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Optimalni investi¢ni strategie

Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva moznostmi investovani na akciovém trhu pro fyzické
osoby a tvorbou akciového portfolia. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.
V teoretick¢ ¢asti  studiem odborné literatury a internetovych zdroji budou
charakterizovana a vysvétlena témata, jako napiiklad investovani, investi¢ni instrumenty,
investi¢ni strategie, asové fady a riziko. V praktické ¢asti jsou nejdiive charakterizovany
ruzné typologie investort. Poté jsou vyhodnoceny jejich investi¢ni cile a potieby, na
zaklad¢ kterych je dale stanoveno vhodné investi¢ni feSeni a strategie. Findlnim procesem
praktické casti je tvorba akciového portfolia pro investora, ktery si klade za cil pokusit se
ptekonat vynosovou vykonnost trhu. Akcie do portfolia budou vybrany z akciového trhu
v USA a vytiidény skenerem akcii podle mikroeckonomickych ukazatelt. Z uzsiho vzorku
budou vybrany akciové tituly pomoci statistické metody, kterou je modelovani predikce
casovych tad. Vysledkem préce je praktické aplikace nabytych poznatki z teoretické ¢asti

na konkrétnich ptipadech, které reprezentuji praktické uziti této metodiky.

Kli¢ova slova:

investice, riziko, investi¢ni strategie, portfolio, optimalizace portfolia



Optimal investment strategy

Abstract

The bachelor's thesis deals with the possibilities of investing in the stock market for
individuals and the creation of a stock portfolio. The work is divided into theoretical and
practical part. The theoretical part contains the study of literature and Internet resources.
That will characterize and explain topics such as investing, investment instruments,
investment strategies, time series and risk. In the practical part, various typologies of
investors are first characterized. Then their investment goals and needs are evaluated, on
the basis of which a suitable investment solution and strategy is further selected. The final
process of the practical part is the creation of a stock portfolio for the investor, who aims to
try to overcome the yield performance of the market. The shares in the portfolio will be
selected from the US stock market and sorted by a stock scanner according to
microeconomic indicators. Stock titles will be selected from a narrower sample using a
statistical method, which is modeling time series prediction. The result of the work is a
practical application of the acquired knowledge from the theoretical part on specific cases
that represent the practical use of this methodology.

Keywords:

investment, risk, investment strategy, portfolio, portfolio optimization
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1 Uvod

Investovani s cilem zhodnocovani majetku je dennim chlebem vsech velkych
instituci, bank a firem. Pravdou vsak je, ze investovani muze pfinaset velky uzitek i méné
movitym fyzickym osobam, pokud zvoli spravné investi¢ni produkty a strategii k naplnéni
svych investi¢nich cili. Po vyslechnuti této fraze ptichazi logicka otazka: ,,A jaky produkt
a strategie je vlastné pro mé spravna?“. Ziskat odpovéd’ na tuto otdzku je uz o poznani
téz81. Je tfeba posoudit motiv, profil a charakteristiky investora, abych viibec mohl zacit se
snahou na takovou otazku odpovédét. Dalsim predpokladem jsou velké znalosti oboru a
Vv idedlnim ptipad¢ i praktické zkuSenosti s investovanim do rtiznych instrumentd.
Instrumentt je vSak nepfeberné mnozstvi, a proto je tifeba ptat se vzdy odbornika na
konkrétni investi¢ni odvétvi. V této praci se zabyvam odvétvim akciovych trhii a
dluhopist. Cilem této prace je odpovédét na tuto zaludnou investiéni otazku ¢tyfem
riznym investordm a potom na ni pfedev§im odpovédét i sam sobé az ziskam dostatek
informaci, abych vysel na svoji akciovou investi¢ni cestu.

Investi¢ni strategie a instrumenty pro investory s rozdilnou typologii a situaci
vyberu kombinaci investi¢ni metodiky a vlastniho piesvédceni, co je pro konkrétni
investory nejvhodnéjsi. Svoje tvrzeni a vybéry odiivodnim. Jak uz metodika prozradila, pro
jednoho investora vyrobim akciové portfolio slozené z jednotlivych tituld se snahou
realizovat nadprimérny zisk. Cil realizovat nadprimérny zisk je velmi ambicidzni a
ziskava investor minoritni podil redlného podniku. Pokud podnik generuje zisk, zvySuje
svou kolonku aktiv, penéZnich toku, tak 1ze o¢ekavat, ze nasledné odméni investora
zvySenim trzni hodnoty, nebo vyplatou dividend a zirocenim jeho financi vlozenych do
spole¢nosti. Pokud se spolecnosti nedati, miiZze investor hodnotu svych financi stejnou
rychlosti také sniZovat, proto je potieba fadn¢ analyzovat majetek a schopnost firmy
generovat zisk.

Vybéru portfolia s nadprimérnym ocekédvanym vynosem se snazim v této praci
docilit stanovenim mikroekonomickych parametrii, které by méla bezpecna prosperujici
firma mit, abych minimalizoval riziko ztraty. Timto postupem vyberu uzsi vybér
akciovych titulli a vymodeluji u nich predikci pomoci ¢asovych fad, abych urcil pfiblizny
trend a ptfedpokladanou budouci vynosnost. Vysledkem bude akciové portfolio slibujici

nadprimérnou vynosnost.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je navrh investi¢ni strategie investora na zaklad¢ optimalizace portfolia
vybranych akcii. Nedilnou soucasti naplnéni cile je statisticka analyza systematického
rizika vybranych akcii a jejich progndza vcetné vybéru jednotlivych akcii a vlastni tvorba

optimalniho portfolia.

2.2 Metodika

ResSers$ni teoretickd ¢ast prace je spojena s pojmem rizika a jeho potencionalni
kvantifikace, rizika optimalniho portfolia a moznych investicnich strategii. Soucasti
teoretickych vychodisek je statistickd analyza a prognoza vynost a rizik jednotlivych akeii
na zékladé aparatu a ndstroji ¢asovych fad. Aplikacni €ast prace je spojena s investicnim

rozhodovanim vzhledem k potenciondlnimu riziku a tvorbou optimalniho portfolia.
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3 Teoreticka vychodiska

V teoretické casti shrnu zakladni informace z oblasti investovani, rizika a
akciového trhu. Soucasti budou ruzné pohledy na investicni strategie a statistické
ukazatele, z kterych budu vychazet pii vybéru konkrétnich akciovych tituld v ¢asti

praktické.

3.1 Investice a investi¢ni instrumenty

,Investicni operace je takovd, ktera po dukladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozZadavky, jsou

el
spekulacemi. “

Definice investice, je z knihy Inteligentni investor od Benjamina Grahama. Dava
diuraz na dukladnou analyzu, ktera by podle Grahama méla piedchazet kazdému
investi¢nimu pocinu a je z hlediska pravdépodobnosti k dosazeni dlouhodobého stabilniho
vynosu nezbytna. Investice, bez stézejnich informaci pro vyhodnoceni potencidlniho
vynosu a rizika jsou v knize nazyvany spekulacemi. Tyto definice ukotvim na zacatku

prace, aby pozd¢ji bylo ztejmé, jaky je jejich vyznam. (Graham, 2007)

Investorem je jakakoliv fyzicka osoba nebo entita*, kterd zavazuje svuj kapital
s ocekavanim budouciho vynosu. Investofi se snazi pomoci investic naplnit své investicni
cile, které jsou pro kazdého investora subjektivni. Existuje mnoho investi¢nich nastroju a
investi¢nich strategii, které investofi pro naplnéni investicnich cild vyuzivaji.

(Investopedia, 2020)

Investi¢ni trojuhelnik

Vhodnost finan¢nich nastrojii a investi¢nich strategii se odviji pfedev§im od tii
zakladnich proménnych, kterymi jsou poZadovany vynos, likvidita a riziko, které je
investor ochotny podstoupit. Z téchto udaji vznika Investi¢ni (nékdy také nazyvany
Magicky) trojuhelnik. Pravidlem investi¢niho trojuhelniku je, ze nikdy nemtize dosdhnout

vsech tfi vrcholl zaroven. (Investopedia, 2020)

! GRAHAM, Benjamin. Inteligentni investor. 2007, s. 35.
* Banka, fond, pojistovna.
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Obriazek 1 - Investi¢ni trojuhelnik

vynos

riziko likvidita
Zdroj: http://financni-negramota.blogspot.com/2016/08/

, . v Ve o ro. . . . 2
., Vynos je souhrn vsech prijmu, ktere investorovi plynou z investice. “

K ziskéani kvalitniho udaje o vynosu je zaroven velmi vhodné do néj zapocitat
poplatky, néklady, dan¢ a uvést casovy usek potiebny pro ziskani daného vynosu. Pro jesté
presnégjsi udaj je mozné do vypocti zahrnout napiiklad i inflaci, nebo naklady jiné

obétované prilezitosti. (Obcasnik finanéniho negramoty, 2016)

Likvidita je ¢asovy usek potfebny pro prevedeni investované¢ho kapitalu zpét na
finan¢ni prostfedky a cena pozadovana za dany pievod. (Obcasnik finan¢niho negramoty,
2016)

Riziko je nedilnou soucasti investic, zalezi vSak na konkrétnim investorovi, jaka
hranice rizika je pro n&j unosna. Cim nizi riziko investice nese, tim bezpe¢néjsi cestu k

vyplaté ocekavaného zisku slibuje. Riziko se da rozdélit na rizné typy a K jeho vypoctu

existuje velké mnozstvi metod a vzorci. *

., Bezpecnosti se v pripadé investic rozumi stupen nejistoty, chapano ve smyslu

rizika, jenz se poji s danou investici a miize tak narusovat ocekavané vynosy 1 dané

. . 3
investice.

2 Hazardni-hry, Dostupné z: https://www.hazardni-hry.eu/finance/investicni-trojuhelnik.html
¥ Skola-investora, Dostupné z: http://www.skola-investora.cz/zaklady-investovani-ii/
* Rizikem se budu dale zabyvat na stran¢ 27 v této praci
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Investi¢ni instrumenty

Investor vyuziva investi¢ni instrumenty K rozmnozovani majetku. Snazi se vyuzit
budoucich ziskt, které instrumenty generuji k naplnéni svych financnich cili. Existuji dva
typy finan¢nich instrumentd, finan¢ni a redlné. V této praci nas budou zajimat predevsim
akcie a okrajoveé dluhopisy, které spadaji do instrumentt finan¢nich. (Syrovy, Kofeny, &
Pavlasek, 2020)

Tabulka 1 - Struéné propojeni finanénich instrumenti a finanéniho trojihelniku

Nazev instrumentu Likvidita Riziko

Nastroje penézniho trhu

Vysoka Nizké

Dluhopisy Stfedni Stiedni Stiedni
Nemovitost Vysoky Nizké
Akcie Vysoky Vysoka
Fondy Stiredni Stiredni Stredni

Zdroj: Vlastni zpracovani informaci ze skoleni finan¢ni abecedy

Dluhopis (obligace) je cenny papir, ktery je vystaven s pevnou dobou splatnosti a
pfesnym, fixnim Uro¢enim vkladu. Dluhopisy jsou zejména vydavany statem nebo firmou.
Statni dluhopisy jsou standardné povazovany za investici pomérné bezpenou v porovnani
s investicemi na akciovém trhu. OvSem jak uz investi¢ni trojihelnik napovida, nizsi
o¢ekavana mira rizika byva v tomto pfipad¢ vykoupena niz§im vynosem investice. Riziko
investice se mize velmi rychle zvySovat s ohledem na zemi nebo podnik, ktery dluhopis
vystavuje. Stejné tak mohou zvySit miru rizika specifické podminky konkrétniho
dluhopisu. Likvidita je ¢aste¢né zachovana moznosti pieprodeje dluhopisu tieti osob¢, pred
vyprsenim splatnosti. Kvalitni, nebo statni dluhopisy byvaji idealni prostiedek pro
investory s negativnim vztahem k podstupovani vysokého rizika, nebo pro investory

s krat§im investi¢nim horizontem. (Investice, 2020); (Graham, 2007)
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Akcie je cenny papir, ktery pro majitele predstavuje jeho podil v konkrétnim
podniku. Investor vlastnictvim akcie sdili rizika a zisky spolecnosti, které se odrazi na
hodnot¢ dané akcie na burze cennych papirt. V investicni metodice jsou akcie povazovany
za investici rizikovou, s dlouhodobym horizontem, ktery je doporucen kvuli vysoké

fluktuaci (volatilit€) trhu. D¢li se podle podoby, formy vydani a druhu. (KFP, 2020)

Podoba urcuje, zda jde o akcii listinnou (fyzickou), nebo o akcii zaknihovanou
(GcCetni zdznam bez materialni podoby).

Forma vydani mize byt vypsana na jméno investora, coz je varianta bezpecnéjsi
proti odcizeni cenného papiru, ale znacné komplikuje prodej, ktery je potieba realizovat u
notafe, aby ovéfil totoznost prodéavajiciho a vyzddal novou akcii od spolecnosti za
poplatek. Stejné tak se komplikuje piipadné déleni akcii. Akcie byvaji v této formé
vypsané na konkrétni pocet vlastnénych akcii, ktery mize byt i v tadu tisic. Druhou
moznosti je forma na majitele. Pfi této formé& je mozné s akcii volné obchodovat a tuto
skute¢nost nemusime fesit s notafem, nebo ji oznamovat podniku, ktery akcii vydal.

Druh urcuje rozsah prav, ktera akcionat pti nabyti akcii ziskava. Déli se na pét
druht, ze kterych budu interpretovat tii, které jsou v kontextu s touto praci nejpodstatné;si.
Nejstandardnéjsim druhem je akcie kmenova. Dava akcionafi pravo na zisk, likvida¢ni
zustatek, hlasovani a prednostni pravo kndkupu novych akcii pro zachovani
procentudlniho podilu ve spolecnosti. Drzitel prioritni akcie mé& ptfednostni pravo na
vyplatu dividend a likvida¢niho zGstatku, ale nemé pravo hlasovat. Tfetim druhem jsou
akcie zaméstnanecké, které vydavaji firmy pro své zaméstnance. Tento druh akcii muze
byt z pravniho hlediska rizné adaptovany pro konkrétni potfeby firmy, kterd je svym

pracovnikiim vydava. (lynxbroker, 2020); (KFP, 2020)

Nakup a prodej akcii se realizuje na burzach, kterych je po svété mnoho. Mezi
nejvetsi burzy z hlediska globalniho trhu patii burzy v USA. Pfistup na burzy je v dnesni
dobé¢ diky internetu velice jednoduchy a komfortni. Na burzy pfistupuje investor pomoci
prostfednika (broker) pfes webové stranky. Prostiednik zajiStuje v podstaté nepretrzity

pristup jak na lokalni, tak na zahrani¢ni burzy. (Investopedia, 2020)
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3.2 Potencialni investi¢ni strategie a praktické priklady strategii
Akciové indexy

,, Akciovy (tj. burzovni) index je ukazatel, ktery interpretuje deni na urcitem trhu
Jjako celku. Vypocitava se z cen vybranych podkladovych aktiv, specifickych pro dany trh.

N vr g Fe v ’ o v 4
Hodnota se zpravidla vypocitava na bazi vazeného primeéru.

Akciové indexy nabizeji moznost nakupu vice akciovych titulti v jednom produktu,
coz eliminuje Casovou naroc¢nost vybéru a ndkupu vétsiho mnozstvi akcii. Zaroven
nahrazuje moznou zvySenou nakladnost nakupu jednotlivych akcii jinou cestou. Indexové
skupiny akcii se zamé&fuji na atributy firem, podle kterych vétSinou vybiraji své portfolio.
Atributem pro vybér mize byt naptiklad zaméteni (pramyslové/technologické), velikost
spole¢nosti, nebo misto plsobeni (zemé/stat). (xtb, 2020)

USA ma Kk dispozici vice nez 200 riznych akciovych indexti. VSak popftedi jich
stoji pouze par a hlavnim z nich je S&P500. Tento index je pro mou praci velmi dulezity,
protoze obsahuje akcie 500 nejvétsSich spolecnosti USA, ¢imz ¢asteéné odrazi vykonnost
akciového trhu v USA. Odkazuje na n¢j velké mnozstvi investord, literatury, ale zaroven i
investi¢ni teorie. Vykonnost indexu S&P500 urcuje standard, od kterého se odrazi jak
investoii soukromi, tak i investofi zastupujici rizné fondy a spoleCnosti zabyvajici se
investicemi do akcii. Investofi si velmi Casto kladou spole¢ny cil, kterym je ptfekonat
vykonnost S&P500 jinym akciovym portfoliem a dosahnout tak vétSiho zisku nez investici
do tohoto akciového indexu. Ackoliv by se mohlo zdat, Ze ptekonat vykonnost velké
skupiny relativné nahodné vybranych akcii v indexu vlastnim portfoliem S mensim
mnozstvim peclivé vybranych tituld je lehky tkol, opak byva pravdou. Analyza podniku je
proces naro¢ny jak na odbornost, tak na Cas, ktery je tfeba investovat do ziskavani a
vyhodnocovani informaci, které jsou akcionafi dostupné. I pii velmi peclivé analyze, je
v kazdém podniku spousta informaci, které zlstavaji pro akciondie skryté. Prostor pro
chybovani pti vybéru je opravdu velky, proto se moznost diverzifikace” indexem jevi jako
velmi konzervativni ochrana pfed chybou vybéru, pokud index jako celek generuje

pfijatelny zisk za minimalni namahu. (Kohout, 2018); (Graham, 2007); (lynxbroker, 2020)

* Lynxbroker, Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/akciove-indexy/

* Moznost poklesu ceny, vysoka fluktuace, piipadné zanik/krach podniku.

* Diverzifikace je rozlozeni investice do rliznych akcii, ¢imz se snizi celkové riziko, Ze jedna $patna akcie,
nebo udalost zpiisobi rozsahlé Skody.
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Akciové fondy

Jsou investi¢ni nastroj, ktery shromazd’uje kapital od mnoha investord a vklada ho
do rukou manazera fondu. Manazer by mél byt profesional v oboru investic se zkuSenostmi
a mél by se snazit pomoci vypujceného kapitalu realizovat zisk na akciovém trhu. Fondy
maji rizné investiCni strategie a kvalitu managementu, od ¢ehoz se neodviji pouze
vysledky za investi¢ni obdobi, ale také vyse poplatkli, které si fond za spravu financi od
investorti narokuje. Cilem akciovych fondu byva (jak uz je u investori zvykem) snaha o
prekonani vykonnosti trhu*. Pfekonat vykonnost trhu, jak uz jsem diive v této praci zminil,
je velmi tézké a stava se jesté téz$im ve chvili, kdy musi byt vykon fondu naptiklad jesté o
dva procentni body vyssi, kvili ndkladim na management a spravu fondd. I pfes tuto
nevyhodu jsou stale akciové fondy vyhledavany piedevsim laiky, jako nejleh¢i forma
akciového investovani. Zaroven spousté investorti dodava pocit vnitfniho klidu védomi, ze
jejich penize spravuje specialista. Samozfejm¢ zaméfeni na dlouhy horizont u této
moznosti pfetrvava, jelikoz se stale jedna o investici do akcii. Riziko, které vznika pfti této
investici krom¢ béznych rizik spojenych s investovanim do akcii, je spojeno
s managementem daného fondu, ktery stale obsahuje lidsky faktor. Profesional muze
chybovat stejn¢ jako individualni investor, nebo nemusi mit z4jmy investora na prvnim

misté. (Lynch, 1989); (Graham, 2007); (Kohout, 2018)

I pfes tyto nedostatky jde vétSinou o zajimavy produkt z hlediska diverzifikace
v oblasti akciovych investic, ale kvili vySe zminénym nevyhodam se jevi kvalitni
indexové fondy jako lepsi alternativa s niz§imi poplatky za spravu, pokud je investor
schopny pfijmout pfimou zodpovédnost za drzeni akcii a volatilitu stim spojenou.

(Graham, 2007)

., Pamatuj, kazdy dolar zaplaceny na poplatcich je dolar, ktery neni zainvestovany

; o 5
pro budouct rist*

> Investopedia Mutal Fund, Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/m/mutualfund.asp
Original: ,,Remember, every dollar spent on fees is a dollar that is not invested to grow over time.«

* Tu stanovuje napiiklad vykonnost indexu S&P500 o kterém pisu pod nadpisem 3.2 ,,Potencialni
investi¢ni strategie a praktické ptiklady strategii*
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Investi¢ni strategie

,Zpusob, jakym investor zhodnocuje svuj majetek, se oznacuje jako investicni

strategie. «b

Zvolit vhodnou investi¢ni strategii je nezbytny krok, ktery musi kazdy investor
ucinit, aby dosédhl svych subjektivnich investi¢nich cilli. Pii volbé strategie je dulezity
horizont investice, Ucel investice, pozadovand mira zhodnoceni/vynosu, zkuSenosti
investora s investovanim a mira rizika, kterou je investor s ohledem na své emoce schopny
podstoupit, nebo dlouhodobé podstupovat. Spektrum investicnich strategii je velmi Siroké.
Cilem této prace neni vyjmenovat vSechny, ale pfiblizit si hlavni pfistupy. Zejména ty,

které budu vyuzivat v praktické ¢asti. (Kohout, 2018)

Investi¢ni metodika rozdéluje dlouhodobé investi¢ni Strategie na tfi nadfazené
skupiny. Podle tcelu a rizika, se strategie déli na konzervativni, vyvazené a dynamické.
Konzervativni si kladou za cil ochranit bohatstvi pfed inflaci a zachovat ho v Case.
Vyvazené hledaji rovnovahu mezi ristem bohatstvi a ochranou majetku proti absolutni
ztraté. Dynamické se snazi maximalizovat zisk za cenu vysoké piipustné miry rizika.
Kratkodobé investi¢ni strategie jsou na akciovém trhu zékonité spekulativni. Patfi mezi né
napiiklad Trading®* a Aktivni investovani. Trading a aktivni investovani jsou velmi
podobné strategické sméry, které jsou zalozené na technické analyze graft akcii, ktera
vychazi z piedpokladu, ze jsou v grafu pozorovatelné opakujici se jevy. Domnivaji se, ze
podle historickych dat dokaZe investor pfiblizn€¢ odhadnout budouci pohyb akciového
trendu. Dokonce vyuzivaji v mnohych piipadech finanéni paky” coz dél4 z této strategie
jeste rizikovéjsi, nez sama o sobé je. Rychlé prodeje a ndkupy akcii sebou zaroven nesou
velké mnozstvi transakénich poplatkii. Aplikovani téchto metod chce velké zkusenosti
v oboru a rozhodné jde o nejrizikovéjsi investi¢ni strategie. Lynch, Gramam, Buffett”,

Kohout zastavaji nazor, ze nejde o funkéni investicni strategii, nybrz o spekulaci

® Penize: Investicni strategie. Dostupné z: https://www.penize.cz/15948-investicni-strategie

* Denni obchodovani

* Investor si vypUjéi penize od obchodni platformy, aby zndsobil své zisky v kratkodobém horizontu,
piipadné uzaviel pozici s maximalni ztratou do vyse vlozeného kapitalu, ktery tvoii v dané investici jen Cast.
Tedy naptiklad pii finan¢ni pace 1:10 pii uskute¢néni 10% ztraty se obchod uzavfe a investor piijde o cely
svtj vklad. Vyptjceni ciziho kapitalu na kratky obchod se nazyva v investicnim svété financi paka.

 Nazor Warrena Buffetta je dostupny na: https://markets.businessinsider.com/news/stocks/warren-buffett-
warned-against-speculating-day-traders-dont-care-2020-6-1029347328#
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snejasnym vysledkem a pfehnanym rizikem. Navic investice do akciového trhu jsou
investi¢ni nastroj vhodny ptedevSim pro dlouhodoby horizont, coz je dalsi kvalitni
argument, pro¢ se v této praci nebudu dale zaobirat kratkodobym investovanim. V posledni
fad¢ je potieba rozhodnout, zda investovat sumu jednorazove, nebo pravidelnymi vklady.

(Graham, 2007); (KFP, 2020); (Lynch, 1994); (Kohout, 2018); (Miller, 2016)

,Lidé, kteri investuji, vydélavaji penize pro sebe; lideé, kteri spekuluji, vydelaji

’ ’ rv 7
penize pro své maklére

Priklady investi¢nich strategii

Je na misté zde uvést par typickych investi¢nich strategii, které v sob& odrazi rizné

miry diversifikace, rizika a potencidlniho vynosu.

Kombinovana strategie

Nejvetsi konzervativnosti mizeme dosahnout maximaélni diverzifikaci, kterou
Napriklad rozdélenim investi¢nich prostiedki do riznych odvétvi finan¢éniho a realného
trhu. Mozné vyuziti této metody popisuje Graham* jako rozdé€leni kapitalu mezi akcie a
kvalitni dluhopisy (napiiklad penize rozdélit mezi statni dluhopisy a akciové portfolio
v poméru 1:1, nebo libovolné v podobné vyvazeném poméru podle konkrétniho investora a
momentalni vyhodnosti jednotlivych trhi vic¢i sob&.) Tento pomér doporucuje kazdym
rokem balancovat podle posunu trhit za posledni rok, aby se vratil na pivodni pozici'.
Zaroven je vhodné zminit, Ze se jedna o investi¢ni strategii v celku pasivni, kde jediny

zésah tvofi drobné balan¢ni zmény.

Indexova strategie

V ramci investovani na akciovém trhu jsou akciové indexy relativné
konzervativnim a diverzifikovanym nastrojem. V porovnani s bezpecnosti strategie

kombinované je vhodné zahrnout strategii indexovou spi§ mezi investiCni strategie

" GRAHAM, Benjamin. Inteligentni investor. s. 36

*V knize Inteligentni investor kapitola 4.

* Napiiklad pokud se pomér za rok narusi narustem ceny jednoho z instrument{i na 55:45 procentudlni pomér,
je pii pouzivani této strategie zaddouci tento pomér navratit na pivodné stanoveny, tedy prodat 5% akcii a
pfikoupit 5% dluhopisi.
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vyvazené. Podstatou této strategie je nakoupit indexovy fond, se kterym se investor nejvice
ztotoziuje a veéfi v jeho dlouhodobou hodnotu. Ptikladem takovéhoto indexu miize byt
opét v této praci jiz zminovany index S&P500. Dal$im znamym indexovym fondem a
zaroven nejstar§im je Dow Jones, ktery obsahuje 30 velkych spole¢nosti se sidlem na
uzemi USA. Kombinace 30 tituli poskytne zna¢né¢ mensi diverzifikaci oproti indexiim
s vétsim mnozstvim titulti. Posledni ptiklad indexu je NASDAQ 100, ktery se zamétuje na
akcie velkych technologickych spole¢nosti. 100 titulti je rozhodné vice nez pouhych 30
v indexu Dow Jones, ale je t€zké mluvit o kvalitnéjsi diverzifikaci, protoze index vlastni
pouze technologické spolecnosti, coz je odrazem  odvétvi, nikoliv  celkového  trhu.
V takovém piipadé¢ se investor spoléha na prosperitu tohoto odvétvi, ¢imz se otvird
potencialné vétSimu riziku za vidinou uspéchu daného odvétvi na ukor ostatnich. Strategie
je jesté pasivnéjsi, nez v ptipadé¢ kombinované investice. Zde je stézejnim bodem preckat
drobné fluktuace trhu a obchodovat co nejméné, aby mohl akciovy trh dosahnout svych
prirozenych vysledkl v Case. Tuto strategii by Graham doporucil kazdému investorovi,
ktery nechce travit velké mnozstvi ¢asu analyzou jednotlivych akciovych tituld, coz je u

rizikovéjsich strategii nezbytné. (Graham, 2007); (Holy, 2020); (Tardi, 2020)

,,Dosahnout uspokojivych investicnich vysledkii je mnohem jednodussi, nez si

mnoho lidi mysli. Nicméné dosazeni excelentnich vysledkii je tézsi, nez vypada «8

Obriazek 2: Vyvoj ceny indexu S&P500 (2000 — 2020)

1,000

Ao
-1,000
e TaaTs

2000 2004 2008 2012 2016 2020

Zdroj: https://www.marketwatch.com/investing/index/spx/charts

® Oblibeny vyrok Benjamina Grahama. Zaroven dostupné v knize Inteligentni investor
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Vynosova strategie

Bude vtéto praci reprezentovat strategie dynamické. Cilem této strategie je
dosahnout lepsi investicni vykonnosti, nez Strategie indexova, vybérem konkrétnich
akciovych titull. Typické ptedpoklady pro vybér titulu do vynosového portfolia jsou
dostatecna velikost podniku a momentalni podhodnocenost trzni hodnoty akcie, oproti
realné hodnoté spolecnosti. Investor se snazi z dostupnych informacnich zdroju* ziskat
informace, které mu pomohou nakoupit akcie za piiznivé ceny. Takto poiizené akcie
slibuji vétsi nez primérny vynos. Stejné tak se snazi obchazet akcie, které by mohly byt
ztratové. Typicka hodnota, na kterou se investor pii vybéru akcii zaméfuje je pomeér trzni
ceny akcie a roéni zisk na akcii’. Dalsi udaj, ktery stoji pii analyze za povsimnuti, byvé
velikost dluhu spoleénosti na akcii, nebo cashflow, s kterym spole¢nost operuje. Kromeé
analyzy podnikl z hlediska informaci pro akcionafe a ti€etnictvi je mozné ziskat informace
I Z historickych udaji o spole¢nostech, na které 1ze uplatnit statistické metody a analyzovat
rizikovosti investice. Piikladem vyuzivaného ukazatele rizika Vv investi¢ni praxi je
koeficient beta, ktery podle historické volatility trhu urcuje stupen agresivity konkrétni
akcie. Investor subjektivné ur¢i kritéria, hodnoty a rizika, kterd je ochotny pro akcie ve
svém portfoliu akceptovat. (Graham, 2007); (KFP, 2020); (financevpraxi, 2018)

Hodnotové a ristové investovani jsou investi¢ni pohledy na akcie, které jsou v
teorii investi¢nich strategii ¢asto davany do kontrastu proti sobé. Hodnotové investovani se
soustfedi na realnou hodnotu firmy z hlediska majetku, zatim co investovani rustové
zajima v prvni fad¢é schopnost produkovat zisk a potencidlni rychlost budouci expanze
spolecnosti. Tyto pohledy na akciové investovani se v praxi rozhodné nevylucuji. Je
mozné, ze dva rizni investofi dosdhnou uplatnénim rozdilnych pohledi a metod velmi
podobného akciového portfolia. Zajimava redlnd hodnota spolecnosti se nijak nevylucuje s
vyhlidkami expanze podniku a potencialnim navysenim budoucich zisk, jde jen o to, které
Z téchto dvou kritérii konkrétni investor preferuje a ke kterému se bude spi§ ptiklanét.
Investofi vyuzivajici tyto metody povazuji trh za nefektivni a konkrétnim cenam na
akciovém trhu nepiiklddaji velkou vahu. Jde o velmi konzervativni pfistupy, které

spoléhaji na podrobné analytické reserse.” (Gladis, 2019); (Miller, 2016)

® Warren Buffett, ktery je velkym mnoZstvim odbornikii povazovany za nejlepsiho investora souasnosti se
také povazuje za hodnotového investora, coz pfidava tomuto investiénimu pohledu vétsi vahu.

* Napiiklad v podob¢ ucetnich vykazii a vyro¢nich zprav od managementu spolecnosti.

" Bé&zné& nazyvany pomér P/E (Price/Earnings)
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Obrazek 3 - Rozdéleni investi¢nich pohledi od firmy Morningstar
Fund Investment Style
Value Blend Growth

Size
Large

Mid

Small

Zdroj: http://news.morningstar.com/pdfs/FactSheet_StyleBox_Final.pdf
3.3 Casové Fady a jejich modely

Pokud jdou vy¢islit historické jevy, stavy, nebo data hodnotou v chronologické
posloupnosti, je mozné je oznalit za Casovou fadu. Tyto intervaly pro ucely ¢asové fady
zachovavaji stejnou vzdalenost (jsou ekvidistantni). Z takového souboru muzu dale ziskat
doplnujici informace vyuzitim vhodnych statistickych metod. Kromé dikladnéjsi analyzy
souboru se mizu pokusit predikovat pfedpokladany budouci vyvoj sledované asové tfady
za predpokladu, ze nedojde k nahodnym a nepfedvidatelnym jevim. Soubory, které budu
analyzovat, jsou piedevs§im mikroekonomického charakteru s mési¢ni frekvenci. Ptiklady
pozorovatelnych jevll jsou vyvoj trzni ceny, P/E poméru, nebo historie vyplacenych
dividend. Typicky se prezentuji ¢asové fady v grafech, které nam pomohou ziskat rychlou
orienta¢ni pfedstavu o datech a trendu konkrétni fady.

Druhy ¢asovych rad se rozliSuji z hlediska Casu, charakteru ukazateld, periodicity
a jednotek vyjadreni.

Cas: - Intervalové = Udaj je sledovany v ¢asovém useku.

- Okamzikové = Udaj je sledovany v konkrétni chvili.

Charakter ukazatele: - Absolutni = Ocistén

- Odvozeny = Pomérovy
Periodicita: - Kratkodobé = Useky kratsi nez rok.
- Dlouhodobé = Rok a déle.

Jednoty vyjadreni: - PenéZni = Typické vyjadieni v méné.

- Naturalni = Atypické vyjadieni v naturdlnich

jednotkéch.
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Hodnota zmény za jednotku Casu se nazyva absolutni pfirstek, nebo prvni

diference. Jde o rozdil dvou po sobé jdoucich hodnot definovany vztahem:
dyt =yt — yi-1, prot=2,34,..,n.
Uprava vzorce pro 2. diferenci:
d}Tt(Z] - ﬂt[l} o ﬂt—l{l}l t - 3141 "'JTI"
Typické je vyjadieni prumérného absolutniho pFirastku vztahem:

A= Yn—¥1
n—1
Druha diference definuje zrychleni, nebo zpomaleni ¢asové fady. Hlavni mira pro
uréeni dynamiky je koeficient rlstu, ktery vypovida o rychlosti zmén hodnot ¢asové tady.
Vypocet koeficientu ristu:

k, = £ prot= 2,34, ..,n.

Y1
Ptipadné jde koeficient ristu vyjadiit v procentech. V takovém vyjadieni se nazyva

tempo ristu:

k. =2+ 100

Yt
Vzorec pro vypocet primérného koeficientu ristu pocita jen s krajnimi hodnotami
intervalu, proto ma vypovédni hodnotu pouze za piedpokladu, Ze tyto hodnoty nejsou
stejné.

Vypocet primérného koeficientu ristu:
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Modely ¢asovych rrad

Modely casovych tad se skladaji ze Ctyt stézejnich slozek. Jde o slozku Sezonni
(St), Cyklickou (Cy), Trendovou (T;) a Nahodnou (et/l;). Sezonni a Cyklicka spadaji do
kategorie periodického kolisani. To znazoriiuje zménu vyvoje hodnot opakujici se v urcité
¢asti Casové fady. Piikladem mize byt firma s pfedmétem podnikani zaméfenym na jedno
ro¢ni obdobi. V takovém piipadé¢ mize byt podnik vice, ¢i méné ziskovy v zavislosti na
rocnim obdobi, coz muze naruSovat trend a vyvazenost takové Casové tady. Trendova
slozka znazoriuje vyvoj z hlediska rastu, ¢i poklesu casové fady. Nahodnd slozka
znazoriuje ndhodné vykyvy bez systematického charakteru. (Cipra, 1986); (Pfeiferova,
Kucharova, & Prasilova, 2017)

Existuji dva druhy dekompozice modelu casové fady zohlediiujici vSechny jeji
slozky. Ptedpoklad pro vyuziti Aditivni dekompozice je stejnorodost jednotek, protoze
jednotky rtznorodé¢ neni mozné scitat. V piipadé opacném vyuzijeme dekompozici
Multiplikativni.

Zapis Aditivni dekompozice:

Y, =T, + S;+CH+E;
Zapis Multiplikativni dekompozice:

Y, =T * S C, * €

Hlavnim ucel vypoctu €asovych fad je analyza a snaha predikovat budouci vyvoj
Casové tfady. K tomuto ucelu potiebuji vyuzit trendovych funkei, od kterych se odviji

nasledna predikce hodnot.

Tabulka 2 - Trendové funkce

Funkce Vzorec
Linearni Ti=a+ b*t
Kvadraticka Ti=a + b*t + c*t2
Kubicka Te=a+ b*t + c*t2 + d*t3
Logaritmicka Tt=a + b*logt
Exponencialni Ti=a*bt

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pomoci zasazeni Casové fady do trendovych funkci ziskdm rizné stupné kvality
vypoctu V zavislosti vhodnosti pro dany model. Kvalitu vyuziti funkce pro dany model
urcuje index determinace (RZ). Hodnota indexu determinace se pohybuje na intervalu 0 az
1. Cim vys3i je tato hodnota, tim vhodngj§i je vyuZit tuto trendovou funkci pro danou
¢asovou fadu. Pro predikci volime funkci s nejvyssi hodnotou indexu determinace.

Vypocet indexu determinace:

_ 58y Xima{ G — (3}
§Sy L {0 — ()}

Dalsim potencialnim ukazatelem pro ovéfeni kvality modelu je primérna absolutni

R2

procentni chyba, neboli hodnota MAPE (Mean Absolute Percentage Error).

Vypocet hodnoty MAPE:
n+h .
Ye = ¥t
MAPE = E —
et L

Pro jasné urceni trendu a nésledné predikovani budouciho vyvoje je vyhodné
casovou fadu vyrovnat. Vyrovnané hodnoty neobsahuji ndhodné, ani periodické kolisani.

Vypocet vyrovnanych hodnot pomoci funkce linearniho trendu:

b, — nZwerin
' n) x — (Xx)

_ Xyi—bi Xx

n

bo

Predikce vychazi z dosazeni hodnot do nejkvalitnéjsi trendové funkce. V podstaté
tvoti periodické pokracovani vyrovnanych hodnot v ¢asové fad¢. Kvalita predikce se odviji
zejména od ucelu konkrétni ¢asové fady a pravdépodobnosti, Ze nastane takovy ndhodny

jev, ktery nebyl pii vypoctu predikce bran v tivahu.
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3.4 Investi¢ni rizika a koeficienty

Jak uz jsem nastinil diive v této praci, riziko je nerozlu¢nou soucasti investovani.
Investor ho podstupuje pfi snaze realizovat zisk. Zakladni rozdéleni rizika je na riziko
systematické a jedine¢né, neboli nesystematické.

Nesystematické riziko se vztahuje v investi¢ni teorii na parametry akcie konkrétni
spoleCnosti. Mize jit o nevyzpytatelnou naplin podnikani napiiklad z hlediska
technologického vyvoje, nebo o Spatnou cCinnost managementu. Témto aspektim je
Z pozice investora obtizné predchazet, ale je tu moznost kontrolovat rozsah ptipadnych
dopadti takové udalosti na portfolio investora pomoci diverzifikace. Diverzifikace
dramaticky snizuje pravdépodobnost, ze investor pfijde o celou vlozenou jistinu z diivodu
nesystematického rizika, protoze Sance, Ze by se nesystematické riziko vyskytlo u vSech
akcii, které investor vlastni soucasné¢ je velmi mald. Zjistit informace o kvalité
managementu, oboru podnikani, nebo postaveni konkrétni spolecnosti na trhu je alespon
z ¢asti mozné dukladnou analyzou podniku, kterd by méla kazdy vybér akcii doprovazet.

Systematické riziko udava celkovou pasivni nejistotu ristu trzni hodnoty investice
Z hlediska makroekonomie dané zemé, ve které se investice nachazi, ptipadné na kterou
spoléha jako na dodavatele, ¢i odbératele. Typickymi piiklady systematického rizika jsou
naptiklad inflace, urokova sazba, hruby domaéci produkt, ale také naptiklad politicky a
socialni vyvoj konkrétni ekonomiky. V ramci investice Vv jedné zemi neni mozné toto
riziko odstranit diverzifikaci. Teoreticky je v tomto sméru mozné diverzifikovat portfolio
akcii do rGznych zemi. Pro zjiSténi miry systematického rizika investice je vyuZivan

takzvany koeficient beta.

Koeficient beta

definuje rizikovost investice jako fluktuaci konkrétniho akciového titulu oproti trhu
v minulosti. Trh je vtomto ptipad¢ reprezentovan akciovym indexem. Do vzorce pro
vypocet bety se dosazuji historické trzni tidaje konkrétni akcie. Vzorce pro vypocet bety
vychazeji ze vztahu vynosové miry instrumentu, vynosové miry trzniho portfolia a
rozptylu trzniho indexu®. Vysledek udava vynosnost a agresivitu pocitané akcie oproti

trhu. (finance v praxi, 2018)

19\/zorce a teorie vychazi ze statistickych fakti podlozenych dilem Josefa Valacha, Investicni rozhodovani a
dlouhodobé financovani s. 465
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Souhrn proménnych pro vypocty:
COV(r;, rm) = Kovariance (COV) vynosnosti instrumentu (r;) a trzniho portfolia (7u)
p(ri, rm) = Korelace (p) vynosnosti instrumentu () a trzniho portfolia (rum)
oi= Smeérodatnd odchylka vynosnosti instrumentu
om= Smeérodatna odchylka vynosnosti trzniho indexu
om? = Rozptyl vynosnosti trzniho indexu (portfolia)
Xi/Tri= Konkrétni udaj sledované trzni hodnoty indexu/trhu
xM/TM = Konkrétni Gidaj sledované trzni hodnoty akcie
X/F= Aritmeticky primér trznich hodnot

n = celkovy pocet sledovanych trznich hodnot

Vypocet pomoci kovariance*:

~ COV(riry)
i CFMZ

Alternativni vypocet pomoci korelace™:

_ p(riry) * 0; * Oy _ p(riry) * o;

Bi=

O Om

Dal8im krokem k dosaZeni findlniho vysledku historické bety akcie je pfevést dilci
udaje sledovanych trznich hodnot na procentudlni rocni zménu. Zaroven uvedu vzorce

dil¢ich proménnych, které jsou potieba k vypoctu koeficientu beta.

Vypocet aritmetického pruméru:

* Kovariance je statistickd mira linearni zavislosti dvou veli¢in vychazejici ze vzorce

COV(X,Y) = E [(X-E[X])(Y - E[Y])]

* Korelace je statistickd metoda piibuzna kovarianci. Hlavnim rozdilem je moznost vyuziti bez ohledu na
druhu jednotek veliin.
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Vypocet rozptylu:

1 n
o? = —z(xi —X)?
n-
i=1

Vypocet smérodatné odchylky:

n
1
0=+0%= —Z(xi —X)?
n
i=1

Vypocet Kovariance:

Ly — 1) * (ry — Ty)

n—1

COV(I‘IFM) —

Pomoci vySe zminénych vypocti se dostanu k hodnoté takzvané historické bety.

Jelikoz se tento ukazatel nejevi, jako dostatecné spolehlivy je vhodné&jsi pouzit pro vypocet

budouciho obdobi upraveny koeficient beta, ktery ziskdme dosazenim historické bety (Bn/

Bi) do rovnice nize. Vysledkem je upravena beta (a), coZ je vysledna hodnota, ktera znaci

miru variability (ptipadné rizika). (Finance v praxi, 2018)

Y V V VYV

B, = By * 0,635+1%0,371

Vyznam vysledné hodnoty koeficientu beta vychazi ze vztahu:

=0 — nezavislost na trhu (bez rizika)
0 < B <1 — vynosnost akcie roste, nebo klesa pomaleji nez trh (defenzivni akcie)
=1 — vynosnost akcie se chova stejné jako trh (neutralni akcie)

>1 — vynosnost akcie roste, nebo klesa rychleji nez trh (agresivni akcie)
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3.5 Fundamentalni analyza

, Fundamentalni analyza predpoklada, zZe kazda akcie ma svou vnitini hodnotu,
ktera vychazi z historickych dat z hospodareni spolecnosti a aktualni kurz akcie se

pohybuje kolem této vnitini hodnoty. “**

Nejedna se o pfimou teorii z oblasti statistického rizika, ale neni pochyb o tom, Ze
prvky fundamentalni analyzy napomahaji analyze nesystematického rizika u investic
V praxi. Mira rizika je nerozlu¢né spjatd s cenou investice. Pokud pohlizime na nadkup akcie
jako na nakup spolecnosti s redlnou hodnotou aktiv a budoucich piijmu, tak nelze popfit
dulezitost trzni ceny za kterou investor akcii nakoupi. Pokud se vyrazné¢ zméni hodnota
ceny akcie, aniz by doslo k vyraznému poklesu aktiv, ¢i schopnosti firmy produkovat zisk
(sohledem na aktualni trzni situaci véetné vSech potencialnich hrozeb spojenych
s investovanim do konkrétniho odvétvi), mize tato “sleva® ve vysledku snizit riziko
investice. Snizeni potiebného objemu vstupniho kapitalu pro koupi stejného mnozstvi aktiv
dava vétsi Sanci na realizaci budouciho zisku a mira rizika se pifimo Umeérné snizi.

(Graham, 2007); (akcie, 2020)

Pomérové ukazatele:

- P/E (Price to Earnings)

- P/B (Price to Book ratio)
- Utetni hodnota akcie

- EPS (earnings per share)
- Zhodnoceni

- Pomér likvidity

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii reprezentuje dobu, za kterou akcie
vyprodukuje zisk odpovidajici vstupnimu nakladu na nédkup akcie. Pokud je cena akcie 50
dolard s pomérem P/E 10, piepoklada se, ze bude investor po jednom roce inkasovat zisk
v podob¢ navyseni ceny o 5 dolarti na kazdou takto pofizenou akcii, kterou vlastni. (akcie,

2020); (Graham, Security analysis, 2008)

Y Akcie, K ¢emu slouzi fundamentalni analyza Dostupné z: https://www.akcie.cz/radce-investora/investice-
zaklady/fundamentalni-analyza/

30



Trini kurz akcie

P/E =
/ Zisk na akcii

»wPokud hodnotime akciovy index nebo akciovy fond, srovnavime P/E obvykle

. . . .. r ’ ;. . ’ .12
S historickymi udaji pro dany trh anebo s aktudlnimi vurokovymi mirami‘

Pomér trzni ceny akcie k i¢etni hodnoté akcie. Cim vice aktiv spole¢nost vlastni
na akecii, tim lakav¢jsi se pro investora stava. Nakup akcii za cenu niz$i, nez je jeji tcetni
hodnota dava investorovi velmi slibnou Sanci realizovat v budoucnu zisk. Tento jev je
pomérné vyjmecny. Pokud nastane, mizeme o takovéto akcii tvrdit, Ze je jeji hodnota na
trhu nejspi§ podhodnocena. Stejné tak pokud ma tento pomér vysoké hodnoty, je akcie
nejspi$ nadhodnocena, nebo akcionafi sazi na vysoky budouci rist ziskovosti. (Graham,

Security analysis, 2008); (Akcie2, 2017)

Cena akcie

P/B = —— _
Ucetni hodnota akcie

(Viastni kapitdl - Prioritni akcie)

Utetni hodnota akcie = -
Pocet vydanych kmenovych akcii

Zisk na akcii vyjadiuje rentabilitu podniku. Jedna se o velmi kvalitni ukazatel,

protoze neni ovlivnén napiiklad délenim, nebo fizi akcii.
£PS Cisty zisk

~ Potet akcii

Cisty zisk k vlastnimu kapitalu reprezentuje roéni miru zhodnoceni vloZeného
kapitalu v konkrétni investici. Vynasobenim vysledné hodnoty stovkou dostanu vyjadieni
v procentech. Pro maximalni zkvalitnéni tdaje je mozné odecist vynos uslé ptilezitosti
zhodnoceni prostfedkt alternativni cestou, napiiklad vynos investice do statnich dluhopisti.

(Akcie2, 2017); (akcie, 2020); (Graham, Security analysis, 2008)

Cisty zisk
Vlastni kapital

Zhodnoceni =

12 KOHOUT, Pavel. Investice novd strategie Str 77.
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Pomér likvidity znazornuje, v jakém vztahu jsou K sobé obézna aktiva a
kratkodobé zavazky spolec¢nosti. Pomér v podstaté zndzornuje, jestli pfitékaji finance do
spolecnosti, nebo ne. Pokud je tato hodnota nizsi nez 1, tentence finanéniho pohybu ve
spolecnosti neni optimalni, a proto nemusi byt zadouci se zainteresovat nakupem podilu

Vv takovéto spolecnosti. (akcie, 2020); (Graham, Security analysis, 2008)

0bézna aktiva

Pomer likvidity = —
Y Kratkodobé zavazky
Navratnost vlastniho kapitalu je v podstaté vyjadieni efektivity firmy produkovat
zisk. Pokud dv¢ firmy produkuji stejny ptijem a maji rozdilny primérny kapital akcionait,
muze akcionai predpokladat vyssi efektivitu spolecnosti s nizSim kapitdlem potiebnym

k produkci stejného zisku (Investopedia, 2020); (Graham, Security analysis, 2008)

Cisty piijem

Navratnost viastniho kapitalu =

Primeérny kapital akcionaii
Rating. Pfiznivé hodnoty pomérovych ukazateli nemusi byt vzdy okamzity impuls
ke koupi akcii. Krom¢ hlubsi analyzy didvodu, pro¢ jsou hodnoty spole¢nosti vyjmecné
ptiznivé je dilezité rozliSovat i jiné faktory jako napiiklad zemi, ve které se spolecnost
nachéazi. Touto problematikou se zabyva takzvany Rating, ktery vyhodncuje rizika statd,
firem a cennych papirti (emitentd a emisi). Ratingy stanovuji predevsim velké analytické
subjekty, které pomoci rtiznych metod a kritérii hodnoti rizikovost investovani v dané zemi
nebo podniku. Typickou spole¢nosti poskytujici vefejny rating je naptiklad Moody's. Dalsi
ratingova spole¢nost je napiiklad S&P. Typy ratingu se déli podle délky méteného obdobi,
podle doby podstupovaného investi¢niho rizika do jednoho, nebo déle nez jednoho roku.
Standartni hodnotici Skalou byva Abecedni vyjadieni, kde A reprezentuje nejvyssi kvalitu,

ktera se s postupem abecedy snizuje. (fxstreet, 2020); (standardandpoors, 2020)
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Bezpecnostni polStai je velmi dulezity koncept pro udrzeni zdravého a
konzervativniho pfistupu k investovani. Teorie bezpecnostniho polstate, tak jak ho definuji
Warren Buffett a jeho ucitel Benjamin Grahamem fiika, ze aby byl investor maximaln¢
konzervativni, musi ve své investicni strategii oSetfit svou potenidlni vypocetni chybu a
predem se snazit minimalizovat ztraty a neptiznivé udalosti. Toho Ize dosahnout nakupem
akcie za nizsi cenu. Pokud investor zada naptiklad 6% navratnost z vlozeného kapitalu, je
vhodné najit investici slibujici vy$$i nez “jen” tuto navratnost, napiiklad 9%. Pokud se
budoucnost nebude vyvijet podle predstav, je zde stale nékolik procentnich bodd, o které si
investice mtize vést hif a stale zachovat investorem pozadovanou vynosnost. Samoziejme
neni mozné zaruit vynosnost zadné investice i pii sebelepsi analyaze fundamentu.
Bezpecnostni polStat je teorie, ktera radikalné zvysi Sanci investora na dosazeni

pozadovaného vynosu.
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4 Vlastni prace

V praktické casti této prace predvedu Ctyfi investiéni strategie pro rtzné typy
investord. Zvolené strategie se budou liSit podle pozadavkl, schopnosti a vlastnosti
investorti. Vybéru investi¢ni metodiky existuje velmi mnoho, proto se mohou mé zavéry
vyrazn¢ liSit od zavért jinych investorii. Investorim vyberu konkrétni produkty a

poslednimu z nich sestavim portfolio slozené z jednotlivych akciovych titult.

4.1 Typy a charakteristiky investora

Ptedpokladdejme 4 investory, s kterymi jsem zkonzultoval jejich investi¢ni cile a
potieby. Zarovenn mam pro kazdého investora profil vztahu K riziku ziskany investi¢énim
dotaznikem a vysledek dotazniku, ktery vyhodnocuje jejich zkusenosti a informovanost
(viz priloha [1]). Investofi jsou seznameni s moznym rizikem ztraty kapitalu na akciovych
trzich. Prostfedky maji v tomto pfipadé¢ vyhrazené piimo na investice, proto je velice
nepravdépodobné, Ze by je potfebovali vybrat pired uplynutim stanovené¢ho horizontu.
Investofi investuji 1 000 000 k¢ jednorazoveé. Nejdiive zvolim investi¢ni feSeni a v dalsi

¢asti rozvedu konrétni vybér produkti.

Tabulka 3 - Pojmenovani, zakladni charakteristiky a potieby fiktivnich investori

. Predpokladany ZkuSenosti
Vztah k riziku

Jméno investora ° investicni s investovanim Investicni cil
(1 min -7 max) horizont a informace (priorita)
ivni 1 Minimalné 3 roky zakladni iori -
Pan Konzervativni investor Priorita neztratit
T Informovany
Pan Vyvazenv Minimalné 5 let . it pFilig
an Vyvazeny 3 investor Neztratit pfiliS moc

Informovany Ziskat primérnou

Pan Dynamicky 5 Minimalné 5 let ) )
investor vynosnost trhu

Pokrocily

. Maximalizovat zisk
investor

Pan Agresivni 7 Minimalné 5 let

Zdroj: vlastni zpracovani fiktivnich investorskych profili
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Pan Konzervativni je stars$i Clovek, ktery zanedlouho zacne pobirat dichod. Ma
naSetfené penize, které si nemtze dovolit ztratit. Stejné jako investi¢ni ztraty se boji ztraty
hodnoty svych penéz nasledkem inflace. O investice se nikdy pfedtim nezajimal a nema s
nimi zadné pifedchozi zkuSenosti. Vi jisté, ze penize které hodla investovat nebude

potiebovat minimalné 3 roky.

Pan Vyvazeny je produktivni ¢lovek ve stiednim veku, ktery si odklada cast své
vyplaty na bankovni ucet. NaSetfené penize vnima jako bezpeCnostni polStai pro
nepiedvidatelné vydaje, ten mu pfijde v tuto chvili uz vice nez dostate¢ny, a proto se
rozhodl ¢ast svych financi ztrocit 1épe nez na bézném spoticim Gété. O investice se letmo
zajima a ma predstavu, jakym zplisobem se realizuje zisk na akciovych trzich, ale pfi
vysSich poklesech vstupniho kapitdlu bude nervozni kvili nizsi toleranci fluktuace. Vi
jisté, Ze penize které hodla investovat nebude potfebovat minimalné¢ 5 let. Investici

neplanuje aktivné spravovat a nechce se vyrazné v oboru akcii vzdélavat.

Pan Dynamicky je mlady movity ¢lovek, ktery chee v ramci diverzifikace svych
aktiv zainvestovat Cast svého kapitalu do akciového trhu. Ztrata takto investovaného
kapitadlu by pro n& neznamenala existencni problém. Jelikoz mé zbytek svych aktiv na
Ceském trhu, rad by v rdmci diverzifikace investoval do akciového trhu v zahranici. Jeho
investi¢nim cilem je ziskdvat primérné zisky, které trh s akciemi nabizi. Je rozhodnuty
akcie nechat rist na hodnoté dlouhodobé¢, pfipadné je prodat kolem diichodového veku a
finance vyuzit na cestovani. Tento plan teoreticky prodluzuje investicni horizont pana
Dynamického na dobu kolem 30 let pro tuto investici, pokud nenastanou neptfedvidatelné
okolnosti. Zaroveii ma znalosti v oboru investovani do nemovitosti, proto chape
problematiku fluktuace trhu a umi pracovat srizikem a svymi emocemi. Investici

neplanuje aktivné spravovat a nechce se vyrazné€ v oboru akcii vzdélavat.

Pan Agresivni je ¢lovek stfedniho véku se vzdélanim v ekonomickém oboru, ktery
se aktivné zajimé o akciové trhy a investovani. Ztrata investovaného kapitalu by pro n¢j
neznamenala existencni problém. Jiz del$i dobu investuje do indexovych fondi a realizuje
zisk. Jeho novym investicnim cilem je pifekonat vynos trznich indexovych fondd a
maximalizovat svlij zisk pomoci vybéru konkrétnich akciovych titulli. Pan Agresivni

planuje investice aktivné spravovat. Ma zdjem sledovat déni makroekonomickych
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ukazatelll na trhu a mikroekonomickych ukazateld jednotlivych spole¢nosti. Necili jen na
jeden typ akcii, proto nepokldda za podstatené zda akcie vyplaci dividendu. Je zvykly
potlacovat své emoce a jednat v oblasti investic zcela logicky a racionalné, proto ho ani
velké fluktuace na trhu nerozhodi. Penize v investici planuje nechat dlouhodobé¢, ptipadné

rebalancovat pomér penéz V jednotlivych akciiich podle momentalni trzni vyhodnosti.

4.2 Investiéni FeSeni

ReSenim pro pana Konzervativniho dozajista neni akciovy trh. Prvnim diivodem
je casovy horizont, ktery je podle nazoru mého i1 spousty dalSich odborniki nevhodné
kratky pro investici do akcii. Druhym divodem je nedostatek investi¢nich zkuSenosti a
informaci, coz by v pifipad¢ fluktace akciového trhu mohlo byt pro investora psychicky
neunosné a vést k vyberu vkladu pfi sebemencim poklesu hodnoty aktiv. Tretim divodem
jsou obavy ze ztraty a averze k riziku. Akciovy trh rozhodné nemtiZze garantovat navratnost
vlozeného kapitalu. Je tu vSak investi¢ni ndstroj, ktery néavratnost vlozeného kapitalu
garantovat do vysoké miry mize. Jde o dluhopisy vypsané stitem, které garantuji
navratnost s piedem domluvenym zdrocenim. S touto investici se nemusi obavat ztraty
vkladu. Existuji i dluhopisy, které maji vynos stanoveny mirou inflace, takze i strach ze
znehodnoceni prostfedkl inflaci mize byt vybérem vyhodného produktu oSetfen. Nakup
statnich dluhopisti za celou ¢astku (100% = 1000 000 k¢) vidim v tomto pfipadé jako

optimalni feSeni.*

ReSenim pro pana VyvaZeného mize byt akciovy trh. Jeho investi¢ni horizont,
informovanost a strategie jsou v souladu s moznosti investice do akciovych fondu, indexd,
nebo konkrétnich titult. Jediny ptedpoklad, kvili kterému neni vhodné zvolit Ccisté
akciovou strategii je niz8i tolerance fluktuace a rizika. Vztah k riziku s hodnotou 3 je
spodni hranice pro doporuceni akciovych investic, ale nemyslim si, Ze by tento predpoklad
mél zcela vyloucit moznost investice do akciového trhu. Kazdopadné je na misté vybirat

produkty akciového trhu obezietné. Idedlné¢ sméfovat investice do produktd s fluktuaci

* Rozhodné se nabizi moznost alternativniho feSeni v podobé nakupu jinych statnich dluhopist, nebo vice
ruznych druhd (i mimo ¢eskou republiku) pro zvySeni diverzifikace portfolia. Vétim vSak, Ze jsou investofi,
kteti oceni jednoduchost ndkupu pouze jednoho instrumentu pro zjednoduseni celé transakce, zejména pokud
nedisponuji zkuSenostmi v oboru. Pokud jde o nakup dluhopisii, nevnimam nizkou diverzifikaci jako tak
zasadni problém jako pii nakupu na akciovém trhu.
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trhu, nebo nizsi.+ M¢é doporuceni je ud€lat kompromisni feSeni a zainvestovat cast do
akciového trhu a cast do statnich dluhopisi. Pomér investice 50% do dluhopisii a 50% do
akcii mi pfijde rozumny, pfipadné je mozné ho lehce posunou na libovolnou stranu podle
osobnich preferenci pana Vyvéazené¢ho. Zarovenn se zde jevi velmi zajimavd moznost
vyuziti metody balancovani portfolia od Benjamina Grahama. Na konci kazdého roku od
pocatku investice zjistit V jakém poméru je trzni hodnota druhti aktiv proti sobé a vzniklé
nepomeéry dorovnat vybérem c¢asti kapitdlu z jednoho instrumentu a investici do druhého
pro navraceni puvodniho poméru. Investi¢ni rozhodnuti rovnomérné rozdélit penize do
defenzivnich akcii (50% = 500 000 k¢) a statnich dluhopisi (50% = 500 000 k&) oSetii
dramatické poklesy hodnoty vstupniho kapitalu a snizi riziko oproti stoprocentni investici
do akciovych trhii, proto se jevi jako optimalni feSeni. Pfi vyuzit Grahamovy metody
balancovaného portfolia na ro¢ni bazi se konzervativnost strategie jesté¢ zvysuje, coz je
V tomto pfipadé Zadouci, a proto bych ji zatradil jako soucast optimalni investi¢ni strategie

daného investora.

ReSenim pro pana Dynamického je akciovy trh. Jeho investiéni horizont,
informovanost, strategie a tolerance rizika jsou v souladu smoznosti investice do
akciovych fondii, indexli, nebo konkrétnich titull. Jeho velmi dlouhodobé zameétena
strategie je dobry ptedpoklad pro realizaci zisku pfi akciovém investovani. VE&im, ze pro
pana Dynamického pfipadné fluktuace a kratkodobé poklesy hodnoty investice nebudou
netinosnym psychickym natlakem. Z jeho strany neptedpokladam pired¢asny prodej akcii
pod navalem emocniho stresu a uzkosti. JelikoZ hovoti o pozadavku diverzifikace portfolia
do akciového trhu, pokladdm za vhodné v tomto ptipadé€ investovat celou ¢astku do akeii.
Investor je v tomto piipadé pasivni a i pfes vyssi toleranci rizika a zkuSenosti v oboru nema
zajem se investovani aktivné vénovat. Zaroven nemad cil piekonat vynosnost trhu, proto
Vtomto piipadé¢ jednoznacné doporucuji indexovy fond, pfipadné portfolio sestavené
Z jednotlovych akcii s fluktuaci trzni, nebo blizici se trhu”. Nékup akciového indexového
fondu (ptipadné fondir) za celou ¢astku (100% = 1 000 000 k¢) vidim v tomto piipadé jako

optimalni feseni.

+ Pfi vybéru konkrétnich akcif je timto pfedpokladem hodnota koeficientu beta ve vztahu defenzivni akcie,
coz je 0 < B < 1. Pripadné je krajné akceptovatelna akcie s neutralni hodnotou § = 1.

" Trzni fluktuace B=1.

Napriklad o akciich s hodnotou koeficientu beta s hodnotami v rozmezi 0,8 < § < 1,2 mlizeme hovorit
jako o blizicim se trhu.
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ReSenim pro pana Agresivniho je akciovy trh. Jeho investiéni horizont,
informovanost, strategie a tolerance rizika jsou v souladu smoznosti investice do
konkrétnich akciovych titull s libovolnou piedpokladanou mirou fluktuace. Pan Agesivni
se jiz setkal s kratkodobymi poklesy trhu a dokézal je bez problémt pickonat, aby
v dlouhodobéjsim horizontu realizoval zisk. Jeho zkuSenosti v oboru jsou dle mého nazoru
dostatecné, aby presel z pasivniho indexového investora na aktivniho s vlastnim akciovym
portfoliem. Rozhodné je vtomto piipadé vhodné prodiskutovat krom konkrétnich
investi¢nich doporuceni i strategii investovani a pohled na vybér akcii v budoucnu.
Poskladat portfolio, které si klade za cil pfekonat trh uz z teoretickéh ¢asti vime, ze je
ambiciozni cil, ktery se dafi napliiovat pouze vrchnim procentim nejlepsich investori. Aby
jsme mezi né pana Agresivniho zafadili, bude potieba aplikovat vSechny nabyté znalosti.
V prvni fadé¢ bude tfeba stanovit metodiku vybéru akcii podle mikroekonomickych
informaci o spole¢nostech. V druhé fad¢ zjistit historicky vyvoj trzni ceny takto vybranych
akcii. Poté¢ bude tfeba predikovat budouci vyvoj aplikovanim predikce Casovych fad.
Nakonec je vhodné precist vyrocni zpravu konkrétnich spolecnosti a zjistit maximum
informaci, které mohou vyslednou volbu dale optimalizovat. Posledni krok bude vSak spis
ukol pro pana Agresivniho, aby se sam rozhodl, kterd firemni politika, produkt, nebo
sluzba mu piijde nejperspektivnéjsi. Nakonec se muzeme pokusit piiblizit optimalnimu

feseni pro tohoto investora.

4.3 Doporuceni praktickych investi¢nich produktii

Doporucenym produktem pro pana Konzervativniho jsou jak uz jsem u feseni
naznacil Ceské statni proti-inflacni dluhopisy. Touto cestou se nemusi obavat jak ztraty
svych financi, tak inflace. Ceské statni proti-inflaéni dluhopisy maji fixni vynos podle roku
emitace 0,5%, nebo 0% ro¢né + procento miry inflace. Co se likvidity tyce, dluhopisy se
upisuji na 6 let, ale v pfipad¢ potieby se daji jednou ro¢né kolem data nakupu prodat.
Dovolim si tvrdit, Ze timto investiénim rozhodnutim budou uspokojeny vSechny investi¢ni
potieby a cile pana Konzervativniho, coz je podle mé definice optimalni investi¢ni

strategie.
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Obrazek 4 - Portfolio pana Konzervativniho

Portofolio pana Konzervativniho

m Proti-inflacni dluhopisy

Zdroj: vlastni zpracovani portfolia pro fiktivniho investora

Doporuc¢enymi produkty pro pana Vyvazeného jsou naputl Ceské statni proti-
inflaéni dluhopisy a napil akciové indexové fondy odrazejici trh USA a Némecka
(S&P500, ptipadné US500 a DE30). Pti volbé produkti mi piislo taktické vybrat
dluhopisy na €eském trhu a akciové fondy na trhu zahrani¢nim pro vyssi diverzifikaci.
Momentalné je mozné zainvestovat do dvou druhii ¢eskych statnich dluhopisi. Kromé
proti-infla¢ni varianty dluhopist, je mozné nakoupit i Ceské statni reinvesti¢ni dluhopisy.
Tato alternativa je emitovana na stejn¢ dlouhy horizont jako dluhopisy proti-inflacni, tedy
6 let. Ro¢ni zisk nakupu téchto dluhopist ¢ini 0,5% a zvysuje se kazdym rokem o 0,25%
az na finalni hodnotu ro¢niho zisku v 6. roce 1,5%. Z této odménové polity vyplyva jasné
znevyhodnéni investord, kteti budou zadat o ptredCasny vybér svych aktiv*, protoze
nedosdhnou na vynosy poslednich let pted splatnosti dluhopisu s nejvySimi procenty zisku.
Toto znevyhodnéni mize byt velmi vyznamené pii predéasném vybéru investice. I pii
dodrzeni horizontu 6 let je zisk piiblizné v priméru 1% ro¢né. Primérny inflac¢ni index za
poslednich 15 let je pfiblizné 2,3%, coZz se jevi jako slibnéjsi ziskovost. Zarovenn moZnost
ptedcasného vybéru bez postihu zvysuje kvalitu likvidity produktu, a také proto pfednostné

doporucuji investovat do Ceskych statnich proti-infla¢nich dluhopisti i v tomto ptipadé.

* Coz je mozné jednou ro¢né kolem data nakupu, stejné jako u dluhopist proti-infla¢nich.
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V ptipad¢ akciovych indexi je alternativ mnohem vic. Odvétvi indexti jsem pro pana
Vyvazeného zvolil, protoze nema velké zkuSenosti s investovanim do akcii a neplanuje se
v tomto odvétvi nadale vzdélavat, nebo své akcie vyrazné sledovat. Tyto pfedpoklady
nejsou idedlni pro vybér konkrétnich akcii a to 1 v pfipadé akcii s niz8i predpokladanou
fluktuaci. Investice do aktivné spravovanych akciovych fondi se jevi jako lepsi alternativa,
ale je zde nezanedbatelnd nakladova slozka na spravu financi ve fondu, ktera miize tvofit i
2% ro¢n¢ bez ohledu na vykonost. U indexovych fondl jsou srovnatelné zisky, ale
poplatky jsou vyrazné nizsi. Konkrétni indexovy fond je mozné zvolit ze Siroké palety,
kterou trh nabizi. Rozhodné bych pteferoval pro pana Vyvazeného index s odrazem
ekonomiky celé zemé radsi, nez specializovany na konkrétni odvétvi, kde mohou byt
vykyvy cenové stability vyraznéjsi. Jedinou namitkou ke zvolenym produktim z oblasti
indexovych fondli muize byt fluktuace odpovidajici trhu. Ta je akceptovatelnd za
pfedpokladu, ze pan Vyvazeny vlastni polovinu portfolia v ¢eskych proti-inflaénich
dluhopisech a ptipadné poklesy trhii vii¢i sob€ na ro¢ni bazi vybalancuje podle stanovené

investi¢ni strategie.

Obrazek 5 - Portfolio pana VyvazZeného

Portofolio pana Vyvazeneho

® Proti-inflacni dluhopisy ® Akciovy index S&P500
B Akciovy index DE30
Zdroj: vlastni zpracovani portfolia pro fiktivniho investora
Doporucenymi produkty pro pana Dynamického jsou akciové indexy S&P500,
AUS200, JAP225, DE30. Stejné jako u pana Vyvazeného postraddm u pana Dynamického

snahu vzde¢lavat se v oboru akciového investovani a aktivné spravovat své investice, proto

volim opét investici do akciovych indexti. Pan Dynamicky ma dlouhy ptfedpokladany
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investi¢ni horizont a neplanuje piekonat trh, proto je hlavnim cilem investice inkasovat
zisk trhu po dobu 30ti let. Tento cil teoreticky dokéze naplnit indexovy fond S&P500,
ktery zisk trhu vérohodné odrazi. Jedind moZnost jak teoreticky vylepSit kvalitu
investi¢niho doporuceni do indexu S&P500, je zvysit diverzifikaci invesestici do vice
riznych ekonomik. Diverzifikace miize byt velmi vyhodna pfi jednordzové investici,
protoze snizi Sanci ndkupu produktu na vrcholu daného obdobi a tak i bez reinvestice
dalsich prostfedkt mize zamezit vysoké narazové ztrat€. Doporucuji rozdélit prostiedky
na ¢tvrtiny po 25% (250 000 k¢) a zainvestovat rovhomérné do S&P500, AUS200, JAP225
DE30. Pfipadné je mozné substituovat jednotlivé produkty jinymi indexy, které odrazi

svétovou ekonomiku a stanovit alternativni feSeni podle piani pana Dynamického.

Obrazek 6 - Portfolio pana Dynamického

Portofolio pana Dynamického

25%

m Akciovy index S&P500 = Akciovy index AUS200
= Akciovy index JAP225 = Akciovy index DE30

Zdroj: vlastni zpracovani portfolia pro fiktivniho investora

Doporucené produkty pro pana Agresivhiho mohou byt indexové fondy
predevsim rtznych odvétvi, protoze nabizeji moznost piekonat vynos trznich indext.
Nejsou vSak optimalnim nastrojem, protoze indexy vétSinou odrazeji vykonost trhu, coz
neni v pfipadé snahy o ptekondni této vykonosti zddouci. Vyber konkrétnich spolec¢nosti
S potencidlem realizovat nadprimérné zisky na akciovém trhu je stabilnéjsi varianta pro
dlouhodobé piekonavani vynosnosti trhu. Pan Agresivni ma zakladni ptedpoklad pro
spravu vlastniho portfolia sloZzeného z jednotlivych akcii, kterym je aktivni pfistup

k investovani.
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4.4 Tvorba investi¢niho portfolia pana Agresivniho

Na trhu je mozné nakoupit velké mnozstvi akcii. Priibézné sledovat a analyzovat
vSechny spoleCnosti na trhu zaroven, je vysoce narocny ukol, ktery je skoro
nezrealizovatelny pro jednotlivce. Ztohoto divodu je zadouci vytfidit spolecnosti a
analyzovat do hloubky jen uzsi vybér. Tento vybér musi mit pevna pravidla, stanovena
s ohledem na cil investora, pro kterého je portfolio realizovano. Nexistuje spolehliva
metoda vybéru akcii, ktera by zarucila vybér pouze akcii s budouci vynosnosti na urovni
trhu, nebo vyssi, jsou vsak atributy, které mohou zvysit procentualni pravdépodobnost
budouci ziskovosti firmy. Opét je predmétem diskuse, které atributy jsou vice, ¢i méné
dilezité pro vybér uzsiho spektra akcii.

Seznam kritérii, kterd budou slouzit pro zafazeni akcie do uzsiho spektra pana
Agresivniho jsou lokalita, trzni kapitalizace, pomér ceny akcie k zisku, pomér ceny akcie

k ucetni hodnoté, pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, pomér likvidity.

Lokalita = USA

Trzni kapitalizace = 100 milionti dolari a vice, protoze kapitdlové silnéjsi
spole¢nosti poskytuji vyssi likviditu a stabilitu.

Pomér ceny akcie k zisku (P/E) = V rozmezi 4 — 15. Je dobré se vyhnout pfilis
vysokym pomérim zisku K cené, aby byla investice dostatecné rentabilni bez potieby
spekulace na vysoké zvySeni budouciho ro¢niho zisku. Zaroven je Zadouci se vyvarovat
ptespftili§ malym ¢islim, protoZe hodnoty kolem 0 zndzortiuji zdporny zisk.

Pomér ceny akcie k ucetni hodnoté = Vétsi nez 0,6 a nizsi nez 1,5. Tento pomér
znazornuje stupen potencialniho bezpedi investice. Pokud je pomér nizsi nez 1, tak se akcie
prodava za mensi cenu, nez je Cista hodnota aktiv v Gcetnictvi dané firmy. Pfi likvidaci
firmy dava vysoka ucetni hodnota bezpec¢nostni polstar, ktery mize pokryt potencidlni
Skody, které mohou pii krachu firmy vzniknout. Samoziejmé je v dalSim kroku potieba
analyzovat ucetni rozvahu firmy, aby bylo ziejmé z ¢eho se aktiva skladaji. Pro pocatecni
sito vybéru jde o kvalitni pfedpoklad zajimavé investicni piileZitosti.

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu = Niz8i neZ 1. Pokud dluh pfesahuje vlastni
kapital firmy, miiZze jit o zvySeni rizika, coZ neni v z4jmu akcionafe. AZ na vyjmecné
ptipady byva pfi analyze podniku pravidlem, ¢im mensi dluh, tim Iépe

Pomér likvidity = VEtsi nez 1,5, protoze chceme mit jistotu, Zze ma firma pozitivni

cashflow. Zisky pfichazejici do firmy by mély byt vyssi, nez uroky na umotovani dluht.
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Filtry zadam do online skeneru akcii od investing.com a dostanu nasledujici vystup.

Obrazek 7 - Kritéria vyhledavace akcii

Edit Criteria (Matches: 12) Save | Clear All
Market Cap 100.00M 2367 ® .
FIE Ratio (TTM) 4.00 15.00 »
Price to Book (MRCY) 0.60 1.50 X
Total Debt to Equity 0.00 1.00 X
Current Rafio (MRCQ) 1.50 1.85K ¥

Zdroj: https://www.investing.com/stock-screener (12.1.2021)

Obrazek 8 - Vystup z akciového skeneru ¢ast 1.
Screener Results (12) Y1 Download Results # Add to Watchlist

Overview Fundamental Technical Performance Candlestick Patterns

Name Symbol Last Chg. % Market Cap ~ Val.
%= Broadmark Realty Capital BRMK 10.58 -0.66% 1.40B 504 42K
B \Weis Markets WM 46.94 -0.17% 1.26B TO.B3K
= Kelly Services A KELYA 21.34 147% £38.50M 127.83K
B RpPC RE3S 3.87 5.45% 832.31M 749 41K
BE Kelly Services B KELYE 21 0.57% 825.23M 219K
%= China Cord Blood Cco 3904 0.51% 478.91M T8.81K
B AllianzGl Convert Income Il Cl... NCZ 507 -0.39% 385.91M 444 25K
BE  Nesco Holdings NSCO 7.66 2.41% 375.60M 207 90K
B Galiano Gold GAU 1.19 -2.46% 266.83M 1.10M
B cato CATO 11.31 -1.14% 259.38M 214.78K
B2  NL Industries NL 439 539% 238.58M 18.21K
= Rocky Brands RCKY 30.64 511% 221.91M 49T1K
Zdroj: https://www.investing.com/stock-screener (12.1.2021)
Obrazek 9 - Vystup z akciového skeneru ¢ast 2.
Name Market Cap Revenue Average Vol. (3m) EPS P/E Ratio Beta Dividend Yield

&= Broadmark Realty Capital 1.398 220.80M 583.38K 141 9.31 - 034 8.16%
BE  Weis Markets 1.36B 3908 98.67K 4.4 11.75 013 124 252%
EE Kelly Services A T64.71M 4618 139.18K -2.02 - 1.29 023 212%
EE RPC 1.10B 588.31M §29.95K -0.99 - 217

& Kelly Services B T76.50M 4618 31K -2.02 - 1.28 023 2.65%
& Global Cord Blood 453.50M 185.26M 160.71K 0.64 6.22 036

&= AllianzGl Convert Income Il Clos... 395.80M 36.72M 1.22M 0.34 15 1.31 0.45 8.96%
&= Nesco Holdings 388.84M 296.73M 655.97K -0.22 - 023

& Galiano Gold 266.86M 1.31M 0.08 15.13 074

B Cato 247.00M 711.30M 217.08K -2.78 - 0497 0.66 14.93%
&= NL Industries 233.21M 114.17TM 22 30K 0.34 13.93 1.18 016 355%
%= Rocky Brands 251.24M 265.03M 39.98K 222 15.57 0.56 0.56 180%

Zdroj: https://www.investing.com/stock-screener (12.1.2021)

43



Podle vystupu na akciovém trhu USA spliiuje zadana kritéria momentaln¢ 12
spolecnosti. 2 z vybranych spole¢nosti (Nesco Holdings, Broadmark Reality Capital) jsou
na akciovém trhu krat$i dobu nez 3 roky, proto neni mozné na n¢ efektivné uplatnit metody
casovych fad, proto je z vybérou piredem vytadim. U zbylich 10 spolecnosti budu
predikovat vyvoj Casovych tad na zaklad¢ dostupnych idajii na investing.com. Na jedné

konkrétni akcii budu prezentovat postup vypocetu.

Covid-19

Kvili momentalni situaci na akciovém trhu je naro¢né vyuzit statistické predikce
Casovych fad s dostate¢nou piesnosti. Pandémie a vladni opatieni jsou velmi tézko
predikovatelnou ndhodnou proménnou, kterd kvalitu modelu hodné snizuje. Ve spousté
ptipadi se redlna schopnost podnikli generovat zisk o tolik nesnizi, a nizké vynosy
vzniknou kratkodobé¢ jen kvuli restrikcim. Z tohoto divodu uplatnim predikci ¢asovych
fad, ktera nebude zohlediiovat vyvoj akcii piiblizné za posledni rok, aby nebyla vypovédni

hodnota predikovaného obdobi pfili§ zkreslena timto jevem.

Vypocéet predikce vyvoje budu prezentovat na Rocky Brands (RCKY). V prvnim
kroku musim dohledat historicka data vyvoje ceny akcie na trhu a informaci zda spolecnost
vyplaci dividendy. Spolecnost Rocky Brands vyplaci dividendu déle nez 5 let stabilné.
Dividenda ve vysi kolem 0,5% navratnosti kapitdlu je vyplacena kvartalng, takZe ro¢ni
dividendovy zisk momentalné &ini necelé dvé procenta roén&**°. Co se vyvoje trzni ceny
akcie tyce, da se mluvit v poslednich 10 letech o relativné stabilnim vzestupu ceny. Cena
za jednu akcii spolecnosti €inila zacatkem roku 2009 pfiblizné 4 dolary. Dnes se cena
pohybuje kolem 30 dolart, coz je ptiznivy vykon, ktery svou ro¢ni navratnosti suveréné
pfekondva vykonost indexu S&P500, coz je pro pana Agresivniho Zadnouci. Radu
historickych hodnot jsem analyzoval a doSel k zavéru, Ze kvadraticka funce nejvic
vystihuje jeji prib&h. Index determinace neni pfili§ vysoky, protoze akcie jsou velice

variabilni nastroj, kde je stabilni vyvoj trendu pomérné nestandartni.

* Po vyplaceni dividendy typicky nastava pokles ceny akcie v procentech ptiblizné ve vysi vyplacené
dividendy, coz napovida, Ze by fada mohla obsahovat prvky sezénnosti. V tomto ptipad¢ je dividenda
pomérné nizka, proto nevznikaji vyraznéjsi vykyvy, které by narusily analyzu.
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Tabulka 4 - Historické trzni hodnoty spole¢nosti Rocky Brands

Datum Cena Datum Cena Datum Cena Datum Cena
01.04.2009 3,65|01.01.2012 11,1101.10.2014 13,14 01.07.2017 13,95
01.05.2009 3,75(01.02.2012 11,75|01.11.2014 15,04 101.08.2017 12,9
01.06.2009 3,91|01.03.2012 13,63 |01.12.2014 13,42 |01.09.2017 13,4
01.07.2009 3,761 01.04.2012 14,15|01.01.2015 13,71|01.10.2017 18,3
01.08.2009 5101.05.2012 13,23 01.02.2015 19,88 01.11.2017 17,7
01.09.2009 6,17 |01.06.2012 13,19 101.03.2015 21,6 01.12.2017 18,9
01.10.2009 8,31|01.07.2012 11,48 |01.04.2015 22,44 101.01.2018 17,2
01.11.2009 7,61|01.08.2012 11,71|01.05.2015 19,17 01.02.2018 18,4
01.12.2009 7,62101.09.2012 11,55101.06.2015 18,7/01.03.2018 21,45
01.01.2010 8,5901.10.2012 11,94 01.07.2015 18,16 |01.04.2018 23,85
01.02.2010 8,48|01.11.2012 13,31|01.08.2015 18,25|01.05.2018 28,2
01.03.2010 9,54101.12.2012 13,04 101.09.2015 14,19101.06.2018 30
01.04.2010 9,83/01.01.2013 14,12 101.10.2015 12,75101.07.2018 25,85
01.05.2010 8,22 101.02.2013 13,82|01.11.2015 11,36 |01.08.2018 30,15
01.06.2010 6,39(01.03.2013 13,61|01.12.2015 11,56 | 01.09.2018 28,3
01.07.2010 7,97 1 01.04.2013 14,8101.01.2016 10,89 101.10.2018 28,72
01.08.2010 7,66|01.05.2013 14,62 | 01.02.2016 11,51|01.11.2018 25,89
01.09.2010 7,56|01.06.2013 15,121 01.03.2016 12,74101.12.2018 26
01.10.2010 9,141 01.07.2013 17,28 101.04.2016 12,05101.01.2019 26,81
01.11.2010 9,16 |01.08.2013 15,89|01.05.2016 11,4|01.02.2019 29,95
01.12.2010 10,03 | 01.09.2013 17,41101.06.2016 11,42101.03.2019 23,96
01.01.2011 11{01.10.2013 15,16 | 01.07.2016 10,97 | 01.04.2019 25,51
01.02.2011 14,59101.11.2013 15,241 01.08.2016 10,57 101.05.2019 24,46
01.03.2011 15,28 101.12.2013 14,571 01.09.2016 10,57 101.06.2019 27,28
01.04.2011 15,23 101.01.2014 15,521 01.10.2016 10,7 |01.07.2019 31,52
01.05.2011 11,87101.02.2014 13,76 |01.11.2016 10,65101.08.2019 29,14
01.06.2011 12,34101.03.2014 14,39|01.12.2016 11,55101.09.2019 33,23
01.07.2011 12,71 01.04.2014 14,64 101.01.2017 12,65|01.10.2019 27,81
01.08.2011 11,54 | 01.05.2014 14,33 01.02.2017 10,8|01.11.2019 27,88
01.09.2011 9,92101.06.2014 14,23 101.03.2017 11,55101.12.2019 29,43
01.10.2011 10,6 101.07.2014 15,08 | 01.04.2017 14,21 01.01.2020 27,14
01.11.2011 9,49 | 01.08.2014 14,88 | 01.05.2017 14,25

01.12.2011 9,02101.09.2014 14,09 | 01.06.2017 13,45

Zdroj: https://www.investing.com/stock-screener (12.1.2021) Pieneseno do vlastniho zpracovani
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Obrizek 10 - Vystup Casové Fady z programu SPSS

Model Summary and Parameter Estimates

DependentVariable: VARDDODOS
Model Summary Farameter Estimates
Equation R Square F if1 if2 Sig. Constant b1 h2
Linear B25 212,894 1 128 000 5,956 41
Logarithmic 482 123,892 1 128 000 -4 366 5,028
Quadratic BE3 124,766 2 127 000 8,956 005 oo
Exponential B33 220,901 1 128 000 7,373 010
Zdroj: Vystup z programu SPSS
Obrazek 11 - Predikce trZzniho vyvoje akcii spolecnosti Rocky Brands
Predikce vyvoje Rocky Brands (RCKY)
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Zdroj: Vlastni zpracovani vystupu predikovanych hodnot z SPSS

Tabulka 5 - Predikce trzniho vyvoje Rocky Brands

01.02.2020

27,46147

01.03.2020

27,74013

01.04.2020

28,02088

01.05.2020

28,30371

01.06.2020

28,58862

01.07.2020

28,87561

01.08.2020

29,16468

01.09.2020

29,45584

01.10.2020

29,74908

01.11.2020

30,04439

01.12.2020

30,34179

01.01.2021

30,64128

Zdroj: Vlastni zpracovani vystupu predikovanych hodnot z SPSS
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Predikce ro¢niho vynosu v procentech bez dividendy:
30,64128 / 27,46147 = 0,115792 = 11,6%

Predikce ro¢niho vynosu v procentech véetné dividendy:

11,6% + 1,9% = 13,5%

Vysledek analyzy:

Akcie Rocky Brands podle predikce casové tady slibuje zisk ptiblizné 13,5%

rocné, coz je vynos nad urovni trhu a proto ji zafadim do portfolia pana Agresivniho.

Podobny vystup jsem zpracoval pro kazdou akcii zvlast a vystup shrnul do nésledujici

tabulky.

Tabulka 6 - Shrnuti vynosnosti vybranych akeii

. y . Pfedpokladany | Pfedpokladana | Predpokladany
Nazev spole¢nosti | Symbol | . | o v s g .
ro€ni vynos rustem | ro¢ni dividenda | ro¢ni vynos celkem

Weis Markets WMK -8,50% 2,36% -6,14%
Kelly Services A KELYA 5,30% 2,12% 7,42%
RPC RES -54,00% 0% -54,00%
Kelly Services B KELYB 5,80% 2,65% 8,45%
Global Cord Blood |CO 11,70% 0% 11,70%
AllianzGl C&I 2 NCZ -27,60% 8,65% -18,95%
Galiano Gold GAU -16,50% 0% -16,50%
Cato CATO -71,20% 14,93% -56,27%

NL Industries NL -63,80% 3,33% -60,47%
Rocky Brands RCKY 11,60% 1,90% 13,50%

Zdroj: Vlastni zpracovani vystupu predikovanych hodnot z SPSS

Vystupem jsou 4 akciové tituly. Nakup vSech téchto akcii ve stejném poméru

slibuje portfolio s vynosnosti kolem 10,3%. Dalsi moznou alternativou je nakup pouze

dvou vynosnéjSich akcii (CO, RCKY), které¢ slibuji primémy vynos 12,6%, za cenu

sniZeni diverzifikace portfolia o dva tituly.
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Obrazek 12 - Portfolio pana Agresivniho

Portofolio pana Agresivniho

m Kelly Services A

25%

m Kelly Services B

= Global Cord Blood = Rocky Brands

Zdroj: vlastni zpracovani portfolia pro fiktivniho investora

Je potieba doplnit informaci, Ze konkrétni nakup produktti z doporuceného
portfolia by mél pan Agresivni realizovat v momentu, kdy sam pochopi jeho kvality a

provede vlastni analyzu jednotlivych akcii jak zhlediska rizika a predikce, tak i

fundamentu spole¢nosti.

4.5 Hodnoceni agresivity vybranych akcii a vybér brokeru

Nyni, kdyz jsem sestavil akciové portfolio podle ptedpokladané vynosnosti
konkrétnich podnikd vyuzitim casovych tfad je ¢as na finalni krok v podobé urceni

agresivity akcii podle beta koeficientu a vybéru prostiednika, ptes kterého doporu¢im panu

Agresivnimu akcie nakoupit.

Hodnoceni agresivity vybranych akcii

Tabulka 7 - Beta koeficient u vybranych akcii

Nazev spolecnosti Prreocjép:]?l\j?:jsny Koeficient beta | Agresivita
Kelly Services A 7,42% 1,29 Agresivni
Kelly Services B 8,45% 1,29 Agresivni
Global Cord Blood 11,70% 0,36 Defenzivni
Rocky Brands 13,50% 0,56 Defenzivni

Zdroj: vlastni zpracovani vystupu z investing.com a SPSS
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Koeficient beta je ukazatel variability a fluktuace trzniho vyvoje spole¢nosti, ktery
dava investorovi predstavu s jakou pravdépodobnosti se piiblizn¢ dostane ke svému

investi¢nimu cili. Pro jasné&jsi prezentaci znazornim vystup v grafu.

Obriazek 13- VySe koeficientu beta akcii v portfoliu

Vyse koeficientu beta akcii v
portfoliu

1,4

1,2
1
0,8
0,6 | Koeficient beta
0,4
s I
0 T T T

Kelly Services Kelly Services Global Cord Rocky Brands
A B Blood

Zdroj: vlastni zpracovani vystupu z investing.com

Primérny beta koeficient portfolia
(1,29 +1,29 + 0,36 + 0,56) = 0,875

Vysledny beta koeficient vytvofeného portfolia v tomto poméru akcii méa hodnotu 0,875.

Vybér brokeru

K nékupu akciovych titulli budeme potitebovat platformu, pfes kterou nakup akcii
uskutecnime. Vybirdm pouze z platforem, které maji pojisténé vklady, podléhaji regulaci
od Ceské narodni banky a maji piistup na burzy v USA. Hlavni kritéria pro porovnani
platforem a vybér vhodného brokeru jsou minimalni vklad, rozdil mezi ndkupni a prodejni
cenou akciovych tituldi, poplatek za realizaci obchodu, moZznost finanéni paky (Nasi
konkrétni investofi nemaji zajem obchodovat pomoci pakového efektu, proto kritérium

péky nebudu pii vybéru zohlediiovat).

Jako zajimavé volby jsem z nabidky dostupnych brokeri vybral 5 pouZitelnych

alternativ, kterymi jsou Fio, XTB, Etoro, DEGIRO a LYNX.
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Po peclivém zvazeni vSech alternativ, jsem se rozhodl pouzit pro nakup porftolia

broker od Fio banky. Fio banka jako jedina z vySe uvedenych prostiednikii mysli na

potifebu investora nedanit dividendovy zisk dvakrat. Hned pii zalozeni UCtu je mozné

podpisem smlouvy docilit danéni akciovych dividend z USA podle Ceskych zdkonl 15%.

Zaroven nabizi rozséhlé zakaznické zazemi v Ceském jazyce a podporu jako prevenci pred

technickymy problémy. Vzhledem k vybrané strategii zaméiené na dlouhodoby horizont,

je dulezité vyhnout se poplatkim za passivni drzeni akcii v platformé, coz zde nehrozi.

Vyssi cena za otevieni pozice v fadech desitek az stovek korun je akceptovatelna za

zvysené bezpeci ulozenych prostiedki.

Tabulka 8 - Porovnani brokeri

Nazev a logo brokeru

Minimalni
vklad

Rozdil mezi
nakupni a
prodejni cenou

Poplatek za

realizaci obchodu

Konkurencni
vyhoda/nevyhoda

-

Fio banka

0s

Ca. 0,3%

Ca. 1-10€

Jednoduché zamezeni
dvojimu zdanéni dividend
v USA

anling trading

xtb

0s

Ca. 0,3%

Ca. 1-8€

Rozsdhla klientska
podpora v ¢estiné.
Fyzickd pobocka v CR.

‘eTOro’®

200$

Ca. 0,3%

Ca. 0S

U specifickych nakupl
akcii jsou vysoké poplatky
Poplatky pfi vybéru

==DEGIRO

0s

Ca. 0,1%

Ca. 0,5€

Nevyhodou je
nedostatecna zdkaznicka
podpora

LYNX

2000s

Ca. 0,2%

Ca. 5,85

Nevyhodou je, Ze
neprodava ceské tituly.

Zdroj: Vlastni zpracovani informaci z internetovych stranek brokert
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S5 Zavér

Na akciovych trzich je mozné realizovat zajimavy zisk za vyuziti vhodnych
instrumentt a strategii. Pokud nase investi¢ni cile a o¢ekavani nejsou piehnané velké, ¢i
nerealistické, je velka Sance, ze jich s dostateCnym casovym horizontem ve vysledku
dosdhneme. Investor si v8ak musi v prvni fadé uvédomit, Ze nejdiiv musi investovat do
vlastniho vzd¢lani, protoze hranice mezi ziskem a ztratou muze byt pii investovani do
akciovych trhi casto velmi tenka. Typicky se na stranu ztraty dostanou investofi, ktefi
vstupuji na trh bez dostatecnych znalosti a stanou se ob&tmi vlastnich emoci jako je strach
pfi ztraté, nebo chamtivost pii zisku.

Urcité bych doporucil kazdému zacinajicimu investorovi pouzit jen malé financni
castky, nez si bude jisty svymi akcemi na akciovém trhu a bude pfipraveny vyuzit tento
investicni instrument spravné. Pokud je cilem investora vyuzivat akciové trhy pro
akumulaci jméni do dichodu, rozhodné bych doporucil zéroven myslet na diverzifikaci a
to ne jen v ramci akciového trhu, ale i jinych trhii a instrumentd. V teoretické Casti této
prace jsem objasnil jaké instrumenty by to mohly byt a jak k nim pfistupovat. Vysvétlil
jsem investiéni pojmy a metodiku investiéniho trojuhelniku, na které jsem navazal
informacemi o technické a fundamentéalni analyze. Ty jsem doplnil o statistickou metodu
¢asovych fad a informace o riziku, které jsem v praktické ¢asti vyuzil k tvorbé vlastniho
akciového portfolia.

Prvnim krokem praktické casti v této praci je charakteristika vymodelovanych
typologii investorl, pro které jsem navrhoval investiéni feSeni. Vypracoval jsem vhodné
portfolio pro vSechny typologie. Pro prvni tfi jsem vyuzil pfevazné jednodussich
instrumentd, které nejsou zbyteéné naro¢né na pochopeni a uspokojuji investi¢ni cile
Vv podobé realizace zisku trzni vynosnosti za malé usili. V nékterych piipadech méli
investofi niz§i toleranci rizika, proto jsem portfolia u takovych investora doplnil o
konzervativngjs$i prvek v podobé cCeskych statnich proti-inflacnich dluhopist. Posledni
investor si kladl za cil realizaci zisku nad Grovni trhu. Na splnéni tohoto investi¢niho cile
bohuzel nexistuje elementarni feSeni, a proto bylo tfeba pochopit do hloubky co to je akcie
a jak se na trzich realizuje zisk. Fundamentalni analyzou je mozZné si udélat zajimavy
obrazek o aktivech firmy a jeji schopnosti generovat zisk. Stejné tak vysoka zadluZzenost a
pesimisticka predikce budouciho vyvoje nejsou ukazatele perspektivné vypadajci firmy.

Pomoci filtru jsem vybral pouze spolecnosti, které¢ tyto atributy nemaji. Na uzsi vybér
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akciovych titulll jsem uplatinil metodu ¢asovovych fad a predikce, abych nasel nejslibnéji
vypadajici spolecnosti. Vysledkem je potrfolio 4 akciovych tituldi, které jak podle
fundamentu firem tak podle predikce casovych fad slibuji nadprimérnou vynosnost.
Moznou alternativou muze byt pro investora vybrat pouze nejvynosnéjsi spolecnost a
nakoupit pouze tu. Timto postupem se vSak vic otevird moznosti investi¢ni chyby, nebo
nepfedvidatelnym jevim, které mohou nabourat vyhlidky dané spolecnosti a bez
dostatecné diverzifikace zpilisobit zvysenou ztratu kapitalu. Co se rizika tyce, portfolio ma
beta koeficient pod Urovni trhu, takze slibuje nizsi celkovou fluktuaci a vysi Sanci na
realizaci predikovaného zisku nez primérnd akcie na akciovém trhu. Z ¢ehoz vyplyva, zZe
Sance naplnéni investi¢nich cilli investora vyuzivajiciho toto portfolio je znac¢na.

V posledni fad€ je tfeba myslet na zplisob vybéru akcii do tohoto portfolia.
Statistické metody jsou uZite€nym ndstrojem, ale ne vzdycky se jim dafi vérné predikovat
budouci déni. Zaroven také minulost mize mit jiné atributy nez budoucnost, které jsou
potfeba pro ziskovost nékterych odvétvi. Statisticka analyza by nikdy neméla nahradit
hlubsi pochopeni fundamentu a snahu o predikci vyvoje podniku jako takového. To by mél

konzervativni investor brat vzdy v potaz.
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TEST PRIMERENOSTI:
1, Jaky je podle Vas vztah mezi potencidlnim vynosem investice a jejim 2, Jaké jsou hlavni whody investovdni do standardnich otevienych
rizikem? fondii kolektivniho investovani?

O Rizikovost investice s potencidinim vynosem nesouvisi, investice miZe nest ] Diveraifikace, likvidita a reguiace snifujici rizka pro neprofesiondin investory.
wysoky Wnos pfi nizkem riziku,

D VB patencidlni winos je spojen s wy3Sim rizikem, ni& riziko naopak D Garance wnosu Imvestitni spolednosti

namend nifsi potencidl wnosu. D NezmA Sprnon o0pOved.

|:| Meznam spréwnou odpovid’.

4. Kterd z uvedenych investic je méné rizikova pro investora sledujiciho
sviij vjnos v CZK?

Dlushopisy denominovang v USD se splatnosti 10 let vwdané spolednosti
3 ratingem spekulativnibo stupné.

3. Cim je charakteristicka akcie?

D Je o cenny papir, se kerym je spojen zivazek emitenta splatit nomindlni
hodnotu a wplkdcet droky 2 diuhu. O

D Je to cenny papir, se kierym je spojeno mj. prévo podilel se na zisku akciovd

spoleénosti a na jejim fizeni formou hlasovani na vainé hromads. [ Ceske suami diuopisy denominavané v CZK se spiatniosti 5 let

] Mezndm spréwnou odpovéd.

5. Mate vzdélani i kvalifikaci vztahujici se k obchodovani s investiénimi
nastroji?

] Nemam spravnou odpovéd.

6. Ma Vade povoldni vztah k obchodovini s investiénimi nastroji?

DNE

] e
_ _ o ) ) Castein® — pracuji nebo jsem dfve vice ned rok pracovalia ve finaninim
O Ano, vysokodkolske vzdglani se zaméfenim mj. na finantni tthy a investini seklory, ale nezastavam pozici pfimo spojenou s abehodovanim s investiénimi
nastroje. nastroji.

Ano, sloFil'a jsem odbomou zkousku nebo jsem prodel odbornym kurzem

D se 2amBFenim na ohehodovini S InvestEnimi Nasiroji (makléiska . Ano, 2astdvam nebo jsem difve vice ne¥ rok zastdvalfa pozici pfimo spojenou

5 obchodovAnim 8 investiénimi ndstroji (napf. makléfe, portfolio manaZera,

odbomé veddlani pro registraci investitniho  zprostiedkovatelefvdzaného :
Zhstupoe apod). investiénino pararce apod ).
7. Uvedte vase zkiSenosti s investiénimi nastroji
F“gﬁ"hgp"fﬁ’; oML | Fondysmiend nebo | Akcle, cenikdty | - Pkt cerict,
IajiStEng akeiové bez zajistEni derivty

Neinvestovalia jsem nikdy (| O O O
Investovalia jsem v poslednich 3 letech O O | O
Investuji na pravidelng (mésitni nebo étwrtietn) baz | O O |
Dr¥im investice ji2 vice ne? 3 roky (| O O O
Investovalia jsem celkem vice ne? 100.000,- CZK O O O O
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DOPLAVJICH OTAZKY K INVESTICNIMU PROFILU:

8. Jaky je investiéni horizont vadi investice, tj. jak diouho plénujete
ponechat Vase prostiedky zainvestované?

10. Graf nife zobrazuje moZnou nejuy%Ei ro&ni ztrdtu a nejuyESi roni
wynos v pripadé potencialni investice ve vy5i 100.000 CZK. Vzhledem
k moZnym vynosiim & ztritdm byste se rozhodl{a) investovat do:

0 minimaing 1 rok
D kg 3 roky [ eorttoiza [ potfoliae  [] peioiac ] portfolia D
] minimaing 5 let —
I miniméing 8 let &7 000
60000 55 080
9. S ohledem na Va3e investiéni cile a schopnost unést pfipadné 20000
iréty, se kterou z nasledujicich odpovédi se ztotoZfiujete nejvice? 27880
JNejsem ochotenna akceplovat Zadné zirdty, chol ziskat 2pét miniméing 200000
D Cdstku investovanych prostfedkd, a t i za cenu ni¥ho winosu 4980
Z investica.” o —
LJsem ochoten/na akceptovat nizkou kolisavost a plipadné ztrity hodnoty 2980
|:| investice v jednotikdch procent, ale prioritou je pro mne spifie ochrana 20000
investovaniich prostfedki ne? vysoky rist jefich hodnaty.” AGSE0
_Prioritou je pro mne riist hodnoty investice, jsem ochoten/na akeeplovat 0000 S—
[ @ wasi miru koliséni této hodnoty a pripadné riziko zirty VeI Gésti 53000
investovanjich prostredki.” G000 _ . . .
Portfolio & Portfolio B Portfolio C Portfolio O
VYHODNOCENI TESTU PRIMERENOSTI: .............. O ....... bodii

Pra iely whodnoceni se zakladnimi investiénimi nastroji rozumi cenné papiry vydané fondy kolektiviio imsestovani, akcie, diuhopisy a certifikaty, s nimif je spojen zdvazek

emitenta splatit nomindlni hodnotu certifikdtu.

< 0 bodd

0 - 3 bodi

4 - 20 bodd
21 bodll a vice

TEST VHODNOSTI:
1. Jaky je podle Vs vztah mezi potencidlnim vynosem investice a jejim
rizikem?

D Rizikovost Investice s potencidlnim wnosem nesouvisi, investice miZe nést
vysoky vynos pfi nizkém riziku.

D Vi3SI patencidini vynos je spojen s vyS3im rizikem, ni2Si riziko naopak znamend
niZSi potencial wynosu.

] Nezngm sprévnou odpowid.

3. Kvalifikovanému investorovi je ve srovnani s investorem do fondu
kolektivniho investovani poskytovana pravnimi pfedpisy ochrana

O wssi

] nizsi

5. Ktera z uvedenych investic je méné rizikova pro investora sledujiciho
sviij vynos v CZK?

D Diuhopisy denominované v USD se spiatnosti 10 let vydané spoleénosti s ratingem
spekulativniho stupné.
Ceské statni diuhopisy denominavané v CZK se splatnosti 5 let.
Nezndm spravnou odpovéd.

7. Ma VaSe povolani vztah k obchodovani s investiénimi nastroji?
] e

D (Céstetns — pracuji nebo jsem dfive vice neZ rok pracoval/a ve finanénim sektoru,

ale nezastavam pozici piimo spojenou s obchodovanim s investinimi néstroji.
Ano, zastavam nebo jsem dffve vice neZ rok zastaval/a pazid pfimo spojenou
s obchodovdnim s investiénimi nastroji (napi. makiéfe, portfolio manaZera,
investicniho poradce apod.).

Imvestor bez potfebnich odbornych znalosti nebo zkudencsti, Za pfiméfend nelze povalovat Zadné investiéni nastroje.
Zakladni investor. Za piiméfend lze povaiovat pouze cenné papiry vydané fondy kolektivniho imvestovani.
Informowany investor, Za pfimé&fend ke povalovat pouze zikladni investitni ndstroje.

PokroGily investor. Za pfim&fend ze povaZovat | jiné ne? z&kladni investitni nastroje.

2. Jaké jsou hlavni vyhody investovéni do standardnich otevienych fondii
kolektivniho investovani?

D Diverzifikace, likvidita a regulace snizujici rizika pro neprofesionaini investory.

] Garance wnosu investitni spoleénosti.

] Nezném spravnou odpovd.

4. Cim je charakteristicka akcie?

D Je to cenny papir, se kterym je spojen 2dvazek emitenta splatit nomindini hodnotu
a vyplécet uroky 2 diuhu.

D Je to cenny papir, se klerym je spojeno mj. prévo podilet se na zisku akciové
spolednosti a na jejim fizeni formou hlasovani na vainé hromadg.

] Neznam sprawnou odpovd.

6. Mate vzdélani &i kvalifikaci vztahujici se k obchodovéni s investiénimi
nastroji?

[ ne.

D Ano, vysokoSkolské vzdeélani se zaméfenim mj. na finantnl trhy a investiéni
néstroje
Ano, sloZil/a jsem odbornou zkousku nebo jsem prodel/ia odbornym kurzem se
zaméfenim na obchodovani s investicnimi ndstrojl (makléfska zkoudka, odborné
vzdéiani pro registraci investiéniho zprostiedkovatele/vazaného zastupce apoed.).

8. Uvedte VasSe zkuSenosti s investi¢nimi nastroji: k: :r?gp%ov "Z’fﬁ'ﬂ.’.f'?a t;g:;én . Fondy :‘rzcnigé nebo Amb;. zﬁ?{%xy PAkové certifikaty, derivity
Neinvestoval/a jsem nikdy |:| D D D
Investoval/a jsem v poslednich 3 letech ] O O O
Investuji na pravidelng (mési¢ni nebo Etvrtletni) baz| O O O O
Drzim investice jiZ vice neZ 3 roky O O O O
Investoval/a jsem celkem vice neZ 100.000,- CZK [m] O O O
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9, Jaky je investiéni horizont Vasi investice, 4j. jak dlouho planujete
ponechat Vade prostfedky zainvestované?

2 minimaing 1 rok

] minimaing 3 roky

ninimaing 5 let
miniméiné & let

11. Graf niZe zobrazuje moZnou nejvy3si roéni ztratu a nejvyEsi roéni vynos
v pripadé potencidlni investice ve vy$i 100.000 CZK. Vzhledem k moinym
vynostim & ztratdm byste se rozhodl/a investovat do:

] porticlia & wom

L] portiolia & - ssom —
] portiolia ¢
L portialia D o -
e - L
-60 000 . =1
Fartdcia A Parsioio B Portioie & Pardolc 0

13. Jak4 je vie VaSich pfijmi vzhledem k pldnované investici?
Mam dostatetné pfijmy k pokryti | mimofadnych widajl, panovand investice mne
neomezuje a pravddpodobné nebudu mit potfebu rusit imestici ped planovanjm
investifnim horizontem.

O Mé piijmy pokrjvaji mé b&fné wdaje, ale pfi mimofadnych widajich bych musela
pléncvanou investic zredit | pfed pldnovanym investiénim horizontem.

] K u'rghe\aliz:ahgi I%Iér%vané investice jsem nucen/a vehledem ke swm pRimam wukt
(vér ne i,

15. Uved'te, kolik % Vageho mésiéniho pfijmu tvofi pravidelng spltiy
finanénich zdvazkii.

] mendi nez 30%
O a0-60%
L vice nez 60%

17. Které z niZze uvedenych tvrzeni nejlépe vystihuje Gcel Vasi investice?

LMam volne prostiedky jako adni rezervu, kierou mohu kdykoliv

Dms dodasné volné feadk: 2dkdadni ket kelykolf
rychle potfebovat.”

I:l JMam wolné prostiedky, kieré myni spide nebudu potfebovat a chei je zhodnotit.*

10. $ ohledem na Vase investiéni cile a schopnost unést pfipadné zirdty, se
kterou z nasledujicich odpovédi se ztotoffiujete nejvice?

D JMNejsem ochoten/na akceptovat 2adné 2rdty, chei ziskat 2p&t minimaing Eastiu
investovanych prostfediad, & to | 2a cenu nifho vinosu 2 investice.”
wJsemochoten/na akceplovat nizkou kolisavost a piipadné zirdty hodnoty investice
v jednotkdch procent, ale prioritou je pro mne spife ochrana investovangch
prostfedkil na? wysoky rist jejich nndm%.‘

JFPrioritou je pro mne rist hodnoty investice, jsem ochoten/na akeeptovat | w3
mfrgﬁs "ﬁﬂ?”i 1o hodnoty a phipadné riziko zirdty vESST E4sti investovanych
prostiedid.*

12. Jaky je zdroj Vasich pravidelnych piijmi?

[] Zaméstnanecky pomér nebo podnikateiska Einnost.
[ Pronsjem nemovitost, pfijmy z kapitalového majetku,
[ Sociini dévky, dary od piibuzngch,

] Memém pravideiné pimy.

14. Jak velky podil na Vasem celkovém majetku predstavuje Vami
investovand &dstka?

[ mendi nez 10%

Em—sn%
vice nek 50%

16. Viyberte mazZnosti, které odpovidaji sloZeni Vageho celkového majetiu:
[ wice neZ 50% majetku voff nemovitosti nebo jind nelikvidni aktiva
[ wice ne? 20% majetku tvoff lividni aktiva

D vice ne? 20% majetku tvofi diouhodobé investice (napi. akeie, diuhopisy se
splatnosti deli ne 3 roky)

[ neplati Zédné z vige uvedenych tizeni

D Mam nadbytetné prostfedky, keré bych rad/a investovalla za (felem co

nejvyEiiho mokného wnosu.*

VYHODNOCEN! TESTU VHODNOSTI VEETNE VYHODNOCENI VHODNOSTI PODLIMITNI INVESTICE DO FKVI (VYPLNI INVESTIENI KONSULTANT DLE NAVODU

K VYHODNOCENI):
Investiéni profil Test piiméfenosti Ffijiy a zévazy Majetek Ivestitni horizant (K5el & vrtah K riziku
Zadné investiéni ndstroje <0 <=0 0 0 <=0
Kratkodobé investice O+ 1 0 0 1
Konzervativni a2 pijmovy profil 44 1 0 1 2-3
Vyviikenj a? ristovy profil 9+ 2 (min. 1) 1 2 (min. 1) 4 - 5 (min. 3)
Dynamicky profil 13+ 34 (min. 2) 2 3 {min. 2) G+ (min. 5)
Vysledky jednotlivich Gsti testu 0 0 0 0 0
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