivniho

investovani.

Strategie muze vyuzivat burzovné obchodovatelné fondy pro jak aktualni, tak
dlouhodobé trendy. Diavodem vyuzivani indexovych burzovné obchodovatelnych fonda je
vyuziti §iroké diverzifikace portfolia, kterd slouzi k minimalizaci rizika trvalé ztraty

kapitalu.

Strategie vychazi z nékolika predpokladi:
1) Sveétovy ekonomicky rist se v nasledujicim obdobi zpomali.
2) Mira inflace se ve vyspélém svété zvysi.

3) Kurz amerického dolaru bude v nasledujicim roce na vysSich urovni oproti Ceské

koruné.
4) Cena ropy a zemniho plynu bude vySsi.

Portfolio lze pfi realizovani strategie rozdélit na aktivni a pasivni cast. Pasivni ¢ast
portfolia je urCena prevazné pro dlouhodobé drzeni burzovné obchodovatelnych fondu s
expozici na S§iroce diverzifikované akciové indexy. V obdobi nasledujicitho roku se
uptednostni podil investic do akcii a burzovné obchodovatelnych fondd v americkém
dolaru z divodu predpokladu zvysujiciho se kurzu amerického dolaru oproti Ceské koruné

a historickému vyvoji akciovych trhii v USA.

Pasivni ¢ast portfolia tento predpoklad =zohlediiuje podilem na Siroce
diverzifikovaném americkém akciovém indexu S&P 500, fazeném podle trzni kapitalizace.
Strategie z divodu sniZeni rizika upfednostiiuje spolecnosti s vyssi trzni kapitalizaci oproti
spolecnostem s nizsi trzni kapitalizaci.

Strategie také zohlednuje pfipadny rast na rozvijejicich se trzich pomoci expozice
na jakykoliv z celosvétovych akciovych indexd. Samotny vybér jednotlivych burzovné

obchodovatelnych fondl zavisi na minimalizaci vySe celkovych poplatkli vynalozenych na

nakup a spravu burzovné obchodovatelnych fonda.
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Pasivni ¢ast portfolia souCasn€ obsahuje expozici na nemovitostni trh ve vyspélém
svété pomoci burzovné obchodovatelného fondu zahrnujici firmy podnikajici na

nemovitostnim trhu.

Pasivni cast portfolia zohlediiuje soucasné trendy pomoci expozice na index

nejvétsich firem podle trzni kapitalizace podnikajici v oboru kybernetické bezpecnosti.

Aktivni cast portfolia, kterou tvoii individudlni akciové tituly, vyuziva jak
rastovou, tak hodnotovou akciovou strategii. Tyto jednotlivé akciové tituly jsou vybirany
s ohledem na valuaci dané spolecnosti na burze. Divodem kombinace téchto dvou strategii

je pokus o maximalizaci vynosu z akciovych investic za kontrolovaného mnozstvi rizika.

Strategie uptednostiiuje dlouhodobé prosperujici firmy s vyS$si trzni kapitalizaci za
ucelem snizeni rizika. Strategie soucasné uptednostiiuje firmy s vyraznou konkurencni

vyhodou.

Strategie nijak specificky neurCuje maximalni vys§i konkrétnich akciovych
pomérovych ukazatelti. Strategie vSak zohledriuje rizné akciové pomérové ukazatele. Pii
nakupu nebo drzeni individudlnich akcii, které jsou subjektivné klasifikované jako
hodnotové, strategie upfednostiiuje niz$i nasobky akciovych trznich ukazateld jako
napiiklad Price-to-Earnings Ratio a Price-to-Book Ratio oproti akciim konkuren¢nich
akciovych spolecnosti nebo akciového indexu S&P 500. Pro aktivni ¢ast portfolia je
dulezity dlouhodobé udrzitelny rast trzeb a jiz dosazeny rast trzeb v minulosti. Strategie
povoluje nakup firem, které nevyplaci dividendu. Dividendovy pfijem tedy neni bran jako
kritérium pfi vybéru akcii. Strategie ke kazdé akcii pfistupuje s ohledem na ekonomicky

sektor, ve kterém dana akciova spolecnost podnika.

Strategie pro nasledujici obdobi zohledriuje snizeni realnych mezd ve vyspélém
svete. Strategie pracuje s predpokladem snizeni kupni sily obyvatelstva v USA a obsahuje
tak expozici na neutralni ekonomické sektory. Strategie tak nadvazuje firmy podnikajici
v potravinaiském a napojaiském pramyslu, telekomunikaénim sektoru a tabakovém

prumyslu.

Strategie pro aktivni Cast portfolia souCasné zohlediuje Cctvrty predpoklad.
Vzhledem k tfetimu predpokladu strategie obsahuje expozici na energeticky sektor

ekonomiky USA, €ili expozici na firmu podnikajici s ropou nebo zemnim plynem.
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Strategie dale nadvazuje financni sektor, ktery muze benefitovat z pozvolného

zvySovani urokovych sazeb v ekonomice.

Strategie dale pracuje s akciemi firem podnikajicich v oblasti informacnich
technologii. Globalni rast domaci produkce je pozitivn€ ovlivnén organickym rozvojem
informacnich technologii, a proto jsou takové firmy do investi¢niho portfolia zahrnuty.

(148)

Cilem strategie je dosdhnout lepSiho vysledku nez globalni akciovy index MSCI
All Country World Index (MSCI ACWI Index) v obdobi jednoho roku. Strategii jsem
realizoval od 27.10.2021 do 27.10.2022.

4.2 Vybér konkrétnich jednotlivych burzovné obchodovatelnych fondu
do portfolia

Do portfolia jsem vybral tyto konkrétni burzovné obchodovatelné fondy z divodu
minimalizace  poplatki  spojenych s investovanim. Nakupy téchto burzovné
obchodovatelnych fonda jsem realizoval pies brokera DEGIRO, na kterém lze realizovat
nakup téchto burzovné obchodovatelnych fondd jednou mésiéné bez transakéniho
poplatku. DEGIRO si uctuje 2,5€ rocné za piipojeni na burzu prostfednictvim drzby
cennych papiri nebo nakupni a prodejni operace. Poplatky spojené s drzbou burzovné
obchodovatelnych fonda drzené v portfoliu na brokerovi DEGIRO ¢ini 2,5€ rocn€, protoze
vSechny nakoupené burzovné obchodovatelné fondy se obchoduji na jedné, a to

Amsterdamské burze. (74)

4.2.1 iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Dist)

Tento burzovné obchodovatelny fond byl vybran do portfolia z divodu uvedenych
pii vypracovani kapitoly 3.11.4 a 3.11.5, a to konkrétné z davodu dlouhého fungovani
amerického akciového trhu a jeho dlouhodobé vykonosti. Tento burzovné obchodovatelny
fond kopiruje americky akciovy index S&P 500. Celkové ro¢ni poplatky za obhospodateni
¢ini 0,07 % ro¢né ze zainvestované ¢astky. Tento poplatek se plati jako u jinych burzovné
obchodovatelnych fonda z obdrzenych dividend, a tak se v koneéném vyhodnoceni a
souctu poplatki neobjevi. Tento burzovné obchodovatelny fond spravuje spolecnost

BlackRock. (75)
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4.2.2 Vanguard FTSE All-World UCITS ETF USD Dis

Tento burzovné obchodovatelny fond byl vybran za ucelem Sirsi diverzifikace
portfolia a s ni spojenou mensi mirou rizika. Tento burzovné obchodovany fond kopiruje
akciovy index FTSE All-World, ktery zahrnuje vice nez 3700 nejvétSich burzovné
obchodovatelnych akciovych spolecnosti podle trzni kapitalizace. Vanguard FTSE All-
World tedy alokuje vice nez 50 % do americkych akcii. Obsahuje spolecnosti jak
z vyspélych akciovych trhd, tak i rozvijejicich se trhi. Celkové ro¢ni poplatky za
obhospodateni ¢ini 0,22 % ze zainvestované Castky. Tento burzovné obchodovatelny fond

spravuje spolecnost Vanguard Group. (76)

4.2.3 iShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF USD Dist

iShares Developed Markets Property Yield kopiruje stejnojmenny index, ktery
sleduje akciové spoleCnosti podnikajici v oboru nemovitosti a spolecnosti spadajici do
skupiny Real Estate Investment Trusts. Vice nez polovina financ¢nich prostiedkd je
alokovana do americkych akciovych spole¢nosti. Celkové ro¢ni poplatky za obhospodateni
¢ini 0,59 % ze zainvestované Castky. Do portfolia byl zafazen z divodu Sirsi diverzifikace
a snizeni rizika trvalé ztraty kapitalu. Tento prvek portfolia je bran jako expozice na

nemovitosti, jakozto jiného aktiva oproti akciim v portfoliu. (77)

4.2.4 iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc)

iShares Core MSCI World UCITS ETF USD je burzovné obchodovatelny fond,
ktery kopiruje akciovy index na vyspélé akciové trhy od spolecnosti MSCI. Celkové rocni
poplatky za obhospodareni ¢ini 0,2 %. Do portfolia byl vybran pro zvySeni expozice na
vyspélé akciové trhy. (78)

4.2.5 L&G Cyber Security UCITS ETF USD Acc

L&G Cyber Security UCITS ETF je indexovy burzovné obchodovatelny fond,
ktery kopiruje akciovy index ISE Cyber Security® UCITS Index. Tento index sleduje
spoleCnosti podnikajici v oboru kybernetické bezpeCnosti. L&G Cyber Security UCITS
ETF byl vybran do portfolia z divodu aktualniho trendu. Kyberneticka bezpecnost
predstavuje rychle rostouci ¢ast ekonomiky. Drzenim tohoto burzovné obchodovatelného
fondu se znacné snizuje riziko Spatného vybéru konkrétni individualni akcie. Vzhledem

k uzsi zamétenosti si spravce fondu (Legal & General Group plc) uctuje 0,69 % poplatek
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za obhospodareni, ktery je vyssi v porovnani s jinymi burzovné obchodovatelnymi fondy,

které byly vybrany do portfolia. (79)

4.3 Vybér konkrétnich jednotlivych akcii do portfolia

Pro nakup individualnich akciovych tituli na americkych burzach byl zvolen broker
DEGIRO, ktery si uctuje poplatek 0,5 € za nakup. Degiro si taktéz u akcii Uctuje 2,5€
roné za piipojeni na burzu. Vzhledem k situaci, kterd nastala od roku 2020, kdy byla
zna¢né uvolnéna fiskalni i monetarni politika v zemich eurozény a rostla jejich celkova
zadluzenost, jsem se rozhodl pro alokaci pfevazné do americkych akcii denominovanych
v americkych dolarech. Expozice na evropské akcie v portfoliu je pfesto zajisténa
prostfednictvim burzovné€ obchodovatelnym fondim. Vzhledem krastu globalniho
zadluzeni, zvlasté zadluzeni eurozony, jsem v listopadu roku 2021 drzel nasleduyjici

individualni akciové tituly. (74) (80)

4.3.1 Berkshire Hathaway

Berkshire Hathaway je holdingova spolecnost, kterd vlastni nebo ma podily na
dalsich spolecnostech v mnoha oborech podnikéani. Diky Siroké diverzifikaci piijmu
spoleCnosti odhaduji jeji pozitivni dlouhodoby vyvoj. Price-to-Earnings Ratio k 27.10.2021
bylo na hodnoté 7,8 oproti hodnoté 24,39, kterou v ten samy cas disponoval index S&P
500. K tomuto datumu se akcie spolecnosti Berkshire Hathaway obchodovaly pod ucetni
hodnotou pfi poméru Price-to-Book Ratio 0,74 oproti primérné ucetni hodnoté indexu
S&P 500 pohybujici se kolem hodnoty 4,5. Z t€chto dvou pomérovych ukazateli jsem
klasifikoval akcie spole¢nosti Berkshire Hathaway jako zna¢n€ podhodnocené oproti trhu.

(81) (82) (83) (84)

Akcie spolecnosti Berkshire Hathaway jsem vybral z divodu vysokého podilu
hotovosti, ktera muze byt efektivné vyuzita k nakupu podild na dalSich spole¢nostech.
Vysoky podil hotovosti beru jako zna¢nou konkurenc¢ni vyhodu do obdobi, kdy se jiné
spoleCnosti mohou nachézet v kratkodobé nepfiznivé situaci a pravé Berkshire Hathaway

muze dostavat nabidky na jejich levny odkup.

4.3.2 General Mills

Akcie spolecnosti General Mills byla vybrana do portfolia z divodu nizké valuace

spoleCnosti a predevSim oboru, ve kterém spolecnost General Mills podnikd, a to
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v potravinaiském prumyslu. Potravinafsky sektor a jeho vyrobky patii k zakladnim
potfebam, tudiz investi¢ni teze ohledné tohoto konkrétniho akciového titulu byla takova, ze
zakaznici by méli kupovat vyrobky spolecnosti General Mills i pfes to, ze predikuji obdobi

ekonomicke krize.

Akcie spole¢nostt General Mills se kdatu 27.10.2021 obchodovala na
16,53nasobku trzeb a 3,69nasobku ceny vuci ucetni hodnoté akcie. Oba tyto ukazatele jsou

niz§i oproti primérnym ukazatelim indexu S&P 500 v témze Case. (85) (86)

4.3.3 Markel Corporation

Markel Corporation je holdingova spoleCnost podnikajici pfevazné v oboru
pojistovnictvi. Akcie spoleCnosti Markel Corporation se obchodovaly k datumu
27.10.2021 za 1302 USD za akcii, coz pfipadd na pomérovy ukazatel Price-to-Earnings
Ratio o hodnot¢ 7,38 a Price-to-Book Ratio o hodnoté 1,2. Tyto hodnoty jsou zna¢né nizsi
nez prumérné hodnoty indexu S&P 500 a urcuji akcie spole¢nosti Markel Corporation

zna¢né podhodnocené oproti trhu. (87) (88)

4.3.4 Kroger

Spolecnost Kroger podnika v oboru supermarketd. Svij podil na trhu zvySuje
pomoci akvizic konkurencnich spolecnosti. Béhem roku 2020 spustila aplikaci pro
objednani a nasledné zaslani objednavek. Na spolecnosti Kroger mé zaujala jeji skladova
¢innost, ke které vyuzivaji roboty pro rychlejsi a efektivnéjsi realizaci objednavek. Od roku
2018 testuji doruCeni objednavek k zakaznikim pomoci aut bez fidi¢h. Kroger nejen
nakupuje a prodava zbozi, ale také produkty vyrabi, coz zvySuje jejich ziskové marze.
SloZené ro¢ni tempo rustu trzeb i ziskl se pohybuje kolem 5 % ro¢né€ za poslednich 10 let.
Diky zpétnému odkupu akcii, €ili stahovani akcii z obéhu, dokazala spolecnost Kroger za
poslednich 10 let zvySit sloZzené ro¢ni tempo rustu trzeb na akcii o 14,1 % rocné. Akcie
spoleCnosti Kroger se k 27.10.2021 obchodovaly na 29,24nasobku ukazatele Price-to-
Earnings Ratio, ktery oproti totoznému ukazateli indexu S&P 500 neni az tak rozdilny a
soucasné na 3nasobku ukazatele Price-to-Book Ratio. Pro tuto spole¢nost jsem se rozhodl
z divodu viditelné snahy o inovaci a znatnému zpétnému odkupu akcii a stabilni

dividendé. (89) (90) (91)
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4.3.5 Altria Group

Akcie spolecnosti Altria Group jsem vybral do investi¢niho portfolia z davodu
vysokého dividendového vynosu. Spole¢nost Altria Group podnikd pievazné v oblasti
tabakového primyslu. Mezi nejznaméjsi znacky spadajici pod Altria Group patii Marlboro.
Mimo tabakovy byznys a byznys souvisejici s nikotinem spolecnost Altria Group podnika
také v oblasti alkoholickych napoji (vinafstvi, pivovarnictvi) a marihuany. I pfes snizeny
pocet prumémé vykoufenych cigaret dosahuje spole¢nost dlouhodobé vyssich ziska pres
zvySeni marzi. Vyhodou tohoto titulu jsou piedvidatelné budouci pfijmy. Nevyhodou
tohoto titulu jsou razné legislativni regulace. V portfoliu se jedna o defensivni titul, ktery
by dlouhodobé mél snizovat riziko trvalé ztraty kapitalu. Slozené ro¢ni tempo rustu
hrubého zisku rostlo o 13,66 % roc¢né za poslednich 10 let. SloZzené rocni tempo rustu
provozniho zisku, tedy hrubého zisku po odecteni provoznich nakladi spoleCnosti, rostl
15,15% rocné. Akcie spoleCnosti Altria Group byly vybrany zdavodu vysokého
dlouhodobé udrzitelného dividendového vynosu, ktery byl 27.10.2021 na trovni 7,9 % ze

zainvestované Castky. (92)

4.3.6 Telekomunikacni spolecnosti (Verizon Communications, AT&T)

Telekomunikacni sektor je velice kapitalové naro¢ny a znacné regulovany, z téchto
divodi je velice naroCny vstup nové konkurencni firmy na trh. Spolecnost AT&T podnika
také v zabavnim primyslu a vlastni streamingovou platformu HBO Max. Akcie
telekomunikac¢nich spolecnosti Verizon Communications a AT&T jsem vybral do portfolia
z divodu dobfe predvidatelnych piijmu spolecnosti a stabilni dlouhodobé ocekavatelnou
dividendou. Dividendovy vynos akcii spoleCnosti AT&T k 27.10.2021 byl ve vysi 11 % a
dividendovy vynos akcii spole¢nosti Verizon Communications byl ke stejnému datu ve

vys$i1 4,79 %. (93) (94) (95)

4.3.7 Pfizer

SpoleCnost Pfizer je farmaceutickd spolecnost, ktera vyrabi fadu patentovanych
1é¢iv a oCkovacich latek. Diky prodeji vakcin proti viru COVID-19 se spolecnosti Pfizer
razantn¢ zvedly trzby. Cena akcie dle mého nazoru k 27.10.2021 tyto nové trzby plné
nereflektovala z divodu snizeni globalniho poctu nakazenych. Nicméné véfim, ze nemoc
COVID-19 bude ovliviiovat svétové déni delsi asovy horizont, a tim padem odhaduji

dlouhotrvajici, opakujici se ptijmy z vakcin pro spolecnost Pfizer. Akcie spolecnosti Pfizer
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se k 27.10.2021 obchodovaly na 13nasobku ukazatele Price-to-Earnings Ratio a soucasné

na 3,24nasobku ukazatele Price-to-Book Ratio. (96) (97)

4.3.8 Burzovné obchodovatelné americké banky (Wells Fargo, Bank of America,
U.S. Bancorp, JPMorgan Chase)

Akcie bankovnich spolecnosti jsem kupoval prevazné béhem roku 2020 a od té
doby je drzim. Vzhledem k uvolnéné fiskalni i monetarni politice jsem vybral tyto akcie
v roce 2020 z divodu predikce vysSich ziskd z investi¢niho bankovnictvi a v roce 2021

stale tyto akcie drzel z divodu predikce o zvySeni urokovych piijmu.

4.3.9 Activision Blizzard

Activision Blizzard podnikd v oboru vyvoje pocitacovych her. Akcie spolecnosti
Activision Blizzard byla vybrana do portfolia z divodu zvySujici se zakladny aktivnich
hraca jejich her, ktera se za 3 roky ztrojnasobila. Ocenéni ceny akcie bylo klasifikovano
jako nizké zdavodu odhadovanych budoucich zvySenych pfijma souvisejicich se
zvétSenou uzivatelskou zakladnou. (Price-to-Earnings Ratio 23 a Price-to-Book Ratio

3,59). (98) (99) (100)

4.3.10 ExxonMobil

Spole¢nost ExxonMobil podnika v oboru tézby a zpracovani ropy a v chemickém
prumyslu. Akcie spole¢nosti ExxonMobil se obchodovaly 27.10.2022 s dividendovym
vynosem ve vysi 5,43 %. (101) (102)

Akcie spolecnosti ExxonMobil jsem vybral do portfolia z ddvodu dlouhodobé
nizkych investic v ropném pramyslu v minulych letech v porovnani s obnovitelnymi
zdroji. Z tohoto divodu predikuji, Ze cena ropy na trhu bude dlouhodobé vy$si oproti letem

minulym. (130)

4.3.11 Realty Income Corporation a Federal Realty Investment Trust

Spolecnosti Realty Income Corporation a Federal Realty Investment Trust byly
vybrany do portfolia z divodu zvyS$eni diverzifikace portfolia vzhledem k oboru podnikani,
ve kterém tyto spolecnosti podnikaji, a to pronajimani komercnich nemovitosti v riznych

odvétvich.
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Silnou strankou spole¢nosti Realty Income Corporation je, ze vétSina pronajmu je
na bazi Triple Net Lease, coz znamend, Ze nijemnik nejen, ze plati najem, ale i dané
spojené s nemovitosti, platby za elektfinu a poji§téni. Dalsi silnou strankou spolecnosti
Realty Income je stabilni rist trzeb, a to i v letech, kdy v USA byla ekonomicka krize.
Realty Income je Real Estate Investment Trust, ktery vyplaci dividendu kazdy mésic.

Dividendovy vynos k 27.10.2021 byl ve vys$i 3,97 %. (103) (104)

Na spolecnosti Federal Realty Investment Trust mé zaujal 54lety kazdoro¢ni rist
dividend. Spolecnost pronajima i obytné prostory na uzemi USA. I pfes rizika spojena
s ochlazenim ekonomiky je dle mého osobniho néazoru pfijem spolecnosti dobie
diverzifikovany. Dividendovy vynos k 27.10.2021 byl ve vysi 3,53 %. Obé tyto
spolecnosti uspeésné kazdoro¢né€ zvysuji celkovou hodnotu spravovanych nemovitosti.

(105) (106) (107)

4.3.12 The Coca-Cola Company

Spolecnost Coca-Cola patfi ke své€tovym lidrim v oblasti nealkoholickych napoji.
SpoleCnost nevyrabi pouze stejnojmenny napoj, ale i mnoho dal§ich znacek. Pozitivem
ohledné akcie této spoleCnosti je znacna celosvétova povédomost o znacce. Rizikem muze
byt snizeni spotieby slazenych limonad, anebo realizace dané ze slazenych napoji. Do
portfolia jsem ji zafadil vroce 2020 za ucCelem zvySeni pravidelného dividendového
ptijmu. U akcii spolecnosti The Coca-Cola Company neocekavam razantni rast, ale

stabilni dividendovy pfijem, ktery se zvySuje jiz 58 let v fadé. (108)

4.3.13 CVS Caremark

Spolecnost CVS Caremark byla vybrana do portfolia z divodu atraktivniho nizkého
ocenéni. Spole¢nost podnika v oboru Iékarnictvi a pojistovnictvi. Akcie spolecnosti CVS
Caremark se k 27.10.2021 obchodovaly na 15,6nasobku ukazatele Price-to-Earnings Ratio
a soucasné na 1,58nasobku ukazatele Price-to-Book Ratio. (109) (110)

4.3.14 Intel

Podnikatelska Cinnost spole¢nosti Intel spoc¢iva pievazné ve vyrobé pocitacovych
procesort a provozu datovych center. Spolecnost Intel jsem vybral do portfolia z divodu
velkého trzniho zastoupeni v oblasti procesori i pres silné konkurencni prostredi.

SpoleCnost soucasné planuje investice do novych tovaren na tizemi USA. Pocet akcii
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v obéhu od roku 1997 do tfetiho kvartalu roku 2021 se snizil z 7,18 miliard akcii na 4,08
miliard akcii, to znamena vice nez 43% pokles akcii v obéhu. Price-to-Earnings Ratio
k 27.10.2021 bylo ve vysi 9,3 a Price-to-Book Ratio ve vysi 2,16. Oba tyto akciové
pomeérové ukazatele jsou znacné niz§i nez totozné ukazatele indexu S&P 500. Akcie
spolecnosti Intel zaznamenala propad ceny akcie na valua¢né atraktivni uroven z davodu

snizeného budouciho o¢ekavani trzeb. (111) (112) (113)

Akcie spolecnosti Intel jsem vybral do portfolia, protoze vétfim, ze v dlouhodobém

horizontu se situace zméni.

4.3.15 Kinder Morgan Inc

Spolecnost Kinder Morgan jsem vybral do portfolia z divodu atraktivni valuace a
souCasné zvySeni expozice na energeticky sektor. Spolecnost provozuje ropovody a
plynovody na uzemi Severni Ameriky. Price-to-Book Ratio k 27.10.2021 bylo na tGrovni
1,28 a Price-to-Earnings Ratio na trovni 22,47. Vzhledem k mému presvédCeni o zvySené
budouci cené ropy a zemniho plynu v nasledujicich letech odhaduji, Ze trzby spolecnosti za

ptevoz plynu vzrostou a tim i cena akcie. (114) (115)

4.3.16 Meta Platforms

Spole¢nost Meta Platforms jsem pfidal do portfolia diky jejimu atraktivn€jSimu
ocenéni v porovnani s ocenénim minulych let. Spolecnost Meta Platforms (diive Facebook,
Inc.) se na konci roku 2020 obchodovala na 30nasobku trzeb a k27.10.2021 se
obchodovala na 23nasobku trzeb. Spole¢nost Meta Platforms podnika v oblasti
informacnich technologii a je sveétovym lidrem v oblasti socialnich siti. Jednd se o
rizikovejsi akciovy titul, ale vzhledem k pfednimu postaveni na trhu je v dlouhodobém
horizontu pravdépodobné, ze si toto postaveni udrzi pomoci akvizic menSich,

konkurencnich spole¢nosti. (116)

4.3.17 Microsoft

Spolecnost Microsoft vyviji a prodava pocitacové operacni systémy, herni konzole
Xbox, provozuje cloudové sluzby, vyviji pocitacové hry a mnoho dal§iho. Microsoft se
dokazal premeénit z Gzce zaméfené spoleCnosti prodavajici operacni systémy na S§iroce
diverzifikovanou spolecnost podnikajici v oblasti informacnich technologii. Spole¢nost

Microsoft byla vybrana do portfolia z divodu jejiho postaveni na trhu, které mimo jiné
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ziskava i diky akvizicim jinych mens$ich spolecnosti. Slozené ro¢ni tempo rastu piijmu
rostlo za poslednich 10 let o 8,6 % ro¢n¢, hruby zisk o 6,8 % ro¢né. Price-to-Earnings
Ratio bylo k 27.10.2021 ve vys$i 36,15 a Price-to-Book Ratio ve vysi 15,97. (117) (118)
(119)

4.3.18 The Walt Disney Company

The Walt Disney Company podnika v oboru zabavniho primyslu. Price-to-
Earnings Ratio bylo k 27.10.2021 ve vy$i 155 a Price-to-Book Ratio ve vysi 3,4. Akcie
spoleCnosti The Walt Disney Company byly i pfes vysS§i valuaci pfidany do portfolia
z divodu ocekavani uspésného rozsifeni streamovaci platformy Disney+ a zlepSeni
ekonomické situace firmy po znovuotevieni zabavnich parkid Disney Land po ukonceni
restrikcich moznosti pohybu osob souvisejicich s onemocnénim COVID-19. (120) (121)

(122)

4.3.19 American Express

Spolecnost American Express, ktera se zabyva vydejem kreditnich karet, byla
pfidana do portfolia jako defenzivni titul. Price-to-Earnings Ratio bylo k 27.10.2021 ve
vysi 18,2 a Price-to-Book Ratio ve vysi 5,5. Byla vybrana za predpokladu, ze i
v nastavajici dobé vyssi inflace budou jeji zakaznici vyuzivat kreditni karty, a tak by i
béhem budouci odhadované ekonomické krize mohla tato spolecnost uspesné zvysovat své

trzby. (123) (124)

4.3.20 Kimberly-Clark

Spolecnost Kimberly-Clark podnikd prfevazné v oboru hygienickych potieb,
papirovych vyrobkl a ochrannych pomucek. Libila se mi z divodu atraktivnéjSiho ocenéni
oproti akciim konkuren¢nich spoleCnosti jako naptfiklad Procter & Gamble. Price-to-
Earnings Ratio bylo k 27.10.2021 ve vysi 22,02, tato hodnota je nizsi nez hodnota 26,14 u
konkurencni spolec¢nosti Procter & Gamble. Dividendovy vynos byl u akcie 3,47 % oproti
2,38 % u akcie spolecnosti Procter & Gamble. Spolecnost realizuje zpétny odkup akcii,
diky kterému mohou zvySovat dividendu rychleji, nez jim stoupaji Cisté zisky. Zisk na
akcii z 4,45 USD vroce 2010 na 6,87 USD v roce 2020. Vzhledem k oboru podnikani
spolecnosti fadim tuto akcii k defenzivnéj§im titulim, které by hlubsi ekonomické krize

nemély trvale poskodit. (125) (126) (127) (128) (129)
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4.3.21 Tabulka pocatecniho stavu portfolia k 27.10.2021

Nasledujici tabulka vyobrazuje pocatecni stav investicniho portfolia k 27.10.2021.

Tabulka €. 1 — Pocatecni stav portfolia k 27.10.2021

. Celkova Celkova
. .. | Pocet . . . .
Nazev Cena za akcii akeii investovana zainvestovana
castka c¢astka v CZK
iShares Core S&P 500
UCITS ETF USD
(Dist) 39,31 EUR| 23 904,13 EUR 23222 58 K¢
Vanguard FTSE All-
World UCITS ETF
USD Dis 105,40 EUR 8 843,20 EUR 21 657,59 K¢
iShares Developed
Markets Property Yield
UCITS ETF USD Dist 25,57 EUR| 20 511,40 EUR 13 135,31 K¢
iShares Core MSCI
World UCITS ETF
USD (Acc) 75,25 EUR 6 451,50 EUR 11 596,78 K¢
L&G Cyber Security
UCITS ETF USD Acc 22,94 EUR 2 45,88 EUR 1178,43 K¢
Berkshire Hathaway 287,78 USD 5 1 438,90 USD 31 808,32 K¢
General Mills 61,30 USD| 15 919,50 USD 20 326,47 K¢
Markel Corporation 1 302 USD 1 1 302,00 USD 28 782,01 K¢
Kroger 39,48 USD| 20 789,60 USD 17 454 90 K¢
Altria Group 47,50 USD| 15 712,50 USD 15 750,53 K¢
Verizon
Communications 52,63 USD 18 947,34 USD 2094190 K¢
AT&T 18,93 USD| 27 511,11 USD 11 298,60 K¢
Pfizer 4297USD| 13 558,61 USD 12 348,63 K¢
Wells Fargo 50,05 USD 13 650,65 USD 14 383,27 K¢
Bank of America 47,04 USD| 13 611,52 USD 13 518,26 K¢
U.S. Bancorp 60,28 USD 7 421,96 USD 9327 85KC¢
JPMorgan Chase 167,83 USD 1 167,83 USD 3710,05 K¢
Activision Blizzard 78,65 USD 8 629,20 USD 13 909,10 K¢
ExxonMobil 64,13 USD 5 320,65 USD 7 088,29 K¢
Realty Income
Corporation 71,05 USD 9 639,45 USD 14 135,68 K¢
The Coca-Cola
Company 55,52 USD 9 499,68 USD 11 045,93 K¢
CVS Caremark 88,09 USD 5 440,45 USD 9 736,59 K¢
Intel 47,89 USD| 12 574,68 USD 12 703,88 K¢
Kinder Morgan Inc 17,30 USD 15 259,50 USD 5736,51 K¢
Meta Platforms 312,22 USD 2 624,44 USD 13 803,87 K¢
Microsoft 323,17 USD 1 323,17 USD 7 144,00 K¢
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The Walt Disney
Company 169,55 USD 2 339,10 USD 7 496,14 K¢
American Express 178,03 USD 1 178,03 USD 3 935,53 K¢
Kimberly-Clark 129,26 USD 1 129,26 USD 2 857,42 K¢
Federal Realty
Investment Trust 119,87 USD 1 119,87 USD 264985 K¢
Kurz CNB USD
27.10.2021 2211 K¢
Kurz CNB EUR
27.10.2021 25,69 K¢
Celkem zainvestovano 382 684,24
k 27.10.2021 v CZK K¢
Zdroj: vlastni zpracovani
4.3.22 Tabulka procentualniho vyjadieni podilu na portfoliu
Nasledujici tabulka vyobrazuje podily jednotlivych akcii a burzovné
obchodovatelnych fondi na investi¢nim portfoliu.
Tabulka €. 2 — Poc¢ate¢ni procentualni vyjadfeni podilu na portfoliu
Procentualni
. vyjadreni
Nazev p}(l)Jdilu na
portfoliu
iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Dist) 6,07 %
Vanguard FTSE All-World UCITS ETF USD Dis 5,66 %
iShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF USD Dist 3,43 %
iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) 3,03 %
L&G Cyber Security UCITS ETF USD Acc 0,31 %
Berkshire Hathaway 8,31 %
General Mills 5,31 %
Markel Corporation 7,52 %
Kroger 4,56 %
Altria Group 4,12 %
Verizon Communications 5,47 %
AT&T 2,95 %
Pfizer 3,23 %
Wells Fargo 3,76 %
Bank of America 3,53 %
U.S. Bancorp 2,44 %
JPMorgan Chase 0,97 %
Activision Blizzard 3,63 %
ExxonMobil 1,85 %
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Realty Income Corporation 3,69 %
The Coca-Cola Company 2,89 %
CVS Caremark 2,54 %
Intel 3,32 %
Kinder Morgan Inc 1,50 %
Meta Platforms 3,61 %
Microsoft 1,87 %
The Walt Disney Company 1,96 %
American Express 1,03 %
Kimberly-Clark 0,75 %
Federal Realty Investment Trust 0,69 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.23 Tabulka konec¢ného stavu portfolia k 27.10.2022 v puvodnim kurzu

Tabulka ¢. 3 — Konecny stav portfolia k 27.10.2022 v pavodnim kurzu

. Celkova Celkova
Nazev Cena za akcii l;ﬁcc?it investovana | zainvestovana
castka castka v CZK

iShares Core S&P 500 "
UCITS ETF USD (Dist) 38,22 EUR| 23 879,06 EUR 22 578,66 K¢
Vanguard FTSE All-World .
UCI‘%S ETF USD Di 96,00 EUR| 8 768,00 EUR| 19 726,08 K&
iShares Developed Markets

Property Yield UCITS ETF 21,57 EUR| 20 431,40 EUR 11 080,51 K¢
USD Dist

iShares Core MSCI World "
UCITS ETF USD (Acc) 71,25 EUR 6 427,50 EUR 10 980,34 K¢
L&G Cyber Security UCITS "
BTE USyD oo Y 1934 EUR| 2 38,68 EUR 993,50 K&
Berkshire Hathaway 289,88 USD 5 1 449,40 USD 32 040,44 K¢
General Mills 79,87 USD 15 1 198,05 USD 26 484,09 K¢
Markel Corporation 1 165,65 USD 1 1 165,65 USD 25 767,86 K¢
Kroger 4544 USD| 20 908,80 USD 20 089,93 K¢
Altria Group 4542 USD| 15 681,30 USD 15 060,82 K¢
Verizon Communications 36,38 USD 18 654,84 USD 14 475,89 K¢
AT&T 18,03 USD| 27 486,81 USD 10 761,42 K¢
Pfizer 45,68 USD| 13 593,84 USD 13 127,43 K¢
Wells Fargo 45,65 USD 13 593,45 USD 13 118,81 K¢
Bank of America 35,87 USD 13 466,31 USD 10 308,25 K¢
U.S. Bancorp 42,08 USD 7 294,56 USD 6 511,54 K¢
JPMorgan Chase 124,60 USD 1 124,60 USD 275441 K¢
Activision Blizzard 72,50 USD 8 580,00 USD 12 821,48 K¢
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ExxonMobil 107,55 USD 5 537,75 USD 11 887,50 K¢
Realty Income Corporation 61,14 USD 9 550,26 USD 12 164,05 K¢
The Coca-Cola Company 59,53 USD 9 535,77 USD 11 843,73 K¢
CVS Caremark 92,70 USD 5 463,50 USD 10 246,13 K¢
Intel 26,27 USD| 12 315,24 USD 6 968,70 K¢
Kinder Morgan Inc 17,99 USD 15 269,85 USD 596530 K¢
Meta Platforms 97,94 USD 2 195,88 USD 4 330,12 K¢
Microsoft 226,75 USD 1 226,75 USD 5012,54 K¢
The Walt Disney Company 104,44 USD 2 208,88 USD 4 617,50 K&
American Express 146,97 USD 1 146,97 USD 3248 92 K¢
Kimberly-Clark 121,3 USD 1 121,30 USD 2 681,46 K¢
l;fgstral Realty Investment 9677USD| 1 9677USD| 213920 K&
Warner Bros Discovery Inc 12,49 USD 6 74,94 USD 1 656,62 K¢
Kurz CNB USD (ptvodni 22.106 K& Ku{z CNB EUR 25685 K&
kurz) (pGivodni kurz) ’
Celkem zainvestovano k 351 443,21 , N
2710.2022 v CZK K& Celkové poplatky 513,70 K¢
Celkova hodnota portfolia k Y . "
27102022 359 166,71 K¢ Dividendy celkem 8 237,20 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani
4.3.24 Tabulka konecného stavu portfolia k 27.10.2022
Tabulka €. 4 — Konecny stav portfolia k 27.10.2022 v novém kurzu
. Celkova Celkova
. .. | Pocet . . . .
Nazev Cena za akcii keii investovana |zainvestovana
axel tastka tastka v CZK
iShares Core S&P 500 UCITS «
ETF USD (Dist) 38,22 EUR| 23 879,06 EUR | 21 563,34 K¢
Vanguard FTSE All-World “
UCITS ETE USD Dis 96,00 EUR 8 768,00 EUR| 18 839,04 K¢
iShares Developed Markets
Property Yield UCITS ETF 21,57 EUR| 20 431,40 EUR | 10582,24 K¢
USD Dist
1Shares Core MSCI World «
UCITS ETF USD (Acc) 71,25 EUR 6 427,50 EUR| 10486,58 K¢
L&G Cyber Security UCITS «
ETF USD Acc 19,34 EUR 2 38,68 EUR 948,82 K¢
Berkshire Hathaway 289,88 USD 5 1449,40 USD| 35429,13 K¢
General Mills 79,87 USD 15 1 198,05 USD| 29 285,13 K¢
Markel Corporation 1 165,65 USD 1 1165,65USD| 28 493,15 K¢
Kroger 4544 USD| 20 908,80 USD | 22214,71 K¢
Altria Group 4542 USD| 15 681,30 USD| 16 653,70 K¢
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Verizon Communications 36,38 USD 18 654,84 USD| 16 006,91 K¢
AT&T 18,03 USD| 27 486,81 USD| 11 899,58 K¢
Pfizer 45,68 USD| 13 593,84 USD| 14 515,82 K¢
Wells Fargo 45,65 USD 13 593,45 USD| 14 506,29 K¢
Bank of America 35,87 USD 13 466,31 USD| 1139848 K¢
U.S. Bancorp 42,08 USD 7 294,56 USD 720022 K¢
JPMorgan Chase 124,60 USD 1 124,60 USD 304572 K¢
Activision Blizzard 72,50 USD 8 580,00 USD| 14 177,52 K¢
ExxonMobil 107,55 USD 5 537,75 USD| 13 144,76 K¢
Realty Income Corporation 61,14 USD 9 550,26 USD| 13 450,56 K¢
The Coca-Cola Company 59,53 USD 9 535,77USD| 13 096,36 K&
CVS Caremark 92,70 USD 5 463,50 USD| 11 329,79 K¢
Intel 26,27 USD| 12 315,24 USD| 7705,73 K¢
Kinder Morgan Inc 17,99 USD 15 269,85 USD 6 596,21 K¢
Meta Platforms 97,94 USD 2 195,88 USD 4 788,09 K¢
Microsoft 226,75 USD 1 226,75 USD 5542 68 K¢
The Walt Disney Company 104,44 USD 2 208,88 USD| 5 105,86 K¢
American Express 146,97 USD 1 146,97 USD 359253 K¢
Kimberly-Clark 121,3 USD 1 121,30 USD| 2 965,06 K¢
l;fgstral Realty Investment 9677 USD| 1 96,77 USD| 236545 K&
Warner Bros Discovery Inc 12,49 USD 6 74,94 USD 1 831,83 K¢
N Kurz CNB EUR
Kurz CNB USD 27.10.2022 24,44 K& 27.10.2022 24,53 K&
§7eli< gglozzazlrilvz::sgzano k 378 761’123 Celkové poplatky 490,60 K¢
g;”‘l}‘(‘)’f;(‘)ggdnom portfolia k 387445 12 Dividendy celkem 9 174,70 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.25 Tabulka celkové kapitalové vykonnosti portfolia

Tabulka ¢. 5 — Celkova kapitalova vykonnost portfolia

. Kapitalovy vynos/ztrata
Nazev P V};?ZyK

iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Dist) -1 659,24 K¢
Vanguard FTSE All-World UCITS ETF USD Dis -2 818,55 K¢
iShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF USD
Dist -2 553,07 K¢
iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) -1 110,21 K¢
L&G Cyber Security UCITS ETF USD Acc -229.61 K¢
Berkshire Hathaway 3 620,81 K¢
General Mills 8 958,66 K¢
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Markel Corporation -288,86 K¢
Kroger 4 759,81 K&
Altria Group 903,17 K¢&
Verizon Communications -4 934,99 K¢
AT&T 600,98 K¢
Pfizer 2 167,19 K¢
Wells Fargo 123,02 K¢&
Bank of America -2 119,78 K¢
U.S. Bancorp -2 127,63 K&
JPMorgan Chase -664,33 K¢
Activision Blizzard 268 42 K¢
ExxonMobil 6 056,47 K¢
Realty Income Corporation -685,12 K¢
The Coca-Cola Company 2 050,43 K¢
CVS Caremark 1 593,20 K¢
Intel -4 998,15 K¢
Kinder Morgan Inc 859,70 K¢
Meta Platforms -9 015,78 K&
Microsoft -1 601,32 K¢
The Walt Disney Company -2 390,28 K¢
American Express -343,00 K¢
Kimberly-Clark 107,64 K¢&
Federal Realty Investment Trust -284,40 K¢
Warner Bros Discovery Inc 1 831,83 K&
Celkova kapitalova ztata -3 922,96 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani
4.4 Souhrn vykonnosti portfolia
Tabulka ¢. 6 — Souhrn vykonnosti portfolia
Celkova kapitalova ztrata -392296 K¢
Prijaté zdanéné dividendy od 27.10.2021 do 27.10.2022 9174,70 K¢
Celkové poplatky v CZK -490,60 K¢
Celkovy vynos portfolia 4 761,15 K¢
Celkovy vynos portfolia v % 1,244 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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S  Vysledky a diskuse

5.1 Vysledky

K 27.10.2021 bylo zainvestovano 382 684 CZK ptes brokera DEGIRO do akcii a

burzovné obchodovatelnych fondi. Jednotlivé akciové tituly byly rozdéleny podle oboru,

ve kterych dané akciové spolecnosti podnikaji. Akciové tituly byly rozdéleny dle

nasledujici tabulky. Burzovné obchodovatelné fondy tvofi jednu samostatnou kategorii.

Tabulka €. 7 — Kategorie portfolia

Celkova Procentualni
Nazev sektoru Nazev spolecnosti ve skupiné investovana | zastoupeni na
Castka portfoliu
General Mills, Kroger, Altria Group,
Activision Blizzard, Kimberly-Clark,
Spottebitelsky | The Walt Disney Company, The
sektor Coca-Cola Company 88 840,49 CZK 23,22 %
Holdingové Berkshire Hathaway, Markel
spoleCnosti Corporation 60 590,33 CZK 15,83 %
Wells Fargo, Bank of America, U.S.
Bancorp, JPMorgan Chase, American
Financni sektor | Express 44 874,96 CZK 11,73 %
Informacné
technologicky
sektor Intel, Meta Platforms, Microsoft 33 651,75 CZK 8,79 %
Telekomunikace | AT&T, Verizon Communications 32 240,50 CZK 8,42 %
Zdravotnicky
sektor Pfizer, CVS Caremark 22 085,22 CZK 5,77 %
Nemovitostni Realty Income Corporation, Federal
sektor Realty 16 785,53 CZK 4,39 %
Energeticky
sektor ExxonMobil, Kinder Morgan Inc 12 824,80 CZK 3,35 %
iShares Core S&P 500 UCITS ETF
USD (Dist), Vanguard FTSE All-
World UCITS ETF USD Dis, iShares
Developed Markets Property Yield
UCITS ETF USD Dist, iShares Core
Burzovné MSCI World UCITS ETF USD
obchodovatelné | (Acc), L&G Cyber Security UCITS
fondy ETF USD Acc 70 790,69 CZK 18,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujicim grafu jsou vyobrazené podily jednotlivych kategorii dle jejich

procentudlnim zastoupeni na portfoliu v pocatecnim stavu k 27.10.2021.
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Graf €. 13 — Zastoupeni jednotlivych kategorii k pocatecnimu stavu portfolia

Pocatecni stav

B Spotiebitelsky sektor
® Burzovné obchodovatelné fondy
W Holdingové spolecnosti
Finanéni sektor
m Informacné technologicky sektor
m Telekomunikace
W Zdravotnicky sektor
B Nemovitostni sektor

B Energeticky sektor

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.1 Vysledky v nakupnim kurzu mén CNB k 27.10.2021

Po zapocteni vSech dividend a odeCteni srazkovych dani a poplatkl byl konecny
stav portfolia k 27.10.2022 v celkové vysi 359 166 CZK v prepoctu s ptivodnim nakupnim
kurzem EUR a USD. Vznikla ztrata 23 517,5 CZK. V procentualnim vyjadreni se jedna o
ztratu ve velikosti 6,145 %.

Nasledujici graf vyobrazuje rozdil mezi pocatecnim a vyslednym stavem portfolia

v puavodnim, nakupnim kurzu mén CNB k 27.10.2021.
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Graf ¢. 14 — Porovnani pocatecniho stavu s kone¢nym v ndkupnim kurzu

Porovnani pocatecniho stavu s konecnym v
nakupnim kurzu
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345000
Pocatecni stav Koneény stav (v nakupnim kurzu)

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.2 Vysledky v konecném kurzu mén CNB k 27.10.2022

Po zapocCteni vSech dividend a odeCteni srazkovych dani a poplatkii byl stav
portfolia s aktualnimi kurzy EUR a USD k 27.10.2022 v celkové vysi 387 445 CZK.
Portfolio tedy po uziti definované strategie doslo k ¢istému vynosu (po odecteni veskerych
poplatkti a dani) 4 761 CZK. V procentualnim vyjadfeni se jedna o vynos ve velikosti
1,244 %.

V nasledujicim grafu je vyobrazeno porovnani pocateCniho stavu investi¢niho

portfolia se stavem kone&nym v prepoétu na Geské koruny ke kurzu CNB k 27.10.2022.

Graf ¢. 15 — Porovnani poc€atecniho stavu s kone¢nym v novém kurzu

Porovnani pocatecniho stavu s kone¢nym v
novém kurzu
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Z puvodnich 30 tituld je pouze 7 na vysSich nez nakupnich cenach. Hlavnim
divodem dosazeného vynosu je kurzovy rozdil amerického dolaru, ktery se vici koruné

zmeénil 0 10,58 % ve prospéch amerického dolaru.

Nasledujici graf vyobrazuje rozdil mezi pocateCnim a vyslednym stavem portfolia

podle jednotlivych kategorii v kone¢ném kurzu CNB k 27.10.2022.

Graf €. 16 — Porovnani pocatecniho stavu kategorii s koneCnym v novém kurzu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka vyobrazuje kapitalovy vynos nebo ztratu jednotlivych kategorii

portfolia vyjadiena v procentech.

Tabulka ¢. 8 — Vyhodnoceni jednotlivych kategorii

Celkova kone¢na Procentualni Kapitalovy
Nazev sektoru castka v CZK (kurz | zastoupeni na | vynos/ztrata v
k 27.10.2022) portfoliu %

Spotfebitelsky sektor 103 498,34 CZK 27.33 % 16,50 %
Holdingové spole¢nosti 63 922,28 CZK 16,88 % 5,50 %
Financ¢ni sektor 39 743,24 CZK 10,49 % -11,44 %
Informacné technologicky sektor 18 036,50 CZK 4,76 % -46,40 %
Telekomunikace 29 738,32 CZK 7,85 % -7,76 %
Zdravotnicky sektor 25 845,61 CZK 6,82 % 17,03 %
Nemovitostni sektor 15 816,01 CZK 4,18 % -5,78 %
Energeticky sektor 19 740,97 CZK 5,21 % 53,93 %
Burzovné obchodovatelné fondy 62 420,02 CZK 16,48 % -11,82 %
Celkem 378 761,31 CZK 100,00 % -1,03 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.1.3 Porovnani vysledku investi¢niho portfolia s inflaci v Ceské republice

Mira inflace v Ceské republice v obdobi od 27.10.2021 do 27.10.2022 byla ve vysi
15,1 %. Rozdil mezi vynosem investicniho portfolia a inflaci €inil -13,86 %. Vynos o
velikosti 1,24 % tedy neudrzel kupni silu tohoto majetku. (131)

Nasledujici graf vyobrazuje mési¢ni vyvoj mezirocniho indexu spotiebitelskych cen

v Ceské republice.

Graf &. 17 — Mé&siéni vyvoj meziroéniho indexu spotiebitelskych cen v Ceské republice

Mési¢ni vyvoj meziroéniho indexu spotrebitelskych cen v Ceské republice

duben kvéten ¢erven cervenec srpen zafi fijen listopad prosinec leden unor  bfezen duben kvéten Eerven fervenec srpen zari fijen
2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022

Zdroj: vlastni zpracovani dle (137)

5.1.4 Porovnani vysledku investi¢niho portfolia s akciovym indexem MSCI All
Country World Index

MSCI All country World Index je akciovy index reflektujici vyvoj na cca. 50
akciovych trzich po celém svété (toto Cislo se béhem Casu méni). Index je fazen dle trzni
kapitalizace. Dne 27.10.2021 byla hodnota indexu na hodnoté 741,75 USD. Dne
27.10.2022 byla hodnota indexu 582,18 USD. Vysledek indexu ve sledovaném obdobi
Cinil ztratu ve vy$i 21,51 %. PHi pouziti kurzu CNB k 27.10.2021 k po&ateéni hodnoté
(741,75 USD) a nového kurzu CNB k 27.10.2022 ke kone¢né hodnoté (582,18 USD),
vysledek indexu cCinil ztratu 13,23 %. Investi¢ni portfolio s vynosem 1,24 % dosahlo

lepSiho vysledku nez akciovy index MSCI All Country World Index. (149)
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5.1.5 Porovnani vysledku investi¢niho portfolia s terminovanymi vklady

V nasledujici tabulce jsou uvedeny nazvy jednotlivych bank, vySe uroka a Cisty
vynos po odeCteni dané u jejich terminovanych vkladi na obdobi jednoho roku

k 27.10.2021 porovnané s investi¢nim portfoliem.

Tabulka ¢. 9 — Terminované vklady uzaviené na jeden rok k 27.10.2021 v porovnani

s investi¢nim portfoliem

Banka Urokova sazba (Vjist§;/ Vypos po Porovnani s portfoliem
odecteni dané

CSOB 1,00 % 0,85 % -0,39 %

Trinity Bank 1,58 % 1,34 % 0,10 %

Moneta Money Bank 1,25 % 1,06 % -0,18 %

Banka Creditas 0,40 % 0,34 % -0,90 %

Ceska spofitelna 0,30 % 0,26 % -0,98 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle (138) (139) (140) (141) (142)

Vynos investi¢niho portfolia byl v porovnani s terminovanymi vklady vyssi na rozdil
od vynosd na terminovanych vkladech v CSOB, Banky Creditas, Ceské spofitelny a
Moneta Money Bank. Vyse Cistého vynosu po odeCteni 15 % dané u banky Trinity Bank
¢inil 1,34 %, vynos investi¢niho portfolia ¢inil 1,24 %. Terminovany vklad poskytovany
¢eskou bankou Trinity bank dosahl lepsiho vysledku nez investi¢ni portfolio. VySe vynosu
investicniho portfolia vSak sebou neslo znacné vyssi riziko. Terminované vklady jsou
pojisténé do 100 000 EUR, castka zainvestovana do investicniho portfolia tento limit

spliiuje. (150)

5.2 Diskuse

Béhem roku 2022 se s navysujici mirou inflace v Ceské republice navySovaly i
trokové miry urené Ceskou narodni bankou. Sazby na terminovanych vkladech tyto

zmény promitly taktéz.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny nazvy jednotlivych bank, vySe uroka a Cisty

vynos po odecteni dané u jejich terminovanych vklada dle jejich nabidky k 3.2.2023.
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Tabulka ¢. 10 — Nabidka terminovanych vkladl na jeden rok k 3.2.2023

Banka Urokova sazba Cisty vynos po ode&teni dané
CSOB 5,00 % 4,25 %
Trinity Bank 1,83 % 1,56 %
Moneta Money Bank 4,80 % 4,08 %
Banka Creditas 5,30 % 4,51 %
Ceska spoiitelna 4,50 % 3,83 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle (143) (144) (145) (146) (147)

V dobé vysoké inflace centralni banky obvykle reaguji zvySenim urokovych sazeb
za uCelem snizeni spotfeby a snizeni ristu penézni zasoby. Komer¢ni banky na toto
zvySovani postupné reaguji v podobé zvySovani uroki na jejich poskytovanych
produktech. Tato reakce komer¢nich bank snizuje atraktivitu investord na nakup akcii,
protoze upiednostiuji vynosy s mensim rizikem prostfednictvim bankovnich produkti.
V dobé nizké inflace investoii upfednostiyji akcie oproti terminovanym vkladim z ddvodu

nizs§ich urokovych sazeb.

Kun Guo, Wei-Xing Zhou, Didier Sornette a Si-Wei Cheng tvrdi, Ze se akciovy trh
a vynosy americkych statnich dluhopisti pohybuji stejnym smérem. Dale tvrdi, Ze americka
centralni banka Fed ma tendenci zvySovat urokové sazby pii vysokych nartstech na

akciovych indexech a snizovat urokové sazby pfi jejich propadech. (133)

Janesh Sami tvrdi, ze v dlouhém Casovém obdobi je vztah mezi cenami zbozi a
cenami akcii pozitivné propojen a akcie tedy mohou slouzit jako ochrana pied inflaci.

(134)
Joel Hinaunye Eita tvrdi, ze vztah mezi vykonosti jihoafrického akciového indexu a
inflace je pozitivné ovlivnén. (135)

Doktor Sathyanarayana a profesor Gargesa tvrdi, ze inflace ma na akciovy trh
negativni vliv. Dale tvrdi, Zze existuje potfeba predvidatelnosti investori ve vztahu k

urokovym miram a inflaci. (136)

Z Clankld 1ze usoudit, ze jednotlivé tvrzeni na vztah mezi inflaci, urokovymi
sazbami a vykonnosti akciovych indexi se mohou li§it. Divodem rozdilnosti mize byt

zkoumani té€chto vztaha v raznych casovych obdobich a riznych geografickych lokacich.
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Predikce tykajici se oslabeni eura vié¢i dolaru byla naplnéna, a proto rozhodnuti o

nadvazeni americkych akcii v portfoliu bylo spravné.

Predikce vici cenam ropy byla taktéz naplnéna. Cena ropy byla zasadné ovlivnéna

geopolitickou situaci, ktera cenu ovlivnila mnohem dfive, nez bylo predikovano.

Zasadni chybou portfolia byl vysoky pocet individualnich akcii, ktery bych chtél
v budoucnu snizit a zvySit podil na indexovych burzovné obchodovatelnych fondech. Je

velice naro¢né jako individualni investor sledovat tolik akciovych tituli najednou.

Vyse vynosu nedosahla primérného vynosu indexu S&P 500. Situace na akciovych
trzich v obdobi od 27.10.2021 do 27.10.2022 byla znacné ovlivnéna negativnim
sentimentem spojenym s geopolitickou situaci a vysokou inflaci, ktera zapficinila snizeni
vyhledt ziskovosti firem. Index S&P 500 se za toto obdobi propadl o vice nez 15 %. Proto
beru jak ztratu v pavodnim kurzu, tak vynos v aktualizovaném kurzu za Gspéch i pfes to, Ze

nebyla udrzena kupni sila tohoto majetku. (75)

Béhem obdobi fijna 2020 a fijna 2021 mohl investor pii pouziti totozné strategie a
nakupu totoznych akcii a burzovné obchodovatelnych fondi dosahnout cca. 25 % vynosu
pfi inflaci 5,8 %. (132)

Bylo zjisténo, ze akciové investice mohou byt vhodné pro udrzeni kupni sily, ale
pouze za predpokladu, ze investor investuje v delSim ¢asovém obdobi. Podle informacich

zjisténych v doporucené literatuie je obecné doporucovano neprodavat akciové investice

v obdobich trznich propadu.

I pfes nepfiznivy vysledek v obdobi od 27.10.2021 do 27.10.2022 ocekavam
budouci zhodnoceni svych penéznich prostfedkti pomoci investic na akciovych trzich

v horizontu nasledujicich péti let.
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6 Zavér
Cilem predkladané prace byla stanoveni a charakteristika strategie pro akciové

portfolio s ucelem dosahnuti lepsiho vysledku nez akciovy index MSCI All Country World

Index pro investi¢ni castku cca. 400 000 K¢ v ¢asovém horizontu jednoho roku.

Strategie spocivala v nakupu a drzeni kombinace individualné vybranych burzovné
obchodovatelnych fonda a jednotlivych akcii. Jednotlivé burzovné obchodovatelné fondy
byly vybrany podle vyse celkovych nakladii na drzeni a poplatk na pofizeni. Jednotlivé
individualni akciové tituly byly vybrany na zékladé trzni kapitalizace, valuace a kombinace
predikci o Casem zvySujici se inflaci a zméné kurzu amerického dolaru oproti Ceské

koruné.

Bylo zjisténo, ze akciova strategie dosahla v ndkupnim kurzu mén ztraty 6,15 %.
V aktualizovaném kurzu k datu 27.10.2022 investi¢ni portfolio dosédhlo vynosu 1,24 %.
Investi¢ni portfolio tohoto cile v obdobi od 27.10.2021 do 27.10.2022 dosahlo, protoze
akciovy index MSCI All Country World Index v tomto obdobi dosahl ztraty 21,51 %
v pavodnim kurzu k 27.10.2021 a v kurzu aktualizovaném k 27.10.2022 taktéz dosahl
ztraty ve velikosti 13,23 %.

Pfi komperaci sterminovanymi vklady portfolio dosdhlo podobné vysoké
vynosnosti jako terminované vklady. Dale bylo zjiS§téno, ze v obdobi nizké inflace a
nizkych urokovych sazeb jsou akcie preferovany z davodu vyssich vynosa. V dobé vysoké
inflace a vysSich urokovych sazeb jsou naopak preferovany bankovni produkty jako
naptiklad terminované vklady zdivodu dosazeni vys$Siho nebo podobného vynosu
s vyrazné niz§im rizikem ztraty kapitalu.

Akcie je cenny papir, ktery ud€luje majiteli prava souvisejici s vlastnictvim podilu
na akciové spoleCnosti. Mezi tato prava patii naptiklad pravo na podil ze zisku a pravo na

podil na fizeni spolecnosti.

Burzovné obchodovatelné fondy jsou investicni produkty, pomoci kterych muze
investor ziskat podil na vice akciovych spolecnosti najednou v ramci jednoho investi¢niho

produktu.

Akcie i burzovné obchodovatelné fondy se daji obchodovat na burzach cennych
papird. Investofi vykonavaji obchody souvisejici s pofizenim nebo prodejem pomoci

obchodnikt s cennymi papiry.
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Data o jednotlivych obchodech jsou pfesouvana mezi obchodniky, klienty a
burzami pomoci programu Fix engine operujicich na Financial Information Exchange
(FIX) protokolu. Fix engine programy mohou byt napsany v programovacim jazyce Java,

.NET a C++.

S prodejem cennych papirt je spojen vynos, ktery muze vzniknout prostiednictvim
prodeje akcii nebo burzovné obchodovatelnych fondi s kapitalovym zhodnocenim.

Dividenda je podil ze zisku akciové spoleCnosti, ktery je vyplacen jejim
akcionaium. Akcionaiim tak vznika vynos z drzby cennych papirt.

Centralni banka je bankovni instituce svyhradnimi pravy, mezi které patii

napfiiklad dohled nad celkovym mnozstvim penéz v ekonomice. Centralni banka vykonava

monetarni politiku pfevazné ptres upravu urokovych sazeb.

Inflace je ekonomicky jev, ktery se vyznaCuje jako rust cenové hladiny

v ekonomice.
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Priloha ¢. 1: Uskute¢néné nakupy na obchodni platformé DEGIRO
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Priloha ¢. 3: Stranka zobrazujici osobni portfolio na obchodni platformé DEGIRO
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Priloha ¢. 4: Narok na dividend bchodni platformé DEGIRO
filoha ¢. 4: Narok na dividendy na obchodni platforme
Narok na dividendy -]
PRODUKT cAID POPIS HODNOTA HODNOTA € DATUM VYPLATY (ODHAD)
AMERICAN EXPRESS COMPA 583131 Dividenda 0.5200 * 1.00 akcii $052 €049 10/02/2023
AMERICAN EXPRESS COMPA 583131 Dafl z dividendy -0.0800 * 1.00 akeil $-008 £€-0,07 10/02/2023
KINDER MORGAN INC. CO 585930 Dividenda 0.2773 * 15.00 akgii 5416 €388 15/02/2023
KINDER MORGAN INC. CO 585930 Dai z dividendy -0.0413 * 15.00 akeii $-062 €058 15/02/2023
< 1 >

Zdroj: Obchodni platforma DEGIRO
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Priloha ¢. 5: Detail spolecnosti Berkshire Hathaway na obchodni platformé DEGIRO
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Priloha ¢. 6: Piehled osobniho portfolia na platftormé DEGIRO prvni Cast

UZivatelské jméno: ™ *iag

Prehled portfolia k 31-12-2021

Produkt Symbol/ISIN MnoZstvi Uzaviraci cena Hodnota Hodnota v CZK
CASH & CASH FUND (EUR) 245,09
ACTIVISION BLIZZARD | UsS00507V1098 ] 66,5300 532,24 USD 11 560,25
ALTRIA GROUP INC. US0220851033 15 4T 4000 711,00 USD 1544292
AMERICAN EXPRESS COMPA US0258161082 1 163,6500 163,65 USD 355448
ATAT INC. US00206R1023 27 24 6000 664,20 USD 14 426,42
BANK OF AMERICA CORPCR US0605051046 13 44,4900 578,37 USD 12 562,20
BERKSHIRE HATHAWAY INC US0B46TOT026 5 288,0100 1485,05 USD 3247248
COCA-COLA COMPANY (THE Us1912161007 9 58,2200 532,98 USD 11 576,33
CVS HEALTH CORPORATION US1266501006 5 103, 1600 515,80 USD 11 203,18
ETF Cyber Security IEDOBYPLSET2 2 22 5100 45,02 EUR 1154,76
EXXON MOBIL CORPORATIO Us30231G1022 5 61,1800 305,90 USD 6 644,15
FEDERAL REALTY INVESTM US3137472060 1 136,2700 136,27 USD 295978
GENERAL MILLS INC. CO US3703341046 15 67,3800 1010,70 USD 21 852,40
INTEL CORPORATION - CO US4581401001 12 51,5000 618,00 USD 13 422,96
ISHARES MSCIWOR A IEDOB4L5YD83 ] 78,9800 473,88 EUR 12 155,02
ISHARES PROP GLO IEDOB1FZS350 20 26,7240 534 48 EUR 13 709,41
ISHARES S&P 500 IED031442068 23 41,9550 964,96 EUR 24 751,35
JP MORGAMN CHASE & CO. US46625H1005 1 158,3200 158,32 USD 3438,M
KIMBERLY-CLARK CORPORA US4043681035 1 1429300 142,93 USD 310444
KINDER MORGAN INC. CO US49456B1017 15 15,8650 237,98 USD 5 168,82
KROGER COMPANY (THE) C US5010441013 20 45,2500 805,00 USD 18 656,60
MARKEL CORPORATION COM US5705351048 1 12329500 123295 USD 26 779,67
MICROSOFT CORPORATION US5049181045 1 336,3200 336,32 USD T 304,87
Meta Platforms Inc US30303M 1027 2 336,3500 672,70 USD 14 611,04
PFIZER INC. COMMON ST UST1T0811035 13 58,0200 767,26 USD 16 664,89

—Rotni dafiovy vykaz 2021 - www.degiro.cz

flatexDEGIRO Bank Dutch Branch, obcheduijici pod ndzvem DEGIRO, je nizozemskd pobotka flatexDEGIRO Bank

AG. flatexDEGIRO Bank AG je primarné pod dohledem némeckeého finanéniho regultora (BaFin) a registrovana u 417
DMNE v Nizozemsku.

Zdroj: Osobni vypis od brokera DEGIRO
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Priloha ¢. 7: Prehled osobniho portfolia na platform& DEGIRO druhé cast

Czech Republic

UzZivatelské jméno:*******k28

Produkt Symbol/ISIN MnozZstvi Uzaviraci cena Hodnota Hodnota v CZK
REALTY INCOME CORPORAT US7561091049 9 71,5800 644,22 USD 13 992 46
U.S. BANCORP COMMON ST US9029733048 7 56,1650 393,16 USD 8539,33
VANGUARD FTSE AW IECOB3RBWM25 8 109,4400 875,52 EUR 22 457,09
VERIZON COMMUNICATIONS US92343V1044 18 52,2500 940,50 USD 20 427,66
WALT DISNEY COMPANY (T US2546871060 2 154,9100 309,82 USD 672929
WELLS FARGO & COMPANY US9497461015 13 47,9700 623,61 USD 13544 81
Hodnota portfolia 392 212,87 CZK

DNB v Nizozemsku.

“~Roéni dafovy vykaz 2021 - www.degiro.cz
flatexDEGIRO Bank Dutch Branch, obchodujici pod nazvem DEGIRO, je nizozemska pobotka flatexDEGIRO Bank
AG. flatexDEGIRO Bank AG je primarné pod dohledem némeckého finanéniho regulatora (BaFin) a registrovana u 517

Zdroj: Osobni vypis od brokera DEGIRO
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