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Abstrakt

Predmétem této bakalarské prace je vytvoreni vhodného investi¢niho portfolia pro ceského
retailového investora. Prace se sklada z teoretické Casti, analytické ¢asti a Casti vénujici se
navrhu vlastniho feSeni. V teoretické ¢asti jsou vymezeny pojmy definujici problematiku
investovani, tvorby investi¢niho portfolia, vybéru investi¢nich nastroji a hodnoceni emitentti
cennych papirt. Poznatky z teoretické Casti jsou pak aplikované v analytické ¢asti pfi samotné
tvorbé investi¢niho portfolia, pfi finan¢ni analyze emitentd cennych papirt a také v Casti prace
s vlastnim navrhem feSeni, kde je vytvofeno investi¢ni portfolio pro modelového Ceského

investora.

Abstract

The thesis consists of a theoretical part, an analytical part and a part devoted to the design of
the actual solution. In the theoretical part, the concepts defining the issues of investing,
investment portfolio creation, selection of investment instruments and issuers of securities
evaluation are defined. The knowledge from the theoretical part is then applied in the analytical
part in the actual creation of the investment portfolio and the financial analysis of issuers of
securities and also in the part of the work with my own solution design, where an investment

portfolio for a Czech model investor is created.
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investi¢ni portfolio, investicni nastroje, retail investor, akcie, hodnoceni emitentt
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UVOD

Téma investovani je mezi ¢eskou populaci stale vice skloiiované téma. Cilem investicni
¢innosti mize byt zajisténi na dichod, zabezpeceni déti, kumulace cilové Castky urcené
k plnéni svych zivotnich sni nebo tieba jen zajisténi proti inflaci. V dobé, kdy tuto praci
pisi, inflace atakuje hodnotu 12,7 % (CZSO.cz, 2022), ve svété i v Ceské republice panuje
nestabilni ekonomicka situace s jesté vice neznamym vyhledem do budoucna. Nachazime
se na vrcholu hospodaiského cyklu? Ochladi se akciové trhy? Budou centralni banky 1
nadale zvySovat urokové sazby? Ceka nas dalsi hospodaiska recese? To jsou otazky, na
které si investor v dnesni dob&é musi klast otazky. Scénaft, se kterymi musi investor
pocitat, a rizika, proti kterym se musi zajistit, je dnes nespocet.

Ptilezitosti, kam investovat a jakym zptsobem investovat, jsou v souCasné dobé velmi
bohaté. Stale vznikaji nové investicni platformy, banky se predhanéji s novymi
investicnimi produkty. Vznikaji nové fin-tech startupy, které si kladou za cil zpfistupnit

investovani naprosto vsem. Investovat se da jiz od par set korun, prakticky bez bariér.

V této praci si kladu za cil objasnit problematiku tvorby investi¢niho portfolia pro
retailového investora. Zaroven se dotknu se pojmu jako vynos, likvidita, riziko, rizikovy
profil investora, investi¢ni horizont, hospodatsko-politicka situace a také popisi mozné
zpusoby a nastroje, jakymi mize retailovy investor sestavit své investicni portfolio.
Popisi, jak 1ze na zakladé historickych dat spocitat vynos navrhnutého portfolia, jeho
riziko a korelaci mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu.

Podstatnou casti prace je také popsani principi hodnoceni emitentd cennych papira
formou finan¢ni analyzy podniku a hodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Budu se vénovat
definovani zakladnich indikatort, které se pfi financni analyze pouzivaji, ale pozornost
vénuji 1 pokrocilej§im modelim hodnoceni financ¢niho zdravi podniku jako napftiklad
bankrotni a bonitni modely.

V analytické asti zhodnotim aktualni ekonomickou situace ve svété i v Ceské republice
a popisi mozna aktualni rizika, se kterymi investor musi pfi tvorbé investi¢niho portfolia
a alokaci dil¢ich tiid aktiv pocitat. V této ¢asti prace budou ohodnoceni ¢eSti emitenti
cennych papirti pomoci poznatki z teoretickych vychodisek prace.

V navrhové Casti jsem vytvoril modelova investi¢ni portfolia dle vybrané investicni

strategie a investiniho horizontu. V této Casti jsem vytvofil 1 pfiklad modelového
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Ceského retailového investora s jeho vlastnim rizikovym profilem a investi¢nim cilem,

kterému vytvorim investi¢ni portfolio na miru dle poznatkt z teoretické Casti prace.

Podstatnou ¢asti prace bylo také zakomponovani akcii emitenti cennych papirt sidlicich
v Ceské republice, u kterych byla provedena finan&ni analyza v praktické &asti prace,
do navrhu investi¢niho portfolia vytvofeného pro piikladového Ceského investora za

pomoci programu na optimalni alokaci jednotlivych tiid aktiv.

Portfolio modelového investora je Castecné zameéteno 1 na Ceské akciové tituly, jelikoz
Cesky retailovy investor mize mit diky znalosti podminek ¢eského trhu vétsi ambici a
zajem investovat také do Ceskych akciovych spolecnosti.

V posledni fazi navrhové Casti prace je spocitan historicky vynos a riziko navrhnutého

portfolia a také korelace mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu.
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1 Vymezeni problému a cile prace

Hlavnim cilem mé bakalarské prace je navrhnout vhodné investi¢ni portfolio pro ¢eského
retailového investora. Mezi dalsi cile patii provedeni financni analyzy emitentd cennych
papirt sidlicich v CR, jejichz akcie jsou vefejné obchodované na Burze cennych papird
Praha, déle jejich porovnani a vybér do investicniho portfolia, definovani rizik, které
investovani provazi, a popsat dalsi faktory, se kterymi musi investor pracovat. Cill této
prace bude dosazeno pomoci metod popsanych v teoretické ¢asti, kde budu Cerpat z

literarnich prament odbornikid na danou problematiku.
Postup zpracovani prace a metodika:

Prace je rozdélena na tfi hlavni Casti — teoretickou, analytickou a ¢ast vénujici se
vlastnimu navrhu feSeni. V teoretické Casti se bude prace vénovat metodice a faktorim,
které tvorbu investi¢niho portfolia provazi. V této Casti prace budou popsané jednotlivé
investicni pristupy, investicni portfolia dle investi¢ni strategie a investicniho horizontu.
Déale budou popsany investicni nastroje a jiné prostredky, které mohou slouzit jako
podkladové aktivum investi€niho portfolia. Rovnéz budou popsany piistupy mozné k
alokaci aktiv v investi¢nim portfoliu. V teoretické casti bude rozebran princip hodnoceni
investi¢niho portfolia z hlediska vynosnosti, rizika ¢i korelace mezi jednotlivymi tfidami

aktiv. Dale budou popsana rizika spojena s investovanim na finan¢nich trzich.

Soucasti teoretické Casti prace bude i popis metod a postupt aplikace financni analyzy,

jakozto hodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Teoreticka Cast bude obsahovat 1 popis metod, kterymi je mozné ohodnotit emitenta
cennych papiri dle jeho financni zdravi, a zakladni postup financni analyzy podniku,
slouzici jako podklad pro provedeni financni analyzy emitenti cennych papird. V
teoretickych vychodiscich prace bude Cerpano predevsim z literarnich zdroji expertd a
odbornych webt na problematiku investic a tvorby investi¢niho portfolia.

V analytické &asti dojde k popsani stavajici situace ve svété i v Ceské republice, a to z
hlediska ekonomického a politického vlivu na investi¢ni rozhodovani a rizik, které
soucasna situace ve sveété prinasi.

Dulezitou casti prace je alokace Casti investovanych prostiedkt v portfoliu do ¢eskych
akciovych tituld. V analytické Casti prace bude vybrano deset nejvétSich akciovych

spolenosti co do trzni kapitalizace sidlicich v Ceské republice a obchodovanych na
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Burze cennych papira Praha. K hodnoceni emitent cennych papira budou dale zvoleny
jen ty spolecnosti, které maji na prazské burze 10letou historii obchodovani cennych

papird, a to za obdobi 2012 az 2021.

Pro hodnoceni jednotlivych emitentd cennych papird vyuziji aplikaci metod financni
analyzy podniku. Na zéklad¢€ ziskanych informaci z financni analyzy vybranych
spolecnosti bude v navrhové ¢asti rozhodnuto o zafazeni €i nezafazeni cennych papira
analyzovanych emitent do portfolia modelového Ceského investora, a to na zakladé
celkového zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Pro dosazeni cilii této prace bude pouzit optimalizacni program pro vypocet optimalni
alokace jednotlivych tfid aktiv v investiénim portfoliu dle zadanych podminek a
optimalizacni strategie.

V navrhové cCasti prace dojde k vytvoreni modelového cCeské retail investora, jeho
investi¢niho profilu a investi¢nich cili. Na zakladé téchto informaci vyuziji poznatky
ziskané z teoretické Casti a provedu navrhnuti investi¢niho portfolia s pfidanou slozkou
cennych papirt Ceskych firem. Cenné papiry vybranych Ceskych emitenti budou do
investicniho portfolia modelového investora pfidany nahrazenim podilu tfidy aktiv, ktera

bude Ceskym akciim nejblizsi dle geografického urceni danych instrumentt.

Investi¢ni portfolio tvofené modelovému ¢eskému retailovému investorovi bude po jeho
sestaveni zhodnoceno z hlediska rizika portfolia, historickych vynosti i se zohlednénim

meénového rizika ¢i korelace mezi jednotlivymi instrumenty v portfoliu.
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2 Teoreticka vychodiska prace

Proc lidé vlastné€ investuji? Lidé se vzdavaji aktualni spotieby, aby si zajistili jeji zvySeni
v Case budoucim (Penize.cz, ©2000-2021).

Pritom, kdybyste se zeptali deseti investort, ¢eho chtéji investovanim dosahnout, pro¢
vlastné podstupuji riziko, ze se zbavuji svych penéz z ekonomické Cinnosti, za které by
si mohli nakoupit statky a sluzby (navic v dneSni dobé neomezenych moznosti),
pravdépodobné dostanete od kazdého jinou odpoveéd’. Nékdo investuje, aby se zajistil na
dtichod. Cim dfive zagne, tim pravdépodobnéji dosahne stanovenych cild, dalo by se Fici.
Jiny investor mize mit zase piebytek hotovosti na bankovnim uctu, proto se pro
investovani rozhodne z divodu zajisténi se proti inflaci a tieba i zvySeni realné hodnoty
svych vkladtu. Neékdo zase investuje, protoze Sel do banky a byl premluven k investovani
volnych penéz do produktd té banky. A mezi t€émito deseti investory se pravdépodobneé
najde nékdo, koho Cinnost investovani bavi a bere to jako svij konicek, tieba ani nema
stanovené cile, kterych chce investovanim dosahnout. Nespocet dalSich davoda, pro¢ se
lidé vzdavaji souCasné spotreby, pro¢ se zbavuji likvidity a podstupuji rizika, které
investice pfinasi, bychom urcité nasli.

Cile, kterych by chtéla vétSina investord dosahnout, divody, pro¢ investuji, uz jsem
rozebiral. K témto cilim je ale potieba také najit cestu. Pokud se bavime o zodpovédném
a udrzitelném investovani, je potieba si vytvofit si finan¢ni plan a také sestavit investicni

portfolio.
2.1 Investicni portfolio

., Portfolio je kombinace viech financnich nebo v SirSim pojeti i redlnych aktiv v majetku

investora“ (Tima, 2019, s. 15).

Investi¢ni portfolio je souhrn vSech investic, které investor vlastni. Tim se dostavame
k pojmu diverzifikace. Da se piedpokladat, ze investi¢ni portfolio zodpoveédného
investora se nesklada pouze zjedné slozky a neni homogenni. Pro¢ ma zodpoveédny
investor aktiva portfolia diverzifikovat? RozloZenim rtznych aktiv do svého portfolia
investor omezi vysi rizika s potencidlem maximalizovat své zisky. V uplném zéakladu

muzeme strategie portfolii rozdélit na tfi — konzervativni portfolio, progresivni portfolio

15



a dynamické portfolio. Portfolia se mezi sebou lisi mirou rizika, ale 1 potencialnim

zhodnocenim vkladl (Patria © 1997 - 2021).

2.1.1 Zakladni déleni portfolii:

Konzervativni portfolio:

Nabizi nejmensi riziko na vrub mensich vynostu. Takové portfolio maze byt vhodné
predevsim tehdy, pokud jste tésné pied dosazenim svych investi¢nich cilt a jiz nechcete
riskovat vyssi fluktuaci na trzich. Co takové investicni portfolio nejcastéji obsahuje?
Muze se jednat o statni dluhopisy, depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky, ale mtzou
zahrnovat také kvalitni dluhopisy dlouhodobé stabilnich firem (Akademie investovani,

Patria Online, a.s. © 1997 - 2021).

Napriklad pokud ma investor nakoupeny podil v ucastnickém fondu u nékteré penzijni
spoleCnosti a ma aktivovaného tzv. autopilota, maji tyto penzijni spolecnosti zakonnou
povinnost prenést vase investice na konzervativni strategii 5 let pred dosazenim
dichodového veéku (Hovorka, 2021).

Progresivni portfolio

Progresivni portfolio jiz pfedstavuje pro investora urcité riziko a je také potieba pocitat
s fluktuaci hodnoty portfolia. Takové portfolio je vlastné kompromis mezi
konzervativnim a dynamickym portfoliem. Mezi podkladova aktiva progresivniho
portfolia pak mizou patfit akcie, dluhopisy a nastroje finan¢niho trhu. Dulezité je potom
udrzet v portfoliu pomér zastoupeni téchto aktiv tak, aby bylo mozné ziskat alesponi nizké
zhodnoceni investice. Cca 50 % portfolia mohou zahrnovat akcie firem, 40% podil by

meély zahrnovat dluhopisy a zbytek portfolia mizou zahrnout nastroje finan¢niho trhu

(Patria © 1997 - 2021).
Dynamické portfolio

Dynamické portfolio predstavuje nejvetsi prilezitost ke zhodnoceni investice, ale je s nim
také spojené vyssi riziko nez pfi sestaveni konzervativniho a progresivniho portfolia.
Nejveétsi podil v tomto portfoliu budou zahrnovat nejcastéji akcie, k nimz se mizou pridat
dalsi investicni nastroje jako tfeba indexové futures €i investiéni certifikaty. Investor,
ktery da prednost dynamickému portfoliu, musi mit nastaven delsi investi¢ni horizont,
jelikoz hodnota takového portfolia mize byt (navic kratkodob€) velmi kolisava (Patria ©

1997 - 2021).
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2.1.2 Optimalni alokace aktiv

V prvni fadé je potfeba zminit, Ze moznost, metody a pfirucky optimalni alokace aktiv
v portfoliu investora nabizi snad stovky zplisobu a provedeni. Napfi¢ investorskym
svétem neexistuje tizus, na kterém by se odborna komunita shodovala jako jediné spravné

metodice (Tuma 2019, s. 73-75).

Co se tyka alokace akcii v portfoliu, Ales Tama (2019, s. 78) pouziva doporuceni jednoho
z nekvalitnéjsich americkych roboadvisord. ,, Prredni americky ,, roboadvisor *“ Betterment
doporucuje dat do akcii na dlouhy horizont (20 a vice let) 90 % portfolia, na 10 let néco
mdlo pres 60 a na 5 let jestée 45 % (Tuma, 2019, s. 78). Sam Tama ale dale mirni
prehnany optimismus Bettermentu v akcie. Portfolio s takovym slozenim oznacuje za
prilis dynamické. VySe uvedena participace akcii v portfoliu se tak da jesté korigovat
(spise smérem dolt) i vzhledem k investi¢nimu profilu investora a jeho averzi k riziku.

Jak konstatuje Tima (2019, s. 79-81). Svou roli vSak hraje také rozlozeni nakoupenych
akcii firem mezi jednotlivé Casti svéta. Je jasné, ze nejvetsi podil akcii v akciové slozce
portfolia investora by mél byt zastoupen firmami z USA ¢i Evropy (hlavné té zapadni),
¢ili rozvinuté trhy. Kolik procent z akciového portfolia tak mohou tvofit emerging

markets akcie (akcie rozvojovych trhi)?

Nejprve je tfeba podotknout, ze pii nakupu akcii rozvinutych trhi uz na sebe vazeme
riziko spojené s trhy rozvojovych stati. Znacna Cast trzeb firem rozvinutych trhi pochazi
praveé z emerging markets. Pti pfili§ vyznamné investici do akcii firem rozvojovych trht
tak muze byt celkova expozice téchto rizikovych trhi v portfoliu mnohem vyssi (Tima

2019, s. 79-81).

Tama (2019, s. 80) dale doporucuje investovat do téchto rizikovych trhit maximalné 15%
podil investic investicniho portfolia, pfiCemz by tento podil odpovidal zastoupeni
emerging markets ve svété, ale zaroven bychom snizili riziko z celkové expozice na

téchto trzich.

Kdyz mluvime o dluhopisech jako o konzervativni slozce portfolia, myslime tim spise
statni dluhopisy. Opakem jsou pak high yield dluhopisy, které rozhodné nemtzeme fadit
mezi konzervativni slozku portfolia. Z dlouhodobého hlediska pro investora neni nijak
extrémné podstatné, zda do svého portfolia v ramci rozlozeni rizik vlozi na ukor akcii

z mens$i Casti (napt. desetinu portfolia) také high yield dluhopisy. Naopak tyto dluhopisy
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muzeme zvazit po néjaké korek¢ni udalosti na trzich, kdy se da predpokladat, ze se praveé
tyto dluhopisy vrati rychleji na své ptivodni hodnoty (Tama, 2019, s. 82-83).

Ale§ Tama (2019, s. 73) bere dluhopisy a akcie jako hlavni tfidu aktiv, kterymi by mélo
byt portfolio tvofeno. Statni dluhopisy by mély tvofit primarni konzervativni slozku
v investi¢nim portfoliu. Pravé statni dluhopisy (rozvinutych a stabilnich ekonomik) jsou
znamy svoji nizkou volatilitou. Pomér statni dluhopist tak mize byt dle Timy navySovan

s tim, jak se krati investi¢ni horizont.

Investi¢ni portfolio nemusi byt sloZeno jen z razné rizikovych akcii a dluhopisi. Svou
roli v investi¢nim portfoliu muze hrat i zafazeni komodit. Na zajimavy fakt pfisli dva
ekonomové Gary Gorton (University of Pennsylvania) a Geert Rouwenhorst (Yale
University), jak zmifiuje Tima (2019, s. 83-84). Prace téchto dvou americkych ekonomu
zkoumala data o komoditnich futures (mix vyvazené indexu komodit) mezi lety 1959 a
2004. Autoti vyzkumu zjistili, ze komodity nabidly ve zkoumaném obdobi zhruba stejny
vynos a riziko jako akcie, nicméné korelace komodit s akciemi i dluhopisy byla zaporna

(Gorton a Rouwenhorst 2004, s. 1).

Pii nakupu komodit prfes ETF fondy vSak muze dojit k situaci, kdy investor zakoupi
futures kontrakty, které budou ohodnoceny o néco vyse nez spotova cena. Pfi splatnosti
futures vSak nepomér mezi cenou futures a spotovou cenou komodity mize zaniknout a
investor tak musi pfijmout na své pozici ztratu (Tima 2019, s. 85-86).

Tama (2019, s. 86) dale zminuje praci Erba a Harveyho (2006, s.1), ktera zjistila, ze
vynosy komoditnich investic by se mohly méfit s vynosy akcii, pokud by vSak investor
zvladl své investice fadné€ rebalancovat, aby se vyhnul nakladim souvisejicim
s investicemi do komoditnich futures. Tama (2019, s. 86) tak hodnoti komodity
v investicnim portfoliu jako nepiili§ dalezité a z dlouhodobého hlediska mnohem lépe
nahraditelné akciemi vzhledem k témto faktim.

2.1.2.1 Portfolio Optimization program

Urcit presné€jsi zastoupeni jednotlivych tfid aktiv v portfoliu mize pomoci néktery
z optimalizaCnich programu. Jak uvadi Kohout (2013, s. 190), ktery sam program
Portfolio Optimizer pouziva, diky vystupu optimalizacniho programu ziska potencialni
investor rychly prehled o vynosech a riziku sestaveného portfolia nebo o korelaci mezi

jednotlivymi tfidami aktiv.
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Pro ucely této prace bude pouzivan program Portfolio Optimization od Silicon Cloud
Technologies LLC (©2022). Tento nastroj vypocitava optimalni alokaci jednotlivych tiid
aktiv ¢i primo dil¢ich akcii, ETF ¢i dluhopist, které ma tento nastroj v databazi. Své
vypocty provadi na zakladé historickych dat. Zpétné tak 1ze simulovat vykon ¢i volatilitu
portfolia. Program pracuje s ukazatelem rlstu, méficim vynos investic po dobu jejich
trvani. Jedna se o CAGR (Compound Annual Growth Rate). Tento ukazatel je v oblasti
investic oblibeny proto, ze eliminuje efekt vykyva navratnosti portfolia v prubéhu roku —
vyhlazuje volatilitu a umoziuje 1épe porovnavat vykony portfolii mezi sebou (Silicon

Cloud Technologies LLC, ©2022; Managementmania.com, 2019).

Toto optimalizované historicky simulované portfolio je kazdoro¢né rebalancovano.
Program zaroven podporuje systém rebalanCnich pasem, kdy se portfolio mimo
kazdoro¢ni rebalan¢ni plan mimotadné rebalancuje pii dosdhnuti pfili§ velké odchylky
od cilové alokace. Pokud je napiiklad cilova alokace aktiva nastavena na 20 % podilu
portfolia a vaha této polozky v portfoliu dosahne zastoupeni 15 %, spusti se mimoradné
rebalancovani. Rizikové ukazatele jako smérodatnd odchylka jsou pocitany z mésicnich
vynosu a tyto ukazatele jsou anualizovany. Nastroj pracuje se systémem vypoctu, kdy
jsou vSechny potencialni dividendy a dalsi kapitalové zisky reinvestovany (Silicon Cloud

Technologies LLC, ©2022).

Optimalizace portfolia dle programu Portfolio Optimatization ma na vybér nékolik
optimalizacnich strategii jako napfiiklad optimalizace stfedniho rozptylu, Kelly ratio,
paritu rizika, omega ratio, Sortino ratio atd. Pro ucely této prace bude pouzivana
optimalizace stfedniho rozptylu. Tato optimalizacni strategie je zalozena na poznatcich
moderni teorie portfolia vyvinuté Harrym Markowitzem, podle kterého investor nejcastéji
kalkuluje se stanovenym ocekdvanym vynosem pii minimalizaci rizika, nebo naopak
maximalizuje vynos pii nastaveni maximalniho pozadovaného rizika (Silicon Cloud

Technologies LLC, ©2022)
Tato optimalizacni strategie ma dale tyto vlastnosti:
- model se pfi maximalizaci vynosu soustfedi na nejvykonngjsi tiidy aktiv, ¢imz
portfolio pfichazi o vyhody diverzifikace,

- diverzifikuyje a optimalizuje portfolio na zékladé minulé vykonnosti a

diverzifikace se provadi nehledé na Casta rizika, ktera jsou s investovanim spojena
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(ménové riziko, politické ¢i riziko upadku emitenta) (Silicon Cloud Technologies

LLC, ©2022)

Zminéné nedostatky optimalizaniho programu se daji fesit vynucenim dolnich a hornich
hranic zastoupeni jednotlivych tfid aktiv v portfoliu (Silicon Cloud Technologies LLC,
©2022).

Program Portfolio Optimization spo€ita na zaklad€ historickych dat také vzajemnou
korelaci mezi jednotlivymi tfidami aktiv v portfoliu dle Pearsonovy korelace podle
nastavenych Casovych intervali. Program pracuje také s vypoctem rocnich vynosu
pro jednotlivé tfidy aktiv v portfoliu dle vzorce slozeného ro¢niho tempa ristu. Mésicni
smérodatna odchylka je pocitana na zakladé vynost na konci kalendainiho meésice pro
jednotlivé polozky v portfoliu (Silicon Cloud Technologies LLC, ©2022).

Do historickych vynost fondi podilovych ¢i ETF jsou jiz zapocteny v§echny naklady a
poplatky fondi. Vynos neni samoziejmé oCisStén o poplatky brokert ¢i spravci investic
¢i dariové povinnosti (Silicon Cloud Technologies LLC, ©2022).

Program Portfolio Optimization nelze brat jako dogma. Nastroj by mél slouzit spise jako
inspirace, jak zhruba jednotlivé tfidy aktiv alokovat pro co nejpravdépodobnéjsi dosazeni

pozadovanych podminek.

V nastroji Portfolio Optimization jsou oznacované jednotlivé souhrnné tfidy aktiv, které
vSak zastupuji podkladova aktiva, které co nejblize odpovidaji nazvu ttidy aktiv. Tiidy
aktiv jsou zastoupeny nasledujicim zptsobem uvedenych v Ptiloze V — Zastoupeni tfid
aktiv v programu Portfolio Optimization.

Dale se v optimalizacnim nastroji Portfolio Optimization pfi zadavani vstupnich
informaci zadava zacCatek a konec obdobi, ve kterém chce uzivatel vyvoj portfolia
simulovat. Také se do vstupnich podminek optimalizace mizou zadat minimalni a

maximalni pozadované zastoupeni tfidy aktiv v portfoliu.
2.1.3 Jak hodnotit vynosnost a riziko portfolia

Investi¢ni portfolio miizeme hodnotit hned z n€kolika pohledt. Primarni faktory, které
nas pii sestaveni investicniho portfolia mohou zajimat, jsou vynos, riziko a také likvidita.
Zajimavy piehled o investicnim portfoliu by mohla byt také zjiSté€ni, jak mezi sebou
jednotliva aktiva koreluji.

V této kapitole budu pouzivat nasledujici znaceni:
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t —jednotka ¢asu (napt. mésic nebo rok)

T — pocet sledovanych obdobi, napf. pocet mésicti ve sledovanych deseti letech
[ — instrument

I — pocet instrumenti v portfoliu

P — cena (price)

P;  — cena instrumentu i v Case t

w; —vaha instrumentu { v portfoliu

R;¢ — vynos instrumentu i v ¢ase t; konkrétni typ vynosu bude uveden upfesnén pii
konkrétnim vypoctu

R; — priimérny vynos instrumentu i

E () — o¢ekavana hodnota

o; — smérodatna odchylka vynost instrumentu i

o/ — rozptyl = variance vynosi instrumentu i

p(i, j) — korelace vynost dvou instrumentti i a j

cov(i, ) — kovariance vynosu dvou instrumentl I a j

Pro vypocty jsem se rozhodl pouzit mésicni data, proto budu néasledujici vypocty
popisovat z pohledu vypocti s mési¢nimi daty.
2.1.3.1 Vypocet mésicnich vynosu u jednotlivych instrumentu
Vynos za jedno obdobi v ¢ase ¢ spocitame na zakladé ceny v Case t a ceny v ¢ase t — 1
(Kohout, 2013, s. 124). Tedy mési¢ni vynos R; ; instrumentu i v mésici t spocitame jako
Py =P
TP it-1

Rovnice ¢. 1: Vypocet mési¢nich vynosu u jednotlivych instrumentu v portfoliu
(Zdroj: Kohout, 2013, s. 124)

2.1.3.2 Vypocet o¢ekavaného mési¢niho vynosu u jednotlivych instrumenti
Ocekavany denni / mésicni / rocni aj. vynos mizeme pouzit pro porovnani jednotlivych
instrumentd a jejich vykonnosti. Dle Elton a kol. (2014, s. 44) se oCekavany mésicni

vynos instrumentu i spo€ita jako aritmeticky primeér R; mési¢nich vynosii R; ¢
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T
_ 1
E(Rie) = Ri=% ) Ry
t=1

Rovnice ¢. 2: Vypocet o¢ekiavaného vynosu na zikladé aritmetického priméru
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 44)

S takovym ocekavanym vynosem jsem se v literatufe setkal nejCastéji. Nicméné, nékteti
autoti definuji oCekavany vynos i jinak nez jako aritmeticky prumér. Jak vysvétluje
Kohout (2013, s. 128), je potfeba brat v potaz i median (stfedni hodnotu) a modus
(nejcCastéj§i hodnotu), nebot’ mohou udavat 1 zna¢né odliSné hodnoty nez aritmeticky
prumér vynosu, ktery muze byt az piehnané optimisticky a predikovat relativné vysoky
budouci vynos, zatimco median a modus, které jiz zaviseji na volatilit€, mohou naopak
naznacovat maly, nebo dokonce i zaporny vynos. Vzhledem k tomu, ze v pfipadé akcii je
velmi tézké predikovat budouci vyvoj, a to zejména pro kratké ¢asové useky, je potieba
si kazdy nakup akcii rozumné zanalyzovat (zejména rizika) a brat historicka data vynostu
spise jako jeden z indikatort, jak by asi s n€jakou pravdépodobnosti mohl vypadat trend
vyvoje vynosu, avS§ak nemuzeme se na tento trend vynosu spoléhat a fidit se jim. Je
snadné si ovéfit, ze se oCekavané vynosy lisi s tim, jak si vybirame délku analyzovaného
obdobi, granularitu dat (napt. mési¢ni/kvartalni/ro¢ni data) ¢i zda analyzujeme napiiklad
roky 2017-2020 nebo 2018-2021, a pti svych vypoctech jsem si ovéfil, ze se ocekavany
vynos jednoho instrumentu jen pii nepatrné zméné dat rizem zméni 1 o jednotky procent.
Pro srovnani jsem se o¢ekavany budouci vyvoj portfolia rozhodl namodelovat i pomoci

stfedni hodnoty (tj. prostfedni hodnota v fadé sefazenych vynost podle velikosti).

V Excelu miizeme aritmeticky primér spoéitat pomoci funkce PRUMER() a median
pomoci funkce MEDIAN() — tyto funkce staci aplikovat na celou mnozinu spocitanych

mésicnich vynosu instrumentu i (Microsoft, ©2022).
2.1.3.3 Vypocet smérodatné odchylky a rozptylu vynosu jednotlivych instrumentu

Jak uvadéji Elton a kol. (2014, s. 45), pokud chceme néjak zméiit, jak se jednotlivé
naméfené hodnoty lisi, aritmeticky primér nam nepoda nejpresnéjsi informace (naptiklad
aritmeticky pramér cisel 0 a 1000 je 500, ale ¢islo 500 nam vibec nepodava zadnou
informaci o tom, jak moc se nase dvé namérené hodnoty lisi od tohoto priméru — stejny
aritmeticky primér by nam dala i ¢isla 499 a 501). Proto pocitame smérodatnou odchylku.
A jak uz sam nazev napovida, udava, jak moc se naméfené hodnoty odchyluji

od aritmetického priméru — ve vzorci se proto pouziva soucet rozdiltt nameétrenych hodnot
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a aritmetického prumeéru. Avsak v nasem prikladu jsou rozdily 1000 — 500 = 500 a 0 —
500 = —500, takze soucet 500 + (—500) by uplné ztratil informaci o tom, Ze se nase
dveé naméfené hodnoty opravdu hodné lisily od priméru, proto ve vzorci pro smérodatnou
odchylku pocitame soucet téchto rozdilt, ale nejprve umocnénych na druhou, abychom
nepfisli o informacéni hodnotu v ptipadé€ kladnych a zapornych rozdilt. Cely vzorec pro

smeérodatnou odchylku vynosu instrumentu i je tedy:

—1(Rit —R)
T—-1

0; =

Rovnice ¢. 3: Smérodatna odchylka vybéru
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 45)

Jak uvadi Elton a kol. (2014, s. 45), toto je vzorec pro smérodatnou odchylku vybéru
(nebot” ve jmenovateli je T — 1, zatimco smérodatna odchylka celé populace by méla ve
jmenovateli pouze T, tj. poCet naméfenych hodnot), nazory na to, zda pouzit smérodatnou
odchylku vybéru ¢i populace nejsou jednotné a rizni autofi maji razné preference. Ja jsem
se rozhodl pouzit smérodatnou odchylku vybéru, nebot’ jsem se s ni v literature setkal
nejcastéji a uvadi ji 1 Kouhout (2013, s. 124).

V MS Excel pak mizeme jednodusSe spocitat smérodatnou odchylku vybéru tak, ze
pouzijeme vzorec SMODCH.VYBER.S() na celou mnozinu spoéitanych mési¢nich

vynosu instrumentu i (Microsoft, ©2022).

Rozptyl neboli variance se spocita jednoduse jako smérodatna odchylka umocnéna na

druhou (Elton a kol., 2014, s. 45-46), tedy

,  2ie1(Rie —R)
T T

Rovnice ¢. 4 Variance neboli rozptyl vybéru
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 45-46)

V MS Excel pro rozptyl vybéru existuje vzorec VAR .S(), ktery opét aplikujeme na celou
mnozinu spocitanych mési¢nich vynosa instrumentu i (Microsoft, ©2022).

Jak uvadi Kohout (2013, s. 123-124), rozptyl ¢i smérodatnou odchylku v ptipadé analyzy
instrumentd (nebo celého portfolia) pouzivame pro méfeni volatility, tedy kolisavosti
vynosu. Tim vlastné dostavame i informaci o riziku — ¢im vétsi kolisavost cen, tim vétsi

odchylky od priméru, tim vétsi rozptyl, tim vétsi volatilita a tim padem i vétsi riziko, ze
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skuteCny vynos nebude takovy, jaky jsme odhadovali. Ale jak uvadi autor, vychazime
z historickych dat, a rozptyl se bude lisit na zaklad€ toho, jestli budeme pocitat naptiklad
s tydennimi/mési¢nimi/rocnimi daty nebo jak dlouhé casové obdobi budeme analyzovat.
Proto je to pouze jen dalsi z nasich analytickych nastroji, nicméné ne jediny univerzalni
nastroj, na ktery se muzeme Uplné€ spolehnout a ocekavat, ze na zakladé historické
volatility jsme spolehliveé pfedpovédéli volatilitu budouci.

2.1.3.4 Vahy instrumentu v portfoliu

Vaha udava procentualni zastoupeni daného instrumentu v portfoliu jako celku (Elton a
kol., 2014, s. 50). Pokud tedy vlastnime n; akcii n¢jakého instrumentu i a cena jedné
akcie v Case t je rovna P;;, pak celkova hodnota instrumentu i v naSem portfoliu je n; -
P; ¢, tedy pocet akcii vynasobeny cenou jedné akcie. Pokud vlastnime akcie / instrumentt,

tak celkova hodnota portfolia je rovna souctu hodnot jednotlivych instrumentu, tedy

I

zni'Pi,t

i=1
Rovnice ¢. 5: Celkova hodnota portfolia
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 50)

Vaha w; ¢ instrumentu i v portfoliu v Case t je pak rovna podilu hodnoty instrumentu i a
hodnoty portfolia, tedy
wiy = =P 00,
it =N - .o 0
Mani Py

Rovnice ¢. 6: Vaha podkladového aktiva v portfoliu
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 50)

Vzhledem k tomu, ze zde uvazujeme jednoduchy ptiklad, kdy nakoupené akcie vlastnime
a nepodnikame s nimi zadné dalsi transakce, je logické, ze soucet jednotlivych vah nam

musi davat celek, tedy 100 %, tzn. ze

N
zW” =100% = 1
i=1

Rovnice ¢. 7: Soucet vah jednotlivych podkladovych aktiv
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 50)
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2.1.3.5 Vypocet ocekavaného mésicniho vynosu celého portfolia

Jak se uvadi v Elton a kol. (2014, s. 50), vynos portfolia se spocita pomoci vynosu

jednotlivych instrumentt a vah téchto instrumentt v portfoliu, tedy jako

1
RPortfolio,t = E Wi R

i=1

Rovnice ¢. 8: Vynos portfolia
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 50)

Dle Elton a kol. (2014, s. 51) pak ocekavany vynos portfolia spoc¢itame pomoci

ocekavanych (tedy aritmetickych) pruméra jednotlivych instrumenti:

1
E(RPortfolio,t) = EPortfolio = z Wie® Ei,t

i=1

Rovnice ¢. 9: Ocekiavany vynos portfolia
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 50)

Jak jsem jiz uvedl vySe, ne vSichni autofi souhlasi s tim, ze aritmeticky prumér je ten
nejvhodnéjs§i o¢ekavany vynos (napf. Kohout (2013, s. 128)) a jako ocekavany vynos
instrumentu udavaji radéji jeho stfedni hodnotu, tedy median vynost. O¢ekavany vynos
portfolia se pak spocita pomoci stejného vzorce, jen misto aritmetickych pruméra

jednotlivych instrumentt dosadime jejich stfedni hodnoty.
2.1.3.6 Vypocet kovariance mezi vynosy jednotlivych instrumenti

Kovariance slouzi jako vyjadfeni miry zavislosti vynosi dvou riznych instruments,
nebot’ se spo€ita pomoci soucint odchylek jednotlivych vynosi jednoho instrumentu od
jeho primérného vynosu a odchylek jednotlivych vynost druhého instrumentu od jeho
prumérného vynosu — to znamena, ze ¢im vétsi kovariance, tim vice se vynosy téchto
dvou instrumenta spole¢né (kladné€ nebo zaporn€) vychyluji od priméru, a naopak ¢im
zaporngj§i kovariance, tim vice jde o soucin o kladného a zaporného rozdilu soucasné,
avSak pokud spolu vychylky od priméru nesouvisi, kovariance se blizi nule (Elton a kol
2014, s. 52). Vzorec pro vypocet kovariance je velmi podobny tomu pro vypocet variance
— a pokud je tento vzorec aplikovan nikoliv na dva rizné, ale na dvakrat ten stejny
instrument, vysledkem je vzorec pro vypodet variance, tedy cov(i, i) = o/. Kovariance

vybéru se spocita nasledovné:
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T
. 1 - =
cov(i,j) = T—1 z(Ri,t —R) (Rt —Ry)
t=1
Rovnice ¢. 10: Kovariance vynosa dvou podkladovych aktiv
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 52)

V MS Excel se kovariance vybéru spocita pomoci funkce COVARIANCE.S(), jejiz
argumentem jsou dvé fady (v tomto pifipadé mésiCnich) vynosi vybranych dvou
instrumentd (Microsoft, ©2022).
2.1.3.7 Vypocet korelace mezi vynosy jednotlivych instrumenti

Korelace vyjadiuje podobné jako kovariance zavislost mezi dvéma veli¢inami. Je to
vlastné standardizovana kovariance, nebot se spocitd jako kovariance dvou veli¢in
vydélena soucinem smeérodatnych odchylek téchto velicin a pohybuje se v rozmezi od -1
do +1, kdy +1 je ptfima zavislost a -1 je nepfima zavislost (Elton a kol., 2014, s. 52).
Korelace cor(i, j) se tedy spocita jako:
cor(i,j) = —cov(i,j)
0,0;
Rovnice ¢. 11: Korelace vynostu dvou podkladovych aktiv

(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 52)

V MS Excel se korelace dvou sad vynost snadno spocita pomoci funkce CORREL()
(Microsoft, ©2022).

2.1.3.8 Vypocet rozptylu vynosu portfolia jako celku

Vypocet rozptylu vynosu portfolia jako celku je jiz slozit€jsi vypocet a ve velkém
mnozstvi dostupnych materiald se uvadi vypocCet pro portfolio slozené ze dvou,
maximalné€ ze tfi instrumentl. Vypocet zavisi na vahach jednotlivych instrumentd
v portfoliu a kovarianci mezi jednotlivymi instrumenty, presné€ji mezi jejich vynosy.

Dle Elton a kol. (2014, s. 55) se rozptyl vynosu portfolia spocita nasledovné (pfi

zachovani znaceni v souladu se znacenim v textu vyse)

I I I
o2 = > w? o+ w; - wy - cov(j, k)
portfolio — i i Jj k v,
i=1 j:]_ k=1
k+j

Rovnice ¢. 12: Rozptyl vynost celého portfolia s I instrumenty
(Zdroj: Elton a kol., 2014, s. 55)
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Jak autofi vysvétluji, prvni cast vzorce je soucet rozptyli vynosu jednotlivych
instrument vynasobenych druhou mocninou jejich vah, zatimco druha Cast vzorce je
soucet kovarianci vynosi v§ech kombinaci riznych dvou instrumentd vynasobenych
jejich korespondujicimi vahami. AvSak v tomto tvaru by bylo naro¢néjsi rozptyl v Excelu
spocitat, proto je pro vypocet v Excelu pouzit ekvivalentni maticovy tvar uvedeny
v Arnold (2002, s. 82):
OZortfolio = W' - COV - W
portfolio
Rovnice ¢. 13: Maticovy tvar pro vypocet rozptylu vynosu portfolia s I instrumenty
(Zdroj: Arnold, 2002, s. 82)
W1
WZ . . ° . T .
kde W = .” ] je vektor vah [ instrumentd v portfoliu, W' = (wy, w,, ..., w;) je jeho
Wi

cov(1,1) - cov(1,1)

transpozice a COV = ( : : ) je matice, jejimiz prvky jsou
cov(l,1) - cov(l,I)

kovariance vynosu jednotlivych dvojic instrumentd tak, jak jsou uvedeny v predchozim

kroku (tedy na fadku i a ve sloupci j je uvedena kovariance vynosu instrumentt [ a j).

Jak uvadi Arnold (2002, s. 82), tento vypocet se v Excelu snadno spocita pomoci funkci
SOUCIN.MATIC() a TRANSPOZICE).
2.1.3.9 Vypocet anualizovaného vynosu a smérodatné odchylky
Clovék je obvykle nastaven na informace o ro¢nich vynosech — hypotéky, ptjcky, urok
na spoficim Uctu — nejCastéji se setkavame s vynosem/irokem roc¢nim (tzv. per annum
nebo p. a.). Prestoze jsou tedy v naSem piipadé mesicni data vhodnéj$§i nez roCni jak
pii analyze historickych dat, tak pfi modelovani vyvoje v budoucnosti, potfebujeme
prumérny mési¢ni vynos prepocitat na rocni, ktery je pro investora obvykle pohodInéjsi
z hlediska porovnavani a planovani jeho finan¢nich toku.
Na zakladé pramérného meésicniho vynosu pak spoCitame primérny rocni vynos
nasledovné (Kohout, 2013, s. 127):

Rroeni = (1 + Rmesient) * — 1

Rovnice ¢. 14: Anualizovany vynos na zakladé mési¢niho prumérného vynosu
(Zdroj: Kohout, 2013, s. 127)
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Smérodatnou odchylku spocitanou z mési¢nich dat mazeme snadno anualizovat tak, ze ji

vynasobime odmocninou z 12 (Kohout, 2013, s. 124):

Oi.anual. = 0; "V 12

Rovnice ¢. 15: Anualizovana smérodatna odchylka na zakladé mési¢ni smérodatné odchylky
(Zdroj: Kohout, 2013, s. 124)

Ptipadné pro smérodatnou odchylku pro celé portfolio plati stejny postup:

O-portfolio,anual. = O-portfolio V12

Rovnice ¢. 16: Anualizovana smérodatna odchylka portfolia na zikladé mési¢ni smérodatné
odchylky portfolia

(Zdroj: Kohout, 2013, s. 124)
2.1.3.10 Slozené uroceni
Aplikujeme-li na poc¢atecni Castku Ky mésicni urokovou miru u, pak pii slozeném urocent
dostaneme za t mésicu Castku K; (Univerzita Karlova v Praze, ©2010-2022):
K, =Ky (1+u)t

Rovnice ¢. 17: Slozené uroceni pro t obdobi a pri irokové mife u
(Zdroj: Univerzita Karlova v Praze, ©2010-2022)

2.1.3.11 Realny vynos
Jak uvadi Kohout (2013, s. 136), v inflaénim prostiedi se realny rocni vynos R,.q4; (tj.
nominalni ro¢ni vynos R,,,,, po zapocCitani vlivu ro¢ni inflace) spocita jako:

real T (1 + inflace)

Rovnice ¢. 18: Vypocet reilného vynosu na zikladé nominalniho ro¢niho vynosu a ro¢ni miry
inflace

(Zdroj: Kohout, 2013, s. 136)
2.2 Faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani

Co vSechno miize ovliviiovat investi¢ni rozhodovani? Jaké faktory urcuji volbu idealniho
portfolia, zda-1i si ma investor sestavit konzervativni, progresivni ¢i dynamické portfolio?
Vybral jsem nékolik faktort, kterym by se mél zodpovédny investor zabyvat, takoveé,

kterym se autofi knih o investicich i finan¢nich trzich vénuji.

Nejzminovanéj§i faktory investi¢niho rozhodovani se daji zobrazit pomoci takzvaného
magického investicniho trojuhelniku. Tento trojuhelnik vyobrazuje vztah mezi faktorem

likvidity, faktorem vynosu a faktorem rizika. Tyto tfi faktory jsou spolu ve vzajemném
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vztahu a je potfeba s nimi pfi investiCni strategii a alokaci aktiv v portfoliu pracovat

(Tomek, 2019).

VYNOS

RIZIKO LIKVIDITA

Obrazek €. 1: Magicky trojuhelnik
(Zdroj: Tomek, 2019)

2.2.1 Vynosnost

Vynosnost finan¢nich investic udava miru zhodnoceni vlozenych financi do investi¢niho
instrumentu ¢i investi¢niho portfolia. Dil¢i aspekty souvisejici s vynosnosti a se kterymi
musi investor pocitat, jsou napiiklad rizné piijmy, které jednotlivé investi¢ni instrumenty
generuji, zpusob zdanéni, vliv inflace ¢i trzni urokovy mira béhem obdobi zivotnosti
investice (Rejnus 2016, 134-135).

Existuje nékolik zptsobu, jako hodnotit vynosnost investice. Mizeme pracovat s vynosy,
které jiz byly realizované (ex post), nebo miuzeme provadét propocty, které vynosnost
aktiva predikuji (ex ante), coz je pro investory dilezité, aby mohli porovnat investicni

instrumenty mezi sebou a zvazit, kam investovat (Rejnus, 2016, s. 135).

Dle tcelu vypoctu vynosu pracujeme s dvéma nejzakladn€j§imi mnozinami metod. Jsou
jimi metody statistické a metody dynamické. Statistické metody nezohledriuji faktor Casu,
ktery vynos ovliviiuje. Statistické metody tedy vyuZzijeme, pokud pro nas pusobeni
faktoru Casu neni tak podstatné. Muze se jednat tfeba o kratkodobé investice nastroju
penézniho trhu. Statistické metody se pouzivaji hlavné k predbéznému ekonomickému

zhodnoceni a zakladnimu porovnani investi¢nich instrumentt (Rejnus, 2016, s. 135-136).
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Zato dynamické metody, které zahrnuji faktor ¢asu a pracuji s vysi urokové miry (béhem
zivotnosti dané investice), maji pro investora mnohem vétsi vypovidajici hodnotu. Kdy
tedy pracovat s dynamickymi metodami? Urcité je dobré zvolit tyto metody, paklize
pracujeme s vypoctem vynosnosti investic v dlouhodobém horizontu, nebo pokud
chceme dojit k finalnimu rozhodnuti o selekci vhodného investi€niho nastroje. Dalsi
vyuziti dynamickych metod nalezneme pii vyhodnoceni jiz ukon€enych investi¢nich

pozic (Rejnus, 2016, s. 136).
2.2.2 Riziko

Kazdy investor se snazi omezit riziko na minimalni moznou hranici. Nékdy vSak
podstupuje riziko dobrovolné — kdyz investujte do méné bezpecné investice za ucelem
vysSich vynost. Jak minimalizovat riziko ve svych investicich za zachovani cileného
vynostu vkladu? Moznosti je nékolik. Ale§ Tama (2019, s. 17-18) doporucuje vybrat do
investi¢niho portfolia rizné tiidy aktiv, které maji zapornou korelaci. Hodnota aktiv by

se tak méla vyvijet rozdilnym smérem pfi rozdilnych hospodaiskych cyklech.

Hodnota portfolia

Cas

e Tiida aktiv |  e=—Vykon portfolia ~ ===Tfida aktiv 2

Obrazek €. 2: Zaporna korelace raznych tiid aktiv v portfoliu
(Zdroj: Vlastni zpracovani: dle Tama, 2019, s. 18)
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Jak spolu koreluji rizné investicni instrumenty? Vzajemny vztah korelaci miizeme najit

na nasledujicim obrazku.

<C
< 3 9 - 2
S|z |82 | 2|2|¢&
v | o | = | Z.] 2| 2| @ o
= = g | gx¥| 3 © | | B
<< << v w £ =) T < N
Akcie USA 85% | 76% | 66%|-23%| 46% | 42%| 3%
Akcie EU | 85% 77% | 72% | -18% | 47% | 34% | 21%
Akcie small caps | 76% | 77% 77% | -13% | 48% | 49% | 29%
Akcie emerging | 66% | 72% | 77% 9% | 40% | 37%| 43%
Dluhopisy USA | -23% | —18% | -13% | -9% 28% | 23% | 20%
Dluhopisy highyield | 46% | 47% | 48% | 40% | 28% 50% | 27%
Akcie REITs | 42% | 34% | 49% | 37%| 23%| 50% 38%
Zlato | 3% | 21% | 299%| 43%| 20% | 27%| 38%

Obrizek ¢. 3: Korelace riznych investi¢nich nastroju v roce 2007
(Zdroj: Tiima, 2019, s. 23)

Riziko lze v praxi predikovat raznymi zpusoby. U nékterych investic je mozné
predpovidat rizikovost jen subjektivnimi odhady. K této formé predikce rizikovosti
investor piistoupi, nedisponuje-li dostatkem informaci o dané investici. Dulezita je pak
osobni zkusSenost, intuice, pocity a jiné subjektivni charakteristiky investora ¢i analytika
(Rejnug, 2016, s. 165).

Existuji vSak investice, u kterych jde s velmi uspokojivymi vysledky pouzit objektivni
metody odhadu rizika, které se opiraji o dlouhodoba data a daji se u nich vyuzit razné
statistické charakteristiky. Mame-li tedy k dispozici potiebné mnozstvi vhodnych
statistickych dat (dlouhodobé ekonomické ukazatele mozné usporadat do dlouhych a
prukaznych Casovych fad), mizeme k urCeni rizikovosti za pomoci téchto dat pfistoupit.
Nejcasteji se pii vypoctu absolutni vySe rizika pracuje s rozptylem a smérodatnymi
odchylkami (Rejnus, 2016, s. 165).

Investovani ma dle Rejnuse (2016, s. 162) hned nékolik oblasti rizik. Ne vSechny musi
investor nutné fesit. Vzdy zélezi na konkrétnim investi¢nim nastroji, ktery s sebou nese
razné druhy rizik. Jaké jsou nejCastéjsi typy rizik, se kterymi se mizeme pfi investovani

do instrumentud finan¢niho trhu setkat?
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2.2.2.1 Riziko zmén tirokové miry

Kolisani urokovych sazeb muize ovliviiovat trzni cenu vlastné vSech finan¢nich nastrojl,
které jsou obchodovatelné. Toto riziko je soucasti nediverzifikovatelného rizika (mize
postihnout cely trh). Vzestup urokovych mér je vniman negativné, pokud jiz investor

vybrané finan¢ni instrumenty vlastni ve svém portfoliu (Rejnus, 2016, s. 163).
2.2.2.2 Inflaéni riziko

Rast cenové hladiny ma pro investora negativni disledek ve formé realné vynosnosti
financnich investic. Inflaci je potieba si hlidat pfedevsim z toho divodu, Ze naoko miize
hodnota investice rust, tedy jeji nominalni hodnota. Pro investora je vSak dulezita hodnota
realna. Rust cenové hladiny, ktery prekona nominalni vynos jeho investic, tak muze pro
investora dokonce znamenat, ze realny vynos bude i1 zadporny. Inflacni riziko patii mezi
trzni rizika, ¢imz je stejné€ jako riziko zmeén urokové miry nediverzifikovatelné (Rejnus,
2016, s. 163).

2.2.2.3 Riziko mozné upadku emitenta

Riziko insolvence emitenta, téz oznaCovano jako kreditni riziko, predstavuje scénaf,
pii kterém nebude emitent schopny dostat svym zavazkiim. Maze se jednat o piechodnou
¢i trvalou platebni neschopnost. Emitentovi potom hrozi bankrot a investor tak muaze pfijit
i o celou svou investici. Jedna se o typ rizika, ktery je v nejveétsim mnozstvim piipadu
spojen s firemnimi cennymi papiry. Naopak méné pravdépodobné je toto riziko
spojovano se statnimi bondy ekonomicky stabilnich a rozvinutych zemi. Tento typ rizika
patii mezi diverzifikovatelna rizika, vztahuje se nejcastéji k jednomu konkrétnimu
cenném papiru (Rejnus, 2016, s. 163).

2.2.2.4 Riziko nepriznivé udalosti

Toto riziko zahrnuje oznameni dulezitych, neocekavanych udalosti, které mohou
negativné ovlivnit trzni kurz cenného papiru, ktery ma investor ve svém portfoliu. Toto
riziko souvisi s investi¢ni psychologii ostatnich zainteresovanych ti€astnikd na trhu. Toto

riziko patfi mezi nediverzifikovatelna trzni rizika (Rejnus, 2016, s. 163).
2.2.2.5 Riziko likvidity pfedmétného investi¢niho instrumentu

Tento typ rizika pfedstavuje hrozbu situace, kdy investor na prechodnou dobu nebo
dokonce trvale ztratil moznost prodat investi¢ni instrument a ziskat za néj hotovost

v odpovidajici hodnoté a pii bézné velikosti transakénich naklada. Vzhledem k tomu, Ze
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takovy typ rizika muaze byt jak diverzifikovatelné, tak i nediverzifikovatelné, hrozi toto
riziko jak pfi drzeni jednoho konkrétniho cenné papiru, tak i uréitému segmentu trhu
(Rejnug, 2016, s. 163).

2.2.2.6 Pravni riziko

V zemich, kde se nedostava charakteristikim dokonalého systému a mechanisma
vymahani prava tak, jak ho zname v modernich demokratickych statech, existuje riziko,
ze se investor, ktery drzi investi¢ni instrument v takové zemi, nedomiize splnéni
podminek, které byly dohodnuty v daném uzavieném kontraktu. Toto riziko vSak muze
zahrnovat 1 nedostateCnou znalost pravnich podminek daného statu ¢i hospodarského
prostoru. Pravni riziko patii do tfidy nediverzifikovatelnych rizik. Je vSak mozné ho
do urcité miry predvidat a zajistit se proti nému vhodnym alokovanim investic (Rejnus,
2016, s. 164).

2.2.2.7 Ménové riziko

PakliZe jsou naSe investice denominované v zahrani¢nich ménach, miaze byt jejich vynos
z naSeho pohledu ovliviiovan pohyby ménovych kurzd. Je mozné toto riziko né€jakym
zpusobem predvidat? Samoziejme. A proto investofi vyuzivaji nastroje jménem ménoveé
zajisténi, které tento problém fesi. Ménové riziko patii mezi nediverzifikovatelna, neboli
trzni rizika (Rejnus, 2016, s. 164).

2.2.2.8 Operacni riziko

Operac¢ni riziko predstavuje chyby, kterych se muze dopustit Clovék pii finan¢nich
machinacich. Déle toto riziko zahrnuje technické chyby informacnich a pfenosovych
systému. K tomuto riziku patii i nedostatky systému, které vedou k podvodim ucastnika

trhu (napf. odmitnuti dohodnuté platby). Toto riziko spada pod trzni rizika (Rejnus, 2016,
s. 164).

2.2.2.9 Riziko vlastnosti konkrétnich investi¢nich instrumentu

Rizika vlastnosti investiCnich nastroji jsou diverzifikovatelna rizika a tykaji
nejruznéjSich ustanoveni, kterych mohou emise cennych papirt ¢i jiné druhy investi¢nich
nastroju nabyvat v kontextu legislativy jednotlivych zemi. Emitent muze tyto specifické

vlastnosti pouzit v neprospéch investora (Rejnus, 2016, s. 164).
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2.2.3 Volatilita

Volatilita predstavuje pravdépodobnost, ze se hodnota investice bude béhem urcitého
obdobi ménit. Jedna se o smérodatnou odchylku od stfedni hodnoty ceny daného aktiva.
Muzeme pracovat s historickou volatilitou, ktera pracuje s daty historickymi, nebo
s volatilitou implikovanou, ktera pracuje s oCekavanou volatilitou v budoucnu, ktera se

déa v daném okamziku predikovat (Penize.cz, ©2000 —2022).

Podtéma, tykajici se volatility jsem schvalné zatfadil za podtéma Riziko. Je volatilita to
stejné jako riziko? Jaky je vztah mezi volatilitou a rizikem? To dobfe vysvétluje Ales
Tima na svém prikladu: ,, Nékteri prodejci rizikovych firemnich dluhopisu to jesté
dokdzZou prodat jako vyhodu: podivejte, naSe investice je bezpecnd, nekolisa. Ano,
nekolisd, jen ma obrovské riziko nespldaceni* (Tama, 2019, s. 30).

Dle Timy (2019, s. 30) se lidé, ktefi se presptilis soustfedi na moznou volatilitu investice,

muizou v dusledku obétovat svoji kupni silu, coz mnohem vice ohrozuje jejich osobni

finance.
2.2.4 Likvidita

Ukazatel likvidity nam fika, jak rychle lze investované penize ziskat zpét ve formé
hotovosti. Obecné plati o likvidité dvé poucky. Zaprvé, ¢im rychleji se da investice
pfeménit na hotovost, tim vétsi je hodnota ukazatele likvidity dané investice. A zadruhé,
¢im vice je dand investice likvidni, tim niz$i vynos tato investi¢ni pfilezitost nabizi
(MONETA Money Bank, ©2022).

2.2.5 Hospodarsko-politicka situace

Hospodarkou politiku mizeme chapat jako pristup statu k hospodarstvi statu —jedna se o
zameérnou a praktickou ¢innost statu. To zahrnuje dariovou politiku, stanoveni a alokace
rozpoctu. Jeden z Cinitelt hospodarské politiky je i centralni banka, ktera pro dosahovani
svych cild, které ji uklada zakon, pouziva nastroje monetarni politiky (Zak, 2007, s. 6).

Téma hospodarské politiky mizeme také rozdélit na dvé oblasti. A sice oblast

mikroekonomickou a oblast makroekonomickou (Slany, 2003, s. 88).

Mikroekonomicka oblast hospodaiské ekonomiky v sobé nese predevsim efektivni

rozdéleni zdroji ve spolecnosti. Do mikroekonomické oblasti bychom mohli zaradit
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problematiku strukturalni politiky, oblasti socialni politiky, hospodatskou soutéz a jeji

ochranu a také politiku rozdélovani a dichodovou (Slany, 2003, s. 88).

Naopak makroekonomicka ¢ast hospodaiské politiky se zabyva a zahrnuje problematiku
efektivniho rozdéleni a vyuziti zdroji v oblasti makroekonomie. Makroekonomicka
rovnovaha pracuje tedy s agregatni nabidkou a poptavkou. Makroekonomicka oblast
hospodarské politiky potom zahrnuje oblasti jako fiskalni politika, monetarni politika,

vng&jsi hospodarska politika, ale i dichodova politika. (Slany, 2003, s. 88)
2.2.6 Rizikovy profil investora

Kazdy investor by mél znat svtj rizikovy profil, popiipadé by si ho mél byt védom
finan¢ni poradce investora. Ochota podstoupit riziko se lisi dle emocionalniho nastaveni
daného investora. Investor, ktery vyzaduje nadstandardni vynos, musi byt rovnéz
nastaven k tomu piijimat nadstandardni riziko (Ceska bankovni asociace, ©2021).

Rizikovy profil (popf. vynosov€ rizikovy profil) ndm rovnéz predkladd moznosti
investi¢nich instrumentd, do kterych by mél investor finance alokovat. Pokud ma investor
profil s tendenci akceptovat urCitou miru riziko k dosazeni vysSich vynost, muze si
dovolit investovat do investiCnich instrumentti s vysokou volatilitou, kde je typické

vysoké zastoupeni akcii v portfoliu (Penize.CZ, © 2000 - 2022).

Dle Ceskych zakont a regulaci musi investi¢ni poradce zhodnotit vztah klienta k riziku a
pracovat s jeho teoretickymi 1 praktickymi znalostmi a zkuSenostmi s investovanim.
Neexistuje vSak jasné stanovena metodika, ktera by definovala postupy ¢i navod, jak
takové vyhodnoceni rizikového profilu provést. Nakonec ma tak kazda banka ¢i investicni

spolecnost svij vlastni dotaznik a metodiku (Tima, 2019, s. 67).
2.2.7 Investi¢ni horizont

Pfi planovani investi¢ni strategie a strategické alokaci aktiv v portfoliu je investicni
horizont jeden z hlavnich faktort, které budou slozeni investi¢niho portfolia ovliviiovat.
Pokud ma nas investi¢ni cil dlouhodoby horizont (desitky let), méli bychom stavét
investi¢ni portfolio takovym zplisobem, abychom dosahli zhodnoceni investic v tomto
dlouhodobém horizontu nad inflaci. Majoritni zastoupeni budou mit v takovém portfoliu
predevsim akcie. Pokud je vSak investi¢ni horizont investora kratsi, naptiklad 5-10 let,
meél by dat prednost alokaci aktiv do vice konzervativnéjsich nastroji s cilem alespori

inflaci dorovnat, aby si udrzel kupni silu investovanych prostiedkt. Vlastnost takového
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portfolia s kratkodobym horizontem by méla byt relativn€ nizka volatilita (Ttma, 2019,

s. 96-97).
2.2.8 Casovani trhu

Casovani trhu piedstavuje strategii, pii které se investor snazi predikovat vhodny vstup
na trh (tedy napt. po velkém propadu ¢i na lokalnich minimech) a vhodny vystup z trhu,
idealné pted velkym padem trhu nebo na lokalnich maximech. Jak popisuje Gladis (2021,
4. kapitola), Casovani trhu je v podstaté spekulace, které by se mél dlouhodoby investor
vyhnout. Pfi této strategii se investor vlastn€ snazi pfedpovédét chovani ostatnich
ucastnikd na trhu, coZz je prakticky nemozné. Navic pfilisné sledovani trhu a portfolia je
pro dlouhodobého investora ztrata ¢asu, navic pod vlivem emoci s touhou mit situaci vice

pod kontrolou muze naopak vykonu svého portfolia pritiZit.
2.3 Investicni prostredky

V této kapitole budou uvedeny instrumenty, které mohou byt pouzity ke zhodnoceni
investi¢nich prostfedkti, nemusi se vSak nutné jednat o investi¢ni nastroje, jak je zname

z definice.
2.3.1 Komodity

Budeme zvazovat predevs§im investovani do komodit skrze fondy, které jsou na tento
investicni nastroj zaméfené. Jak napovida Pavel Kohout (2013, s. 164-165), komodity
jsou chovanim velmi rozmanité a sleduji dlouhodoby rastovy trend, ktery sleduje penézni
zasobu, u komodit ¢asto sledujeme silné a dlouho trvajici sttednédobé trendy, které trvaji
az 10 let a tyto trendy se velmi obtizn€ analyzuji. Stejné jako v oblasti emerging markets

najdeme taky u komodit ¢asté tendence vytvaret bubliny.
Komodity se obchoduji mimo jiné na komoditnich burzach. I kdyz by se logicky daly

drahé kovy fadit mezi komodity, jsou historicky zarazeny mezi financni investi¢ni

instrumenty (Rejnus, 2016, s. 98-99).
2.3.2 Akcie

Akcie vétsina investortl vnima jako nastroj investicni spekulace, jak ale poukazuje Daniel
Gladi§ (2021, 3. kapitola), akcie predstavuji 1 podil na businessu dané spolecnosti.
Zatimco v piipadé€, kdy investor investujte do akcii spoleCnosti, kterd neni kotovana na

burze cennych papirti, zajima se pravdépodobné investor velmi intenzivng o to, kdo firmu
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fidi, jaké ma dany statutarni organ exekutivni zkuSenosti, dale ho zajima samotny predmét
podnikani, zda ma dany produkt ¢i sluzba firmu vibec potencial, jaka je konkurence, na
jakych trzich ptisobi nebo chce ptisobit a také se velmi zajima o Gcetnictvi firmy — zda je

firma opravdu v zisku, vyplata dividend, nebo se zajima o cash-flow dané spolecnosti.

Pokud vsak pramérny investor investuje do spolecnosti, ktera je vefejn€ obchodovatelna
na burze, je ovlivnén médii, nazory ostatnich lidi, nazory ekonomu a investor je piili§
upnuty jen na vyvoj ceny akcii, na samotny graf akcie spole¢nosti (Gladis, 2021, 3.
kapitola).

Otazka je, jak vybrat vhodné akcie. Které firmy budou vitézové. Pokud se podiva idealné
na americky akciovy trh (kde je dostateény vzorek titulti napfic sektory), zjistime, Ze jen
mensina akcii vytvofi investorim nejveétsi ¢ast vynosu, zatimco vétSina akciovych titula
ma vynos pod primérem. Kdyz si v bance J.P. Morgan délali analyzu indexu obsahujici
tituly 3000 nejhodnotnéjSich americkych firem, Russel 3000, v obdobi let 1980 a 2016,
zjistili, ze cely kladny vynos indexu byl dosazen jen zhruba jednou Ctvrtinou akciovych
tituld a zbytek akcii mél pravé podprumérny vynos. Pfitom vice jak polovina akcii
z technologického sektoru meéla zapornou hodnotu. Dalsi zjisténi ukazuje, ze 40 % firem
v indexu proslo propadem ceny z maxima o 70 % a vice a z tohoto propadu se uz akcie

nevzpamatovaly (Tama, 2019, s. 35).

Pritom i v akciovych investicich hraje dulezitou roli diverzifikace, a to jak diverzifikace
mezi jednotlivymi tituly ¢i fondy, tak i mezi pivodem firem téchto akcii, neni tak dobré

rozhodit finance mezi 10 fondi z jedné zemé (Tama, 2019, s. 36).

Oblibeny spor dvou svétl v investovani do akcii — ristové ¢i hodnotové investovani? Pro¢
by m¢él investor vkladat své finance do firmy, ktera sice rapidné roste na hodnoté, ale
nema zadny zisk, ba dokonce je treba i nékolik let ve ztrat¢? Netfeba dodavat, ze dana

firma nevyplaci akcionaifim zadné dividendy (Kohout, 2013, s. 161).

Hodnotové akcie byvaji velmi Casto levné oproti ristovym. Méfitkem takovychto titult
muze byt pouzit pomér kurzu akcie a zisku na jednu akcii (P/E), dale pomér ceny akcie
k ucetni hodnoté na akcii (book value) a pomér ceny akcie k trzbam na akcii (sales).
Vsechny to vyse zminéné poméry chceme vidét v nizkych hodnotach, mluvime-li o
hodnotovych akciich. Jako dalsi méfitko, které je charakteristické pro hodnotové akcie,

je vysoky vynos na dividendach. Pokud tyto parametry akcie nespliluje, jedna se
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nejpravdépodobnéji o rustovou akcii. Jedna se vSak o velmi neostrou definici mezi

rastovymi a hodnotovymi akciemi (Kohout, 2013, s. 161).

Jak vyplyva z n€kolika analyz, riistova i hodnotova investi¢ni strategie ma své klady a
zapory. Vynosy strategii jsou dle interpretace Kohouta (2013, s. 163) témef stejné (u
americkych akcii), stejné tak je obdobné riziko stejné u obou strategii. Pokud se
ekonomika nachazi v ristové fazi, pak hodnotové akcie zaostavaji za vynosy rastovych
akcii. Naopak v nepiiznivé ekonomické situaci a pii vyssi volatilit€ trhi hodnotové akcie

naopak svymi vynosy vitézi nad akciemi hodnotovymi (Kohout, 2013, s. 163).
2.3.3 Dluhopisy

U dluhopist rozliSujeme dva druhy vynost. Angli¢tina zna pro ¢eské slovo , vynos dva
razné pojmy — return a yield. Vynos do splatnosti (yield) se rovna vysi kuponu u
dluhopisu. Jedné se o podobny princip jako u vynosu terminovaného vkladu. Pokud se
vSak dané dluhopisy obchoduji na kapitalovych trzich, trzni cena téchto dluhopist kolisa,
nasledné se méni také vynos dluhopisu. Pokud bychom dané dluhopisy nedrzeli do doby
splatnosti, zmeéni se také nas celkovy vynos (total return) (Kohout, 2013, s. 21).

Cim delsi je splatnost dluhopist, tim vyssi je mira volatility dluhopist. Nejvétsi mirou
volatility tak trpi dlouhodobé dluhopisy se splatnosti 10-50 let. Volatilita je tak jedno
z dalSich rizik, které se s dluhopisy poji (Kohout, 2013, s. 155).

I kdyz se o statnich dluhopisech velmi €asto mluvi jako o bezrizikovych investi¢nich
nastrojich, neni to tak Gplné pravda. Pfi investovani do statnich dluhopist si musime byt
védomi dvou rizik. Prvnim jest riziko inflace a druhym riziko urokovych sazeb. Pokud
rostou urokové sazby v ekonomice, rostou vynosy dluhopist do doby splatnosti, sic
klesaji ceny dluhopisi. Co se tyka inflace, pokud je mira inflace vysSi, nez vynos
z dluhopisu, tak nase investované finance ztraci na hodnoté (Kohout, 2013, s. 156).

Cim je navic doba splatnosti dluhopist delsi, tim v&tsi vliv na tuto investici penézniho

trhu piisobi a hiife se nam predikuji (Kohout, 2013, s. 156).
234 ETF

ETF, neboli Exchange traded funds, jak uz z nazvu vypovida, jedna se fondy vetejné
obchodované na burze. Kazdé ETF kupuje dle svého zaméfeni rizna investi¢ni aktiva,

ktera tvoti podklad daného fondu. Cena ETF tak dle zastoupeni a ceny jednotlivych aktiv

38



kopiruje cenu téchto aktiv. Mezi podkladové aktivum muze patfit v podstaté jakykoliv
investicni nastroj (Jaros, 2017).

ETF se charakterizuji velmi nizkou nakladovosti oproti jinych druhiim fondt (napt. hedge
fondy), tim, ze jsou kotovana na burze, jsou velmi likvidni a pfi ndkupu ETF se da
pomérné jednoduse vyfesit rizikovy management, jelikoz jedno ETF v sobé miize mit
nékolik podkladovych aktiv (napf. nékolik akciovych titula (Jaros, 2017)).

I's ETF se vsak poji rizika, ktera investor jednoduse nemuize prehlizet. Je potieba si dobte
rozmyslet, s jakym emitentem ETF se dame do kupy. Jak upozoriiuje Kurovsky (2020)
ve svém Clanku na Portu.cz: ,, Mezi lety 2015-2019 vzniklo celkem 1 050 novych ETF a
vice nez 900 jich zaniklo. Jejich priimérna Zivotnost je jen 3,4 roku“. To nejsou uplné
nejlépe vypadajici Cisla.

Fond muze ukoncit svou ¢innost (nejcastéji pro nezajem investord), coz vétsinou vyvola
panic selling velkych investort (ktefi maji lepsi zdroje informaci a nastroje pro spravu
portfolia nez retail) a cena ETF zac¢ne klesat. V lepS§im piipadé dostane investor Sanci vCas
potapéjici se lod’ opustit a prodat své ETF podily na burze, v tom hor§im ptipadé, kdy se
fond delistuje, aniz by provedl likvidaci portfolia, si investor musi najit poptavkovou
stranu trhu mimo vefejny trh — tedy vyhledat konkrétni instituci €i jiného investora, ktery
by ETF koupil, coz neni uplné€ lehké a to navic pro retailového investora. Dobrym
ukazatelem vérohodného ETF muze byt mimo jiné celkovy objem spravovanych investic
(AUM) a také je zajimavé sledovat trend zmény hodnoty tohoto ukazatele — tedy zda

fondu neutika mnoho investort a neni néco v neporadku (Kurovsky, 2020).
2.3.5 Nemovitosti

Investice do nemovitosti mize byt zajimava prilezitost a vhodné doplnéni celkového
majetkového portfolia i co se tyka investice do vlastniho bydleni. Je vSak stale potteba
premyslet nad riziky, ktera se s nemovitostmi poji — makroekonomické a demograficka
rizika (Gladis, 2019).

Neni vSak nutnost kupovat hned investi¢ni byt, cozZ mize byt pro drobného retailového

investora tézko dostupné.

Jedna z moznosti, ktera se pfi investovani do nemovitosti nabizi, je tzv. REIT, neboli Real
estate investment trust. Spolecnosti, které REIT nabizi, skupuji nemovitosti, které

nasledn€ pronajimaji, a investofi REITu maji nasledné narok na podil z tohoto najmu,
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pfipadné dalSich vynost nemovitosti. Jak se lisi REIT od ostatnich nemovitostnich fondti?
Aby toto oznaCeni investiéni trust splnil, musi spliiovat nékolik kritérii. Mezi ty
nejzajimavejsi pro investora bych zminil, ze alesponn 90 % zisku se musi vyplatit
podilnikim a tfi Ctvrté objemu investic REITu musi byt alokovano piimo

v nemovitostech (Heinz, 2021).

REITy se navic jesté déli dle tématiky, na rizné oblasti ekonomiky, ze kterych se
nemovitosti k investici vybiraji. Timto zptisobem lze navic diverzifikovat riziko. Kdyz
jsme u diverzifikace, jedna z vyhod nakupu REITu misto jednoho investi¢niho bytu ¢i
jiné nemovitosti, je rozlozeni rizika na vice nemovitosti na vice mistech (Heinz, 2021).
2.3.6 Alternativni investice

Pojem alternativni investice nabizi pomérné Siroké pojeti riiznych investi¢nich nastroju i
oinvesticnich nenastroji“. Do alternativnich investic dle Tamy (2019, s. 161-163)
muzeme zaradit napfiklad sbératelské predméty, investicni whisky a dalsi alkohol, P2P
pujcky, kryptomény, investicni prilezitosti na crowdfundigovych platformach, hedge
fondy & velmi rizikové typy dluhopisi. Casto se pro investora jedna o velmi uzkou
mezeru mezi zodpovédnym investovanim a zalibou investora, konickem ¢i aktualnim

trendem zesilenym sdélovacimi prostiedky.

Jak v§ak Tima (2019, s. 163) konstatuje, alternativni investice by mély Cinit jen zpestieni
investicni strategie investora a mély tvofit jen malé jednotky procent obsahu investi¢niho

portfolia, obzvlasté pokud investor neni vylozen€ expert na danou problematiku.

2.4 Hodnoceni emitentii cennych papiru dle jejich hospodarskych
vysledku

Znéame tii zakladni pfistupy méteni vykonnosti firmy. Prvnim z nich je méfeni na bazi
financnich indikatord. Vyhoda financnich indikatort je relativni financni nenaroc¢nost,
dostupnost zdroju a snadné zpracovani a shromazdéni. Implementace financnich

ukazateltl vychazi ze standardii ucCetnictvi, diky ¢emuz muizeme srovnat ukazatele za

minulé obdobi, ale tieba 1 mezipodnikové (Peskova 2011, s. 5).

Zadruhé, dle Peskové (2011, s. 5-6) lze analyzovat vykonnost podniku za pomoci
nefinan¢nich indikatorti, ¢imz muzeme suplovat absenci dat k implementaci indikatora
finan¢nich. Nefinan¢ni ukazatelé popisuji nefinancni aspekty firemni reality, napt. cile

podniku, firemni strategie, vyroba, marketing a prodej, vedeni spole¢nosti, vyzkum a
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vyvo] nebo tireba konkurence a vnéjsi ekonomické prostfedi. Mezi hlavni vyhody

nefinan¢nich ukazatelt patii:

moznost vyjadreni podilu duSevniho vlastnictvi firmy (intangible assets) na tvorbé

pfidané hodnoty
- nefinan¢ni indikatory pracuji s dlouhodobou strategii a perspektivou firmy

- tyto faktory mohou nastinit faktory, které maji schopnost ovlivnit vyvoj cilovych

finan¢nich ukazateld

- rychlé reakce nefinan¢nich indikatord na zmény ve vné€jSim prostredi (Peskova

2011, s. 6).

Jako nedostatky nefinancnich ukazateli pak muzeme oznalit problém nakladovosti a
Casové naroCnosti pii shromazdovani dat a informaci a naslednému vyhodnoceni
v prubéhu analyzy, dale tfeba absence definovatelnych kauzalnich vztahi mezi daty
z Gcetnictvi a cenou akcie danou trhem a mezi nefinancnimi ukazateli (PeSkova 2011,

S. 6).

A jakozto tfeti moznost méfeni vykonnosti podniku zndme metodu prace, kdy se
kombinuji finan¢ni 1 nefinan¢ni ukazatelé. Pfi¢emz, abychom urcili zavislost jednotlivych
indikatort, vyuzivame statistickych metod regresivni a korelacni analyzy, statistickych
testd odlehlych dat, analyzu rozptylu, nestatistické méfitelné cile a jiné (Peskova 2011,

s. 7). Vyhody této metody, kdy se kombinuji finan¢ni a nefinan¢ni ukazatelé, jsou:
- propojuje strategie skrze méfitelné specifické cile konkrétniho podniku,
- veétsi propojeni organizaCnich soucasti firmy na strategickych cilech (Peskova
2011, s. 7).
Tato prace bude zamétena predev§im na hodnoceni emitentd cennych papirt z pohledu
finan¢ni analyzy, jakozto jedné z metod ur€ovani finan¢niho zdravi podniku.

2.4.1 Finan¢ni analyza

., Financni analyza /financial analysis/ predstavuje bezesporu jeden z nejvyznamnéjSich
zpuisobii fundamentdlni podnikové analyzy umoziiujici za pomoci specifickych postupii
provést diagnozu financniho hospodareni spolecnosti (ucetni jednotky). Vychadzi z
pohledu do minulosti a na zdkladé vypoctu riiznych financnich ukazatelii, majicich

(vzhledem ke zkoumané ekonomické realité) potrebnou vypovidajici schopnost, dokdze
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rozpoznat jak vyvojové trendy analyzované firmy, tak i pripadné poruchy v jejim
hospodareni, nebo naopak jeji silné stranky “ (Rejnus, 2014, s. 267).

Financ¢ni analyza se déli na dvé oblasti z pohledu stran, ktera firmu analyzuje. Z tohoto
pohledu mluvime o interni analyze a o externi analyze. Interni analyza ptfedstavuje rozbor
hospodareni podniku skrze jeho zaméstnance. Pouziva tedy interni dokumenty a vykazy,
se kterymi externi strana nepfijde do styku. Externi analyza pracuje s vefejné dostupnymi
zdroji o G&etnictvi & jinych stavech firmy (Sichové, 2021a).

Finanéni analyza podniku slouzi jako nastroj pro rozbor minulosti, soucasného stavu, ale
1 budouciho stavu hospodateni firmy. Mezi hlavni ukoly, které si financni analyza
stanovuje, patii vyhledani silnych a slabych stranek, ziskani relevantnich informaci
z dostupnych ucetnich vykazd, vyhodnoceni zdravi podniku a pfipraveni ziskanych

podkladd pro dalsi rozhodovani (Sichova, 2021a).

Externi analyzu podniku provadi kdokoliv, kdo nema pfistup k internim vykazim a
zpravam firmy, a tudiz s nimi nemuize pracovat. Externi financni analyzu tak nejcastéji
provadéji investofi, ktefi sleduji finan¢ni vykonnost podniku a nakladani se zdroji, statni
organy, které plni predevSim kontrolni funkci, obchodni partneti, tedy naptiklad
dodavatelé, ktefi si ovéfuji schopnost dostat zavazkim podniku, poté banky a dalsi

véfitelé podniku a kone&né také konkurence dané firmy (Sichova, 2021a).

Interni financni analyza, se kterou ja ve své praci pracovat nebudu, poslouzi predev§im
pro zaméstnance firmy a také vedouci pracovniky ¢i majitele. Vyhodou interni analyzy
je vetsi dostupnost dat, jelikoz ma analytik ptistup naptiklad k vykazu vnitropodnikového
ucetnictvi a dal§im internim informacim, které nepodléhaji metodice. Pfi externi financni
analyze pracujeme s daty z vykazu finan¢niho ucetnictvi — Getni rozvaha, vykaz ziskt a

ztrat & vykaz cash flow (Sichova, 2021a).

Jeden ze zakladnich informacnich zdroju pfi financni analyze je Ui€etni rozvaha podniku,
ktera ukazuje stav majetku firmy k urcitému datu a stav finan¢nich zdroju firmy, které

majetek podniku financuji (Sichova, 2021a).
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Aktiva

Pasiva

Pohledivky za upsany ZK

Stala aktiva

1. Dlouhodoby nechmotny
majetek

2. Dlouhodoby hmotny majetek
3. Dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva

1. Zasoby
2. Pohledavky
a) Dlouhodobé
b) Kratkodobé
3. Kratkodoby finan¢ni majetek
4. Pen¢zni prostiedky

Casové rozliSeni aktiv

Vlastni kapitil

1. Zakladni kapital
2. Azio a kapitalové fondy

3. Fondy ze zisku

4. VH minulych let
5. VH bézného obdobi

Rezervy
>— Cizi zdroje
Zavazky

1. Dlouhodobé
2. Kratkodobé

Casové rozliSeni pasiv

Obrizek & 4: Uletni rozvaha v obecné struktuie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Sichovd, 2021a, s. 20)

Vykaz zisku a ztrat (VZZ), se kterym pfi finan¢ni analyze pracujeme, podava informace
o vynosech, nakladech a vysledku hospodateni firmy béhem urcitého obdobi. VZZ tak

ukazuje, zda firmé v daném obdobi vznikl zisk &i ztrata (Sichova, 2021a).
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Vykaz zisku a ztrat

1. Trzby z prodeje wyrobk(l a sluZeb

2. Trzby za prodej zboZi

a. Vykonova spotreba

b. Zména stavu zasob viastni ¢innosti (+/-)
. Aktivace (-)

d. Osobni ndklady

e. Upravy hodnot v provaznf oblasti

3. Ostatni provozni wnosy

a. Ostatnf provoznf naklady

* Provozni vysledek hospodareni (+/-)

4. Vynosy z dlouhodobého financniho majetku
a. NakladyhaloZené na prodané podily

5. Wynosy z ostatniho dlouhodobého
finan&niho majetku

a. Naklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finanénim majetkem

6. Vynasové Uroky a podobneé vynosy

a. Upravy hodnot a rezervy ve financni
oblasti

b. Nakladové uroky a podobné naklady

7. Ostatni finan¢nf vynosy

8. Ostatni financni naklady

* Financni vysledek hospodareni (+/-) **
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-)
9. Dari z prijm(

** \iysledek hospodafeni po zdanénf (+/-)

Obrazek €. 5: Vykaz zisku a ztrat
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Sichova, 2021a, s. 21)

Dalsi dulezity vykaz pii financ¢ni analyze je vykaz cash flow, ktery je vyuZzivan

pfi pokrocilejsi finan¢ni analyze. Vykaz cash flow ndm napoméha zdokumentovat zdroje,

ze kterych byly nabyty penézni prostfedky podniku a podil téchto zdroji. Také nam dava

prehled o vyuziti financi na investice, provoz a posileni financni stability firmy. Vykaz

cash flow se ziskava metodou piimou ¢i nepifimou (Sichova, 2021a).

Provozni ¢innost
+ Cisty zisk
+odpisy
+Ubytek zasob a pohledavek
-narust zasob a pohledavek
-Ubytek zavazki

+narlst zavazk(

Investicni ¢innost
+Ubytek stalych aktiv
-prirtstek stalych aktiv
+prodej majetkovych podilt

-nakup majetkovych podill

Financni ¢innost
+Cerpani nového Uvéru
-splatky uvéru
+vydani novych obligaci
-splatky a vykup obligaci
+emise akcii

-vyplata dividend

Obrizek €. 6: Obecna struktura vykazu cash-flow

(Zdroj: Sichova, 2021a, s. 24)

Tabulka ¢. 1: Vzajemné vztahy mezi uCetnimi vykazy

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Sichova, 2021a, s. 25)
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CASH FLOW ROZVAHA VZZ
Potatetni Stals "-'las;lﬁ
W kapita
sta} aktiva P
penéz
Naklady
Prijmy Zisk
(ztrita)
Obéina -
'ﬁl‘ - -
aktiva FHOEY
Widaje
Cizi Zisk
Koneény Konetny zdroje (ztrata)
stav \ stav
penéz pensz

Velmi uzite¢na metoda analyzy ucetnich vykazi je analyza stavovych ukazateli. Tato
analyza se dé€li na horizontalni a vertikalni. S obéma analyzami miZeme pracovat jak
v rozvaze, tak i ve vykazu ziskl a ztrat, tak rovnéz i ve vykazi cash flow (jen u nékterych
polozek) (Sichova, 2021a).

2.4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele se zjist'uji z GCetnich vykazii podniku.

2.4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza srovnava polozky v ucetnich vykazech béhem urcitého obdobi,
pfiemz srovnava vice ruznych stejné dlouhych obdobi (vétsinou roky). Analyza nam
udava trend, jakym se jednotlivé polozky v prubéhu Casu vyviji. Vystup nasi analyzy by
mél ukazovat zménu oproti minulému obdobi, které srovnavame, a udava se
v procentech. Analyzu muzeme provadét vzhledem k bazickému indexu, ktery se vaze

k zakladnimu roku, se kterym srovnavame sledované roky, nebo k fetézovému indexu,

kdy pracujeme s daty sledovaného roku a roku, ktery mu predchéazel (Sichova, 2021a).

Jak provadime vypodet polozek horizontalni analyzy? Podle tohoto vzorce dle Sichova

(2021a).
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Absolutni zména = polozka;,, - polozka;

Rovnice ¢. 19: Absolutni zména
(Zdroj: Sichova, 2021a)

absolutni zména * 100

Relativni zména = —
polozka;

Rovnice ¢. 20: Relativni zména
(Zdroj: Sichova, 2021a)

Pticemz poloZka;,, znaci hodnotu ukazatele v roce, ktery sledujeme, polozka; znaci

hodnotu ukazatele v roce, se kterym sledovany rok srovnavame (Sichova, 2021a).
2.4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza nam pouze dava najevo, jaka je stav analyzovanych polozek
v relativnim procentualnim vyjadieni. Pti této analyze je potfeba dalsi interpretace, kterou

je nutné zasadit do kontextu (Sichova, 2021a).

polozka i
polozka n

Rovnice ¢. 21: Vypocet vertikilni analyzy
(Zdroj: Sichova, 2021a)

Vypocet vertikalni analyzy provedeme zakladnim vzorcem, kdy vydélime polozku,

kterou zkoumame a chceme vypocitat jeji relativni podil (polozka i) a polozku n, coz je

hlavni rozvrhova zakladna, kterou si uréime (Sichova, 2021a).

Pfitom pamatujeme dvé hlavni pravidla vertikalni analyzy. Prvni je, ze vertikalni
kapitalova struktura by meéla byt ve zhruba vyrovnaném poméru, co se tyCe podilu
vlastnich a cizich zdroji. Druhé pravidlo se nazyva zlaté bilancni pravidlo, které vlastné
udava logiku financovani majetku v zavislosti na tom, zda je kratkodoby ¢i dlouhodoby.
Podle toho je potieba zajistit financovani daného typu majetku kratkodobym ¢i

u dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem (Sichova, 2021a).
2.4.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Analyza rozdilovych ukazateld zahrnuje vypocet tii ukazateld — Cisty pracovni kapital
(CPK), ¢&isty pen&zni majetek (CMP) a Cisté pohotové prostiedky (CPP). Tyto ukazatele
nam podavaji ptehled o likvidité firmy.
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Cisty pracovni kapital se vypo¢ita jako rozdil kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv,
paklize pouzivame manazersky pfistup nebo rozdil dlouhodobych pasiv a dlouhodobych
aktiv, paklize pracujeme s investorskym pfistupem. Zkreslit vysledky téchto vypocti nam
muze abnormalni vySe v polozkach neprodejnych zasob ¢i nevymahatelnych pohledavek
(Sichova, 2021b). Jak hodnotit vystup CPK? Plati tato zasada: ,,éim vyssi je hodnota
CPK, tim vétsi je likvidni schopnost podniku hradit své dluhy* (Sichova, 2021b).
2.4.2.1 Cisty penézni majetek

Cisty penézni majetek (CPK) potitame jako rozdil kratkodobych aktiv (o&isténych o
zasoby) a kratkodobych pasiv (Sichova, 2021b).

2.4.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky (CPP) vyuzijeme, pokud chceme zhodnotit okamzZitou
likviditu firmy a tedy i1 schopnost firmy hradit své zavazky ve velmi kratkodobém
horizontu. Z dostupnych dat ti€etni zaverky firem vSak nemusime vzdy ziskat pozadované
vstupni informace k vypoétu &istych pohotovych prostiedki. Vypocet CPP probiha
ocisténim zasob od kratkodobych aktiv, nasledné odecteni kratkodobych pohledavek a

nasledné odedteni kratkodobych pasiv (Sichova, 2021b).
2.4.2.3 Analyza vyvoje zisku

Tato analyza si klade za cil vyhodnotit ziskovost podniku. V praxi se pfitom vyuziva
vicero metod, které Ize na tuto analyzu vyuzit. Jedna se o nastroje EBITDA, EBIT, EBT
a EAT (Sichova, 2021b).

EBITDA nam znaci trzby ocisténé naklady vyjma dani, urokt (napft. ze zavazku),

odpist a amortizace (Sichova, 2021b).

- EBIT udava trzby, od kterych se odeCtou naklady kromé nakladovych urokt a
dani (Sichova, 2021b).

- EBT nam ftika, jaky zisk vyjde podniku, pokud se od trzeb odeCtou vSechny
naklady kromé dani (Sichova, 2021b).

- EAT je ukazatel vyvoje zisku, ktery nam ze vSech ukazatelti nabidne nahled na

nej&istdi zisk firmy. Zna&i nam zisky podniku po zdanéni (Sichova, 2021b).
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2.4.3 Pomérova analyza

Pomérova analyza nam na rozdil od horizontalni a vertikalni analyzy vyjadiuje vztah
mezi dvéma veliCinami. Pfi analyze podniku i vzhledem k tvorbé investi¢niho portfolia
se nemuzeme soustiedit pouze na obrat a tvorbu zisku, ale musi pracovat i s dals§imi
ukazateli jako tfeba likvidita, zadluzenost, produktivita prace a dal§i. Abychom informace
o téchto ukazatelich vyhodnotili v souvislostech, pracujeme s néstroji pomérové analyzy
(Kislingerova a Hnilica, 2008,s. 29).
Nejcastejsi ukazatelé pomérové analyzy, se kterymi se ve financni analyze podniku
pracuje, jsou:

- ukazatelé rentability

- ukazatelé likvidity

- ukazatelé zadluzenosti

- ukazatelé aktivity
(Sichova, 2021c).
2.4.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nam fikaji, zda je firma schopna platit své kratkodobé zavazky. Znaci
tady, za jak dlouho a za jakych podminek je schopna analyzovana firma pfeménit sviij
majetek na pendzni prostiedky (Sichova, 2021¢).

Zname pfitom 3 stupné tohoto ukazatele. Pii prvnim stupni ma firma penize ptipravené
v hotovosti. Jedna se tedy o okamzitou schopnost zaplatit své zavazky. Pfi analyze

likvidity druhé stupné zkoumame pohledavky a v tietim stupni zase zasoby (Sichova,
2021c).

Likviditu prvniho stupné nam vyjadiuje podil financniho majetku (hotovost, penézni
prostiedky v bankach, kratkodoby cenny majetek) a kratkodobych zavazku, ptiCemz tato
hodnota by podniku (miize se vSak lisit dle oboru, kde firma podnika) méla vyjit mezi 0,2
az 0,5 (Sichova, 2021¢).

Likvidita druhé stupné se spocita jako rozdil obéznych aktiv a zasob, ten se jesté podéli
kratkodobymi zavazky. Vysledek by se mé&l dle Sichové (2021c) pohybovat mezi

hodnotami 1 a 1,5. Cim vys§i hodnota vyjde, tim lépe pro véfitele firmy.
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Likvidita tfetiho stupné, ktera by méla vyjit 2 az 3, se spocita jako ob&zna aktiva podélena
kratkodobymi zavazky. (Sichova, 2021c). (Tento ukazatel) ,, vyjadruje kolikrdt je podnik
schopen uspokojit své véritele, pokud nardz proméni vSechna obézna aktiva na hotovost “
(Sichova, 2021c, s. 12).

2.4.3.2 Ukazatelé zadluzenosti

Dalsi ukazatelé, které se hojné€ vyuzivaji pii finan¢ni analyze, jsou ukazatelé zadluzenosti.
Ty vyjadiuji pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Pro investora je samoziejmé pozitivni,
pokud ukazatelé zadluzenosti nedosahuji pfili§ velkych hodnost. Je to jeden ze zasadnich
ukazatelt finan¢niho zdravi firmy. Je vSak potieba brat i ohled i na to, ze firmy financuji
expanzi a svuj rast z cizich zdroji, coz mize prospét i investoram, takze nizka mira
zadluZenosti nemusi byt §patna (Sichova, 2021c).

Celkova zadluzenost

Jako zakladni ukazatel zadluzenosti zname celkovou zadluzenost, ktera nam udava pomer
cizich zdroja a celkovych aktiv. Vysledek je jesté vynasobi stem a vyjde nam vysledek
v procentech (Sichova, 2021c).

Koeficient samofinancovani

Dalsi dulezity ukazatel je koeficient samofinancovani, ktery vyjadiuje pomér vlastniho
kapitalu a celkovych aktiv. Pti praktickém vypoctu vysledek opét vynasobime stem,
abychom dosahli procentualniho vystupu. Nelze vsak fict, jaka hranice je idealni. Je

potieba informace zasadit do kontextu (Sichova, 2021c).
Ukazatel urokového kryti

Ukazatel trokového kryti nam udava pomér zisku (EBIT) a nakladovych urokt. Jako
investorim nam tato informace dava povédomi o tom, jak je firma schopna platit aroky
z dluhd. Banky se podle toho miZou rozhodnout, zda firmé schvali dalsi ptjeku (Sichova,

2021c).
2.4.4 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé¢ aktivity nam jako investorim muze poskytnout pohled na efektivitu
hospodareni s aktivy firmy. PfiliS mnoho aktiv znali zbytecné opatrné nakladani

s majetky firmy, nedostatek aktiv zase muzu zapfiCinit zastaveni provozu firmy.
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V souvislosti s ukazateli aktivity pouzivame pojmy jako rychlost obratu a doba obratu. I

tyto ukazatele si mizeme u firmy spod&itat (Sichova, 2021c).

Obrat celkovych aktiv

Jeden z nejdulezitéjSich ukazatelt aktivity je ukazatel obratu celkovych aktiv, ktery udava
pomer trzeb na celkovych aktivech podniku. Hodnota, ktera by méla vyjit dle doporucent,
se pohybuje od 1,6 do 3 (Sichova, 2021c).

Doba obratu zasob a pohledavek

Pro investory muze byt také zajimavy ukazatel obratu zasob a pohledavek, ktery
spocitame podélenim hodnoty trzeb a zasob v pfipadé obratu zasob, respektive podilem
trzeb a pohledavek z obchodnich vztaht v piipadé obratu pohledavek. Vysledek nam da

informaci o schopnosti firmy pfeménit obrat a pohledavky na penize (Sichova, 2021c).

Ukazatel obrat zavazkl, ktery nam udava informaci o praimérné dob¢, kterou firmé trva
uhradit zavazky a udava se ve dnech. Ukazatel obratu zavazkiim spocitame jako podil

trzeb a celkové hodnoty zavazkd z obchodnich vztaht (Sichova, 2021c).
2.4.4 Ukazatelé rentability

Tyto ukazatele patii mezi dulezité informace nejen pii financni analyze, ale také slouzi
jako zakladni tidaj pro investora, pokud vklada penize do jakékoliv firmy. Ukazatelé nam
predavaji informace o rentabilit¢ firmy a névratnosti investovaného kapitalu firmy
(Sichova, 2021c).

Return of investments (ROI) — ukazatel je pomérem zisku a celkového kapitalu
(Sichova, 2021c).

Return of sales (ROS) — podil zisku a trzeb, tento ukazatel nam muze v kontextu
podobnych firem poskytnout skvélé srovnani s konkurenci a investorovi muze ulehcit
rozhodovani o volbé& investice do firmy (Sichova, 2021c).

Return of Equity (ROE) — ukazatel, ktery je opét jeden z nejdulezit€jSich pro akcionare
firmy, spocita se podélenim zisku a vlastnim kapitalem firmy. ROE odpovida na otazku,

jaka hodnota &istého zisku spada na jednu korunu investovaného kapitalu (Sichova,

2021c).

Return of Assets (ROA) — predstavuje pomér zisku a celkovych aktiv (Sichova, 2021c).
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Jako dalSich oblast financni analyzy, ktera maze poslouzit investorovi, ktery hodnoti
emitenta, se nabizi analyza soustav ukazateld. Tato analyticka metoda umi piinést
hodnotu v zobrazeni celkové financni a ekonomické situace zkoumané firmy. Soustavy
délime na dva typy — hierarchicky usporadané soustavy a ucelové vybrané ukazatele
(Sichova, 2021d).

Hierarchicky uspotradany ukazatel, ktery je ve finan¢ni analyze hojné pouzivany je
napiiklad rozklad ukazatele ROE, téz znamy pod nazvem rozklad Du pont. Jedna se
prakticky o grafické zobrazeni vztaht rozvahovych polozek a polozek VZZ (Sichova,
2021d).

Utelové vybrané ukazatele délime na bankrotni modely a bonitni modely. Oba typy
nabizi nékolik metod, vypoct a interpretaci. Velmi Casto se pii vypoctu modelt pracuje

s polozkami v udetni rozvaze & s indikatory a ukazateli (Sichova, 2021d).
2.4.5 Analyza soustav ukazateli

., Soustavy pomérovych ukazatelii maji za cil vyjddrit souhrnnou charakteristiku celkové
financni ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho souhrnného ukazatele.
Mezi nejpouzivanéjsi soustavy ukazatelii patii pyramidové soustavy a ucelové vybrané

ukazatele, k nimz patr'i predikcni modely “ (Hrdy a Horova, 2009, s.132).

V analyze soustavu ukazatelt pracujeme i s predikénimi modely. Tyto modely hodnoti
celkové finan¢ni zdravi firmy a udéavaji 1 predikci, kam by se zdravi firem mohlo ubirat.
Predik¢ni modely délime na bonitni a bankrotni. Bankrotni modely varuji pred moznym
bankrotem firmy podle pfedpokladu, ze podniky pted bankrotem je mozné identifikovat
dle urcitych signalt, které vykazuji (napf. problémy s rentabilitou). Bonitni modely
naopak hodnoti finan¢ni zdravi podniku na zaklad€ bodd, které se udéluji dle vysledka

dil¢ich ukazateld modelu (Hrdy a Horova, 2009, s. 132-136).

Bankrotnich a bonitnich modelt je cela fada. Mezi ty nejpouzivan€j§i bonitni modely
patii napfiklad Kralicekiv Quicktest sestave v roce 1990, Tamariho model nebo tieba
Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy. Mezi nejcastéji sklofiované bankrotni
modely pak patii Altamantv index, ktery byl vytvofen na zakladé dat americkych
spolecnosti nebo Index divéryhodnosti IN95 a novéjsich verzich potom IN99, INOI a
INO05 vydany v roce 2005 Cechy, manzely Neumaierovymi (Hrdy a Horova, 2009, s. 134-
137).
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Tato prace vSak bude podrobnéji vénovana jen bankrotnimu modelu INOS.
Index divéryhodnosti INOS je vyjadfen rovnici vysledki vypocti nékolika ukazatel(,
kterym je pfifazena urCita vaha, ktera vychazi z realnych dat podnikt (Hrdy a Horova,
2009, s. 135).
Index INOS se spocita pomoci tohoto vypoctu:

INO5 = 0,13 = X1 + 0,04 = X2 + 3,97 = X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5
kde

celkova aktiva
X1= cizizdroje
Rovnice ¢. 22: vypocet proménné X1
(Zdroj: Hrdy a Horova, 2009, s. 135)

EBIT
nakladové aroky

X2 =

Rovnice ¢. 23: vypocet proménné X2
(Zdroj: Hrdy a Horova, 2009, s. 135)

EBIT
celkova aktiva

Rovnice ¢. 24: vypocet proménné X3
(Zdroj: Hrdy a Horova, 2009, s. 135)

vynosy

celkova aktiva

Rovnice ¢. 25: vypocet proménné X4
(Zdroj: Hrdy a Horova, 2009, s. 135)

obé&ina aktiva

X5 =

- (kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

Rovnice ¢. 26: vypocet proménné X5
(Zdroj: Hrdy a Horova, 2009, s. 135)

Vysledek vypoctu indexu pak interpretujeme dle interpretace z tabulky €. 2:
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Tabulka ¢. 2: Vyznam vysledku indexu IN0S
Zdroj: vlastni zpravovani dle: (Hrdy a Horova, 2009, s. 136)

Vysledli(o\;ypoctu Vyznam vysledku
INO5 < 0,9 podnik se blizi bankrotu
0.9 < INO5 < 1.6 pasmo Sedé zony (neutralni
’ ’ zona)
INO5 > 1,6 podnik tvoii hodnotu

2.4.6 Financ¢ni analyza financnich instituci

I pfi hodnoceni finan¢niho zdravi nebo ocenéni finan¢nich instituci 1ze uplatnit nekteré
obecné teorie, které jsou bézné pouzivany pii oceriovani podnikt. Podnikatelsky segment
komercnich bank ma vSak jista uskali, na které je potieba brat zietel. V praxi je pii
analyzach ocenovani financnich instituci podstatné soustiedit se spiSe na vynosovou
metodu ocenovani (generovani zisku majitelim), spiSe nez na jednotlivé polozky

v majetku firmy (Hrdy, 2005, s. 27-29).

Mimo nékteré ukazatele a analyzy, které byly popsany v kapitola Financni analyza, se
v bankovnim sektoru pouzivaji také ukazatele na nasledujicich radcich.

Kapitilova primérenost

Ukazatel kapitalové pfiméfenosti, ktery vyjadiuje informaci o dostatku bankovniho
kapitalu pouzitelného ke kryti ztrat, pfedstavuje vztah mezi skuteCnym a pozadovanym
stavem kapitalu banky. Tento ukazatel udava, jak je banka ptipravena kryt ptipadné ztraty
spojené se svou podnikatelskou ¢innosti (Kasparkova a kol., 2006, s. 80).

Ukazatele produktivity:

Ukazatele aktivity vyjadiuji miru produktivity spolecnosti, a tim padem také znaci také
kvalitu prace managementu banky. Patfi mezi né napiiklad nasledujici tfi ukazatele
(Kasparkova a kol., 2006, s. 31).

Ukazatel nakladové intenzity:

celkové naklady
Nc =

pramérny pocet zaméstnanct

Rovnice ¢. 27: ukazatel nakladové intenzity
(Kasparkova a kol., 2000, s. 32)
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Ukazatele nakladové intenzity vyjadiuji vztah mezi celkovymi naklady a primérmym
poctem zameéstnancu. Tento ukazatel mimo jiné vypovida o kvalit€¢ managementu firmy
a jeho fizeni (Kasparkova a kol., 2006, s. 32).

Ukazatel celkové aktivity:

Aktiva

Pa = —/———— - >
prumerny pocCet zamestnancu

Rovnice ¢. 28: ukazatel Pa
(Kasparkova a kol., 2006, s. 31)

Ukazatel Pa se spoCita podé€lenim aktiv primé€mym poctem zaméstnanci a nasledné
vynasobeni stem (Kasparkova a kol., 2006, s. 31).
Ukazatel celkové produktivity:

Cisty zisk po zdanéni

Pc= — — - >
prum.prepocCteny pocCet zamestnancu

Rovnice ¢. 29: Ukazatel Pc
(Kasparkova a kol., 2000, s. 32)

Ukazatele kvality bankovnich aktiv:

rizikové vazena aktiva

Kra = -
celkova aktiva

Rovnice ¢. 30: Ukazatel Kra
(Kasparkova a kol., 2000, s. 33)

Ukazatel Kra znaci podil rizikové vazenych aktiv a celkovymi aktivy. Za jistych
podminek (v podrobnéj§im rozboru by se dalo vénovat také struktufe danych rizikovych

aktiv) plati, ze ¢im je niz$i hodnota tohoto ukazatele, tim 1épe (KaSparkova a kol., 2006,

s. 31).

Dalsi podstatnym pojmem, se kterym je nutné se seznamit a Cini specifikum bankovniho
sektoru, jsou slozky kapitalu Tier 1, Tier 2 a Tier 3. V této praci bude vénovana pozornost
predevsim nejdualezitéjSimu kapitalu Tier 1, coz je vlastni zdroj banky, ktery ma nejvyssi
schopnost kryt ztraty banky. Slozky kapitalu Tier 2 a Tier 3 potom zahrnuji i cizi zdroje
(Kasparkova a kol., 2006, s. 46).
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Mimo ukazatele, které jiz byly popsany v pfedchozich kapitolach prace, se
v bankovnictvi pouziva také ukazatel &isté urokové marze. Urokova marze vyjadiuje
pomér Cistych urokovych vynosu a celkovy objem bankovnich obchodt (Kasparkova a

kol., 2006, s. 209).

Ve vyro¢nich zpravach bank byva uveden pomér provoznich nakladi k provoznim
vynosum, ktery byva uveden v procentech a jedna se o ukazatel rentability (Komerc¢ni
banka, a.s., 2019).

Ukazatel Tier 1 (%), ktery je v nékterych vyrocnich zpravach bank uveden znaci podil
kapitalu Tier 1 na celkovych rizikovych vazenych aktivech. (Komer¢ni banka, a.s., 2019).
Jak bylo popsano jiz v kapitole Hodnoceni emitentl cennych papird dle jejich
hospodarskych vysledka, pfi hodnoceni je potieba pracovati s dal§imi informacemi, jako
je tfeba vyvoj trzeb, zisku, rentability ¢i poCet zaméstnanci nebo klient a dalsi faktory

mimo finan¢ni analyzu ovliviiujici chod €1 budouci potencial podniku.
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3 Analyza problému a soucasné situace

V analytické ¢asti praci zhodnotim soucasnou situaci ve svéteé i v Ceské republice
v asociaci s investiénim prostfedim, riziky, ale 1 pfilezitostmi. K tomu zéakladni

zhodnoceni ekonomicke situace v Cesku 1 ve svéte.

V ramci sestaveni investi¢niho portfolia se chci zaméfit i na moznost investovat i do akcii
Ceskych firem emitovanych na prazské burze cenny papird. Proto se v této Casti prace
zaméfim na selekci emitenti a u vysledného uz§iho vybéru spoleCnosti provedu
hodnoceni emitentti cennych papira a finan¢ni analyzu danych podniki. Dané spolecnosti
pak mizou byt pouzity v ramci investi¢niho portfolia pfikladového investora.

3.1 Aktuilni ekonomicka situace, investicni prostredi a vyhled
do budoucna

Pfi tvorbé investi¢niho portfolia si musime byt védomi rizik, ale 1 ptilezitosti, které svét
okolo nés pfinasi. Od roku 2020 se svét nadobro zménil, kdyz nas zasahla koronavirova
pandemie covidu-19. Disledky byly neblahé pro ekonomiku snad vSech statd na svété.
Nasledovaly mnohdy dlouhotrvajici lockdowny, kdy se zastavovala ekonomicka ¢innost
mnohem firem i lidi. I pfes katastrofické scénate vyvoje ekonomiky se v§ak hospodarsky
armageddon nekonal. Zasahly vlady vétSiny zemi svéta, které zacCaly pumpovat do
ekonomiky obrovské mnozstvi penéz, jimiz odskodiiovaly firmy a podporovaly

ekonomickou situaci ob¢anu.

Vyvoj vladniho dluhu vyspé&lych ekonomik a CR mezi
lety 2005 a 2020
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Graf & 1: V§voj vladniho dluhu vyspélych ekonomik a CR mezi lety 2005 a 2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaju ©IMF, 2022)
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Graf €. 1 znazoriuje, jak se vyvijel vladni dluh k HDP b&hem let 2015 a 2020 dle dat IMF
(2022). Od roku 2009, kdy se svét vzpamatovaval z dopadi celosvétové finanéni krize,
béhem které vétsina statd svéta zvysila své zadluzeni vici HDP, nasledoval ozdravovaci
proces ekonomik statd. Stejné jak ve svété, tak i v Ceské republice se stat zatal masivné
zadluzovat. V Ceské republice piedstavila vlada hned nékolik bali¢kd podpory mifenych
predevs§im podnikatelim. Vladni kompenzacni balicky jako tfeba Antivirus A ¢i
Antivirus B a mnohé dalsi byly pomérné tcelné. Tyto programy kompenzovaly naklady
zaméstnavateli za zaméstnance spojené s omezenim prodeje (Ci jiné podnikatelské
aktivity, na kterou dopadlo uzavieni ekonomiky) ¢i omezenim pracovni schopnosti
zaméstnance z duvodu karantény ¢i izolace (BDO, 2021). Nékteré kompenzace se vSak
dostaly 1 do rukou lidi, ktefi covidovymi lockdowny nemuseli byt tolik poznamenani.
Naptiklad program , Pétadvacitka®, az 25 000 K& podpora pro OSVC, kteii byli n&jak
poskozeni v dasledku dopada koronaviru (Oddéleni 7401 MFCR, 2020). V listopadu
2020 byl zase oznamen piispé€vek pro seniory ve vysi 5000 K¢ tykajici se zhruba 2,89
miliona lidi (Szkanderova, 2020). A napiiklad ve Spojenych statech americkych se
obCané postizeni ekonomickymi dasledky lockdowni mohli domahat tfi davek, tzv.
stimulus checks v hodnoté 1200, 600 a 1400 americkych dolarti (USAGov, 2022).

Vyvoj nejlikvidnéjsiho agregatu penéz M1 v americké
ekonomice 2012-2022
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Graf ¢. 2: Vyvoj nejlikvidnéjSiho agregatoru penéz (Money Supply M1) v americké ekonomice
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2022)
Na vySe uvedeném grafu, ktery popisuje vyvoj nejlikvidnéjsi penézni zasoby (M1 money

supply), vidime, jaky objem novych penéz vznikl na zacatku pandemie covidu-19 ve
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Spojenych statech americkych. A podobné pumpovani penéz do ekonomiky probihalo v
podstaté po celém svéte.
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Obrazek €. 7: Vyvoj akciového indexu S&PS00 mezi lety 2017 a 2022
Zdroj: (Yahoo, ©2022)

Po tom, co pandemie covidu udefila na cely svét a ekonomiky vétSiny stata byly svirany
dlouhymi uzavérami ekonomik tak nepfisel pad akciového trhu a nezacala financni krize.

Akciovy trh naopak zazil jedno z nejlepSich obdobi v historii.

Negativni disledek ,,tisténi penéz* a kvantitativniho uvolfiovani centralnich bank (nakup
predevsim dluhopisu ¢i jinych aktiv) ve spojenim s uzavienim ekonomik fady zemi svéta
a s tim spojené problémy ve vyrob€, dopraveé aj. zpusobil roztoceni inflacni spiraly, které

jsme v CR i ve svété dlouho nevidali.

Vyvoj inflace béhem let 2012 az 2022 (predikce
CNB)
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Graf & 3: Vyvoj inflace béhem let 2012 aZz 2022 (predikce CNB)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: CZSO.cz, 2022, pro roky 2012-2021 a predikce pro rok 2022 dle Weiss,

2022)
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Aktualné v roce 2022 jsme svédky rychle rostoucich cen zbozi a sluzeb. Predikce pro rok
2022 ¢ini dle Weiss (2022) 12,3 %. Zdrave vyvazené investi¢ni portfolio s dynamickou
strategii nemusi letos$ni inflaci vibec prekonat. Penize vlozené do konzervativnich
investi¢nich nastroju ¢i v konzervativné slozenych investi¢nich portfoliich zaziji letos
témer stoprocentné pokles realné hodnoty. Vyjimkou mizou byt snad jen protiinflacni
dluhopisy vydané Ministerstvem financi CR, jejichz dal§i emise vSak uz nejsou
planovany (Hovorka, 2022). Je vSak potieba dodat, ze investor s dlouhodobym
investi€nim cilem by nemél na zakladé kratkodobého zvySeni inflace zasahovat do svého

investi¢niho portfolia.

Konec konct i Ceska narodni banka pocita, ze se inflace v Ceské republice zacne

v prib&hu roku 2023 vracet k cili 2 % (CNB, ©2022).

Riist tempa inflace vyvolal reakci centralnich bank, které si zacinaji uvédomovat hrozbu
spojenou s rostouci inflaci. Ceska narodni banka béhem prvni &tvrtleti roku 2022 zvysila
urokové sazby hned nékolikrat. Napiiklad dvoutydenni repo sazba, ktery byla jesté
s pfichodem roku 2022 na trovni 3,75 %, dosahuje nyni v dubnu 2022 uz 4,5 %, diskontni
sazba se béhem stejného obdobi zvysila z 2,75 % na 3,5 % a stejny trend nasledovala
lombardni sazba, ktera ve stejném obdobi dosahla 5,5 % z ptivodnich 4,75 % (Kurzy.cz,
spol. s r.0., AliaWeb, spol. s r.0., ©2000-2022). Témito sazbami stanovenymi Ceskou
narodni bankou jsou ovliviiovany i urokové sazby hypoték. To avizuje 1 hypoindex, ktery
sleduje primérnou vazenou urokovou sazbu na Ceském trhu. Zatimco v kvétnu 2021
hypoindex ukazoval sazbu 2,4 %, v dubnu 2022 uz sazba ¢ini 4,88 % (Fincentrum &
Swiss Life Select a.s, ©2008 - 2022). Investofi, ktefi by nyni zvazovali investici do
nemovitosti, musi kalkulovat zaprvé s draz§imi hypotékami a zadruhé s moznym
nasledkem ristu urokovych sazeb — pokles cen nemovitosti, ktery by mohl trh potkat
v dasledku snizeni poptavky po bytech a prodavani bytu jiz zatizenych hypotékami lidmi,
kteti je nebudou schopni splacet. To by mohlo ohrozit finan¢ni sektor, jako tomu bylo pfi

finan¢ni krizi v roce 2008.

Jak jsem zmirioval v ivodu své prace, duvod, proc lidé investuji, jsou rozmanité. Ja bych
zminil jeden divod pro¢ investovat, ktery by mél zajimat vlastné vSechny obyvatele

Ceské republiky.
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==~ Vékova pyramida ke dni S¢itani 1991 —=i Vékova pyramida ke dni S&itani 2021
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Obrizek &. 8: VEkova pyramida - rozdéleni obyvatel v CR dle véku a pohlavi dle s¢itani —
porovnani dle s¢itani obyvatel v roce 1991 a v roce 2021
(Zdroj: CSU, 2022)

Jak ukazuje obrazek ¢. 8, generace obyvatel, kterd se dnes pohybuje mezi 30. a 40. lety
7ivota, bude v dichodu . financovana“ mlad§imi roéniky. Problém vsak je, ze v Ceské
republice pracujeme s priubéznym dichodovym systémem, tedy aktivni pracujici Cast
obyvatelstva financuje dichod aktualnim seniorim. Nyni je jesté §iroka generace tzv.
Husakovych déti v aktivnim veéku, problém vSak muze nastat v momenté, kdyz tato
generace pujde do svych duchodovych let a dichod této skupiny lidi bude financovan
mladsi generacni skupinou obyvatel, ktera je vSak mnohem uzsi. Na jednoho dichodce
tak bude pracovat mnohem mensi ¢ast ekonomicky aktivniho obyvatelstva nez doposud.
S tim, jaka nejista ekonomicka situace nas§ muze potkat, mize nastat situace, kdy stat bude
v tézké ekonomické situaci a nebude mit dostatek prostiedkit pro vyplatu dichoda
v dlouhodobém a udrzitelném smeéru. Nasledovat tak muze kraceni dichodu a
samoziejme i zvySovani dichodového veku. Toto by mél byt impuls pro kazdého ¢loveka

v CR, ktery se chce na své diichodové roky zabezpecit a nechce se spoléhat na stat.
3.2 Financni analyza vybranych emitenti obchodujicich se na Burze
cennych papiru Praha

V této kapitolu bude provedena finan¢ni analyza deseti nejvétsich ¢eskych emitenta (dle
trzni kapitalizace) cennych papirt na Burze cennych papiri Praha. Portfolio bude

zaméfeno na CasteCnou alokaci investic do Ceskych akciovych tituld. V této kapitole
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bakalarské prace chci ukazat, jak mize finan¢ni analyza podniku pfispét k rozhodnuti o

provedeni investice do dané firmy.

Ceské akciové spoleénosti budu vybirat z Burzy cennych papirt Praha. V prvni selekci
vybéru akciovych spolec¢nosti vyberu deset nejvétSich (dle jejich trzni kapitalizace)
spolenosti sidlici v Ceské republice. V druhé asti selekce odfiltruji ty firmy, které
nemaji na prazské burze desetiletou historii v obdobi 1.1.2012 az 31.12.2021. Tuto
podminku nastavuji, protoze v dalsi ¢asti prace budu na zdkladé dat pravé z tohoto obdobi
tvofit historicky vyvoj vynosu a rizika portfolia vytvoreného na miru prikladového

investora a také vzajemnou korelaci mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu.

3.2.1 Vybér ceskych akciovych spole¢nosti na Burze cennych papiria

Praha

Jak je jiz zminéno 1 metodice této bakalarské prace, pro ucely navrhové Casti této prace
bude vybrano deset nejvétsich akciovych spolecnosti dle trzni kapitalizace obchodované
na Burze cennych papiri Praha a zanalyzovany budou jen ty spoleCnosti, které maji

alespon desetiletou historii obchodovani jejich cennych papirt na burze v Praze.

Dle této metody jsou vybrané akciové spoleCnosti uvedeny v tabulce €. 3.

Tabulka ¢. 3: 10 nejvétsich spole¢nosti na Burze cennych papiru Praha dle trzni kapitalizace
Zdroj: Vlastni zpracovani dle: (Prague Stock Exchange, ©2022)

Nazev spolec¢nosti a ISIN Trzni kapitalizace v K¢ Trzni kapitalizace v EUR

CEZ

CZ0005112300 CZK 522,388.1 mio. EUR 21,391.8 mio.
KOMERCNI BANKA

CZ0008019106 CZK 160,591.6 mio. EUR 6,576.2 mio.
MONETA MONEY BANK

CZ0008040318 CZK 47,880.7 mio. EUR 1,960.7 mio.
PHILIP MORRIS CR

CS0008418869 CZK 33,566.3 mio. EUR 1,374.3 mio.
COLTCZ

CZ0009008942 CZK 19,634.7 mio. EUR 804.0 mio.
KOFOLA CS

CZ0009000121 CZK 6,799.0 mio. EUR 278.4 mio.
PILULKA LEKARNY

CZ0009009874 CZK 3,125.0 mio. EUR 128.0 mio.
SAB FINANCE

CZ0009009940 CZK 2,732.0 mio. EUR 111.9 mio.
TOMA

CZ0005088559 CZK 1,950.0 mio. EUR 79.9 mio.
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PRIMOCO UAV SE
CZ0005135970 CZK 1,365.6 mio. EUR 55.9 mio.

Z deseti nejvétsich spolecnosti dle trzni kapitalizace, jak je uvedeno v tabulce 3, jsou
pouze Ctyfi, které maji na prazské burze desetiletou historii v obdobi, které budeme chtit
sledovat, tedy leden 2012 az prosinec 2021. Teoreticky by se do srovnani mohly zaradit
akciové spoleCnosti s mens$i kapitalizaci, které budou splilovat podminku historickych dat
vyvoje cen jejich akcie. Pro tvorbu investi¢niho portfolia v této praci jsem vsak jiz
spoleCnosti s mensi kapitalizaci vybirat nechtél, jelikoz s mensi kapitalizaci firmy se
zvySuji urcita rizika.

U firem s mens§i kapitalizaci se da predpokladat vyssi volatilita a celkova stabilita. Pokud
navic bude tato samotna akciova spoleCnost tvofit uz nekolika procentni podil
vyvazeného portfolia, je potfeba mit se na pozoru. Vyhodou zarazeni vice rizikové
akciové spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci pak mizou byt vyssi vynosy (Kudlacek,
2021).

Vybrané Ctyfi akciové spoleCnosti, jejichz akcie jsou vefejné obchodovatelné na prazské
burze cennych papira a které podrobim podrobné&jsim analyze, ktera se stane podkladem
pro tvorbu investi¢niho portfolia prikladového investora, jsou CEZ, a.s., Komer&ni banka,

a.s., Philip Morris CR, as. a Toma, as.
3.2.2 Analyza vybranych akciovych spolefnosti obchodovanych na
Burze cennych papira Praha

3.22.1 CEZ, a. s.

Spolegnost CEZ, a.s. (dale je CEZ) je mateiska spole¢nosti holdingové Skupiny CEZ.
Cely holding patii mezi nejvyznamnéjsi podnikatelské subjekty v Ceské republice. Mezi
hlavni Cinnosti spoleCnosti patii vyroba, distribuce a obchod s elektrickou energii,
tepelnou energii a plynem (CEZ, a.s., ©2022).

Skupina CEZ se svoji obchodni &innosti soustiedi nejen na stiedni, ale i na zapadni a
jthovychodni Evropu. Cela skupina patii mezi deset nejvyznamnéjSich energetickych
spoleCnosti v Evrop€. Trzby holdingové skupiny dosahly za rok 2021 bezmala
228 miliard korun a dava praci kolem 28 tisic lidem. Cesky stat je pfitom majoritnim

akcionafem CEZ, a.s. — vlastni zhruba 70 % akcii (CEZ, a.s., ©2022).
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Obrizek & 9: Vyvoj ceny akcie CEZu na Burze cennych papiri Praha

Zdroj: (Burza cennych papira Praha, a.s., ©2022)

Jak jde vidét na obrazku &. 9, cena akcii CEZu se za obdobi 2012 az 2021 piili§ nezvysila.

Za celé obdobi si cena pripsala jen 5,22 %. To vSak neznamen4, ze by investice do akcii

CEZ nepfinesla investoram slusny vynos. CEZ ma totiz §t&drou dividendovou politiku.

Dividenda na akcii

Vyvoj vyplaty dividendy na akcii v korunach mezi lety
2012-2021
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Graf ¢. 4: Vyvoj vyplaty dividendy na akcii v korunich mezi lety 2012-2021
Zdroj: Pro obdobi 2012-2020 (CEZ, a. s., ©2022), pro rok 2021 (Hovorka, 2022).

Jak ukazuje graf €. 4, investofi si mohli ve sledovaném obdobi pfijit na dividendu az

52 K& na akcii — v roce 52. Pro rok 2021 vedeni CEZ navrhuji vyplatu 44 K¢& na akcii, jak

piSe Hovorka (2021), tudiz se jedna o prognozu.

3.2.2.1.1 Finanéni analyza CEZ, a.s.

Dle poznatku z teoretické Casti byla provedena finan¢ni analyza vybranych ukazatela a

modelu. Podrobn& vypoéty jsou uvedeny v Pfiloze I — Finanéni analyza CEZ. Finanéni
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analyza byla provedena na zakladé dat z vyro¢nich zprav CEZ, a. s. v letech 2017 aZ

2020.
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Obrizek €. 10: Vyvoj cen elektrické energie (2008-2022)
(Zdroj: Kurzy.cz, spol. s r.0., AliaWeb, spol. s 1.0)

Aktualng spolegnosti CEZ pomaha velmi vysoka cena elektiiny, ktera se v kvétnu 2022
pohybuje mezi 200 a 250 eur/MWh (Kurzy.cz, spol. s r.o., AliaWeb, spol. s r.0).
Horizontalni analyza CEZ, as.

Na zakladé zji§ténych informaci z horizontalni analyzy G&etni zavérky CEZ, a.s. budou
vybrany a okomentovany nejzajimavéjsi udalosti, které se v aktivech a pasivech

podniku v letech 2017 az 2020 odehraly.
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Tabulka & 4: Relativni rozdily v aktivech spole¢nosti CEZ, a.s. v letech 2017 a 2020 zji§téné na
zéklad€ horizontdlni analyzy 5
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: (CEZ,a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

Aktiva CEZ, a.s.
Relativni rozdil = Relativni rozdil = Relativni rozdil
2017/2018 2018/2019 2019/2020
Dlouhodoby hmotny majetek, 1.36 % 474 % 0.19 %
brutto
Opravky a opravné polozky 5,98 % 5,71 % -0,70 %
Dlouhodoby hmotny majetek, 355 % 3.60 % 0.42 %
netto
Jaderné palivo, netto -5,09 % -0,98 % -4,22 %
Nedokon¢ené hmotné investice, 836 % 14.64 % 21.08 %
netto
Dlouhodoby hmotny majetek,
jaderné palivo a investice -3,80 % 3,66 % 0,86 %
celkem
Flnaqcm aktn,/a’s omezenym 238 % 725 % 6.42 %
disponovanim, netto
Ostatni dloghodoba finan¢ni 481 % 2.10 % 1215 %
aktiva, netto
Dlouhodoby nehm. majetek, 601.16 % 112,85 % 62,65 %
netto
Ostatni stald aktiva celkem 6,60 % 4,85 % -13,08 %
Stala aktiva celkem 0,70 % 4,21% -5,56 %
Penézni prostredky a penézni 6431 % 674.45 % 7130 %
ekvivalenty, netto
Obchodni pohledavky, netto 55,88 % 9,71 % 0,79 %
Pohledavkav z UEulu dan¢ z 97.83 %
prijmu
Z4soby materialu, netto 10,22 % L12 % 16,41 %
Zasoby fosilnich paliv 3,59 % 31,60 % -63,32 %
Emisni povolenky 87,00 % 84,89 % 41,10 %
Ostatni krajtkodoba finanCni 107.17 % 2877 % 1.82 %
aktiva, netto
Ostatni ob&zna aktiva, netto 12,37 % 17,87 % 0,11 %
Aktiva vklaslﬁkovan.a. jako 0.00% 377.20 %
drzena k prodeji
Obézn4 aktiva celkem 82,46 % -10,96 % 19,66 %
Aktiva celkem 17,51 % -0,64 % 1,66 %

Z provedené horizontalni analyzy bylo zjisténo, ze beéhem sledovaného obdobi celkova

aktiva, s lehkou vyjimkou v roce 2019, rostla. Nejveétsi narast aktiv byl zaznamenan
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v roce 2018 a to predevsim vlivem narastu ob&znych aktiv, ktera narostla o vice nez 82 %.
Hybatelem rastu obéznych aktiv byl potom narist ostatnich kratkodobych aktiv, ktera
narostla v absolutni hodnoté o 54 miliard K¢ Ve stalych aktivech lze pozorovat
signifikantni narast dlouhodobého nehmotného majetku o vice jak 600 %, v absolutni
hodnoté se vSak jedna jen o nartst jen 3 631 miliard korun, cozZ neptedstavuje v celkovém
kontextu neobvykly ukaz.

Tabulka ¢. 5: Relativni rozdily v pasivech spole¢nosti CEZ, a.s. v letech 2017 a 2020 zjisténé na

zéklad€ horizontdlni analyzy 5
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: (CEZ,a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

Pasiva CEZ, a.s.: . i ) .
Relativni rozdil = Relativni rozdil = Relativni rozdil
2017/2018 2018/2019 2019/2020
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vlastni akcie -13,32 % -18,36 % -1,39 %
Nerozd¢lené zisky a kapitalové -3,51 % 14,76 % -1,36 %
fondy
Vlastni kapital celkem -2,29 % 11,06 % -1,00 %
Dlouhodobé dluhy bez 9,27 % 0,62 % -14,88 %
kratkodobé Casti
Rezervy 2,94 % 19,60 % 20,99 %
Ostatni dlouhodobé finan¢ni 19,06 % -40,36 % 6,23 %
zavazky
Odlozeny danovy zavazek -44.86 % 77,22 % 2,37 %
Dlouhodobé ziavazky celkem 5,72 % 5,18 % -1,51 %
Kratkodob¢ uvery 8,94 % -64,82 % -80,58 %
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych -40,28 % 342,93 % 11,12 %
dluhu
Obchodni zavazky 48,86 % 4,96 % 17,39 %
Zavazek z titulu dan¢ z piijmi
Rezervy 35,34 % 34,74 % -2,00 %
Ostatni kratkodobé financni 85,15 % -34,48 % 7,63 %
zavazky
Ostatni kratkodobé zavazky 9,89 % 37,15 % 0,72 %
Kratkodobé ziavazky celkem 60,33 % -15,47 % 8,15 %
PASIVA CELKEM 17,51 % -0,64 % 1,66 %

Na zéklad& provedené horizontalni analyzy pasiv CEZ, a.s. mezi lety 2018 az 2020 lze
mimo jiné vypozorovat vyrazny ubytek kratkodobych uvéra. Rovnéz by stalo za zminéni

vyrazné zvySeni rezerv mezi lety 2018 a 2019 bezmala 9,3 miliardy K¢ a v roce 2020
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zustaly témeér neménné. Co se tyka rezerv, zajimaveéjsi pak muze byt vystup z vertikalni
analyzy, kde bude zjisténo, jaky pomér k pasivim je zastoupen rezervami.

Mezi lety 2017 a 2020 doslo také k vyraznému zvySeni obchodnich zavazk, které v roce
2017 ptedstavovaly 34,4 miliard K¢, v roce 2020 uz vSak nabyly na vice nez 63 miliard
K¢.

Vertikalni analyza CEZ, a.s.

Tabulka &. 6: Aktiva CEZ, a.s. )
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: (CEZ,a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

Aktiva CEZ, a.s. Vertikilni analyza
2017 2018 2019 2020

Aktiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 84,14 % | 72,57 % | 76,50 % | 75,11 %
Opravky a opravné polozky -43.36 % | -39,11 % | -41,61 % | -40,64 %
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 40,77 % | 33,47 % | 34,89 % | 34,47 %
Jaderné palivo, netto 2,83 % 2,29 % 2,28 % 2,15 %
Nedokoncené hmotné investice, netto 1,48 % 1,16 % 1,33 % 1,59 %
Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a

investice celkem 45,09 % | 3691 % | 38,51 %| 38,21 %
Financni aktiva s omezenym disponovanim, netto 2,44 % 2,13 % 2,30 % 2,41 %
Ostatni dlouhodoba finan¢ni aktiva, netto 31,78 % | 28,35% | 29,13 % | 25,17 %
Dlouhodoby nehm. majetek, netto 0,11 % 0,68 % 1,45 % 0,53 %
Ostatni stala aktiva celkem 3434 % | 31,15% | 32,88% | 28,11 %
Stala aktiva celkem 7943 % | 68,071 % | 71,38 % | 66,32 %
Penézni prostfedky a pen€zni ekvivalenty, netto 024%| 007%| 057%| 0,16%
Obchodni pohledavky, netto 7,74 % | 10,27 % 9,33 % 9,25 %
Pohledavka z titulu dan¢ z piijmu 0,06 %| 0,00% | - 0,05 %
Zasoby materidlu, netto 1,11 % 1,04 % 1,06 % 1,21 %
Zasoby fosilnich paliv 0,08% | 007%| 0,10%| 0,04%
Emisni povolenky 1,32%| 210%| 391 %| 543%
Ostatni kratkodoba financni aktiva, netto 9,62 %| 1695% | 12,15% | 12,17 %
Ostatni obézna aktiva, netto 0,39 % 0,38 % 0,45 % 0,44 %
Aktiva klasifikovand jako drzena k prodeji 0,00 % 1,04 % 1,05 % 4,94 %
Obézna aktiva celkem 20,57 % | 31,93 % | 28,62 % | 33,68 %

V tabulce &. 6 jsou uvedeny vystupy vertikalni analyzy aktiv CEZ, a.s. za jednotlivé roky
v obdobi 2017 az 2020. Vyvoj poméru jednotlivych polozek nevykazuje ptilisné vykyvy,

na zakladé kterych bychom si museli klast otazku, co bylo jejich pficinou.
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Tabulka &. 7: Pasiva CEZ, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: (CEZ,as., 2019; CEZ, as., 2021)

Pasiva CEZ, a.s. Vertikilni analyza
2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Zakladni kapital 10,10 % | 8,59 % 8,65 % 8,51 %
Vlastni akcie -0,77 % | -0,56 % | -0,46 % | -0,45 %
Nerozd¢lené zisky a kapitalové fondy 2586 % | 21,23 % | 24,52 % | 23,80 %
Vlastni kapital celkem 35,19 % | 29,26 % | 32,71 % | 31,85 %
Dlouhodobé dluhy bez kratkodobé Casti 2285 % | 2125% | 21,52 % | 18,02 %
Rezervy 11,48 % | 10,06 % | 12,11 % | 14,41 %
Ostatni dlouhodobé finanCni zavazky 2,17 % 2,20 % 1,32 % 1,38 %
Odlozeny danovy zavazek 1,55 % 0,72 % 1,29 % 1,30 %
Dlouhodobé zivazky celkem 38,05 % | 34,23 % | 36,24 % | 35,11 %
Kratkodobé uvéry 2,02 % 1,87 % 0,66 % 0,13 %
Kratkodoba Cast dlouhodobych dluhi 1,76 % 0,89 % 3,98 % 4,35 %
Obchodni zavazky 6,46 % 8,18 % 8,64 % 9,98 %
Zavazek z titulu dan¢ z piijmu 0,00 % 0,00 % 0,08 % 0,00 %
Rezervy 0,96 % 1,10 % 1,49 % 1,44 %
Ostatni kratkodobé finanCni zadvazky 15,46 % | 2437 % | 16,07 % | 17,01 %
Ostatni kratkodobé zavazky 0,10 % 0,10 % 0,13 % 0,13 %
Kritkodobé zivazky celkem 26,76 % | 36,51 % | 31,05 % | 33,04 %

Na zéklade zjisténi provedenych vertikalni analyzou si lze povSimnout, ze spolecnost
CEZ béhem let 2017 az 2020 snizovala vlastni kapital vi&i cizimu kapitalu.

Tabulka & 8: V§voj vybranych polozek z vykazu zisku a ztrit CEZ, a.s. a zména ristu trzeb v
obdobi let 2017 az 2020

(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: (CEZ,as.,2019; CEZ, a.s., 2021)

Vykaz zisku a ztrit CEZ, a.s. 2017 | 2018 | 2019 2020
udaje v mil. K¢

Zména trzeb oproti minulému roku 323 % | 10,72 % 2,49 %
Trzby z prodeje elektfiny, tepla a plynu 69759 74151 81943 84374
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby 5225 4834 5002 4973
Ostatni provozni vynosy 2273 764 1353 1152
Provozni vynosy celkem 77257 79749 88298 90499
Zisk po zdanéni 5105 23776 17393 21077

Vykaz zisku a ztrat CEZ, a.s. ukazuje, jak rostly trzby v pribéhu sledovaného obdobi let
2017 az 2020. Celkové provozni vynosy dosahly v roce 2020 takika 90,5 miliard korun,

zatimco v roce 2017 skoncily celkové vynosy na Castce 77,256 miliard korun. Zaroven
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signifikantn€ narostl zisk po zdanéni, ktery se v roce 2020 doséahl vice néz 21 miliard

korun, zatimco v roce 2017 €inil zisk po zdanéni jen 5,1 miliard korun.

100000
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000

10000

0

2017 2018 2019 2020

Provozni vynosy celkem Zisk po zdan€ni

Graf & 5: Vivoj celkovych provoznich vynosi a ziski po zdanéni CEZ, a.s. v letech 2017 az 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: (CEZ,a.s., 2019; CEZ, as., 2021)
Analyza vybranych ukazatelit CEZ, a.s.
Jako dal$i podstatnou Cast finan¢ni analyzy podniku budou uvedeny vystupy zjiSténi
vybranych ukazateld rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity.

Tabulka €. 9: Vyvoj hodnot ukazatelii rentability v obdobi let 2017 aZ 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: (CEZ.a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

Vy¥voj hodnot ukazatelu rentability v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
ROS 6,61 % 29,81 % 19,70 % 23,29 %
ROE 2,72 % 12,98 % 8,55 % 10,46 %
ROA 0,96 % 3,80 % 2,80 % 3,33 %

V tabulce Cislo 9 1ze zaznamenat jasny pozitivni trend v narustu rentability. V roce 2020
Cinila rentabilita trzeb 23,29 %, rentabilita vlastniho kapitalu 10,46 % a rentabilita aktiv
3,33 %. Vsechny ukazatele rentability vykazaly od roku 2017 jasny rast, ktery se dafi

drzet. Firma si tak udrzuje stabilni ziskovost.
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Tabulka €. 10: V§voj hodnot ukazatelii zadluZenosti v obdobi let 2017 az 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: (CEZ.a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

Vy¥voj hodnot ukazatelu zadluzenosti v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluZenost 64,81 %| 70,74 % | 6729 % | 68,15%
Koeficient samofinancovani 35,19 % | 2926 % | 32,71 % | 31,85 %
Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu 184,13 % | 241,72 % | 205,72 % | 213,93 %

Ukazatele zadluzenosti se v prabéhu let drzi piiblizné ve stejnych hladinach. Celkova
zadluZenost se dle Hrdy a Horova (2009, s. 129) doporuduje drzet spide pod 50 %, CEZ
v roce 2020 dosahl celkové zadluzenosti 68,15 %, coz je pomérné vysoké Cislo. Ukazatel
zadluzenosti vlastniho kapitalu se od roku 2018 drzi nad 200 % a ukazuje, ze CEZ
vyuziva cizi zdroje k financovani ve dvakrat vét§i mire nez vlastni kapital. Investofi by
meli sledovat dalsi vyvoj ukazatelG zadluzenosti, jelikoz dal§i zvySeni zadluzenosti
podniku by mohlo narusit stabilitu finan¢niho chodu firmy, a to predev§im pii
neocekavaném zvyseni urokovych mér. V roce 2020 tvotily nakladové uroky takika 33 %
ze zisku po zdanéni.

Tabulka & 11: Vyvoj hodnot ukazateli aktivity v obdobi let 2017 az 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: (CEZ,a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

Vy¥voj hodnot ukazatela aktivity v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 0,145 0,127 0,142 0,143
Rychlost obratu zasob 12,134 11,412 12,252 11,448
Doba obratu zasob ve dnech 30,081 31,983 | 29,792 31,882
Rychlost obratu pohleddvek 1,873 1,241 1,521 1,547
Doba obratu pohledavek ve dnech 194,847 294,233| 239,93| 235,946

Ukazatele aktivity zastavaji béhem sledovaného obdobi pomérné stabilni. Jistym
vykfi¢nikem vSak muze byt zhorSeni ukazatele doby obratu pohledavek, ktery se od roku
2017 zhorsil na urove takika 236 dnd. Doba obratu pohledavek je u CEZu samoziejmé
velmi vysoka, je viak potieba zminit, ze CEZ podnika ve velmi specifickém oboru a

nejedna se o prumérnou ¢eskou firmu.

Tabulka ¢&. 12: Vyvoj hodnot ukazateli likvidity v obdobi let 2017 az 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: (CEZ.a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

V¥voj hodnot ukazatela likvidity v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
B¢&zna likvidita 0,769 0,875 0,921 1,020
Pohotova likvidita 0,724 0,844 0,884 0,982
Okamzita likvidita 0,368 0,466 0,410 0,373
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Okamzita likvidita, ktery se v pribéhu let pohybuje mezi hodnotami 0,373 v roce 2020
az po nejvyssi ziskanou hodnotu 0,466 v roce 2018 se zdaji byt na velmi dobré Grovni.
Optimalni hodnota by méla byt vyssi nez 0,2, jak bylo popsani v teoretické Casti prace.
Hodnota ukazatele pohotové likvidity by se mé&la pohybovat mezi 1 — 1,5. CEZ se dostal
jen velmi tésné pod hodnotu 1 v roce 2020. Trend je vSak rostouci a je mozné, ze se
ukazatel v dalsi letech jesté zlepsi. B&zna likvidita CEZu se v roce 2020 dostala na Giroveti
1,02, zatimco dle optimalni hodnot by se méla pohybovat v rozmezi 1,5-2,5. I zde je vidét

rostouci trend, coz je pro potencialni investory dobra zprava.

Analyza bankrotniho modelu IN0S

Tabulka ¢. 13: Analyza bankrotniho modelu IN05S CEZ, as.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: CEZ.a.s., 2019; CEZ, a.s., 2021)

Obdobi 2017 2018 2019 2020
INOS 0,45 0,65 0,6 0,67

Zjisténi vysledkt bankrotniho modelu INO5 ukazalo, ze se podnik pohybuje v ne pfili§
dobrych Cislech. Velmi $patného vysledku dosahl Index INOS v roce 2017, kdy dosahl
pouze na 0,45 bodu. Od to doby se vSak finan¢ni zdravi podniku zlepsilo — v roce 2020
se index dostal na hodnotu 0,67. I tak ale nedosahl na minimalni hodnotu 0,9, kdy by se
dal podnik klasifikovat do stavu §edé zony. Lze piedpokladat, Ze struktura majetku CEZ,
a.s. neni typickd promémému podniku a tento model nemusi byt na spole¢nost CEZ
aplikovatelny. Riziko bankrotu spolecnosti je velmi nizké i z jiného pohledu, a sice, ze
jeho majoritnim vlastnik je Cesky stat. I tak by z hlediska investicniho rozhodovani bylo

ptihodné, aby hodnota modelu INOS byla co nejvyssi.
3.2.2.2 TOMA, a.s.

Ceska akciova spoletnost TOMA je otrokovicka firma, ktera se zabyva predevsim
developmentem, distribuci energii, ¢isténim kanalizaci a spravou Cistiren odpadnich vod,
pronaymem budov, likvidaci nebezpecného odpadu a jiné (Spolecnost TOMA, a.s.). Jedna
se o velmi stabilni podnik s rostoucimi trzbami i1 ziskovosti. Hodnota aktiv v roce 2020
se od roku 2017 zvysila o vice nez 7 procent, zatimco celkova zadluzenost spolecnosti se
behem sledovaného obdobi v relativnim poméru snizila (TOMA, a.s., 2019; TOMA, a.s.,
2021).
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Obrizek ¢. 11: Vyvoj ceny akcie TOMA, a.s. na Burze cennych papiri Praha
Zdroj: (Burza cennych papiri Praha, a.s., ©2022)

3.2.2.2.1 Financ¢ni analyza TOMA, a.s.
Stejné jako byla provedena finanéni analyza CEZ a.s., nasledujici podkapitola bude
obsahovat finan¢ni analyzu Toma, a.s. — opét za obdobi 2017-2020.

Horizontalni analyza

Tabulka ¢. 14: Horizontilni analyza aktiv TOMA, a.s.
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

Relativni rozdil Relativni Relativni
Aktiva TOMA, a.s. 2017/2018 rozdil rozdil

2018/2019 2019/2020
AKTIVA 0,96 % 7,07 % -0,56 %
Dlouhodoba aktiva 11,69 % 12,12 % -4,68 %
Pozemky, budovy a zafizeni 2,37 % 3,87 % 2,29 %
Investice do nemovitosti -0,02 % 2,42 % -4,49 %
Nehmotna aktiva 127,81 % -6,17 % -19.45 %
Investice do dcetinych podniku 0,06 %
Investice do pfidruzenych podniki -10,81 % 59,88 % 2,43 %
Finan¢ni investice 291 % 3,29 %

Dlouhodobé pohledavky (bez ¢asti
splatné do 1 roku) -9,07 % 2538,60 % -99.48 %
Odlozena datiova pohledavka

Kratkodoba aktiva -39,30 % -27,80 % 43,59 %
Zasoby -17,27 % 3,10 % -15,88 %
Pohledavky -39,71 % -32,10 % 50,37 %

Dan z pfijmu splatna -100,00 %
Penize a pen¢zni ekvivalenty -36,83 % 60,13 % 3,17 %

Aktiva ur¢ena k obchodovani

Jina kratkodoba aktiva 6,71 % -22,55 % 10,98 %
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Horizontalni analyza aktiv TOMA, a.s. ukazuje ne€kolik anomalii, kterym by mohlo byt
vénovani pozornosti. VSechny vSak maji sva logicka vysvétleni. Takika 128% narast
nehmotnych aktiv v roce 2018 €ini v absolutni mife narist pouze 455 tisic korun. Narust
dlouhodobych pohledavek v roce 2019 oproti piedchazejicimu obdobi byl zapfi¢inén
z nékolika faktora, které jdou vycist z vyrocni zpravy podniku za rok 2019 (TOMA, a.s.,
2020). Podnik v tomto roce investoval do dlouhodobych pohledavek a ¢ast kratkodobych
pohledavek byla reklasifikovana na pohledavky dlouhodobé. Tim byl zapficinén
neobvykly narast o0 2538,6 %. Hodnota dlouhodobych pohledavek se v roce 2020 vratila
na puvodni hladinu pfed rokem 2019 (TOMA, a.s., 2020).

Tabulka ¢. 15: Horizontilni analyza pasiv TOMA, a.s.
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

Relativni rozdil Relativni Relativni
Pasiva TOMA, a.s. 2017/2018 rozdil rozdil
2018/2019 2019/2020
Pasiva celkem 0,96 % 7,07 % -0,56 %
Vlastni kapital 2,46 % 3,64 % 3,60 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Nerozdélené zisky 13,40 % 17,84 % 15,58 %
Ostatni slozky vlastniho kapitalu 0,00 % 1,60 % 0,00 %
Mensinové podily
Dlouhodobé zavazky -18,28 % -1,83 % -7,98 %
Dlouhodobé zavazky (bez Casti
splatné do 1 roku)
Dlouhodobé uvéry a pujcky (bez Casti
splatné do 1 roku) -25,69 % -1,41 % -12,86 %
Dlouhodobé rezervy 47,39 % -67,10 % 182,15 %
Odlozeny danovy zavazek 5,88 % 6,64 % -7,32 %
Kratkodobé zavazky 17,91 % 55,26 % -24.36 %
Zavazky 25,56 % -6,65 % -2491 %
Dan z ptijmu splatna -43.89 % -100,00 %
Uvéry a pajcky 16,64 % 91,36 % -26,67 %
Jina kratkodoba pasiva -10,02 % -31,03 % 31,14 %

Na zékladé horizontéalni analyzy pasiv Toma, a.s. by pro investora mohl byt zajimavy
narast aveéra a pujcek. Tato polozka v roce 2019 nabyla na hodnoté o 91,36 %, v roce
2020 se 0 26,67 % snizila. Uvéry a ptjcky v roce 2017 &inily zhruba 96,3 miliony K& a

v roce 2020 skoncily na hodnoté 157, 6 milionu K¢ (viz Ptiloha II — Finan¢ni analyza
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TOMA). Z pohledu potencialniho investora tak mize byt zajimavé se na zakladé této

analyzy vénovat ukazatelim zadluzenosti.

Vertikalni analyza

Tabulka ¢. 16: Vertikalni analyza aktiv TOMA, a.s.
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

Aktiva TOMA, as. Vertikilni analyza

2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 100,00 % 100,00 % | 100,00 % 100,00 %
Dlouhodob4 aktiva 78,96 % 87,35 % 91,47 % 87,68 %
Pozemky, budovy a zafizeni 24,58 % 2493 % 24,18 % 23,76 %
Investice do nemovitosti 15,87 % 15,72 % 15,03 % 14,44 %
Nehmotna aktiva 0,02 % 0,04 % 0,03 % 0,03 %
Investice do dcetinych podniki 37,33 % 36,97 % 39,16 % 39,41 %
Investice do pfidruzenych podniki 1,01 % 0,89 % 1,33 % 1,37 %
Finan¢ni investice 0,00 % 8,67 % 8,33 % 8,65 %
Dlouhodobé pohledavky (bez Casti
splatné do 1 roku) 0,15 % 0,14 % 3,39 % 0,02 %
Odlozend danova pohledavka 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodoba aktiva 21,04 % 12,65 % 8,53 % 12,32 %
Zasoby 0,24 % 0,20 % 0,19 % 0,16 %
Pohledavky 20,07 % 11,99 % 7,60 % 11,50 %
Dan z piijmu splatna 0,00 % 0,00 % 0,06 % 0,00 %
Penize a penézni ekvivalenty 0,70 % 0,44 % 0,66 % 0,64 %
Aktiva urena k obchodovani 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Jina kratkodoba aktiva 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,02 %

Vertikalni analyza aktiv TOMA, a.s. nevykazuje zadné piilisné vykyvy ¢i anomalie, které
by staly za pozornost potencialniho investora. Zajimavosti muze byt snizeni pomeéru
pohledavek k celkovym aktivim v prubéhu sledovaného obdobi. Jedna z pfi¢in muze byt
snizeni doby obratu pohledavek, coz by bylo z hlediska financi podniku pozitivné

hodnocené zjisténi.
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Tabulka ¢. 17: Vertikilni analyza pasiv TOMA, a.s.
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

. Vertikalni analyza

Pasiva TOMA, a.s. 2017]  2018]  2019] 2020
Pasiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 8127 % | 82,48 %| 79,84 %| 83,18%
Zakladni kapital 65,609 %| 65,06%| 60,77 %| 61,11 %
Nerozdélené zisky 14,92 % 16,76 % 18,44 % 21,44 %
Ostatni slozky vlastniho kapitalu 0,67 % 0,66 % 0,63 % 0,63 %
Mensinové podily 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodobé zavazky 12,14 % 9,83 % 9,01 % 8,34 %
Dlouhodobé zavazky (bez Casti splatné do 1
roku) 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,05 %
Dlouhodobé uvery a pujcky (bez Casti splatné
do 1 roku) 9,62 % 7,08 % 6,52 % 5,71 %
Dlouhodobé rezervy 0,24 % 0,36 % 0,11 % 0,31 %
Odlozeny danovy zavazek 2,28 % 2,40 % 2,39 % 2,22 %
Kratkodobé zavazky 6,58 % 7,69% | 11,15% 8,48 %
Zavazky 2,09 % 2,60 % 2,27 % 1,71 %
Dan z ptijmu splatna 0,14 % 0,08 % 0,00 % 0,19 %
Uvéry a pjcky 4,28 % 4,95 % 8,84 % 6,52 %
Jina kratkodob4 pasiva 0,08 % 0,07 % 0,04 % 0,06 %

Na zakladé provedené vertikalni analyzy pasiv TOMA, a.s. 1ze dojit ke stejnému zjisténi,
ke kterému doslo v na zakladé poznatkt z horizontalni analyzy pasiv podniku, a to narast
uveért a pujcek, které v roce 2020 Cinily 6,52 % vici celkovym pasivim. I kdyz bylo
v komentafi k horizontalni analyze pasiv zminéno, ze bude pro investora zajimavé
zanalyzovat 1 ukazatele zadluzenosti, jiz na zakladé této vertikalni analyzy lze posoudit,
ze zadluzeni spoleCnosti neni nijak zavratné. V prubéhu sledovaného obdobi podil
vlastniho kapitalu k pasivim osciluje kolem 80 %.

Tabulka ¢. 18: Vyvoj hodnot ukazateli rentability v obdobi let 2017 az 2020
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

Vy¥voj hodnot ukazatela rentability v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
ROS 12,01 % 13,75 % 20,13 % 21,16 %
ROE 2,09 % 2,42 % 3,60 % 3,57 %
ROA 1,70 % 1,99 % 2,87 % 2,97 %

Trend vyvoje ukazatel rentability ve sledovaném obdobi je z pohledu investora velmi
pozitivni. Rentabilita trzeb vzrostla z 12,01 % v roce 2017 na hodnotu 21,16 % v roce

2020. Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv zaznamenaly rist v podobném
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tempu. Potencialniho investora by dale mél zajimat nejen rast ziskovosti, ale také rust
trzeb.

Tabulka ¢. 19: Vyvoj hodnot ukazateli zadluZenosti v obdobi let 2017 az 2020
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

V¥voj hodnot ukazatelu zadluZzenosti v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 18,73 % | 17,52 % 20,16 % | 16,82 %
Koeficient samofinancovani 81,27 % | 82,48 % 79,84 % | 83,18 %
Ukazatel zadluzenosti vlastniho
kapitalu 23,04 % | 21,24 % 25,25 % | 20,22 %

Ukazatele zadluzenosti, které byly zminény v komentafi k vysledkiim horizontalni
analyzy pasiv podniku TOMA, a.s. ukazuji pomérné€ nizké zadluzeni podniku. Celkova
zadluZenost za rok 2020 (prvni rok pandemie Covid-19) se oproti roku 2019 dokonce
jeste snizila. Stejné tak se vyvijel 1 ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu, ktery v roce
2020 dosahl jeste menSich hodnot, nez na zacatku sledovaného obdobi v roce 2017.
Podnik tak ma prostor k zvySeni zadluzeni v pfipadé vyhledani vhodné obchodni
prilezitosti.

Tabulka ¢. 20: Vyvoj hodnot ukazatehi aktivity v obdobi let 2017 az 2020
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

Vy¥voj hodnot ukazatela aktivity v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 0,14 0,14 0,14 0,14
Rychlost obratu zasob 58,68 | 73,30 75,00 87,25
Doba obratu zasob ve dnech 6,22 4,98 4,87 4,18
Rychlost obratu pohledavek 0,71 1,21 1,88 1,22
Doba obratu pohledavek 517,52 301,94 | 194,35 | 298,62

Jak bylo zminéno v provedené vertikalni analyze aktiv, ptedpoklad zminény ve vertikalni
analyze aktiv TOMA, a.s. se potvrdil — snizila se primérna doba obratu pohledavek oproti
zacatku sledovaného obdobi. Vzrostla hodnota rychlosti obratu pohledavek ve
sledovaném obdobi. To je dobra zprava, nicméné doba obratu pohledavek je stale velmi
vysoka. Pozitivni je také trend vyvoje ukazatele rychlosti obratu zasob, ktery v roce 2020
dosahl hodnoty 87,25 oproti roku 2017 — podnik vyuziva zasoby efektivngji.
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Tabulka ¢. 21: Vyvoj hodnot ukazateli likvidity v obdobi let 2017 az 2020
(Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

V¥voj hodnot ukazatela likvidity v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Bé&Zna likvidita 3,20 1,65 0,77 1,45
Pohotova likvidita 3,16 1,62 0,75 1,43
Okamzita likvidita 0,11 0,06 0,06 0,08

Ukazatel bézné likvidity se oproti zacatku sledovaného obdobi o néco zhorsil, znacny
vykyv nastal v roce 2019, kdy hodnota tohoto ukazatele spadla na 0,77 — tedy znacné pod
doporucenymi hodnotami. V roce 2020 se hodnota tohoto ukazatele dostala na 1,45, tedy
tésné pod minimalni hranici doporucenych hodnot. Pokud se dale nebudou opakovat
vykyvy jako v roce 2019 a podnik se bud snazit udrzovat ¢i jeste o néco navysit hodnoty
ukazatele, neni z pohledu investora hodnota ukazatele problém. Pohotova likvidita se na
az narok 2019 drzi v doporucenych hodnotach. Okamzita likvidita je vyrazn€ pod Grovni
okamzité likvidity. Ukazatel ma navic klesajici trend, béhem sledovaného obdobi se jeho

hodnoty zhorsily. Hodnota ukazatele okamzité likvidity tak muze byt pro investora

pomyslnym zdvizenym prstem.

Analyza INOS aplikovana na TOMA a.s.

Tabulka ¢. 22: Analyza INOS aplikovana na TOMA,a.s.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat TOMA, a.s., 2019.TOMA, a.s., 2021)

Obdobi

2017

2018

2019

2020

INOS

1,49

1,51

1,50

1,75

Bankrotni model INOS5 se v pribéhu sledovaného obdobi drzi na pomezi Sedé zony a zony,
kdy podnik tvoii hodnotu. V roce 2020 se dokonce dostal na hodnotu 1,75. Pro investora

tohle muaze byt dil¢éim podnétem k provedeni investice do akcii toho podniku. Souhrnné

zdravi firmy je na velmi dobré urovni.

Tabulka ¢. 23: Vybrané udaje vykazu zisku a ztrat TOMA, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: TOMA, a.s., 2019;TOMA, a.s., 2021)

Vybrané udaje vykazu ziski a ztrat (v

tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
Trzby 318394 | 329037| 347085| 339679
Cisty vysledek hospodareni 38248 45243 69868 71865
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V tabulce €. 23 udavajici vyvoj trzeb a zisku lze zaznamenat rostouci vyvoj trzeb ve
sledovaném obdobi a generovani velkého poméru &istého zisku k trzbam. Cisty zisk si

navic drzi rostouct trend.

3.2.2.3 Philip Morris CR

Spole&nost Philip Morris CR, a.s. je dcefinna spole¢nost velkého amerického koncernu
Philip Morris International Inc. Hlavni ¢innost podniku je vyroba a prodej tabakovych
vyrobkd (Philip Morris CR, 2021, s. 2).

3.2.2.3.1 Finanéni analyza Philip Morris CR

Pro prozkoumani spole¢nosti Philip Morris, as. jako potencialni spolecnosti

k investovani poslouzi opét financni analyza.

Horizontalni analyza

Tabulka ¢ 24: Horizontdlni analjza aktiv Philip Morris CR, a.s.

(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

. Relativni Relativni Relativni
Aktiva Philip Morris CR rozdil rozdil rozdil
2017/2018 2018/2019 2019/2020

Pozemky, budovy a zafizeni -2,05 % -13,96 % -13,74 %
Pravo k uzivani aktiva
Nehmotnd aktiva 200,00 %
Investice v dcefiné spole¢nosti 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni financni aktiva 0,94 % 0,93 % -0,93 %
Dlouhodoba aktiva -2,08 % -7,48 % -13,17 %
Zasoby 68,95 % 59,06 % -43,19 %
Obchodni a ostatni financni pohledavky 185,07 % -29,18 % -44.89 %
Ostatni nefinan¢ni aktiva 15,52 % -5,22 % 1,87 %
Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty -23,02 % 13,64 % 21,08 %
Kritkodoba aktiva 3,57 % 4,22 % 1,47 %
Aktiva celkem 1,94 % 0,97 % -2,26 %

Na prvni pohled si 1ze v horizontalni analyze podniku povSimnout vyrazného narastu
obchodnich a ostatnich finan¢nich pohledavek v roce 2018. Tento ukazatel se vSak v roce
2020 vratil do své standardni hladiny, jako tomu bylo na zacatku sledovaného obdobi.
Vykyv bude pravdépodobné zaznamenan i pfi analyze ukazatelti pohledavek. Stejné tak
narust zasob, ktery byl v roce 2018 i v roce 2019 zaznamenan, se dostal v roce 2020

blizko své hodnoty na zacatku sledovaného obdobi. Kolisavost zasob je vSak v podniku
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znacna a investor by se mél blize podivat na ukazatele aktivity, predevsim ukazatele
obratu zasob a dobu obratu zasob.

Tabulka ¢. 25: Horizontalni analyza pasiv Philip Morris CR, ass. y
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

5 Relativni Relativni Relativni
Pasiva Philip Morris CR, a.s. rozdil rozdil rozdil
2017/2018 2018/2019 2019/2020

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY 0,05 % 0,05 % 0,05 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Emisni 4Zio a ostatni pfispévky akcionaiu 0,04 % 0,29 % -0,80 %
Nerozd¢leny zisk 21,32 % -7,73 % -19,16 %
Vlastni kapital celkem 9,13 % -3,61 % -8,93 %
Odlozeny danovy zavazek 12,20 % 0,00 % -10,43 %
Zavazek z leasingu

Dlouhodobé zavazky 12,20 % 75,22 % -9,68 %
Obchodni a ostatni financni zadvazky -32,26 % 115,88 % 10,26 %
Ostatni nefinan¢ni zavazky -8,91 % 9,24 % -5,47 %
Dan z ptijmu splatna 20,41 %
Ostatni danové zdvazky -1,82 % -18,14 % 10,32 %
Rezervy na kratkodobé zavazky 128,57 % 43,75 % -56,52 %
Zavazek z leasingu (pfijaté pujcky) -100,00 % -13,33 %
Kratkodobé zavazky 9,13 % 6,03 % 9,11 %
Zavazky celkem -8,42 % 8,83 % 7,88 %
Pasiva celkem 1,94 % 0,97 % -2,26 %

V horizontalni analyze pasiv 1ze zaznamenat fluktuaci v polozce rezervy na kratkodobé
zavazky. V absolutnich hodnotach se jedna v roce 2018 o narust jen 18 miliont K¢, coz
neznamend pro celkovou bilanci firmy zadny problém. Rezervy navic ke konci
sledovaného obdobi opét poklesly. Od roku 2019 vyrazné vzrostly obchodni a ostatni
finan¢ni zavazky, které znovu vzrostly v roce 2020. Potencialni investor by mél v otazce

této véci zpozornét a prozkoumat 1 ukazatele zadluzenosti.

Vertikalni analyza

Tabulka &. 26 obsahuje vertikalni analyzu aktiv Philip Morris CR, a.s.
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Tabulka ¢. 26: Vertikilni analyza aktiv Philip Morris CR,a.s. y
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

. - - Vertikilni analyza

Aktiva Philip Morris CR, a.s. 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Pozemky, budovy a zafizeni 28,03 % 26,93 % 22,95 % 20,25 %
Pravo k uzivani aktiva - % - % 1,68 % 1,51 %
Nehmotna aktiva 0,06 % 0,03 % 0,01 % 0,02 %
Investice v dcefiné spole¢nosti 0,13 % 0,12 % 0,12 % 0,12 %
Ostatni finan¢ni aktiva 0,70 % 0,69 % 0,69 % 0,70 %
Dlouhodoba aktiva 2891 % 27,78 % 25,45 % 22,61 %
Zasoby 3,08 % 5,11 % 8,05 % 4,68 %
Obchodni a ostatni finan¢ni
pohledavky 4,86 % 13,60 % 9,54 % 5,38 %
Ostatni nefinan¢ni aktiva 15,43 % 17,49 % 16,42 % 17,11 %
Penézni prostredky a penézni
ekvivalenty 47,71 % 36,03 % 40,55 % 50,23 %
Kratkodoba aktiva 71,09 % 72,22 % 74,55 % 77,39 %

Philip Morris CR, a.s. ma na zakladé zjisténi vertikalni analyzy aktiv velky podil
penéznich prostiedkt. Potencialni investor by se mél dale ptat, zda podnik efektivné
vyuziva penézni prostiedky a mél by zabrousit do vystupti vypoctu ukazatela aktivity.

Tabulka €. 27: Vertikalni analyza pasiv Philip Morris CR, a.s. 5
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

Pasiva Philip Morris CR, a.s. Vertilalni analyza

2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital a zivazky celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Zakladni kapital 18,11 % 17,77 % 17,60 % 18,00 %
Emisni 4zio a ostatni prispévky
akcionafi 15,66 % 15,37 % 1526 % 15,49 %
Nerozdé&leny zisk 25,25 % 30,05 % 27,46 % 22,71 %
Vlastni kapital celkem 59,02 % 63,19 % 60,32 % 56,21 %
Odlozeny danovy zavazek 1,35 % 1,49 % 1,47 % 1,35 %
Zavazek z leasingu 0,00 % 0,00 % 1,11 % 1,04 %
Dlouhodobé zivazky 1,35 % 1,49 % 2,58 % 2,39 %
Obchodni a ostatni financni zadvazky 8,22 % 5,46 % 11,68 % 13,18 %
Ostatni nefinanCni zavazky 1,33 % 1,19 % 1,29 % 1,25 %
Dan z piijmu splatna 1,23 % 0,95 % 0,94 % 1,16 %
Ostatni datiové zavazky 28,57 % 27,52 % 22,31 % 25,18 %
Rezervy na kratkodobé zavazky 0,09 % 0,21 % 0,29 % 0,13 %
Zavazek z leasingu (piijaté pujcky) 0,17 % 0,00 % 0,58 % 0,51 %
Kritkodobé zivazky 39,62 % 35,32 % 37,09 % 41,40 %
Zivazky celkem 40,98 % 36,81 % 39,68 % 43,79 %
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V podniku pfevlada vlastni kapital oproti cizimu. Podnik neni na prvni pohled piilis
zadluzeny. Vertikalni analyza Philip Morris CR, a.s. nevykazuje z4dné neobvyklé
anomalie.

Vybrané ukazatele

Tabulka ¢. 28: Vyvoj hodnot ukazatehi rentability v obdobi let 2017 az 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

Vy¥voj hodnot ukazatehi rentability v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
ROS 30,25 % 29,57 % 26,50 % 22,62 %
ROE 39,47 % 38,69 % 42,85 % 40,39 %
ROA 23,30 % 24,45 % 25,85 % 22,70 %

Ukazatele rentability ukazuji velmi dobré vysledky. Rentabilita trzeb zaznamenala
v prubéhu sledovaného obdobi pokles, ale jinak je tento ukazatel stale na dobré Grovni.
Rentabilita vlastniho kapitalu v prubéhu sledovaného obdobi oscilovala kolem 40 % a
celkove je tento ukazatel na velmi dobré urovni. Ukazatel rentability aktiv, ktery v roce

2020 dosahl hodnoty 22,7 %, dosahuje také nadstandardni hodnoty.
Podnik navic vyplaci dividendy — ziskovost je pro potencialni investory podstatny faktor,
akcie Philip Morris CR patii mezi dividendové (Kurzy.cz, spol. s r.o., AliaWeb, spol. s

r.o., ©2000-2022).

Tabulka ¢&. 29: V§voj hodnot ukazatelii zadluZenosti v obdobi let 2017 az 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

Vyvoj hodnot ukazatelti zadluZenosti v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 40,98 % 36,81 % 39,68 % 43,79 %
Koeficient samofinancovani 59,02 % 63,19 % 60,32 % 56,21 %
Ukazatel zadluzenosti
vlastniho kapitalu 69,42 % 58,26 % 65,77 % 7791 %

Celkova zadluzenost podniku se v priubéhu sledovaného obdobi pohybuje kolem 40 % a

nachazi se tedy pod maximalni doporucenou hodnotou 50 %. Ukazatel zadluzenosti

vlastniho kapitélu se drzi v pomérné ptijatelnych hodnotach.
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Tabulka & 30: Vyvoj hodnot ukazateli aktivity v obdobi let 2017 az 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Motris CR 2019;Philip Morris CR, 2021)

Vy¥voj hodnot ukazatela aktivity v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 0,77 0,83 0,98 1,00
Rychlost obratu zasob 25,00 16,19 12,13 21,46
Doba obratu zasob ve dnech 14,60 22,55 30,10 17,01
Rychlost obratu pohledavek 15,84 6,08 10,23 18,66
Doba obratu pohledavek 23,04 60,05 35,69 19,56

Jak bylo zminéno v horizontéalni analyze aktiv podniku, je potieba se blize podivat na
ukazatele aktivity spojenych se zasobami. Rychlost obratu zasob pribéhu prvnich trech
let sledovaného obdobi zna¢né poklesla. V roce 2020 vSak ukazatel opét nabyl na
hodnoté. Doba obratu zasob byla na konci sledovaného obdobi také snizena na 17 dni a
vraci se tak k hodnotam, kde by je chtél potencialni investor vidét. Ukazatel doby obratu
pohledavek v roce 2020 nasel nové minimum 19,56. Hodnotu ukazatele, 20 dnd, by
potencialni investor hodnotil kladné.

Tabulka ¢. 31: Vyvoj hodnot ukazatehi likvidity v obdobi let 2017 aZ 2020
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

V¥voj hodnot ukazatela likvidity v obdobi let 2017 az 2020
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Bé&Zna likvidita 1,79 2,04 2,01 1,87
Pohotov4 likvidita 1,72 1,90 1,79 1,76
Okamzita likvidita 1,20 1,02 1,09 1,21

Vsechny ukazatele likvidity vykazuji velmi dobra Cisla a dokresluji tak obrazek velmi

dobrého finan¢niho zdravi podniku.

Tabulka ¢. 32: Vyvoj trzeb Philip Morris, a.s.
Zdroj: (vlastni zpracovani dle: Philip Morris CR, 2019; Philip Morris CR, 2021)

Vybrané udaje vykazu zisku a ztrat (v mil. K¢) 2017 2018 2019 2020
Trzby 11674 12771 15217 15301
Cisty zisk 3531 3777 4032 3461

Tabulka €. 32 zobrazujici trzby a Cisty zisk za obdobi let 2017 az 2020 ukazuje to, co jiz
bylo mozné zjistit z finan¢ni analyzy. Philip Morris, a.s. vykazuje rist trzeb i Cistého
zisku. Pro potencialniho investora to muze byt jeden z kliCovych motiva, pro¢ do podniku

investovat.
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Analyza bankrotniho modelu IN0S

Tabulka ¢. 33: Analyza INOS aplikovana na Philip Morris CR, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Philip Morris CR, 2019;Philip Morris CR, 2021)

Obdobi 2017 2018 2019 2020
INOS 17,71 12,39 7,09 8,77

Hodnota Indexu INO5 ukazuje nadpramémeé dobré hodnoty. Hlavnim divodem, proc¢ jsou
naméfené hodnoty indexu na takové trovni, je nizka hodnota nakladovych troka ve
vykazu cash-flow podniku. Dle Indexu INOS firma v celém sledovaném obdobi tvofi

hodnotu. Finanéni zdravi podniku Philip Morris, a.s. je na nadstandardné dobré tirovni.
3.2.2.4 Komerc¢ni banka

Komercni banka byla zalozena jiz na pocatku devadesatych let 20. stoleti. Jiz od roku
1993 jsou vSak jeji akcie obchodovatelné na prazské burze. V roce 2001 Komer¢ni banku
zakoupila franzouzska Sociéte Générele (Komerc¢ni banka, a.s., 2020). Komer¢ni banka
stale patii mezi nejsilnéjsi banky na Ceském trhu. Celkovy pocet klientti za rok 2020

dosahl 1 641 000 (Komer¢ni banka, a.s., 2020).

3.2.2.3.1 Finanéni analyza Komer¢ni banky, a.s.

V této sekci prace provedu finanéni analyzu Komercni banky, a.s.
Horizontalni analyza

Tabulka €. 34 obsahuje horizontalni analyzu aktiv Komeréni banky, a.s. za roky 2017-

2020.
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Tabulka ¢. 34: Horizontalni analyza aktiv Komer¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019;Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Relativni rozdil Relativni Relativni
Aktiva Komer¢ni banka, a.s. 2017/2018 rozdil rozdil
2018/2019 2019/2020
Hotovost a ucty u centralnich bank -30,81 % -25,04 % 24,36 %
Financni aktiva k obchodovani v redlné
hodnot¢ vykdzana do zisku nebo ztraty 18,93 % 2,32 % 11,68 %
Ostatni aktiva k obchodovani v redlné
hodnot¢ vykdzana do zisku nebo ztraty 0,00 % 101,63 % -100,00 %
Finan¢ni aktiva jind nez k obchodovani v
redlné hodnoté vykazana do zisku nebo ztraty 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zajistovaci derivaty s kladnou redlnou
hodnotou -6,98 % 21,18 % 36,92 %
Financni aktiva v redlné hodnot¢ vykazana do
ostatniho uplného vysledku -0,43 % 46,76 % 15,77 %
Finan¢ni aktiva v nab&hlé hodnoté 7,77 % 0,37 % 7,30 %
Dan z ptijmu 0,00 % 0,00 % 8723,08 %
Odlozena danova pohledavka 5,56 % 5,26 % 5,00 %
Naklady a piijmy piistich obdobi a ostatni
aktiva 2,65 % -12,47 % -3,57 %
Majetkové ucasti -10,69 % -0,29 % 0,62 %
Nehmotny majetek 13,08 % 15,98 % 15,53 %
Hmotny majetek -1,57 % 62,32 % -9,40 %
Aktiva drzena k prodeji 11,81 % -16,90 % 4,24 %
Aktiva celkem 5,86 % 1,00 % 8,11 %

Horizontalni analyza aktiv Komercni banky nevykazuje anomalie, které by nutné musely

v potencialnim investorovi vzbudit pozornost.
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Tabulka ¢. 35: Horizontilni analyza pasiv Komerc¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019;Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Relativni rozdil Relativni Relativni
Pasiva Komer¢ni banka, a.s. 2017/2018 rozdil rozdil
2018/2019 2019/2020
Zavazky vuci centralnim bankam 0,00 % 0,00 % -100,00 %
Finan¢ni zdvazky v redlné hodnot¢ vykazané
do zisku nebo ztraty 12,13 % 9,67 % 6,15 %
Zajistovaci derivaty se zapornou realnou
hodnotou -7,21 % 6,51 % -17,69 %
FinanCni zdvazky v nab¢hlé hodnot¢ 6,78 % 0,76 % 7,93 %
Piecenéni na redlnou hodnotu u portfoliové
piecenovanych polozek -62,77 % 749,67 % -166,79 %
Dan z ptijmu -58,27 % 87,74 % -100,00 %
Odlozeny danovy zavazek -90,94 % | 1008,33 % -19,17 %
Vydaje a vynosy ptistich obdobi a ostatni
zavazky -32,45 % -10,59 % -4,32 %
Rezervy -4,32 % -28.91 % 51,98 %
Podfizeny dluh 0,70 % -1,24 % 3,26 %
Zavazky celkem 5,98 % 0,50 % 8,21 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Emisni 4zio, fondy, nerozdéleny zisk,
ocenovaci rozdily a zisk za ucetni obdobi 5,92 % 7,46 % 8,81 %
Vlastni kapital celkem 4,65 % 5,93 % 7,10 %
ZavazKky a vlastni kapital celkem 5,86 % 1,00 % 8,11 %

Podstatny vykyv v horizontalni analyze pasiv Komeréni banky byl zaznamenan u
polozky odlozeny daniovy zavazek. Z pohledu finanéni stability firmy by vSak nemély byt
tyto vykyvy pro investora problémem. Dalsi anomalie nejsou v pasivech banky
pozorovany.

Tabulka ¢. 36: Vertikilni analyza aktiv Komerc¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019:Komer¢ni banka, a.s., 2021)

. v . Vertikalni analyza
Aktiva Komerc¢ni banka, a.s. 2017 2018 2019 2020
Hotovost a ucty u centralnich bank 3,44 % 2,25 % 1,67 % 1,92 %
Finan¢ni aktiva k obchodovani v redlné hodnot¢
vykazana do zisku nebo ztraty 2,05 % 2,30 % 2,33 % 2,41 %
Ostatni aktiva k obchodovani v redlné hodnoté
vykdzana do zisku nebo ztraty 0,00 % 0,02 % 0,05 % 0,00 %
Financni aktiva jina nez k obchodovani v realné
hodnot¢ vykdzana do zisku nebo ztraty 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,03 %
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Zajistovaci derivaty s kladnou redlnou hodnotou

1,38 % 1,21 % 0,94 % 1,20 %
Finan¢ni aktiva v redlné hodnot¢ vykazana do

ostatniho iplného vysledku 2,50 % 2,35 % 342 % 3,66 %
Finan¢ni aktiva v nab¢hlé hodnot¢ 87,15 % 88,73 % 88,18 % 87,52 %
Daii z piijmi 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,10 %
Odlozena datiova pohledavka 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Naklady a piijmy pfistich obdobi a ostatni aktiva
0,41 % 0,40 % 0,35 % 0,31 %
Majetkové ucasti 2,11 % 1,78 % 1,75 % 1,63 %
Nehmotny majetek 0,44 % 0,47 % 0,54 % 0,58 %
Hmotny majetek 0,50 % 0,47 % 0,75 % 0,63 %
Aktiva drzena k prodeji 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 %
Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 %

Vertikalni analyza aktiv Komeréni banky nevykazuje zadné neobvyklé vykyvy, které by

staly investorovi za pozornost.

Tabulka ¢. 37: Vertikailni analyza pasiv Komer¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019;Komer¢ni banka, a.s., 2021)

. o Vertikalni analyza

Pasiva Komerc¢ni banka, a.s. 2017 2018 2019 2020
Zavazky vici centrdlnim bankdm 0 % 0 % 0 % 0%
Finan¢ni zdvazky v redlné hodnot¢ vykazané do
zisku nebo ztraty 2 % 2 % 2 % 2 %
Zajistovaci derivaty se zapornou redlnou hodnotou 1% 1% 1% 1%
Finan¢ni zdvazky v nab¢hlé hodnoté 85 % 86 % 86 % 86 %
Piecenéni na redlnou hodnotu u portfoliové
piecenovanych polozek 0 % 0 % 0 % 0 %
Dail 7 piijmi 0 % 0 % 0 % 0%
Odlozeny danovy zdvazek 0 % 0 % 0 % 0 %
Vydaje a vynosy pftiStich obdobi a ostatni zdvazky 2 % 1% 1% 1%
Rezervy 0% 0 % 0% 0 %
Podfizeny dluh 0 % 0 % 0 % 0%
Zavazky celkem 91 % 91 % 90 % 90 %
Zakladni kapital 2 % 2 % 2 % 2 %
Emisni 4zio, fondy, nerozdé€leny zisk, ocetiovaci
rozdily a zisk za icetni obdobi 7 % 7 % 8 % 8 %
Vlastni kapital celkem 9 % 9 % 10 % 10 %
Zavazky a vlastni kapitil celkem 100 % 100 % 100 % 100 %

Vertikalni analyza pasiv Komer¢ni banky stejné jako vertikalni analyza aktiv Komercni

banky neukazuje zadné negativni skuteCnosti, které by ovlivnily investi¢ni rozhodovani.
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Tabulka ¢. 38: Vybrané udaje vykazu zisku a ztrat Komer¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019;Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Vybrané idaje vykazu zisku a ztrit (v mil. K¢) 2017 2018 2019 2020
Celkové provozni vynosy 29216 30707 30599 26 288
z toho: Cisté urokové vynosy 17756 19 694 20 550 18 611
z toho: Cisté poplatky a provize 5702 5390 5313 4536
7 toho: Cisty zisk z finanCnich operaci 3570 3181 2 802 2 878
Cisty zisk 14914 15238 14 816 6929

Vybrané udaje z vykazu ziska a ztrat Komer¢ni banky ukazuji, ze v roce 2020 vyrazné
klesly provozni vynosy, ale i Gisty zisk spole¢nosti. Cisty zisk se mezi lety 2019 a 2020
propadl dokonce 46,8 %.

Jak ale pise CTK (2021), vynosy a ziskovost se béhem roku 2020 se propadly napii¢
celym bankovnim sektorem. Banky =zafaly zdavodu horSiho vyhledu
makroekonomickych podminek tvofit rezervy. Dalsi zminéné faktory jsou snizeni troceni
tlozek u CNB &i vyssi konkurence ve finanénim sektoru. Lidé ¢im dal tim vice provadi
investicni ¢innost mimo bankovni domy.

Propad vynost a Cistého zisku banky jsou pro piipadné investory vaznym davodem, proc
zvazit, zda je dobré v tuhle chvili do akcii bank investovat.

Tabulka ¢. 39: Vybrané idaje z Gcetni rozvahy Komer¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019;Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Vybrané idaje z rozvahy KB (v mil. K&) 2017| 2018|2019 2020
Uvéry a pohledavky za klienty (&isté) 531085| 553 888| 567 805| 589 741
Zavazky viiéi klientiim 702053 | 755039| 762 157 849 029

Béhem sledovaného obdobi se vyznamné zvysily zavazky vuci klientim, ale i Gvéry a
pohledavky za klienty. To mize znacit, ze se lidé stale preferuji obchod s bankou.

Tabulka ¢. 40: Vybrané ukazatele rentability Komercni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (Komercni banka, a.s., 2019;Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Vybrané ukazatele rentability 2017 2018 2019 2020
Rentabilita primémého vlastniho kapitalu

(ROAE) 16,42 16,96 15,52 6,81
Rentabilita primémych aktiv (ROAA) 1,64 1,57 1,47 0,66
Cista urokova marze 2,13 2,17 2,2 1,91
Pom¢ér provoznich nakladu k provoznim vynosim 44,69 42.84 43,88 51,63

87



Jak bylo zminéno, v celém bankovnim sektoru v CR se propadly vynosy i zisk. Je tedy
logické, ze se propadly také ukazatele rentability primémého vlastniho kapitalu ¢i
rentability primérnych aktiv. Propad v roce 2020 byl opravu vyznamny, ale nutno
poznamenat, ze trend vybranych ukazateld rentability byl jiz pfed rokem 2020 klesajici.
Kvuli niz§im vynosim v roce 2020 se zvySila hodnota ukazatele provoznich naklada
k provoznim vynosum. Pokud by tento trend pokracoval, banka se mize rozhodnout
k rozpoc¢tovym Skrtim a propousténim zaméstnanca.

Tabulka ¢. 41: Ukazatele podilu kapitilu Komerc¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019:Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Obdobi 2017 2018 2019 2020
Kapitilova

primérenost (%) 19,41 19,6 21,1 23,82
Ukazatel Tier 1

(%) 18,75 18,97 20,46 23,13

Ukazatel kapitalové pfimeétenosti roste, coz jisté oceni regulacni a dohledové organy,
nikoliv v§ak potencialni investofi.

Tabulka ¢. 42: Dalsi idaje z vyrocnich zprav Komerc¢ni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komercni banka, a.s., 2019:Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Dalsi idaje z vyrocnich zprav KB 2017 2018 2019 2020
Primérny pfepocteny pocet zaméstnancu 7551 7458 7210 7104
Pocet obchodnich mist 7) 387 365 343 243
Pocet klientu (tisice) 1 664 1 668 1 664 1641
Pocet bankomati 764 776 796 809

Dle vyvoje dalSich ukazatelt jde vidét, ze se v roce pruimérny pocet zaméstnancu snizil.
Trend byl vSak nastolen jiz pfed rokem 2020. Taktéz klesa pocet obchodnich mist, coz je
jisté¢ dusledkem digitalizace v bankovnictvi. Nepatrné klesa také pocet klienti banky
behem sledovaného obdobi, coz pro Komercni banku neni dobréa zprava.

Tabulka ¢. 43: Vybrané ukazatele Komercni banka, a.s.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat: Komer¢ni banka, a.s., 2019;Komer¢ni banka, a.s., 2021)

Vybrané ukazatele 2017 2018 2019 2020
Ukazatel Nc 1,73 1,76 1,86 1,91
Ukazatel Pc 1,98 2,04 2,05 0,98
Ukazatel Pa 4,31 3,02 2,34 2,95
Ukazatel Kra 0,41 0,41 0,39 0,37
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Ukazatel Kra znacici podil rizikové vazenych aktiv a celkovych aktiv se béhem
sledovaného obdobi snizuje, coz je dobra zprava. Dale je mozné si pov§imnout, ze se
zvySuje ukazatel Nc, coz naopak neni pro banku pfili§ dobry vyvoj trendu tohoto

ukazatele.
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4 Vlastni navrhy reSeni, prinos navrhu reSeni

V této kapitole se budu vénovat navrhtim vlastniho feseni. Diky poznatkiim nastfadanym
v teoretické Casti prace budu schopen vytvorit nékolik druhti investi¢nich portfolii dle
jejich investi¢ni strategie (konzervativni, progresivni, dynamicka) a predpokladaného
investicniho horizontu. Ktomu wvyuziji pfedev§im optimaliza¢ni nastroj Portfolio
Optimization. Nasledné navazi na analytickou Cast, s jejiz pomoci vytvofim investicni
portfolio pro ceského retailového investora zaméfené na CasteCnou alokaci cennych

papirt vefejné obchodovatelnych akciovych spole&nosti sidlicich v Ceské republice.
4.1 Optimalni alokace aktiv dle investicni strategie investora

V teoretické Casti jsem se vénoval moznym variantam alokace aktiv a jejich zastoupeni
v investicnim portfoliu dle profilu a cili investora. Je potfeba zminit, ze neexistuji
univerzalni a u¢ebnicové modely investicniho portfolia, které by byly jako jediné spravné
anebo dokonce prokazané jako nejlepsi mozna volba. Kazdé investi¢ni portfolio muze

byt jedinecné na miru potieb investora, jeho psychickému nastaveni a jeho cilam.

Dle poznatkl z teoretické Casti vSak muZeme fict, ze zakladni konsenzus v investi¢nim
svete plati, co se tyka alokace aktiv dle jeho tridy, bavime-li se o mozném vztahu
k vynosu a riziku. V zakladnim rozdé€leni (jehoz S§kéala je vSak realné mnohem
rozmanitéj§i) zname portfolio konzervativni, dynamické a progresivni. Tato portfolia
nemaji nijak definovany pozadovany vynos, ocekéavané riziko, ani investi¢ni horizont, na
kterém by se shodla vétsina odbornika.

Strategickou alokaci aktiv, se kterou budu pracovat v této casti prace, budu provadét na
zakladé celkového souhrnu informaci dle Tuma (2019), kterym byla inspirovana
teoreticka Cast, predevsim kapitola pojednavajici o optimalni alokaci aktiv.

Pro matematickou ¢ast optimalni alokace jednotlivych tfid investi¢nich aktiv do portfolia
vyuziji nastroj Portfolio Optimization, ktery spocita nejleps§i rozlozeni aktiv dle
nastavenych pravidel pozadovaného vynosu a rizika. I tento model ma vsak své
nedostatky. Zaprvé nereflektuje praci s riziky, kde je potieba pracovat s rozdélenim akcii
¢i jednotlivych tfid aktiv nejen dle vynosnosti a rizika dané tridy aktiv, ale 1 dle rozdé€leni
mezi jednotlivé regiony ve svéte Ci ruzné spravee aktiv/emitenty (ETF). Rozdéleni mezi

jednotlivé tfidy aktiv navic pomiize snizit korelaci jednotlivych slozek portfolia. Pfi
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pouzivani tohoto nastroje je potieba pracovat s riziky tak, jak bylo popsano v ¢asti 2.2.2.
Dulezity fakt, ktery je také potfeba zminit, je ten, ze optimalizacni program Portfolio
Optimization vychazi z historickych dat a rozhodné nezarucuje, ze kdyz si toto portfolio
vedlo dle pozadovanych nastavenych parametri historicky, ze si tak povede i
do budoucna.

Investi¢nich portfolii dle jeho strategie, tématiky ¢i investi¢niho horizontu, mize byt cela
paleta riznych moznosti. Na nasledyjicich strankach prace navrhnu dle poznatki
z teoretické Casti prace tii zakladni druhy portfolia s odpovidajicim investiCnim
horizontem. Pijde o portfolio konzervativni s horizontem 0-5 let, dale progresivni
portfolio s horizontem 5-15 let a nakonec dynamické portfolio s horizontem 15 let a
delSim.

Vstupni data, se kterymi budeme v ramci optimalizacniho programu pracovat, jsou
historicka obdobi, tedy Casovy rozsah, z jehoz dat budeme vychazet. Dale si muzeme
zvolit, zda budeme pii alokaci aktiv pracovat pouze s tfidy aktiv, nebo budeme vybirat

jednotlivé symboly (ticker) cennych papirt.
4.1.1 Investi¢ni portfolio s dynamickou strategii

Dynamické portfolio je nejrizikové]si portfolio, které budu v této Casti prace sestavovat.
Vlastnost tohoto portfolia je vyssi volatilita a doporucil bych ho investorim, ktefi maji
investicni horizont alesponi 15 let a déle, jelikoz bude z velké Casti tvoreno akciemi, které
se muzou z kratkodobého hlediska dostat do zapornych hodnot, at' uz cyklicky, ¢i na
zakladé neocekavanych svétovych udalosti.
Jako benchmark, od kterého si odvodime pozadovany vynos portfolia, bude akciovy
index S&P500, ktery sleduje vybér nejzajimavéjSich vefejné obchodovatelnych
spolecnosti obchodovanych v USA (Kenton, 2022).
Index podle dat Yahoo (2022) pfinesl vynos 315,14 % v obdobi 31. prosince 2001 az
31. prosince 2021. Vynos jsem zjistil tak, ze jsem si spocital anualizovany vynos podle
vzorce:

(1 + vynos)’N — 1 = anualizovany vynos

Rovnice ¢. 31 Vzorec pro anualizovany vynos
(Zdroj: Indeed Editorial Team, 2021)

kde N = pocet obdobi.
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Tedy (100 % + 315,14 %)"(1/20)-100. Anualizovany vynos mi vySel 7, 38 %.

Investi¢ni portfolio pro investory, ktefi zvoli dynamickou investini strategii, chci
vytvorfit s ambici pfekonat vykon tohoto oblibeného indexu. Optimalizacni strategii
v Portfolio Optimization tak zvolim s cilem minimalizovat volatilitu pfi o¢ekdvaném
vynosu 10 % p.a. Dostupné tiidy aktiv, se kterymi bude v Portfolio Optimization
pocitano, budou hlavni tfidy aktiv, které pfi strategické alokaci aktiv zmiriuji v teoretické
Casti na zaklad€ poznatka z Tima (2019). Bude se jednat o kombinaci akcii, dluhopisu,
nemovitosti a komodit. Akcie pro vétsi podrobnost rozdélim na americky akciovy trh (US
stock market), evropské akcie (European stocks), akcie rozvijejicich se statti (emerging
markets), REIT (ETFs, jejichz podkladové aktivum je alespoil ze tii Ctvrtin zastoupeno
nemovitostmi), dale pacifické akcie zastupujici predevsim jithovychodni Asii a Australii
(Pacific stocks), z dluhopist pak budeme pracovat s High yield corporate bonds, které
zastupuji tzv. ,,prasivé dluhopisy* firem s vysokym vynosem a naopak také 10leté statni
dluhopisy americké vlady (10-year treasury), které ndm budou zastupovat konzervativni
slozku portfolia a dale také zlato zastupujici slozku komodit (Gold). Dale zvolim
pozadované minimalni a maximalni zastoupeni jednotlivych tfid aktiv. Tuto restrikci
volim proto, ze program neni schopen kalkulovat s riziky, jak jsem jiz zminoval, jako
tfeba rozlozeni akciového portfolia do akcii firem z riznych oblasti svéta. Takto si sice
muzeme snizit oCekavany vynos, eliminujeme tim vSak rizika, nebot’ se nam muze snizit
korelace mezi polozkami v portfoliu. Minimalni a maximalni zastoupeni jednotlivych tfid
aktiv pro dynamické portfolio znazoriuje tabulka ¢. 44. Jak uz jsem zminil, strategickou
alokaci aktiv provadim na zakladé inspirace dila od Tamy (2019). Tama sice
nespecifikuje minimalni ¢i maximalni zastoupeni jednotlivych tfid aktiv dle typu
portfolia, ale popisuje zfejmy odhad alokace dle rizika, cil a investicniho horizontu

investora.

Ze zvolenych investi¢nich tfid aktiv v Portfoliovisualizer.com v programu Portfolio
Optimization jsem nastavil restrikce, které by mély eliminovat pfili§ vysoké zastoupeni
jedné polozky v investi¢ni portfoliu. Minimalni zastoupeni tfidy aktiv zahrne vhodné
tfidy k tomuto typu portfolia alesponi v tomto zastoupeni. Zvolil jsem 5% minimalni
zastoupeni u americkych akcii, evropskych akcii, akcii rozvijejicich se trhi, pacifickych
akcii a korporatnich dluhopisi. To by mélo zajistit dostateCnou diverzifikaci mezi

vybranymi tfidami aktiv, ale zaroven pfili§ nezasahovat do co nejlepsi alokace aktiv dle
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zvolené strategie. Naopak minimalni hranici jsem nepozadoval pro REIT — jelikoz Tima
(2019) nemluvi pfimo do investovan do REIT, zminuje vSak investovani do vlastniho
bydleni. Ja beru REIT jako skvélou moznost diverzifikace investicniho portfolia
s dynamickou strategii a zaroveni zafazeni nemovitosti do portfolia. Zaroven jsem vSak
REIT v portfoliu nevyzadoval — tedy nenastavoval jsem spodni hranici podilu v portfoliu.
Stejné tak jsem nezadaval minimalni zastoupeni 10letych vlastnich dluhopist, které by
v tomto portfoliu nemusely byt zastoupeny a slouzi spise jako konzervativni polozka. Na
druhou stranu jsem vladni dluhopisy ani neomezoval horni hranici. Co se tyka zlata,
rovnéz jsem nezadaval minimalni pozadovany podil v portfoliu. Tima (2019) piimo
nezmifiuje zastoupeni komodit v investicnim portfoliu a nechava tuto otazku pomérné
volné na zvazeni ¢tenafe knihy. J4 jsem pro zlato zvolil az desetiprocentni zastoupent,
protoze toto aktivum vhodné diverzifikuje portfolio, jelikoz vykazuje nizkou korelaci

s ostatnimi aktivy (Ttma 2019, s. 88).

Tabulka ¢. 44: Vstupni zadani pro optimalizaci dynamického portfolia v portfoliovisualizer.com
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Dynamické portfolio pro horizont 15+ let
Optimalizacni strategie na portfoliovisualizer.com: minimalizace volatility p¥i rocnim vynosu 10
%
Obdobi: prosinec 2001 az prosinec 2021

Zastoupeni (v %)

Vstupni hodnoty .

min max
Americké akcie 5 50
Evropské akcie 5 50
Akcie rozvijejicich se trhii 5 15
REIT 10
Pacifické akcie 5 30
Vysoko-vynosové dluhopisy 5 15
10leté statni dluhopisy 5
Zlato 10

Vysledek optimalizace dle programu Portfolio Optimization je zobrazen v nasledujici

tabulce:
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Tabulka ¢. 45: Alokace aktiv v portfoliu s dynamickou strategii

Zdroj: vlastni zpracovani dle vysledki Silicon Cloud Technologies LLC (©2022)

Trida aktiv Zastoupeni
Americké akcie 48,22 %
Evropskeé akcie 5,00 %
Akcie rozvijejicich se trhu 5,00 %
REIT 10,00 %
Pacifické akcie 5,00 %
Vysoko-vynosov¢ korporatni dluhopisy 5,00 %
10leté statni dluhopisy 11,78 %
Zlato 10,00 %

Jak mizeme vidét v tabulce €. 45, pfi vyuziti podminek, kterymi bylo portfolio vyse
specifikovano, by optimaliza¢ni program Silicon Cloud Technologies LLC (2022) zvolil
zastoupeni 48,22 % americkych akcii, 5 % evropskych akcii, 5 % akcii emerging markets,
10 % REIT, 5 % pacifické akcie, 5 procent investic bychom umistili do high-yield
korporatnich dluhopisi a 11,78 procent by piidalo na vladni dluhopisy, které jsou
v programu zastoupené 10letymi americkymi dluhopisy. Zlato je potom zastoupeno
z 10 %. Z dalSich dostupnych dat Silicon Cloud Technologies LLC (2022) nam vyjde, ze
maximalni pokles, ktery by si portfolio zazilo, by byl — 41,15 % z hodnoty portfolia

28. unora 2009.
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Tabulka ¢. 46: Korelace mezi jednotlivymi aktivy dynamického portfolia
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vysledki Silicon Cloud Technologies LL.C,©2022)

Vysoko- 10leté
Trida Americké Evropské Rozvijejici REIT Pacifické vynosové vladni Zlato
aktiv akcie akcie se trhy akcie  korporatni dluhopisy
dluhopisy US)
Americké 1,00 0,88 0,78 0,69 0,76 0,69 -0,35 0,06
akcie
Evropské 0,88 1,00 0,83 0,64 0,81 0,69 -0,28 0,16
akcie
Rozvijejici 0,78 0,83 1,00 0,58 0,81 0,69 -0,24 0,30
se trhy
REIT 0,69 0,64 0,58 1,00 0,62 0,67 -0,04 0,13
Pacifické 0,76 0,81 0,81 0,62 1,00 0,63 -0,19 0,20
akcie
Vysoko- 0,69 0,69 0,69 0,67 0,63 1,00 -0,12° 0,20
Vynosoveé
korporatni
dluhopisy
10leté -0,35 -0,28 -0,24  -0,04 -0,19 -0,12 1,00 0,28
viadni
dluhopisy
(US)
Zlato 0,06 0,16 0,30 0,13 0,20 0,20 0,28 1,00

Dalsim zajimavym poznatkem je korelace mezi jednotlivymi aktivy. Zlato a 10leté vladni
dluhopisy snizuji celkovou vzajemnou korelaci mezi jednotlivymi polozkami portfolia.
Polozka 10-year Treasury, ktera zastupuje 10leté americké vladni dluhopisy, dokonce
vykazuje negativni korelaci se vSemi ostatnimi aktivy v portfoliu s vyjimkou zlata.
Diverzifikace portfolia zastoupenim zlata a vladnich dluhopisi pomaha snizovat

vzajemnou korelaci mezi aktivy.
4.1.2 Investi¢ni portfolio s progresivni strategii

Investi¢ni portfolio s progresivni strategii predstavuje mezistupei mezi dynamickym a
konzervativnim portfoliem. Toto portfolio je vhodné pro stfednédoby investi¢ni horizont
nebo také pro investory, ktefi maji delsi investi¢ni horizont, ale maji vétsi averzi k riziku.
Investi¢ni portfolio s progresivni strategii bude zastoupeno z vyssi Casti konzervativni
slozkou, nez-li tomu bylo u dynamického typu investi¢niho portfolia, tedy predevsim
statni dluhopisy. Bude ubrano na podilu akcii a zcela urcité do portfolia nebudou zarazeny
akcie rozvijejicich se trhii. Presné rozlozeni jednotlivych tfid aktiv bude opét provedeno

na zakladé vypoctd programu Portfolio Optimization na Portfoliovisualizer.com na
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zékladé historickych dat v obdobi prosinec 2001 az prosinec 2021. Pro investi¢ni
portfolio s progresivni strategii bude vyuzita strategie optimalizace na maximalizaci
vynosu s maximalni rocni volatilitou 8 %. Timto postupem jiz bude pracovano
s omezenim volatility na ukor vynosu, jelikoz investor s progresivnim typem portfolia
nemusi mit se svym investi¢nim horizontem tolik prostoru pro ¢ekani na ristové faze trhu
v ptipadé nahlych propadt piedevsim na akciovém trhu.

Tabulka €. 47: Vstupni zadani pro optimalni alokaci aktiv portfolia s progresivni strategii
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Progresivni portfolio pro horizont 5-15 let
Optimaliza¢ni strategie na portfoliovisualizer.com: maximalizace vynosu pfi volatilité 10
%
Obdobi: prosinec 2001 az prosinec 2021
Zastoupeni (v %)
Vstupni hodnoty :
min max

Americké akcie 5 30
Evropské akcie 5 30
Akcie rozvijejicich se trh{ 0 0
REIT 10
Pacifické akcie 0 5
Vysoko-vynosové firemni dluhopisy 5 30
10leté americké statni dluhopisy 10
Zlato 10

Jak mazeme vidét v tabulce €. 47, v progresivnim portfoliu byl dan opét prostor akciim,
ale jiz ne v takovém pomeéru v portfoliu, jako tomu bylo u dynamického portfolia.
Zaroven se dava prednost konzervativnéjSim a mén¢ volatilnim investi¢nim tfidam aktiv
jako jsou dluhopisy, a to jak korporatni, tak statni. U statnich dluhopist reprezentovanych
americkymi statni vladnimi dluhopisy byla zadana podminka pro minimalni ucast 10 %
z portfolia, coz je opét zasah v ramci prace s riziky. U kvalitnich statnich dluhopist neni

takové riziko bankrotu emitenta jako v pfipadé korporatnich dluhopisu.
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Tabulka ¢. 48: Vystup optimalizace alokace tiid aktiv v progresivnim portfoliu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu optimalizace Silicon Cloud Technologies LLC, 2022)

Trida aktiv Zastoupeni
Americké akcie 30,00%
Evropské akcie 5,00%
REIT 10,00%
Vysoko-vynosové korporatni 11,78%
dluhopisy

10leté vladni dluhopisy 33,22%
Zlato 10,00%

Portfolio s progresivni strategii s moznym investicnim horizontem 5-15 let bylo dle
programu Portfolio Optimization sloZzeno z americkych akcii v zastoupeni 30 %, dale
evropskych akcii v zastoupeni 5 %, RIET v zastoupeni 10%, Vysoko-vynosové
korporatni dluhopisy jsou dale zastoupeny z 11,78 %, 10let statni dluhopisy maji
v progresivnim investicnim portfoliu zastoupeni z 33,22 % a zlato je dale zastoupeno
z 10 % portfolia. Anualizovany vynos tohoto portfolia je dle vystupu optimalizacniho
programu 8,14 %. Nejlepsi rok by piinesl mezirocni vynos 19,62 % a nejhorsi rok potom
-14,4 %.

Tabulka ¢. 49: Korelace mezi jednotlivymi polozkami investicniho portfolia s progresivni strategii
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vysledki optimaliza¢niho programu Portfolio Optimization Silicon Cloud
Technologies LLC, 2022)

Vysoko- .
Americkél E & , | 10leté
Polozka mericke Evropske  prprT | YY"OSOV€ | tatni Zlato
akcie akcie firemni dluhobis
dluhopisy uhopisy
Americké akcie | 1,00 0.88 0,69 0,69 0,35 0,06
Evropské akcie | 0,88 1,00 0,64 0,69 -0,28 0.16
REIT 0,69 0,64 1,00 0.67 -0,04 0.13
Vysoko-
vynosové firemni| 0,69 0,69 0,67 1,00 0,12 0.20
dluhopisy
10leté statni | 35 | 5¢ | g4 0.12 1,00 0.28
dluhopisy
Zlato 0,06 0.16 0.13 0,20 0.28 1,00
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V tabulce Cislo 49 jde wvidét, jak mezi sebou jednotlivé polozky v progresivnim
investicnim portfoliu koreluji. Nejvétsi vzajemnou korelaci vykazuji americké a evropské
akcie, stejnou korelaci trpi REIT s americkymi 1 evropskymi akciemi. Celkovou korelaci
tohoto portfolia pak snizuje zlato, které s ostatnimi polozkami v portfoliu koreluje
nejméné a stejn¢ tak 10leté statni dluhopisy, které s nékterymi polozkami v portfoliu

koreluji zaporng, ale stale jsou tyto korelacni hodnoty blizko nule.
4.1.3 Investi¢ni portfolio s konzervativni strategii

Portfolio s konzervativni strategii je uréeno predevsim pro investory, ktefi maji kratsi
investi¢ni horizont ¢i maji davody pro siln€jsi averzi k riziku. Investor volici investi¢ni
portfolio s konzervativni strategii nemize mit pfiliSnou ambici ziskat velké zhodnoceni
svych vkladu. Toto portfolio vSak muze byt za pfiznivych podminek vhodné k pokryti
inflace. P11 nastavovani vstupnich podminek v programu Portfolio Optimization jsem dal
nejvetsi prostor zastoupeni 10letym statnim dluhopisim a hotovosti, jakozto
nejkonzervativngjsim tifidam aktiv ve vstupnim zadani optimaliza¢niho programu.
Minimalni zastoupeni pro obé tfidy aktiv bylo nastaveno na 20 % v portfoliu a horni strop
nebyl viibec nastaven. Za to jsem zastropoval podil akcii v portfolio, a to jak americkych
1 evropskych, na maximalné 5 % obou tfid aktiv v portfoliu. Zcela byly z tohoto portfolia
oproti predchozim dvéma portfoliim vyfazeny akcie rozvijejicich se trhi, REIT a také
pacifické akcie. Tyto polozky by nemély mit v konzervativnim portfoliu takovy vyznam.
Vysoko-vynosové korporatni dluhopisy mohou mit v konzervativnim portfoliu vétsi
prostor k zastoupeni — jak bylo zminéno v praktické ¢asti, jsou povazovany za mezistupen
mezi akciemi a statnimi dluhopisy. V tomto typu portfolia budou zastupovat rizikovéjsi
slozku. Minimalni zastoupeni nebylo viibec nastaveno, stejné jako u akcii, maximalni
zastoupeni vysoko-vynosovych dluhopist bylo v konzervativnim portfoliu limitovano
pétiprocentni hranici. Timto rozlozenim by mélo byt portfolio pfiméfené diverzifikovano
a pti volbé optimalizacni strategie na maximalnim omezeni 3 % rocni volatility, by mélo
dojit ktakové alokaci jednotlivych tfid aktiv, aby portfolio plnilo podminky
konzervativni investicni strategie, ale stale zachovalo ur€ity prostor k vynosum (alespori
k pokryti inflace). Pro optimalizaci bylo opét zvoleno obdobi prosinec 2001 az prosinec

2021.
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Tabulka ¢. 50: Vstupni hodnoty vleZzené do programu Portfolio Optimization pro investi¢ni

portfolio s konzervativni strategii
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Konzervativni portfolio pro horizont 5 let

Optimalizacni strategie na portfoliovisualizer.com: maximalizace vynosu pii max. 3% volatilité

Obdobi: prosinec 2001 az prosinec 2021

Zastoupeni (v %)
Vstupni hodnoty -

min max
Americké akcie 0 5
Evropské akcie 0 5
Vysoko-vynosové dluhopisy 0 5
10leté statni dluhopisy 20 0
Zlato 0 5
Hotovost 20 30

Vysledek optimalizace pfinesl rozdeleni aktiv do portfolia v zastoupeni 48,77 % do
hotovosti, 40,99% podil v portfoliu je zastoupen 10letymi americkymi statnimi dluhopisy

a stejny prostor v portfoliu dostaly zbyvajici tfidy aktiv — americké akcie, evropské akcie,

vysoko-vynosové korporatni dluhopisy a zlato.

Tabulka ¢. 51: Vysledek optimailni alokace aktiv dle programu Portfolio Optimization pro

konzervativni portfolio

(Zdroj: vlastni zpracovani dle vysledkii optimalizace Silicon Cloud Technologies LL.C, 2022)

T¥ida aktiv Zastoupeni
Americké akcie 2,56 %
Evropské akcie 2,56 %
Vysoko-vynosové korporatni dluhopisy 2,56 %
10leté statni dluhopisy 40,99 %
Zlato 2,56 %
Hotovost 48,77 %

Historicky anualizovany vynos konzervativniho portfolia v nami sledovaném obdobi by

byl ptitom 3,37 %. Pfitom nejhorsi ro¢ni vysledek vykonu by znamenal mezirocni zménu

-2,9 % a nejlepsi meziroCni zména by prinesla vynos 7,84 %.
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Tabulka ¢. 52: Korelace mezi jednotlivymi polozZkami v investicnim portfoliu s konzervativni

strategii

(Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu optimalizace Silicon Cloud Technologies LLC, 2022)

Vysoko-vynosové
Americké |Evropské [korporatni 10leté statni

Trida aktiv akcie akcie dluhopisy dluhopisy Zlato
Americké akcie 1.00 0.88 0.69 -0.35] 0.06
Evropské akcie 0.88 1.00 0.69 -0.28] 0.16
Vysoko-vynosové 0.69 0.69 1.00 -0.12( 0.20
korporatni

dluhopisy

10leté statni -0.35 -0.28 -0.12 1.00| 0.28
dluhopisy

Zlato 0.06 0.16 0.20 0.28| 1.00

Co se tyka korelace mezi jednotlivymi aktivy, nejvice pomahaji snizovat korelaci mezi

jednotlivymi slozkami aktiv 10leté statni dluhopisy, které s dal§imi polozkami v tomto

portfoliu koreluji zaporné a pomeérné blizko nuly. Naopak vyznamna korelace je mezi

evropskymi a americkymi akciemi.

Takto slozena portfolia by mohla dle poznatka z teoretické Casti splnit pozadavky na

vlastnosti pozadované od portfolii dle dané investi¢ni strategie a investi¢niho horizontu.
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4.2 Modelovy investor

V této Casti prace navrhnu vlastni, individualni portfolio na miru ptikladového investora,

jeho cilt, vztahu k riziku a investicnimu horizontu.

Modelovy investor nema piili§ velkou averzi k riziku a preferuje vysoky vynos
investi¢niho portfolia. Uvédomuje si, Ze jeho investi¢ni horizont je pomérné dlouhy a ma
stabilni a vysoky pfijem.

Modelovy investor je 30lety muz zijici v Praze ve vlastnim byt€. Tento muz pracuje jako
IT specialista a ma sjednanou smlouvu na dobu neurcitou. Jeho mzda v roce 2022 ¢ini
55 tisic K¢ hrubého. Rad by vytvoril investi¢ni portfolio, kam by pravidelné vkladal cast
svych prostiedkll s cilem maximalné zhodnotit své prostiedky pfi maximalnim riziku
vyjadreném maximalni primérnou rocni volatilitou 20 %. Investor je schopen pfipustit
vyS$8i miru rizika s tim, Ze si uvédomuje, Ze jeho investini horizont, ktery ¢ini 30 let, je
dostatecné dlouhy na to, aby pro dosazeni vysSich vynosu sahl i k vice az stfedné
rizikovym instrumentim. Modelovy investor bude chtit vytvofit vyvazené investicni
portfolio k pfiméfenosti jeho cilim a investiénimu horizontu. Zaroven vsak stejné jako
fada Ceskych retail investori bude mit zajem o investovani do Ceskych akciovych
spoleCnosti, kterym chce dat prostor v investicnim portfoliu z 10 % z celkového
zastoupeni. V této Casti prace navrhnu optimalni investi¢niho portfolio pro ptikladového

investora na zakladé poznatku z teoretické a analytické Casti.
4.2.1 Modelovany vyvoj hrubé mzdy

V roce 2022 modelovy investor pobird mési¢ni hrubou mzdu 55 000 K¢&. AvSak budeme
modelovat vyvoj na pristich 30 let, pfiCemz pocitame s optimistickym scénafem
kazdorocniho zvySovani o historickou, respektive posledni znamou inflaci, plus jedno
procento. Tim dosahneme navySovani realné mzdy v prubéhu Zzivota modelového
investora.

Vypocet Cisté mzdy byl pak proveden pomoci webové kalkulacky Cisté mzdy (kalkulacka
pro rok 2022) dle Vypocet.cz (2022).

Pokud nas investor v roce 2022 ve véku 30 let pobira hrubou mési¢éni mzdu ve vysi
50 000 K¢, pak nase simulace mési¢ni mzdy na piistich 30 let fika, ze v roce 2052 bude
pobirat mzdu 152 500 K¢ hrubého, toje 115 419 K¢ ¢istého. Vypocet mzdy je pak uveden

v Pfiloze ¢. VI - Analyza navrhovaného portfolia modelového investora.
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Zaroven budeme sledovat, jak se v prabehu let vyvijela inflace a do budoucna pouzijeme
predikci inflaéniho cile CNB. Historicky vyvoj inflace a predikce jsou uvedeny v Piiloze
¢. VI - Analyza navrhovaného portfolia modelového investora.

Modelovy investor bude investovat kazdy mésic celkem 7 % ze své Cisté mzdy do

navrhnutého portfolia v navrzeném pomeru.

4.2.2 Tridy aktiv v portfoliu

Tabulka ¢. 53: Vstupni hodnoty pro portfolio visualizer.com pro portfolio modelového investora

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Portfolio pro modelového investora
Optimalizacni strategie na portfoliovisualizer.com: maximalizace vynosu pfi max. 20%
volatilité
Obdobi: leden 2012 az prosinec 2021
Zastoupeni (v %)
Vstupni hodnoty

min max
Americké akcie 5 50
Evropské akcie 5 50
Akcie rozvijejicich se trh{ 5 15
REIT 10
Pacifické akcie 5 15
Vysoko-vynosové korporatni dluhopisy 5 20
10leté statni dluhopisy
Zlato 10

Tabulka ¢. 54: Zastoupeni jednotlivych t¥id aktiv v portfoliu modelového investora
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vysledki optimlizace Silicon Cloud Technologies LLC, ©2022)

Trida aktiv Zastoupeni
Americké akcie 50,00 %
Evropské akcie 25,00 %
Akcie rozvijejicich se trhi 5,00 %
REIT 10,00 %
Pacifické akcie 5,00 %
Vysoko-vynosové korporatni dluhopisy 5,00 %
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4.2.3 Tvorba investi¢niho portfolia modelového ceského retail investora

4.2.3.1 Vybér jednotlivych ETF

Na zékladé wvystupu programu Portfolio Optimization vyberu ETF ¢&i jednotlivé
instrumenty, které splni stanovené podminky pro Uspés$né vytvoreni portfolia
modelového investora. Zaroven bude pracovano i s riziky popsanymi v teoretické ¢asti
prace. Neme¢lo by tak dojit k pfili§ velkému poméru jednoho instrumentu ¢i tidy aktiv.
U jednotlivych cennych papirt se tak snizi moznost rizika upadku emitenta nebo riziko
nepiiznivé udalosti. Zaroven by mélo byt alespon z ¢asti eliminovano ménové riziko.
Investované penize by nemély byt piili§ dominantné alokovany v jedné méng. I kdyz je
prostym faktem, ze americky dolar je stale hlavni svétovou ménou a americky trh je
vyhledavany cil investort po celém svété. Dle vysledkt optimalizace programu Portfolio
Optimization, které jak uz jsem zminil, jsou spiSe orientacni a slouzi jako predloha
alokace aktiv, vyberu ETF tak, aby se jejich podkladova aktiva co nejblize blizila ETF
fondim, které zastupuji jednotlivé tfidy aktiv.

Pii vybéru ETF jsem zohlediioval AUM (objem spravovanych aktiv) jednotlivych ETF.
Fondy jsem v prvni fazi filtroval dle co nejvétSiho objemu spravovanych aktiv, v druhé
fazi jsem odfiltroval ty fondy, které nemaji historii vyvoje cen mezi 1. lednem 2012 az
31. prosincem 2021, aby vSechny slozky portfolia mély dostupna historicka data za toto
obdobi, kdy bude spocitan historicky vynos. Ttidy aktiv, které v portfoliu tvori vétsi
zastoupeni, mohou byt rozdéleny mezi vice ETF se stejnym ¢i podobnym slozenim

podkladovych aktiv. Tim bude omezeno riziko mozného tipadku emitenta.

Dle této metodiky jsem vybral pro jednotlivé tiidy aktiv ETF uvedené na obrazku ¢. 12.

Trida aktiv ETF fondy

Pacificke akcie WVanguard Pacific Stock Index Fund

Alkcie rozvijejicich se trhi | Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund

Vysoko-vynosové akcie 1Shares iBoxx § High Yield Corporate Bond ETF

REITS Vanguard Real Estate Index Fund
Schwab U.S. REIT ETF
Amencke akcie 1Shares Core 5&P 500 ETF

Vanguard 300 Index Fund

Evropske akcie 15hares EURO STOXX UCITS ETF (DE)

Obrazek €. 12: Zastoupeni ETF v portfoliu modelového investora
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ETF Flows LLC, ©2022)
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4.2.3.2 Vybér ceskych akciovych titulu

K vybéru Ceskych emitentt, do kterych by modelovy investor alokoval 10 % z celkovych
investovanych penéz, bude vytvoren na zakladé€ vystupt z financnich analyz z analytické
Casti prace. Souhrn financnich analyz je velmi bohaty a je potfeba zaméfit se na podstatné
casti provedenych analyz. Modelovému investorovi bych doporucil alokovat prostredky
vramci podilu Geskych akcii do firmy CEZ, as. I kdyz podnik nedosahl piili§
uspokojivych vysledki pii vypoctu bankrotniho modelu, coz mize byt dano specifickou
strukturou majetku podniku, podnik jinak vykazuje stabilni rust trzeb a Cistého zisku.
Spolecnost je navic z majority vlastnéna statem a jeji podnikatelska ¢innost je napojena
na kritickou infrastrukturu statu. Je tedy velmi nepravdépodobné, ze by podnik mohl
krachnout. CEZ navic v nasledujicich letech, mozni i dekadach méze vydélavat na
vySsSich cenach elektfiny na evropském kontinentu.

Dal3i podnik, ktery byl v analytické ¢asti podroben analyze, Philip Morris CR, a.s. bych
modelovému investorovi, ktery chce alokovat Cast zdroju portfolia, doporucil. Dle
vysledkt finanéni analyzy firma disponuje velmi dobrym finan¢nim zdravim. Ukazatele
rentability podniku jsou na velmi dobré urovni a drzi se na néj po celé sledované obdobi.
Podnik navic také efektivné pracuje s cizim kapitalem, nepfesahuje piili§ velké hranice
zadluzenosti. Neogekavang dobie dopadl Philip Morris CR, a.s. ve vystupu aplikovaného
modelu INOS, coz dava predpoklad k velmi dobrému finan¢nimu zdravi. I ostatni zjiSténi

z finan¢ni analyzy hraji pro zvoleni Philip Morris CR, a.s. k mozné investici.

Podnik TOMA, a.s. vykazuje v nami sledovaném obdobi velmi dobré hodnoty ukazatelt
rentability, které maji béhem celého sledovaného obdobi rostouci trend. Podniku od roku
od roku 2017 po rok 2020 stabilné roste ziskovost a az na rok 2020, si drzi také riistovy
trend meziroCni zmeény vySe trzeb. TOMA, a.s. ma pfitom vSem velmi nizkou
zadluzenost. Ukazatel celkové zadluzenosti v roce 2020 skoncil dokonce na hodnoté
16,82 %. Dle aplikace modelu INOS5 se podnik pohybuje na hranici neutralni Sedé zony a
zony, kdy podnik tvofi hodnotu. V roce 2020 vysledek bodového ohodnoceni indexu
skoncil oproti predchozim tfem naméfenym hodnotam nadpriméme. Podnik TOMA, a.s.

bych rovnéz k investici modelovému investorovi doporucil.

Financ¢ni analyza Komerc¢ni banky nepfinesla pfili§ povzbudivé vysledky. Bance se v roce
2020 meziroéné razantné propadly vynosy a zhorSila se ziskovost podniku, které

v pfedchozich letech sledovaného obdobi neméla rostouci trend. Je tieba se ptat, zda
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banka nevykazuje signaly zhorSeného financniho zdravi, které by mohly mit negativni
vliv 1 na akcionafe banky. Banka zareagovala na potencialné horsi ekonomicky vyhled
navySeni kapitalové pfiméfenosti. Banka tedy kumuluje vice penéznich prostiedku,
logicky tak bude muset omezit investicni Cinnost nebo vyplatu dividend. Jak bylo
zminéno v analyze sou¢asného stravu, Cechiim hrozi problém se splacenim hypote&nich
uveéra — zvedaji se arokové sazby, roste hodnota hypoindexu (Fincentrum & Swiss Life
Select a.s, ©2008 - 2022). Finan¢ni krize by mohla byt tézkou ranou pro finan¢ni sektor.
Je otazka, jak se banka bude umét vyporadat s budouci zhorSenou ekonomickou situaci a
zda kvili tomu neomezi vyplatu podilu na zisku svym akcionaiim. Komer¢ni banku jsem

se proto k investovan rozhodl modelovému investorovi nedoporucit.

Vysledna alokace akcii Ceskych emitentti bude podle mého navrhu vypadat takto:
- akcie Philip Morris CR, a.s. (4 % zastoupeni v portfoliu)
- akcie CEZ, as. (3 % v portfoliu)
- akcie TOMA, a.s. (3 % v portfoliu)

- Ceskeé akcie budou do investi¢niho portfolia modelového investora alokovany na
ukor evropskych akcii, jejichz zastoupeni v pavodnim modelu alokace tfid aktiv

klesne.
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Tabulka ¢. 55: Navrhované portfolio modelového investora
(Zdroj: vlastni zpracovani)

THidy aktiv plz)‘ffﬂﬁvu Podkladov4 aktiva Symbol pl())(:'l(:itil)l:u Ména
Pacifické akcie 5% |Vanguard Pacific Stock  [VPL 5%| USD
Index Fund
Akcie rozvijejicich se trhu 5% |Vanguard Emerging VWO 5%| USD
Markets Stock Index Fund
Vysoko-vynosové 5% |iShares iBoxx $ High Yield [HYG 5%| USD
korporatni dluhopisy Corporate Bond ETF
REITS 10% |Vanguard Real Estate VNQ 5%| USD
Index Fund
Schwab U.S. REIT ETF  [SCHH 5%| USD
Americké akcie 50% |iShares Core S&P 500 Ivv 25%| USD
ETF
Vanguard 500 Index Fund |VOO 25%| USD
Evropské akcie 25% |iShares EURO STOXX EXSI.DE 15%| EUR
UCITS ETF (DE)
TOMA, a.s. TOMA.PR 3%| CZK
Philip Morris CR a.s. TABAK.PR 4%| CZK
CEZ,a.s. CEZ.PR 3%| CZK

4.2.4 Backtesting investi¢niho portfolia

Back-testing, neboli zpétné testovani vyvoje hodnoty investicniho portfolia, je zakladni
metoda pro ur¢eni odhadu budouci hodnoty portfolia. Simulace je aplikovana za zaklade
historickych dat jednotlivych podkladovych aktiv. Zakladni mySlenka aplikace této
metody je, ze pokud back-testovana investini strategie fungovala dobfe v minulosti,
bude tomu i v budoucnosti a naopak. Potencialnimu investorovi tak muze simulovat i
dalsi aspekty (korelace mezi jednotlivymi aktivy, riziko) back-testované investicni

strategie (Chen, 2021).

Je v8ak potieba dodat, Ze historické vynosy nejsou zarukou budoucich vynosa. Jedna se

jen o simulaci.

V nésledujicich podkapitolach se budeme zabyvat jednoduchou statistickou analyzou

jednotlivych podkladovych aktiv a celého navrhovaného portfolia.

Pfi praci s daty v back-testovani zvolené investicni strategie bude pracovano s adjusted

close price. Tato upravena uzaviraci cena zahrnuje dle Ganti (2020) vSechny firemni
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operace souvisejici s cenou akcit, jak tfeba splity akcii (rozdéleni), tak vyplatu dividend

atd.
4.2.4.1 Data a jejich zpracovani

Data, ktera jsem pro tuto analyzu zpracovaval, jsou denni data, kterd byla stazena
z webovych stranek Yahoo Finance. Pro dostatecné dobrou analyzu potiebujeme
analyzovat dostatecné dlouhé obdobi a mit dostatecné velky poCet nameétrenych dat.
Rozhodl jsem se zanalyzovat 10leté obdobi od pielomu roku 2011/2012 po zavér roku
2021 a granularitu jsem vybral mési¢ni, abych mél dostate¢né dlouhou fadu dat. Pro
vypocet vynosu jsem tedy pouzil adjusted close ceny daného instrumentu na konci
kazdého kalendainiho mésice, které byly vyfiltrovany ze stazenych dennich dat. AvSak
jesté pred jakymikoliv vypocty byly ceny cizoménovych instrumenti prepocteny do
eské koruny. Divodem je, Ze investor Zije v Ceské republice a zajimaji ho tedy jeho
vysledné financni toky v Ceské koruné€. A vzhledem k tomu, ze kurzy mén se vyviji téméft
nepiedvidatelné a nezavisle na kurzech akcii (Kohout, 2013, s. 100), bézn¢ se stava, ze
ackoliv bychom méli v ptivodni cené akcii vynos, kvili nepfiznivému vyvoji kurzu
koruny vici oné lokalni méné mame vynos snizeny nebo jsme dokonce ve ztraté. Pokud
tedy ceny prepoéteme dle historickych kurzi CNB do mény CZK, budou data obsahovat
efekt obou jevi — tedy jak vyvoj ceny akcii, tak vyvoj ceny kurzu — oba efekty maji svij
vyznam pii stanoveni o¢ekavaného vynosu a pii vypoctu rizika.

Historické ménové kurzy byly stazeny z webovych stranek CNB, kurzy v jednotlivych
dnech pfifazeny k patficnym cenam dany den, a ceny byly dle téchto kurzi pfepocteny.
Poté byly pro vSechny nasledujici vypocty pouzity jiz pouze ceny piepoctené do CZK a
z nich vyplyvajici vynosy.

Denni procentualni rozdily ve vyvoji kurzi mizeme pozorovat na grafu ¢. 6, kde jsou

uvedeny procentualni denni zmeény kurztt USD/CZK a EUR/CZK za obdobi 2011-2021.
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Procentualni zmény kurzu USD a EUR na denni
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Graf €. 6: Denni procentudlni zmény kurzu USD/CZK a EUR/CZK.
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CNB)

AvSak pro lepsi ilustraci efektu mé&nového rizika jsem na zaklad€ rovnic ¢. 1,2 a 3
(respektive pomoci patficnych funkci v MS Excel) spocital na ro¢nich datech (ceny na
konci roku) prumérny ro¢ni vynos a smérodatnou odchylku pro jednotlivé instrumenty
na zakladé cen v pivodnich ménach a cen nejprve piepoctenych do CZK, viz graf ¢. 7.
V tomto piipad€ je vidét, ze primérny ro¢ni vynos se u nékterych instrumentt lisi i o
témer dve procenta (VNQ a SCHH), a rozdily korespondujicich smérodatnych odchylek
se dokonce pohybuji od -5,5 % do 5,2 %. D4 se tedy fict, Zze ménové riziko je pro ¢eského
investora nezanedbatelné, uz i vzhledem k tomu, ze v naSem modelovém portfoliu jsou

7 90 % cizoménové instrumenty v USD nebo EUR.
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Prameérny roc¢ni vynos a smérodatna odchylka vynosti
instrumentt - bez/se zohlednénim vyvoje kurzu
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Graf €. 7: Porovnéni primérného rotniho vynosu cizoménovych instrumentii na ziklad€ cen
v ptivodnich ménach a cen prepoctenych do CZK dle kurzi CNB a smérodatné odchylky.
Koncorocni ceny v letech 2011-2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

4.2.4.2 Ocekavany mésicni vynos u jednotlivych instrumentu v portfoliu

Mésicni vynosy byly spocitany z adjusted close cen na konci mésice (pro cizoménové
instrumenty prepoéteny do CZK dle historickych kurzi CNB). Pro analyzu byla pouZita
data z obdobi konec prosince 2011 az konec prosince 2021, pro kazdy instrument tedy
bylo spocitano 120 mésicnich vynost dle rovnice €. 1. Ocekavany meésicni vynos byl pak
z téchto mésicnich vynost jednotlivych instrumentd spocitan jako (a) aritmeticky primeér
dle rovnice &. 2 (pomoci funkce PRUMER v MS Excel) a (b) median pomoci funkce
MEDIAN v MS Excel.

Ocekavané vynosy jednotlivych instrumentt jsou zobrazeny v grafu ¢. 8, kde muzeme
vidét, Ze pro nékteré instrumenty se aritmeticky primér a median vynosu lisi vice (napf.
VWO, EXSILDE, TOMA .PR) a pro jiné jsou hodnoty velmi podobné (napt. VPL, VOO,
CEZ.PR). Vypocty a vysledky jsou uvedeny v Ptiloze ¢. VI — Analyza navrhovaného

portfolia modelového investora.
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Srovnani prumérného mési¢niho vynosu a
medianu mésic¢nich vynosu
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Graf €. 8: Srovnéni prumérného mési¢niho vynosu a medidnu mési¢nich vynosi z mésicnich dat za
obdobi 2012-2021 z adjusted close cen pievedenych do CZK dle historickych kurzu CNB

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)
4.2.4.3 Smérodatna odchylka a rozptyl vynosu jednotlivych instrumentu

Smérodatna odchylka a rozptyl mési¢nich vynost jednotlivych instrumentd nam davaji
informaci o volatilit¢ a riziku (Kohout, 2013, s. 123-124). Smeérodatnd odchylka
z mésicnich dat se spocita dle rovnice ¢. 3, v mém ptipadé v MS Excel pomoci funkce
SMODCH.VYBER.S. Rozptyl se pak spogita pomoci rovnice & 4 jako smérodatna

odchylka umocnéna na druhou mocninu.

Smérodatné odchylky mési¢nich vynosu jednotlivych instrumentd jsou zobrazeny v grafu
¢. 9. Vidime, ze v tomto obdobi byly nejvice volatilni instrumenty CEZ.PR, SCHH a
VNQ, naopak nejméné volatilni byly instrumenty HYG a TOMA PR.

V grafu ¢. 9 vidime srovnani aritmetického priméru, medianu a smérodatné odchylky
mesic¢nich vynosu pro jednotlivé instrumenty. Pfi vybéru vhodnych instrument bychom
se neméli spoléhat pouze na jeden indikator, ale méli bychom dbat v potaz nékolik
raznych faktord a najit vhodnou kombinaci oCekavanych vynosu a rizika, které jsme
ochotni podstoupit. Vidime, ze nejméné volatilni je instrument HYG (smérodatna
odchylka 2,56 %), ale souCasné ma i relativné maly ocekdvany vynos v porovnani
s ostatnimi instrumenty. IVV a VOO maji nejvétsi ocekavané vynosy a jejich smérodatna
odchylka se je cca 3,6 %. Vypocty a vysledky jsou uvedeny v Piiloze ¢. VI — Analyza

navrhovaného portfolia modelového investora.
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Srovnani prumérmého mési¢niho vynosu, medianu
mésic¢nich vynosu a smérodatné odchylky
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Graf €. 9: Srovnani aritmetického priméru, mediinu a smérodatné odchylky mési¢nich vynosu
jednotlivych instrumenti v obdobi 2012-2021. Na ziklad€ adjusted close cen piepoctenych do CZK
dle historickych kurzu CNB

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

4.2.4.4 Ocekavany mésicni vynos celého portfolia

Na zakladé ocekavanych meési¢nich vynosut jednotlivych instrumentt a vah jednotlivych
instrument v portfoliu muzeme snadno spocitat oCekavany meési¢ni vynos celého

portfolia podle rovnice €. 9.

V tabulce €. 56 jsou uvedeny vahy instrumenti v portfoliu, ocekavany vynos ((a) na
zakladé aritmetického primeéru, (b) na zakladé medianu) a prislusny ocekavany mésicni
vynos celého portfolia. Jak vidime, o¢ekavany mesicni vynos celého portfolia spocitany
dle rovnice ¢. 9 na zaklade aritmetického priméru mési¢nich vynost jednotlivych
instrumentd je 1,09 %, zatimco ofekavany meési¢ni vynos celého portfolia spocitany dle
rovnice €. 9 na zakladé medianu meési¢nich vynosu jednotlivych instrumenta je 1,22 %.
Ocekavany vynos portfolia na zdkladé medianu je zde vyssi nez oCekavany vynos na
zakladeé aritmetického prumeéru proto, Ze pfifazujeme relativné velké vahy tém
instrumentim, jejichz vynosy maji vys§i median nez aritmeticky pramér, zatimco
pfifazujeme jen relativné malé vahy tém instrumentim, kde median je mensi nez

aritmeticky pramér.
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Tabulka ¢. 56: Ocekavany mési¢ni vynos portfolia jako celku na zakladé€ ocekivanych mési¢nich
vynosu jednotlivych instrumentu, které byly spoéitany jako (a) aritmeticky prumér a (b) mediin
mési¢nich vynosi za obdobi 2012-2021

(Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

Ocekivany mési¢ni vynos (mésicni data za obdobi 2012-2021)

VPL | VWO [ HYG | VNQ [ SCHH | IVV VOO | EXSL.DE | TOMA.PR [ TABAK.PR | CEZ.PR | Portfolio
Podil
v portfoliu | 5,00 | 5,00 | 500 | 500 | 5,00 |2500|2500| 1500 3,00 4,00 3,00 100,00
[%]
Primémy
mésiéni 0,78 | 0,59 [ 0,53 [ 1,10 | 0,98 | 1,42 | 1,42 0,67 0,62 0,92 0,87 1,09
vynos [%]
Median
mési¢niho | 0,73 | 0,95 [ 0,35 | 1,29 | 1,31 | 1,55 | 1,48 1,13 0,00 0,77 0,81 1,22
vynosu [ %]

4.2.4.5 Kovariance mezi vynosy jednotlivych instrumentu

Kovariance se spocita dle rovnice ¢. 10, av§ak v MS Excel byl pro usnadnéni pouzit
ekvivalentni vzorec COVARIANCE.S(), jehoz vstupem jsou dveé fady vynosu. Vzhledem
k tomu, ze v portfoliu porovnavame 11 instrumentd, musime provést 11x11 vypoctu.
Kovariance mezi kazdymi dvéma instrumenty jsou uvedeny v Pfiloze ¢. VI — Analyza

navrhovaného portfolia modelového investora.

Na diagonale (Sedé podbarveno) jsou kovariance identickych instrumentt, které se
rovnaji rozptylu daného instrumentu.

Tabulka ¢. 57: Kovariance mési¢nich vynosu jednotlivych dvojic instrumenti v portfoliu. Vynosy
spolteny na ziklad€ adjusted close cen z obdobi 2012-2021 (konec mésice) piepoctenych do CZK
dle historickych kurzia CNB

(Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

Kovariance
[v %] VPL | VWO | HYG | VNQ | SCHH | IVV | VOO | EXSLDE | TOMAPR | TABAK.PR | CEZPR
VPL 0,12 [ 0,10 | 0,05 | 0,09 0,09 | 0,09 | 0,09 0,09 0,00 0,01 0,06
VWO 0,10 | 0,14 | 0,04 | 0,07 0,07 | 0,07 | 0,08 0,08 0,01 0,01 0,08
HYG 0,05 | 0,04 | 0,07 | 0,08 0,08 | 0,06 | 0,06 0,03 0,00 0,00 0,00
VNQ 0,09 | 0,07 | 0,08 | 0,22 023 | 0,11 | 0,11 0,07 -0,01 0,03 0,05
SCHH 0,09 | 0,07 | 0,08 | 0,23 023 | 0,11 | 0,11 0,07 -0,01 0,03 0,05
vV 0,09 | 0,07 | 0,06 | 0,11 0,11 | 0,13 | 0,13 0,10 0,00 0,02 0,05
VOO 0,09 | 0,08 | 0,06 | 0,11 0,11 | 0,13 | 0,13 0,10 0,00 0,02 0,05
EXSLDE 0,09 | 0,08 | 0,03 | 0,07 0,07 | 0,10 | 0,10 0,15 0,01 0,03 0,08
TomMAPR | 0,00 | 0,01 | 0,00 [ -0,01 | -0,01 | 0,00 | 0,00 0,01 0,08 0,00 0,01
TABAK.PR | 0,01 | 0,01 | 0,00 [ 0,03 0,03 | 0,02 | 0,02 0,03 0,00 0,13 0,03
CEZ.PR 0,06 | 0,08 | 0,00 [ 0,05 0,05 | 0,05 | 0,05 0,08 0,01 0,03 0,32
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4.2.4.6 Korelace mezi vynosy jednotlivych instrumentu

K provedeni hodnoceni sestaveného portfolia nesmi chybét prehled o vzajemné korelaci
mezi aktivy zastoupenymi v portfoliu. Spocitd se pomoci rovnice ¢. 11, nebo v Excelu
pomoci funkce CORREL(). Vysledky jsou uvedeny v tabulce €. 58.

Zajimavosti je, ze vybrané Ceské akciové tituly prili§ nekoreluji nejen s akciemi
evropskymi, americkymi ¢i pacifickymi, ale dokonce ani i samy mezi sebou.

Tabulka ¢. 58: Korelace mési¢nich vynosu jednotlivych dvojic instrumentu v portfoliu. Vynosy
spolteny na ziklad€ adjusted close cen z obdobi 2012-2021 (konec mésice) piepoctenych do CZK
dle historickych kurza CNB.

(Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

Korelace VPL | VWO | HYG | VNQ | SCHH | IVV | VOO | EXSLDE | TOMA.PR | TABAK.PR | CEZ.PR
VPL 1,00 | 0,74 | 0,56 | 0,55 0,54 | 0,73 | 0,73 0,64 0,04 0,12 0,28
VWO 0,74 | 1,00 | 0,39 | 042 | 041 | 0,56 | 0,56 0,55 0,09 0,07 0,39
HYG 0,56 | 0,39 | 1,00 | 0,65 0,63 | 0,66 | 0,66 0,29 -0,04 0,00 0,01
VNO 0,55 | 042 | 0,65 | 1,00 | 099 | 0,66 | 0,66 0,39 -0,08 0,16 0,18
SCHH 0,54 | 041 | 0,63 | 099 1,00 | 0,66 | 0,66 0,39 -0,08 0,17 0,18
VvV 0,73 | 0,56 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 1,00 | 1,00 0,68 -0,04 0,17 0,25
VOO 0,73 | 0,56 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 1,00 | 1,00 0,68 -0,04 0,18 0,25

EXSLDE 0,64 | 0,55 | 029 | 0,39 | 039 | 0,68 | 0,68 1,00 0,10 0,21 0,36

0,04 | 0,09 - -0,08 | -0,08 - - 0,10 1,00 -0,01 0,07

TOMA.PR 0,04 0,04 | 0,04

TABAK.PR 0,12 | 0,07 | 0,00 | 0,16 | 0,17 | 0,17 | 0,18 0,21 -0,01 1,00 0,13

CEZPR 028 | 0,39 | 0,01 | 0,18 0,18 | 0,25 | 0,25 0,36 0,07 0,13 1,00

4.2.4.7 Rozptyl a smérodatna odchylka vynosu portfolia jako celku

Rozptyl vynosi celého portfolia se spocita pomoci rovnice ¢. 13, kam dosadime
kovarian¢ni matici uvedenou v Priloze ¢. VI — Analyza navrhovaného portfolia
modelového investora a vahy jednotlivych instrumenta v portfoliu, které jsou uvedeny
v tabulce €. 59. Smeérodatnou odchylku pak spocitame jako druhou odmocninu z rozptylu.
Vysledky pro modelové portfolio jsou uvedeny v tabulce ¢. 59. Pokud porovname
smérodatnou odchylku celého portfolia s jednotlivymi smérodatnymi odchylkami
jednotlivych podkladovych aktiv v portfoliu, mizeme vidét, Ze smérodatna odchylka
portfolia je mensi nez vétSina smérodatnych odchylek jednotlivych pokladovych aktiv.
To znamena, ze se nam diverzifikaci portfolia podafilo snizit o¢ekavané riziko (Kohout,

2013, s. 123-124).
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Tabulka ¢. 59: Rozptyl a smérodatna odchylka vynosi celého portfolia. Spoéteno v MS Excel na
zdkladé vynosu spoctenych na ziklad€ adjusted close cen z obdobi 2012-2021 (konec mésice)
prepoctenych do CZK dle historickych kurzii CNB

(Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

Rozptyl a smérodatna odchylka
pro portfolio

Smérodatna odchylka (mési¢ni) 2,99%
Rozptyl (variance), mé€sicni 0,09%

4.2.4.8 Anualizovany vynos a smérodatna odchylka

Anualizovany vynos portfolia pak jednoduse spocteme dle rovnice €. 14 a anualizovanou
smérodatnou odchylku dle rovnice ¢. 15. Vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 60.
Z tabulky vyplyva, ze o¢ekavany vynos portfolia by byl asi 13,9 % ro¢né na zakladé
aritmetického priméru mésic¢nich vynosti a 15,6 % na zakladé medianu mésicnich vynosa
jednotlivych podkladovych aktiv. AvSak jak vysvétluje Kohout (2013, 127-131), tyto
o¢ekavané vynosy jsou pouze vysledky historické sady dat, a 1 kdyz bychom na zakladé
oCekavaného vynosu a smérodatné odchylky mohli pomoci komplexnéjSich vypocti
odhadnout interval, v jakém se s urcitou pravdépodobnosti budou pohybovat budouci
vynosy, jde stale jen o odhady. Vyvoj cen akcii nejde presné predvidat a musime proto
zvazovat mnoho riznych ukazateli a ekonomickych souvislosti, abychom byli
uspesnymi investory.

Tabulka ¢. 60: Anualizovany ofekivany vynos na zakladé aritmetického pruméru, anualizovana
smérodatna odchylka, rozptyl a anualizovany oCekavany vynos na zakladé medianu pro celé
portfolio. Spocteno v MS Excel na ziklad€ vynosu spoctenych na ziklad€ adjusted close cen

z obdobi 2012-2021 (konec mésice) pirepotenych do CZK dle historickych kurzi CNB.

(Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

Anualizovany o¢ekavany vynos, smérodatna
odchylka a rozptyl portfolia
Anualizovany primérny vynos 13,91%
Anualizovana smérodatnd odchylka | 10,36%
Anualizovany rozptyl 1,07%
Anualizovany vynos dle medidnu 15,60%

4.2.5 Modelovany vyvoj portfolia na priStich 30 let

Jak jiz bylo zminéno vySe, naS modelovy investor bude mesicné investovat
do navrhovaného portfolia 7 % své Cisté mésicni mzdy (zaokrouhleno na stokoruny). Tak,
jak investorova mzda v prubéhu jeho Zivota poroste, poroste i nominalni Castka jeho

mesicni investované ¢astky.
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Pro zacatek do portfolia vlozi ¢astku 10 000 K¢ + prvni mésicni investici. Budeme pocitat
s m&sicnim priumérnym vynosem (a) 1,091 % na zakladé aritmetického praméru a (b)
1,215 % na zakladé medianu.

Avsak v realném svété byva investovani obvykle spojeno s poplatky, které se mohou
pohybovat v jednotkach procent z vynosi nebo hodnoty portfolia. V nasem pfipadé
budeme investorovi strhavat mésicné poplatek po pfipsani vynosud, a to 1/12 z 1,6 %
z hodnoty portfolia. Takto provedeme mésicni vypocty az do konce roku 2051. Veskeré
vypocCty jsou obsazeny v Pfiloze ¢. VI — Analyza navrhovaného portfolia modelového

investora.

Graf ¢. 10 zobrazuje nominalni hodnotu kumulovanych mési¢nich vkladii investora
v prubéhu 30 let a moznou hodnotu portfolia pii teoretickém predpokladu, Ze mési¢ni
vynos portfolia je (a) 1,09, % nebo (b) 1,215 %. V grafu je vidét, ze po asi deseti letech
by zacala nominalni hodnota portfolia nekolikandsobné prevysovat nominalni castku,

kterou investor do portfolia odkladal.

Porovnani kumulovaného vkladu a hodnoty
portfolia (nominalni) v prubéhu let

20 000 000
18 000 000
16 000 000
14 000 000
12 000 000
10 000 000
8 000 000
6 000 000
4 000 000
2000 000

0
202220242026 20282030 20322034 2036 2038 20402042 2044 2046 2048 2050

Kumulovany vklad nominalni Hodnota portfolia (a) Hodnota portfolia (b)

Graf €. 10: Scénar vyvoje navrhovaného portfolia modelového investora do roku 2051, kdy
ocekavany mési¢ni vynos byl spoditan na zikladé€ (a) aritmetického priméru, (b) mediinu a
srovnani s nominalni hodnotou kumulovanych vkladu.

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a Yahoo Finance)

4.3 Prinosy navrhu reSeni

V névrhové Casti prace jsem nejprve navrhl tii zakladni typy investi¢nich portfolii dle

dynamické, progresivni a konzervativni strategie. Pomoci optimaliza¢niho programu
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Portfolio Optimization, kde jsem definoval vstupni data k vypoctu. Vysledné zastoupeni
a vaha jednotlivych tfid aktiv tak dava pfislusnému typu portfolia dle investi¢ni strategie

pozadované vlastnosti.

Dale jsem vytvotil pfiklad modelového ¢e<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>