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Ekonomické zhodnoceni vybrané investice

Abstrakt

Tato prace se zamétuje na zhodnoceni ruznych investi¢nich nastroji v kontextu
Ceské republiky v obdobi vysoké inflace mezi zafim 2021 a zafim 2023. Inspiraci pro tuto
préci byla studie ,,The Best Strategies for Inflationary Times* (Henry Neville, Teun
Draaisma, Ben Funnell, 2021), kde byly srovnany investice do riznych aktiv v obdobi
vysoké inflace. V této praci je prostfednictvim analyzy a srovnani vykonnosti riznych
finan¢nich nastroji hodnocen jejich potencial chranit hodnotu investovanych financnich
prostiedkt v ¢asech vyrazné inflace, pficemz je bran zietel na jejich pouzitelnost a
ucinnost na ¢eském trhu. To vSe bylo porovnano s jiz zminénou studii a s jejimi poznatky,
které byly zjiStény skrze zkoumani trhu vice nez padesat let dozadu. Studie je vSak v
kontextu USA. Vysledky této prace mohou poskytnout uzitecné poznatky pro investory a
ekonomy zabyvajici se ochranou portfolia v obdobi vyrazného ristu inflace v Ceské
republice. Ceska ekonomika &eli mozné stagnaci kviili konfliktu na Ukrajing a energetické
krizi. Inflace dosahovala vysokych hodnot, coz komplikuje ménovou politiku. Akcie
obecné neposkytuji ucinnou ochranu proti inflaci, zatimco energeticky sektor a proti-
inflaéni dluhopisy vykazuji lepsi vykonnost. Bitcoin selhal jako ochrana pred inflaci. Zlato

nepotvrdilo svou tradi¢ni ochrannou schopnost.

Klic¢ova slova: Investice, inflace, akcie, dluhopisy, komodity, penize, vynos, zisk, banky



Economic evaluation of the selected investment

Abstract

This thesis focuses on the evaluation of different investment instruments in the
context of the Czech Republic in the period of high inflation between September 2021 and
September 2023. It was inspired by the study "The Best Strategies for Inflationary Times"
(Henry Neville, Teun Draaisma, Ben Funnell, 2021), which compared investments in
different assets in the period of high inflation. In this thesis, the potential of different
financial instruments to protect the value of invested funds in times of high inflation is
evaluated by analysing and comparing their performance, taking into account their
applicability and effectiveness on the Czech market. All of this was compared with the
aforementioned study and its findings from market research more than fifty years earlier.
However, the study is in the context of the USA. The results of this work may provide useful
insights for investors and economists concerned with portfolio protection in a period of
significant inflationary growth in the Czech Republic. The Czech economy is facing possible
stagnation due to the conflict in Ukraine and the energy crisis. Inflation has been high,
complicating monetary policy. Stocks generally do not provide effective inflation protection,
while the energy sector and anti-inflation bonds outperform. Bitcoin has failed as a

protection against inflation. Gold has not confirmed its traditional protective ability.

Keywords: Investment, inflation, stocks, bonds, commodities, money, yield, profit, banks
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1 Uvod

Zivot bez pfijml je v dnesni dobé& na uzemi Ceské republiky takika nemozny. Kazdy se
svymi piijmy naklada dle libosti. Pokud se dany clovék rozhodne, ze vSechen svuj piijem
neutrati, ma fadu moznosti, jakym zptisobem s nim nalozit. VSechny penize vSak podléhaji
neustale zméné hodnoty. Jednim z ddlezitych faktord, ktery v Ceské republice ovliviiuje
hodnotu penéz, je inflace.

V obdobi vysoké inflace, kterym od roku 2021 prochazi Ceska republika, stale vice investort
a hospodarskych subjektd hleda ucinné investi¢ni piilezitosti pro ochranu svych finanénich
prostiedkt pfed negativnimi dopady inflace na hodnotu jejich portfolia. Tento aktualni trend
vede 1 v roce 2024 ke zvySenému zajmu o problematiku efektivniho investovani v
podminkach vysoké inflace.

Inspiraci pro tuto praci slouzila studie ,, The Best Strategies for Inflationary Times* (Neville,
Draaisma, Funnell, Harvey, 2021), ktera poskytuje komplexni analyzu riznych investi¢nich
nastroju a jejich ucinnosti v riznych ekonomickych podminkach za vice nez 50 let. Avsak,
na rozdil od zminéné studie, se tato prace zaméfuje na hodnoceni vyvoje jednotlivych
investi¢nich instrumenti v kontextu vysoké inflace v Ceské republice. Je bran ohled i na
zmény v ménovych kurzech. Z davodu zachovani jednotné Ceské mény — Ceské koruny,
podstupuje kazdy ob&an Ceské republiky ménové riziko, investuje-li do investi¢nich nastroji
v cizi méné. Z toho davodu je u kazdého investi¢niho instrumentu v cizi mén¢ bran ohled na
realnou vynosnost vetn€ zahrnuti zmény kurzi meén.

Teoreticka Cast prace se opira o strukturovany postup, kde jsou vymezeny klicové faktory
ovliviiujici investi¢ni rozhodovani v kontextu inflace. Od samotného vzniku a vyvoje penéz
pokracuje analyzou ekonomickych cykld, az po vysvétleni pojmu investice. Investice jsou
rozebrany od investicniho rozhodovani pies vymezeni investic, investi¢ni strategie pies
investicni trojuhelnik az po investi¢ni horizont. Neni opomijena ani diverzifikace. Dale se
prace zaméfuje na jednotlivé investicni nastroje, jako jsou akcie, dluhopisy, kryptomény a
komodity. Tato cast mize dat i zaCateCnikiim na poli financi vhled do zakladnich termint a
funkcionalit.

V praktické Gasti je piedstavena situace v Ceské republice, at uz se jedna o stav
ekonomického rustu jako takového nebo pfi¢iny a vyvoj inflace. Dale je zkoumana zména
hodnoty riznych aktiv, vCetné akcii, dluhopist, kryptomén a komodit, pficemz kazdy z
téchto aspektt je podrobné rozveden.

Vysledky a diskuse se zamé&fuji na dopady inflace v Ceské republice, reakce investi¢nich
nastroju na inflaci a vykon mistnich firem a jejich akcii. Timto strukturovanym piistupem se
préce snazi poskytnout komplexni pohled na aktualni situaci v oblasti investovani v kontextu
vysoké inflace v Ceské republice.

11



2 Cil prace a metodika

V této Casti bakalarské prace je stanoven hlavni cil, kterého ma prace dosadhnout, a zaroven
je nastinéna obecna metodika vyzkumu. Prvnim krokem je podrobny popis cile, ktery je
klicovym prvkem pro pochopeni zaméteni a obsahu prace. Nasleduje stru¢ny piehled metod,
které budou pouzity k dosazeni tohoto cile.

2.1 Cil prace

Cilem této prace je analyzovat a porovnat vykonnost protiinflacnich nastroja na ¢eském trhu
v obdobi vysoké inflace od zaii 2021 do zafi 2023. Na zakladé studie ,, The Best Strategies
for Inflationary Times* (Neville, Draaisma, Funnell, Harvey, 2021) bude vyhodnocena
vhodnost jednotlivych financnich instrumentd v kontextu Ceské ekonomiky Zaroven budou
identifikovany ty, které jsou nejucinnéjsi v ramci ochrany investic v obdobi vyrazné inflace.

Celkovym cilem této prace je poskytnout uziteCny pohled na ucinnost riznych investi¢nich
nastroju v Ceském prostiedi a pomoci investorim a ekonomickym subjektim lépe porozumét
jejich vyuzitelnosti v ramci mistniho trhu. Timto zplGsobem se pfispiva k diskuzi o
optimalnich strategiich investovani v dobach vysoké inflace v Ceské republice.

2.2 Metodika

Tato prace je rozdélena na dvé casti, teoretickou a praktickou. Teoretickd ¢ast obsahuje
teoretické pristupy k investovani a popisuje jednotlivé typy investic i riznych financnich
instrumentd dostupnych na Ceském i zahrani¢nim trhu. V praktické ¢asti je popsan kontext
Ceského trhu v obdobi vysoké inflace. Naslednym krokem bude identifikace vhodnych
investi¢nich nastroju diskutovanych ve studii ,,The Best Strategies for Inflationary Times*
(Neville, Draaisma, Funnell, Harvey, 2021). Tato studie se zabyva hodnoceni riznych
investi¢nich nastroji v ramci kontextu obdobi vysoké inflace s historii vice nez padesat let
do minulosti. Bude se jednat o zékladni investicni instrumenty, jako jsou akciové indexy, at
uz v lokalnim i celosvétovém kontextu nebo &isté energeticky sektor. Akcie skupiny CEZ
budou jediné samostatné posuzované akcie v této praci. Dale budou posouzeny proti-inflacni
dluhopisy v ramci statnich dluhopist. Za kryptomény bude vyhodnocen Bitcoin. V ramci
komodit bude posouzeno zhodnoceni zlata. U vSech té€chto investiCnich nastroji bude
vyhodnocena jejich u¢innost na zakladé vyvoje inflace v obdobi od zafi 2021 do zati 2023.

U zahrani¢nich nastroju, které Cesky investor nakupuje v cizi méné bude bran ohled i na
meénové riziko. U jednotlivych investi¢nich nastroja bude porovnana jejich hodnota v zafi
2021 s hodnotou v zafi 2022. Davodem je, ze hlavni pouzivané procentualni zmény hodnoty
u investi¢nich nastroja jsou ro¢ni. Z toho divodu bylo vybrano zafi 2021, kdy hodnota
inflace Cinila 4,9 %, protoze od 5 % lze hovofit o vysoké inflaci. Pfestoze vysoka inflace
pretrvavaiv roce 2024, je nutné podotknout, ze v dob¢ psani této prace nejsou jesté dostupna
data, aby se mohlo posuzovat obdobi od zafi 2021 do zafi 2024.

Informace budou Cerpany z grafli oficialnich Ceskych i zahrani¢nich brokerd. Hodnota, se
kterou se bude pracovat bude vzdy ta, ktera uzavira cenu za dané obdobi. Do vysledku
nebudou pocitany poplatky brokerti u jednotlivych financnich nastroj, protoze se jejich
vyse li§i dle brokera ¢i velikosti dané investice. Jejich vysledna vySe zpravidla zasadné
neovlivni vysledek v porovnani s inflaci. Z hlediska srovnéani jednotlivych investi¢nich
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instrumentd nebyla brana v potaz daii. U akcii skupiny CEZ nebyla v potaz brana dividenda.
Nasledny nominalni vynos bude porovnan s inflaci dle vzorce ¢. 1. Inflace ¢inila za toto
obdobi celkové znehodnoceni penéz o 26,06 %. Tento udaj byl verifikovan Ceskym
statistickym ufadem. Z téchto vysledki bude nasledné mozné urcit, které investicni
instrumenty byly nejefektivné)si pro ¢eské investory béhem inflacniho obdobi. Veskeré tyto
vysledky budou nésledné porovnany s predikci studie ,, The Best Strategies for Inflationary
Times™ (Neville, Draaisma, Funnell, Harvey, 2021).

1+nominéalni vynos 1

Vzorec €. 1: -
1+inflace
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3 Teoreticka vychodiska
V této Casti jsou vymezeny ty nejdulezitéjsi pojmy nasledné navazujici na praktickou ¢ast.
3.1 Vznik penéz

V minulosti lidstvo neznalo penize a sméiovalo si produkty pfimo — jednu véc za druhou.
Az srozvojem zemédélstvi a pastevectvi vznikaly prebytky potravin a penize zacaly vznikat.
Vsechny narody svéta zavedly v n€jaké formé penize, s vyjimkou jihoamerickych Inkd.
Penize umoziuji sménu zbozi za jakékoli jiné zbozi a jsou tak univerzalnim zdrojem
bohatstvi. Jaka je vSak podstata penéz, neni jednoduché fici. Jako penize slouzilo i mnoho
primitivnich 1 modernéjSich forem, které se v historii postupné ménily. Mezi né patfily
moiské musle, jantar, dobytek, slonovina, kiize, platno nebo dokonce sal (Juiik, 2003).

Dle Fergusona (2011) jsou penize obvykle povazovany za prostfedek smény, ktery prinasi
vyhody tim, ze eliminuje nevyhody vymeény zbozi. Jsou také pouzivany jako jednotka
pocitani, ktera usnadruje stanoveni hodnot a kalkulaci. Penize jsou zasobou hodnoty, ktera
umoziuje provadet ekonomické transakce na velké geografické vzdalenosti a v dlouhych
casovych tusecich. Aby penize mohly co nejlépe plnit tyto funkce, musi byt nécim, co si
muizeme dovolit, musi mit trvalou hodnotu, byt zaménitelné a prenosné. Protoze vzacné kovy
jako zlato, stfibro a bronz vétSinu téchto kritérii spliuji, byly po cela staleti povazovany za
ideélni material na vyrobu penéz. Prvni znamé mince pochézeji z doby 600 let pf. Kr. a byly
vyrobeny z elektronu, slitiny zlata a stiibra. Tyto vej¢ité mince s Ivi hlavou byly predchadci
minci s Aténou a sovou, které jsou dnes dobfe znamé.

Podle Jutika (2003) byla sména penéz jednou z nejstar§ich bankovnich sluzeb. Ke smén¢
nejcastéji dochazelo v chramech, které slouzily jako prvni banky. Dalsi dalezitou sluzbou
byla lichva a ptjcky na financovani namoiniho obchodu nebo tézby nerosti. Ve staroveéku
slouzily doklady o ulozeni obili v chramech jako platidlo. Ve starém Egypté tyto stvrzenky
slouzily i1 k prvnimu platebnimu styku mezi riznymi vzdalenymi ti¢astniky.

Lidé na zapadé€ si spojovali penize s kovem po mnoho staleti, ale to byla pouze nahodna
historicka shoda okolnosti. Existovaly i jiné zpusoby, jak zaznamenavat ekonomické
transakce, jako napiiklad kostky a hlinéné zetony, ale hlavni roli hraly hlinéné desticky. Tyto
desticky byly vyrobeny z obycejné hliny, ale prezily mnohem déle nez stiibrné mince. Byly
pouzivany jako prostfedek smény, aby se usnadnilo obchodovani. Napfiklad jedna dobfe
zachovala desticka z mésta Sipparu pochazi z dob krale Ammi-Ditany (1683-1647 pt. n. 1.)
a obsahuje zaznam o tom, ze jeji drzitel ma dostat ur€ité mnozstvi jeCmene v dobé sklizné.
Jina desticka nafizuje, aby jeji drzitel dostal urcité mnozstvi stiibra na konci cesty. Tyto
hlinéné desticky byly dilezitym nastrojem pro ekonomické transakce v minulosti (Ferguson,
2011).

V Ciné byl hlavnim impulzem pro zavedeni papirovych penéz nedostatek médi, jez slouzila
k vyrobé minci. Doslo k tomu za vlady cisare Hien Tsunga v letech 806-821. Po roce 1020
suzovala cisaiskou peceti orazené bankovky inflace. Casem vefejnost ztratila v tyto
bankovky duvéru, proto bylo jejich vydavani okolo roku 1455 zakazano. Stalo se tak pred
vynalezem knihtisku v Evropé€ a zavedenim prvnich evropskych bankovek. Prvni bankovky
v Evropé byly vydany ve Svédsku v roce 1662. V 19. stoleti se staly papirové bankovky
legalnim platidlem ve vét§iné zemi tehdejsiho svéta. Jejich hodnota zavisela na kryti zlatem,
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stiibrem nebo jinymi aktivy bank, protoze papirové penize sami o sob& nemély zadnou
vnitini hodnotu (Jutik, 2003).

Podle Vondry (2012) byly bankovky jednim z typu tvérového (kreditniho) obéziva.
Pivodne se jednalo o druh smének, jez obchodni banky vydavaly jako ekvivalent kovovych
minci. Bankovka se tedy dala pouzivat jako Sek na dorucitele. Drzitel ji mohl kdykoliv
predlozit na bankovni prepazce a pfislusny bankovni tstav mu byl povinen v mincich
vyplatit Castku, ktera byla uvedena na bankovce. Emitovani bankovek bylo svéfeno
vyhradné oficialnim statnim bankam. Tento stav vydrzel takika dodnes. V soucasné dobé
neni definovan koncept bankovek jako ekvivalentu urcitého mnozstvi kurantnich minci.
Namisto toho se jedna o platidla s nucenym ob&hem, kterd jiz nemusi byt sménovana za
obézivo v drahych kovech. Tento vyvoj je pfitomen i1 v pfipadé béznych minci, které se dnes
témer vyhradné€ pouzivaji v elektronické podobé. Sménovani papirovych bankovek za kovy
by tak nemélo zadny prakticky vyznam, protoze mince jsou dnes jiz téméf vyhradné kreditni.

V roce 1914 vydala telefonni a telegrafni spole¢nost Western Union Telegraph Company
prvni platebni kartu. Byla vyrobena z plechu a umoznovala vybranym zakaznikim
telefonovat a zasilat telegramy prostiednictvim svych pobocek a uhradit je najednou na
konci mésice na zakladé faktury. Spolec¢nost tak svym zakaznikim poskytovala kratkodoby
uvér. Tyto karty mély za ucel udrzet si své dobré zakazniky a pfimét je k CastéjSimu
pouzivani sluzeb bezhotovostniho placeni, protoze bylo mnohem pohodIngjsi nez hotovost.
Zaroven klienta motivuje utratit vice penéz. Uplatnila se zde ovéfena zkuSenost, ze kdyz
klientovi nabidnou moznost zaplatit pozdéji nebo na splatky, koupi st mnohem vice nebo
drazsi zbozi (Juiik, 2003).

S postupem cCasu doslo k vyraznému vylepSeni materialti, které se pouzivaly k vyrobé
platebnich karet. Plechové karty byly nahrazeny plastovymi kartami, které byly odolnéjsi a
trvanlivéjsi. To zase otevielo cestu pro mezinarodni rozSifeni platebnich karet a vznik
globalnich platebnich siti, jako jsou Visa, MasterCard a American Express. Tyto sité
umoznily zakaznikiim provadét transakce na celém svété s vetsi pohodlnosti a bezpeCnosti.
Dulezitym milnikem v historii platebnich karet bylo také zavedeni Cipovych karet, které
poskytly vysSsi uroven zabezpeCeni a snizily riziko podvodd. Platebni karty se staly
multifunkénimi nastroji, které umoziiuji nejen platby, ale také vybéry hotovosti z
bankomatt, a dokonce poskytuji rizné bonusové programy a odmény pro drzitele karty.
Dulezitym aspektem platebnich karet je také fakt, ze umoziuji klientim provadét platby
pozdéji nebo na splatky. Tato moznost Casto vede k tomu, ze zdkaznici utraci vice penéz,
coz prispiva k ekonomickému rastu a prospéchu obchodnikti. Celkove Ize fici, ze platebni
karty se staly nedilnou soucasti moderniho zptsobu placeni a ovlivnily zptusob, jakym lidé
nakupuji a provadéji financni transakce (Jurik, 2006).

V dneSnim modernim bankovnim systému se takzvané ucetni penize vytvareji
prostfednictvim bankovnich operaci a centralniho bankovnictvi. Vétsina z nich vznika diky
vkladim na bankovni Gty od jednotlivct, podnikt a vlady. Banky také vytvareji ucetni
penize prostifednictvim poskytovani pujcek. Kdyz klienti vkladaji penize na své ucty,
vytvareji se nové ucetni penize, a naopak, pii vybérech nebo splaceni pujcek se jejich
mnozstvi snizuje. Centralni banky ovliviiuji mnozstvi penéz v obéhu regulaci urokovych
sazeb a nakupem ¢i prodejem vladnich dluhopist. Vétsina penéz existuje pouze v digitalni
podobg, zatimco fyzické bankovky a mince tvofi jen maly podil penézniho zasobovani a jsou
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vydavany centralni bankou. Celkové jde o komplexni proces fizeny bankovnim systémem a
centralni bankou, ktery hraje kli€ovou roli v ekonomice kazdé zemé (Jilek, 2013).

3.2 Ekonomické cykly

Dle Markse (2019) je vykon ekonomiky soucinem odpracovanych hodin a vykonu za
hodinu. Dlouhodoby rast ekonomiky je tak urCovan predevsim zakladnimi faktory, jako jsou
rast produktivity a mira porodnosti. Tyto faktory se meziro¢né méni jen relativné malo a v
prubehu desitek let u nich dochazi k pozvolnym zménam. Primérna mira rustu je tedy
dlouhodobé pomérné stabilni. Relativni stabilita zakladniho dlouhodobého riistu nas mize
svadét k predpokladiim, ze hospodaisky vykon bude meziro¢né stabilni. Avsak fada faktort
podléha variabilité, coz zpisobuje, ze i ekonomicky rust vykazuje ro¢ni variabilitu, prestoze
se v prumeéru drzi zakladni trendové Cary.

Trendova Cara je jednim z prvnich technickych aspekta trhu, jez byly objeveny. Technicka
analyza trhu je zalozena na skuteCnosti, ze se ceny aktiv pohybuji v pomérné jasnych
trendech a trendova Cara je mozny zpusob, jak tyto trendy zachytit. Jedna se o rovnou
pfimku, zakreslenou do grafu prfes vyznamné vrcholy nebo dna cenového rozpéti, ktera
definuji smér trzniho pohybu (FOREX, 2011).

Ekonomické cykly 1ze popsat jako vykyvy celkové ekonomické aktivity, které se vyznacuji
souCasnou expanzi nebo kontrakci produktu ve veétsiné sektord ekonomiky. K témto
vykyvam dochazi, pokud skute¢ny HDP vzhledem k potencionalnimu produktu roste
(expanze), ¢i naopak klesa (recese). Ekonomicky cyklus lze rozdélit na nasledujici faze:
expanze, vrchol, recese, sedlo (Dvoracek a Slunecnik 2012).

Obrazek 1: Ekonomické cykly

GAP = mezeravystupu

boom,
Yo 1 konjunktura,
v rozmach
kontrakce
trend, Y*
vrchol
expanze Y,
obnova, zotaveni, oziveni

t (time)

Zdroj: Hynkova, 2014
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3.2.1 Expanze

V obdobi expanze se ekonomika dostavd ze dna na vrchol. Dal§im moznym nazvem je
ekonomicky rast. Nazev ,boom® se ujal hlavné v anglicky mluvicich zemich (Stroukal
2019).

Dle Czesaného (2006) pfichazi po dosazeni dna. Klesda mira nezaméstnanosti, firmy
investuji, poptavka domacnosti stoupa, pesimistickd oekavani se pfemenuji v optimisticka,
dosud nevyuzité kapacity jsou postupné vice vyuzivany. Jako opak dna lze oznacit vrchol.
V této fazi situace pretéka optimismem, ekonomika vyuziva maximalni kapacity, az mize
nastat nedostatek kvalifikované pracovni sily. Vysoké investice maji za disledek vycCerpani
financnich fondi. Poté prichazi pokles ekonomického vykonu.

3.2.2 Recese

Recese je ekonomicky jev, ktery popisuje pokles hospodarské aktivity. Recese je definovana
jako pokles realného HDP po dobu vice nez dva po sobé nasledujici Ctvrtleti. Recese se
projevuje napriklad jako pokles zaméstnanosti, snizeni objemu obchodu a vyroby ¢i rast
nezaméstnanosti (Marks, 2019).

Jedna se o zpomaleni ristu domaciho produktu pod dlouhodoby trend. Domaci produkt se
dostava pod potencialni produkt. Tento jev je obvykle doprovazen snizenim inflace a ristem
nezaméstnanosti (Hindls, Holman, Hronovéa, 2002).

3.23 Hruby domaci produkt

Jedna se o hlavni meéfitko vykonu ekonomiky, zkracené HDP. Lze ho definovat jako
souhrnnou hodnotu vseho zbozi a sluzeb produkovanou pro konecny prodej v rdmci n&jaké
ekonomiky. Jde zhruba o nasobek poctu hodin, které lidé stravi praci a hodnoty
produkovaného vynosu za hodinu. Naptiklad v uvaze nad ristem HDP v USA v daném roce,
1ze obvykle zacit s pfedpokladem v rozmezi asi od dvou do tfi procent, a pak k tomuto ¢islu
pripocist nebo od néj odecist body podle konkrétnich okolnosti. Vychozi bod pro kazdoro¢ni
rast HDP je vSak vzdy pozitivni. Napfiklad na za¢atku minulého roku se hodné diskutovalo
o mife rastu HDP. Optimisté se domnivali, ze budou skoro tfi procenta a pesimisté se
obavali, ze nemusi dosahnout ani dvou. Ale témér vSichni véfili v kladny rust (Marks, 2019).

3.3 Inflace

Inflace znamena rust vSeobecné cenové hladiny. Mira inflace je definovana jako mira zmény
cenové hladiny. Cenova hladina predstavuje primérnou troven cen urcitého souboru statkd
v bézném obdobi ve srovnani s cenami urcitého vybraného zakladniho obdobi. Tempo rastu
cenové hladiny predstavuje miru inflace (Brcak a Sekerka, 2010).

Jedna se o projev ekonomické nerovnovahy, jehoz vysledkem byva zpravidla vzestup cen,
pokud nejsou zadrzovany statnimi zasahy. Jednou z mnoha pficin je nadmérné poskytovani
uvéru, diky kterému se zvySuje koup&schopna poptavka, jez vyvola rust cen. Cenovy rast
zpusobuji i nadmérmé vydaje statniho rozpoCtu, které nemaji kryti tohoto schodku, proto je
stat nucen emitovat dalsi penize. Dopad ma téz zvySovani mezd a dichodu, které presahne
nabidku zboZi a sluzeb. Rist cen ovliviiuji také rozsahla investi¢ni Cinnost, ktera znamena,
ze mzdy a platy vyplacené zaméstnancim, ktefi se touto Cinnosti zabyvaji, nemaji v
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nedokoncenych investicich protihodnotu. Na trhu se pak objevuji penize, které nemaji
ekvivalent, protoze investice nepfinaseji delsi dobu zadny efekt, ale odnimaji prostiedky z
hospodarského kolobéhu. Vysoké dané a rychly rust mezd, ktery se projevuje ve snaze
podnika tyto okolnosti prenést do cen, které tak mohou rist. Snizeni objemu vyroby, jez neni
doprovazeno snizenim vyplacenych mezd a dichodu, vyprovokuje rast cen. Pokud struktura
vyroby neodpovida struktute poptavky, rostou ceny zbozi, kterého je dostatek. I snizovani
uspor vede ke zrychleni obéhu penéz a zvySeni poptavky. Vzrostou-li ceny dovazeného
zbozi nebo klesnou-li ceny vyvazeného zbozi, zvysi se pocet penéz v obéhu. I devalvace,
ktera znamena podporu vyvozu soucasné zdrazuje vyvoz, a tedy zvysuje naklady na vyrobu
v tuzemsku, coz také vede k ristu cen (Eisler, 2002).

Inflaci jako takovou lze rozlisit podle jeji zavaznosti:

° Mirna — ceny rostou pomalu, jsou relativné stabilni, lidé maji diveéru v penize, je
maximalné dvoucifernd, ale vétSinou jednociferna.

° Padiva — ceny rostou rychle, lidé hromadi statky a finan¢ni trhy odumiraji, dvou az
tficiferna.

) Hyperinflace — extrémni pifipad, jehoz tempo rastu cen je obrovské, zacina od
tiicifernych cisel (Jurecka, 2018).

Prestoze se muze zdat, ze hlavnim disledkem inflace je snizeni kupni sily penéz, pozornéjsi
zamySleni odhali, ze to tak Upln€ neni. VétSina lidi ziskava své prijmy prodejem svych
sluzeb, jako je prace, zvySovani jejich piijmi muZze byt stejné amérné se zvySovanim cen.
Inflace diky tomu realnou kupni silu obyvatel nesnizuje. Inflaci Ize definovat jako dan
uvalenou na drzitele penéz. Dan samotnd neni nadkladem spoleCnosti, je to pouze transfer
zdrojt od domécnosti k vladé. Clovék se mize inflaci vyhnout drzbou mensiho mnozstvi
penéz. Jednim ze zpusobu, jak to udélat, je chodit Cast€ji do banky. Dé¢lat Castéjsi vybéry
mensiho mnozstvi penéz, které nasledné nebudou uroceny. Vétsi mnozstvi penéz v bance
pak bude uroceno, diky tomu nebude pod plnym dopadem negativnich vlivt inflace.
(Mankiw, 1999).

Dochazi-li naopak ve zkoumaném obdobi k poklesu cenové hladiny, jedna se o deflaci.
Deflace je na rozdil od inflace méné obvyklym jevem. Castéjsi je dezinflace, aneb pokles
miry inflace (Bréak a Sekerka, 2010).

3.4 Investice

Investice je ekonomicky termin, ktery oznaCuje akci nebo proces alokace finan¢nich
prostiedkti do urcitého aktiva nebo projektu s cilem dosahnout budouciho zisku nebo
zhodnoceni. Investice muze zahrnovat nakup akcii, dluhopist, nemovitosti, podnikani do
nového projektu nebo jakykoli jiny finan¢ni zavazek s nad€ji na ziskani vynosu v
budoucnosti. Cilem investice je obvykle dosahnout ristu hodnoty vlozenych financnich
prostfedkt a generovani piijmu, bud’ prostiednictvim kapitalového zhodnoceni, dividend,
urokt nebo dalSich ziskd. Investice mohou byt kratkodobé nebo dlouhodobé a mohou byt
provadény jednotlivci, spole¢nostmi nebo institucionalnimi investory (Eisler, 2002).

Dle Syrového (2022) jsou investice o odkladani penéz. Poté, co si investor odlozi néjaké
mnozstvi penéz stranou, za¢ne premyslet nad tim, jak s nimi hospodafit, konkrétn€ kam je
ukladat, aby se mohly pouzit v budoucnu. Také muze chtit, aby pfinesly zisk. V Zivote jsou
také situace, na které je dobré se pfipravit. Situace, které se tézko fesi v okamziku, kdy
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nastanou. Mezi né patii koupé auta, domu nebo vydaje spojené se studiem. Pokud se
investorovi podaii penize naSetfit, zalezi uz jen na ném, jak s nimi nalozi.

Pred vstupem do investovani by si mél kazdy investor ujasnit svou investi¢ni filozofii.
Investicni filozofie predstavuje souhrn zakladnich principt, které formuji investicni proces
investora. Investi¢ni filozofie je individualni a z&visi na samotném investorovi. Prestoze
existuje mnoho raznych investi¢nich filozofii, pro né€které se pouzivaji oznaceni jako
hodnotova, fundamentalni, ristova nebo kontrarianska. Avsak zadna z nich nema objektivné
platnou definici ani popis, proto mize kazdy nazyvat svou investi¢ni filozofii dle svého
uvazeni. To podstatné vsak je, aby kazdy investor dokazal svou filozofii vysvétlit (Gladis,
2021).

3.5 Investi¢ni rozhodovani

Konkrétné ve spolecnostech patii investicni rozhodovani mezi nejvyznamnéj§i druhy
rozhodnuti. Jeho néplni je rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych investi¢nich
projekttl, které firma piipravila. Cim rozsahlejsi tyto projekty jsou, tim vétsi dopady mohou
na firmu a jeji okoli mit. Je zfejmé, ze uspésnost jednotlivych projekti muze vyznamné
ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy, a naopak jejich neuspéch mize byt pficinou
vyraznych obtizi, jez mohou vést az k ukonceni €innosti firmy. Investi¢ni rozhodovani, a to
predev§im rozhodovani strategického charakteru, by mélo vychazet z firemni strategie a
prispivat k jeji realizaci. Firemni strategie urCuje zakladni cile firmy a zptsoby jejich
dosazeni. Mezi t€mito cili hraji vyznamnou roli finan¢ni, formulované jako dosazeni urcité
miry zisku. PredevSim se jedna o maximalizaci zisku. Z tohoto pohledu predstavuje
investi¢ni rozhodovani vyznamny prostiedek i nastroj, ktery mize pozitivné ovlivnit rast
firmy. Pfiprava, hodnoceni a vybér investiCnich projektd by meély nejen vychazet ze
strategickych firemnich cila, ale také respektovat jednotlivé slozky strategie, které tvori
strategie: vyrobkova, marketingova, inovacni, financni, personalni a zasobovaci (Fotr a
Soucek, 2011).

3.5.1 Vymezeni investic

V ramci podniku lze investovat do majetku. K investovani je tfeba mit financni zdroje, tj.
kapital. Zdroje mohou byt vlastni nebo cizi. Majetkem podniku se rozumi souhrn v§ech véci,
penéz, pohledavek a jinych majetkovych hodnot, které patfi podnikateli a slouzi k jeho
podnikani. Tvofi jej dvé zakladni skupiny prostiedka, které se lisi dobou, po kterou slouzi v
provozu podniku, nez se vrati do penézni formy. Prvni skupinou je dlouhodoby (neob&zny)
majetek, téz zvany jako investi¢ni majetek. Druhou skupinou je ob&zny majetek, v rozvaze
je oznacen jako obézna aktiva. Dal§i skupinou jsou prechodna aktiva, coz jsou polozky
prechodného charakteru mezi majetkem a naklady nebo vynosy. Jsou pfedmétem zaymu
ucetnictvi. Dlouhodoby majetek je takovy majetek, ktery slouzi podniku dlouhou dobu a
tvofi podstatu jeho majetkové struktury. Dlouhodoby majetek neni ziskavan za Gcelem
dalsiho prodeje. Cleni se do tii zakladnich skupin. Prvni skupinou jsou nehmotna aktiva,
druhou skupinou jsou hmotn4 aktiva a posledni skupinou jsou finan¢ni aktiva (Synek, 2011).

Dlouhodoby hmotny majetek lze rozdélit na movity a nemovity majetek, na péstitelské
celky, zvifata zakladniho stdda a tazna zvifata. Dlouhodoby nehmotny majetek je
predstavovan za uplatu ziskanymi urcitymi opravnénimi, mezi néz patfi napf. patenty,
licence, know how, autorska prava a software. Soucasti je také tzv. goodwill prezentujici
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dobrou povést podniku, ktera se vaze k obchodnimu jménu podniku a ma pomérné velky
vliv na trzni cenu podniku pfi fuzi ¢i pfi jeho prodeji. Tteti skupinou je dlouhodoby finan¢ni
majetek tvoreny majetkem, ktery je financovan zdroji, které podnik nehodla v daném obdobi
nékolika let vyuzit pro sviij rozvoj. Jedna se zejména o finan¢ni Gcasti podniku, aneb podily
v jinych podnicich. Dale zde patii dluhopisy, dlouhodobé (terminované) vklady nebo ptjcky
poskytnuté podnikem jinym ekonomickym subjektim s delsi splatnosti, nez je jeden rok.
Jako ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 1ze povazovat pronajaty majetek v ramci smlouvy
o nagjmu podniku a dlouhodobé terminované vklady na bankovnich uctech (Martinovicova,
Konec¢ny, Vaviina, 2019).

3.5.2 Investi¢ni strategie

Vybér tid investic je mnohem dilezitéjsi nez vybér jednotlivych titull, protoze lidé neuméji
vybirat akcie ani ¢asovat trh. Vybér cennych papira a Casovani proto ani nemuize mit velky
vyznam. Lidé vSak uméji hodnotit rizika tfid cennych papirti. Velky vyznam ma investi¢ni
strategie, kterou lze popsat jako dlouhodoby plan rozmisténi investic mezi typy cennych
papira. Je dulezité zdaraznit, Ze se jedna o skute¢né dlouhodoby plan, ktery by nemél byt
prili§ Casto ménén (Kohout).

Dle Syrového (2022) je vhodné si nejdiive zvolit investi¢ni strategii. Kdyz investor vi, pro¢
investuje, nasleduje hledani spravného poméru mezi vynosem a rizikem. Obé¢ tyto veli¢iny
se odviji od investi¢niho horizontu.

Existuji tfi zakladni druhy investi¢nich strategii a to: konzervativni, vyvazena a agresivni. V
ramci konzervativni strategie neni pozadovan vysoky vynos. Jejim hlavnim ucelem je
minimalizovat vykyvy hodnoty portfolia. Tato strategie dava duraz na nastroje penézniho
trhu a obvykle nizsi Cast investice uklada do dluhopist. V ramci vyvazené strategie existuji
dvé varianty, a to spiSe konzervativni a spiSe agresivni. V ramci spiSe konzervativni
vyvazena strategie narozdil od Cisté konzervativni je jiz chtény vynos ve vysi Sesti procent.
S pozadovanym vy§sim ziskem se vSak zvysuje i riziko, proto se mohou pohybovat skute¢né
vynosy strategie v pomérn¢ Sirokém rozmezi. Co se tyCe spiSe agresivni vyvazené strategie,
pozadovany vynos se pohybuje okolo sedmi procent, coz je jen o procentni bod vice nez u
spiSe konzervativni vyvazené strategie. Riziko vSak v této strategii vzrostlo pomérné
vyznamng. Pfi volbé mezi t€émito dvéma strategiemi musi investor vazn€ uvazovat, ke které
se piikloni. Poslednim druhem je agresivni strategie. Tato strategie neni pro slabé povahy.
Neni urcena tém, které vyvadi z miry kazdé zakolisani burzovniho indexu, a kterym tvahy
o finan¢nich krizich pfipravuji bezesné noci. Jedna se o kombinaci vysokého risku spojeného
s moznym vysokym ziskem (Kohout, 2013).

3.5.3 Investi¢ni trojihelnik

Sklada se ze tii kritérii — vynosnost, rizikovost a likvidnost. Vynosnost lze méfit pomoci
vynosové miry, ktera je u domacich cennych papirt zavisla na zménach jejich trzni ceny a
vysi dividendy nebo troku, jez cenné papiry piinaseji svému drziteli. U zahrani¢nich zemi
je dulezité brat v vahu jesté zmény ménového kurzu (Mandel a Dur¢akova, 2020).

Hlavnim podkladem pro investice jsou lidské znalosti. Znalosti investort v§ak nikdy nejsou
perfektni, protoze jsou zatizeny urcitou nejistotou a neznalosti. Diky tomu je kazda investice
zatizena urcitym rizikem. Naptiklad akcie jsou znamé tim, ze jejich kurzy mohou kolisat.
Ve financni teorii existuje investice, ktera je nazyvana bezrizikovou. Jedna se o investice do
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statnich cennych papira a vklady u bezpe¢nych bank. V praxi ovSem zadny stat ani banka
nejsou imunni vaci riziku finan¢niho zhrouceni. Navic vzdy hrozi inflacni riziko, které
snizuje vynosy téchto investic (Kohout a Hlusek, 2002).

Je tieba zminit vztah vynosd a rizik. Cim vét§i vynos od investice pozadujeme, tim v&tsi
riziko je tieba podstoupit. Casto se stava, ze nezkuseni lidé se nechaji zlakat kviili ziskam
do rizikovych investic, jako jsou napiiklad akcie. Obvykle se stava, ze nezkuSeni lidé
vstupuji do akcii v dobach vrcholicich spekulativnich bublin, proto je jich kurz akcie mize
poklesnout. Diky oCekavani vysokych ziskii mohou byt o to vice rozladéni ze ztraty. Avsak
jedna se pouze o cenu za relativné vysoké vynosy, které mohou akcie v priméru poskytovat.
Naopak komodity a cizi mény patii mezi pomérmneé rizikova aktiva s pomérné nizkym
vynosem. Zatimco u akciovych indext a dluhopist lze spoléhat na dlouhodoby rastovy
trend, u komodit a u mén zadny rastovy trend neexistuje. Existuji pouze kratkodobé a
sttednédobé trendy, které mohou sméfovat obéma smery a jejich smér je zvraty jsou takika
nepiedvidatelné (Kohout, 2013).

Likvidita se da popsat jako schopnost proménit pfislusné aktivum do transakcni formy s
minimalni ztratou jeho hodnoty. Nakladem pro ziskani portfolia o vétsi likvidité je vétSinou
urcitad ztrata vynosnosti. Ekonomové dlouho tesili problém, zda mezinarodni diverzifikace
aktiv s cilem snizeni rizika portfolia mize byt u¢inna, nebot u zahranicnich aktiv ve srovnani
s domacimi aktivy musime oCekavat zvyseni trzniho rizika z divodu vlivu ménového kurzu.
Vzhledem k tomu, ze nam jde zejména o analyzu trzniho rizika v pfipadech domaciho a
mezinarodné diverzifikovaného portfolia, budeme predpokladat, ze na domacim a
zahrani¢nim trhu existuji aktiva s identickou vynosnosti a likvidnosti, které se prave lisi
pouze v trzich z pohledu doméciho investora (Mandel a Dur¢akova, 2020).

Obrazek 2: Investicni trojuhelnik

Vynos

Riziko Likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani
3.54 Investi¢ni horizont

Cas je veli¢inou, ktera ma vliv prakticky na vechno. At uz se jedna o hodnotu budoucich
dividend, na vysi urokovych sazeb, na vysi rizika nebo na rist trzni hodnoty investic. V
prubéhu Casu se tyto veli¢iny rovnéz mohou meénit, coz je pro analytiky zvlasté obtiznou
vyzvou. Faktor ¢asu mize podle okolnosti hrat ve prospéch investora i proti nému. Prakticky
ve vSech postupech a matematickych vzorcich pouzivanych pro hodnoceni cen a vynost
investic se vyskytuje veli¢ina ¢asu (Kohout a Hlusek, 2002).

I dopravni prostiedek se voli podle toho, jakou vzdalenost je potieba urazit. Pro pecivo staci
jit pésky, ke kamaradovi pfes mésto na kole, na chatu autem a k mofi letadlem. Stejné je to
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1 u investic. Podle doby investice se voli 1 produkty, které se budou vyuzivat. Na roc¢ni
investice se voli jiné produkty nez na ty pétileté nebo dvacetileté. Dobu investice ovliviiyji
dva zasadni parametry, a to vynos a riziko. Pravé doba investice rozhoduje, kam budou
investofi investovat. Vynosnost s dobou investice roste a riziko s dobou investice klesa
(Syrovy, 2022).

Dle Kohouta a Hluska (2002): “Stanoveni investicniho horizontu je prvnim krokem od
zmatku smérem k racionalit€. UrCeni investi¢niho horizontu by pro vétSinu investort nemélo
byt priliS obtizné, protoze nevyzaduje zadné specialni znalosti. V mnoha pfipadech je
investi¢ni horizont pfedem jasny a neni doslova co fesit. Podnik ma napiiklad hotové penize
na zaplaceni dani, pfiCemz termin placeni dani je znam. Existuje fada prikladd, kdy je
investi¢ni horizont kratky a presné definovany. Druhym typickym piikladem je nekonecny
investicni horizont. Mezi typické investory s nekoneCnym casovym horizontem patii
zejména podilové a penzijni fondy, piipadné portfolia pojiStoven nebo rezervni fondy
prumyslovych podnika. Individualni investofi mivaji Casto investi¢ni horizont vyjadieny v
letech nebo v desetiletich. Otazka ¢asu se mnohdy omezuje na problém likvidity. To vSak
neni jedno a totéz. Likvidita, tj. moznost zmobilizovat penize v kratké dob¢€, nemusi byt vzdy
prioritou pro kratkodobé investory. Pokud vime, ze urcitou ¢astku budeme potiebovat prave
za Sest mésict, muzeme ji napiiklad uloZzit na Sestimési¢ni terminovany vklad, ktery je do
doby svého vyprseni naprosto nelikvidni. Naproti tomu akcie nebo podilové akciové fondy,
typické investi¢ni nastroje vhodné pro dlouhodobé investory, byvaji obvykle likvidni”.

3.5.5 Diverzifikace

Rozumny finan¢nik by meél védét, Ze neni schopen predvidat vynosy jednotlivych cennych
papird. Namisto toho, aby se rozhodoval, do které konkrétni investice zainvestuje by mél
rozlozit své penize mezi vSechny typy investic, které pfichazeji v Gvahu. Nemuze vsak
investovat do vSech akcii na svété, protoze na poplatcich by zaplatil vice, nez by byl schopen
investovat. V ramci jednotlivych cennych papirQ je nejlepsi v ramci diverzifikace investovat
rad€ji do podilovych fonda nez do jednotlivych cennych papiri. Nejidealnéjsi je, kdyz se
jedna o pasivné spravované fondy s nizkymi poplatky. Toto vSak plati zeyména pro mala
portfolia, jejichz velikost neptesahuje nékolik miliont korun (Kohout, 2013).

3.6 Burza cennych papiriu
Na burze se potkavaji prodavajici s nakupujicimi. Muzete zde sva aktiva nakupovat i

prodavat. Kazda burza mé specializaci na jina aktiva, coz je dano historii. Prvni burzy
vznikly uz v 16. stoleti a stejné principy na nich existuji dodnes. Hlavni rozdéleni burz dnes

je:
1. Meénové — Forex
2. Komoditni

3. Penézni — akciové

Burzy se samoziejmé déli i izemné. Kazdy stat ma zpravidla vlastni burzu. Systém burz se
meéni hlavné s vyvojem nejnovéjSich modernich technologii. Diive se obchody provadély
pfimo na burze. Systém fungoval tak, ze klient zavolal svému kontaktu na burze a sdélil mu,
co chce nakoupit a za kolik. Ten pak signalizoval pfimo parketovému obchodnikovi, ktery
se snazil obchod dohodnout s dal§imi obchodniky, kteti méli zase své pokyny. Cely systém
byl velmi zivelny. S ptichodem internetu a vytvorenim automatickych vyporadacich systému
se cely systém velmi zménil. Zpocatku fungoval v ramci burzovnich obchodnikt. Dnes jiz
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pokladame za samoziejmost, ze zde mizeme pfes internet zadavat piikazy z celého svéta
(Stybr, 2011).

3.6.1 Forex

International Interbank FOReign Exchange. Jedna se o nejvétsi a zaroven nejlikvidnéjsi
finan¢ni trh na svété. Obchoduje se zde s cizimi ménami. Denné se zde zobchoduji mény v
hodnoté 5,3 bilionu dolard. Dle hrubého odhadu zde 15 % objemu obchodd provadi
korporace a vlady, jez nakupuji a prodavaji zbozi a sluzby v zahrani¢i. Zbylych 85 %
obchodu tvori investice za cilem dosazeni zisku na pohybu ménovych part (Hartman, 2013).

Forex neméa jednu centralni burzu. Obchodovani probihd na subtrzich v ramci velkych
obchodnich domti. Pomoci internetu jsou subtrhy propojeny a vzajemné se nachazi poptavka
s nabidkou. Trh kazdoro¢né roste o fadu procent a jeho dilezitost se tak stale zvySuje. Z
divodu absence centralni burzy probiha obchodovani na forexu cely den. Jak se zemékoule
otadi, rizna mésta maji aktivni Gast dne, tim roste a kles4 aktivita na forexu (Stybr, 2011).

3.6.2 Penézni-— akciové burzy

Dle Stybra (2011) se jedna o nejznam&jsi druh burz obecn&. Lze zde nakupovat i prodavat
akcie i jiné penézni derivaty. Z pohledu se jedna o misto, kde mize za své akcie ziskat
potiebny kapital. Divodem, pro¢ existuji tyto burzy je obchod se spolec¢nostmi na nich
vedenymi, dale pak nakup a prodej dluhopist, operace s finan¢nimi derivaty jako jsou
napfiklad ETF. Tyto burzy vétSinou byvaji vazany na hlavni mésta statil, nebot’ v nich casto
probiha tipis domécich spolecnosti.

3.7 Akcie

Dle Hartmana (2018) se jedna se o cenny papir vydavany akciovou spole¢nosti, s nimz jsou
spojena prava jejiho majitele:

° Podilet se na fizeni spolecnosti jako naptiklad hlasovaci pravo na valné hromadé.
Akcionafi mohou rozhodovat o vysi dividendy nebo pozadovat vysvétleni a podavat navrhy.
Pocet hlast je zpravidla roven procentu drzenych akcii.

° Akcionafi se mohou podilet na zisku napfiklad formou dividendy, dividendovy
vynos vSak neni zarucen, ani kdyz je spolecnost ziskova.
° Podilet se na likvidacnim zistatku v pfipadé zaniku spolecnosti. Pfi likvidaci jsou

zprvu splaceny pohledavky véfitell a teprve zastatek majetku se zbytek rozdéli mezi
akcionare. Zustatek vSak zpravidla nebyva.

Podle prav, jez jsou s akciemi spojena, lze rozdélit akcie na kmenové. S nimi je spojeno
pravo na fizeni spolecnosti, podilu na zisku i likvidacnim zistatku. S témito akciemi se
setkavame na vefejnych organizovanych trzich.

Kmenovymi akciemi byvaji zpravidla oznaCovany ty druhy akcii, které svym majitelam
zaruCuji pouze standardni prava. Jejich vlastnictvim se ovSem investoii zaroveil plné
vystavuji i fad€ rizik, které spocivaji v tom, ze zisky podnika jsou obecné nejisté, tudiz
mohou poklesnout, nebo spolecnost dokonce zbankrotuje. V pfipadé bankrotu budou z penéz
spoleCnosti zaplaceny nejprve dluhy, které spoleCnost ma. Dale budou vyplaceni drzitelé
prioritnich akcii, a az nakonec budou vyplaceni drzitelé kmenovych akcii (Rejnus, 2014).
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Dalo by se tedy fict, Ze se jedna o obecné rizikovou investici, coz plati i pro likvidni akcie
velkych a renomovanych spolecnosti. Zatimco u kvalitnich dluhopisi jsou vyrazné
dominantnim zdrojem rizika pohyby trokovych mér, rizikovych faktorti ovliviyjici cenu
akcie je nepreberné mnozstvi. Ackoli obecné reaguji na zmény urokovych mér stejné jako
dluhopisy, v nékterych pfipadech tomu muze byt jinak (Kohout, 2013).

Z toho diivodu maji drzitelé kmenovych akcii pravo hlasovat o vSech zalezitostech tykajicich
se fizeni spoleCnosti, at’ uz se to tyka personalniho slozeni jejiho managementu, tak i co se
tyCe schvalovani zasadnich strategickych navrhli a rozhodnuti. Aby mohli sviij pomérny
podil na vlastnictvi akciové spolec¢nosti udrzet, disponuji také predkupnim pravem, a to jak
pfi emitovani obligaci vymeénitelnych v budoucnu za akcie. Na svétovém financnim trhu
ovSem existuji razné druhy kmenovych akcii, které se z hlediska svych vlastnosti nékdy dost
podstatné vzajemné odlisuji. MiZe se jednat o odliSnosti v jejich emisnich podminkach,
které ovSem musi vzdy odpovidat pravnim predpisim toho statu, ve kterém je prislu§na
akciova spolecnost registrovana. Kmenové akcie l1ze Clenit z hlediska s nimi spojenych
hlasovacich prav. Bud’ se jedna o kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi pravy, které
souvisi s velikosti jejich nominalni hodnoty, tedy s podilem na zakladnim kapitalu
spoleCnosti. Dal§im druhem jsou kmenové akcie tiidy “A” a tfidy “B”. Cht¢ji-li ptivodni
zakladatelé posilit kapital spolecnosti, vydaji akcie tfidy “B”, jejichz hlasovaci prava jsou
omezena. Pivodni vlastnici jsou vSak nadale drziteli akcii typu “A”, ze kterych jim plynou
vyhody. Ty kmenové akcie, jez se poji s vyplatou dividend mohou byt jesté rozdeleny na
kmenové akcie se standardni vyplatou dividend a na kmenové akcie s oddalenou vyplatou
dividend. Zakladni rozdil spoc¢iva oproti standardnim kmenovym akciim v tom, ze narok na
vyplatu dividend vzniké az za pfedem stanoveného poctu let od jejich vydani. Diky tomuto
jevu by méla jejich cena zpravidla rist s tim, jak se blizi jejich vyplata dividend. Poslednim
déleni kmenovych akcii spoc¢iva v tom, zda maji nominalni hodnotu, ¢i nikoliv. Nékteré
akcie jsou totiz nominovany bez toho, aniz by jim byla oficialné pridélena ur¢ita nominalni
hodnota. Divodem je snaha omezit pravni zavazky akciové spoleCnosti pii jeji piipadné
likvidaci (Rejnus, 2014).

Dal§im druhem jsou prioritni akcie. S t€mi je spojeno prednostni pravo na vyplatu dividendy
i likvidacniho ztstatku. Pravo na fizeni vSak mize byt omezeno ¢i uplné€ odstranéno. Tyto
akcie nejsou vefejne€ obchodované (Safafik, 2019).

Tyto akcie lze Clenit podle dividendovych prav jejich drziteld. Tyto akcie se zpravidla
vyznacuji pfedem stanovenymi dividendami, na néz maji drzitelé t€chto akcii pravo bez
ohledu na okamzitou hospodatskou situaci spolec¢nosti (Cizinska a Reziiakova, 2007).

Muze se jednat o prioritni akcie s bud’ fixni nebo variabilni dividendovou sazbou, dale jesté
na podilnické prioritni akcie a kumulativni prioritni akcie. Jedna-li se o fixni sazbu,
dividendy byvaji definovany jako pevna procentni sazba z nominalni hodnoty akcie. U
variabilni dividendové sazby byva procento odvozeno od klicové trzni referencni hodnoty,
coz z nich vytvaii substitut kratkodobych dluhopist. Hlavni rozdil je vSak ve vyssi volatilité
téchto dividend oproti variabilné uro€enym obligacim. Naopak podilnické prioritni akcie
poskytuji svym majitelim vedle prioritnich dividend navic jesté dalsi moznosti participace
na zisku akciové spolecnosti, coz ovSem byva mozné az po vyplaceni dividend pfipadajicich
na akcie kmenové. DalSim druhem jsou kumulativni prioritni akcie, jez svym drzitelim
davaji pravo na dodateCnou vyplatu zadrzenych dividend, a to jesté pred zahijenim
vyplaceni dividend plynoucich z kmenovych akcii. Protoze se jedna o pravo, které je u
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prioritnich akcii povazovano za jejich standardni vlastnost, je mozné tento druh akcii
povazovat za zcela bézny (Rejnus, 2014).

Poslednim druhem akcii jsou zaméstnanecké akcie. Tyto akcie emituji spoleCnosti pro své
zameéstnance jako motivacni prostfedek a formu benefitu. Zaméstnanci je mohou odkoupit
za zvyhodnénou cenu nebo drzet zcela zdarma, ovSem pii ukonceni pracovniho poméru je
musi prodat zpét. VéEtSinou se s nimi jinak poji stejnd prava jako s kmenovymi akciemi
(Safaiik, 2019).

Mimo zaméstnaneckych akcii mezi ostatni druhy akcii patii jesté kmenové a zatimni listy, a
nakonec 1 globalni depozitni certifikaty. Tyto cenné papiry nejsou akcie, ale mohou je
nahrazovat. Kmenové listy lze popsat jako cenné papiry obdobné akciim, avSak tyto cenné
papiry mohou emitovat spolecnosti s omezenym ru¢enim. Zatimni listy by se daly popsat
jako nesplacené akcie. Docasné nahrazuji akcie, které obdrzi pii zakladani akciové
spoleCnosti po jejim zapisu do statem stanovené evidence ti upisovatelé, jez doposud
nesplatili cely emisni kurz upsanych akcii. Naopak globalni depozitni certifikaty, zkracené
GDR, lze popsat jako depozitni listy vytvarené podle vzoru American depository receipts,
neboli ADR, které nahrazuji vlastnictvi akcii. NejCastéji je vydavaji banky, které nakoupily
akcie zahranicni akciové spoleCnosti. Banky na tyto akcie nasledné wvydaji volné
obchodovatelné GDR, kter¢ prislusné akcie nahrazuji. Tim se umozni obchodovat s akciemi
puvodni spoleCnosti v zahrani¢i, aniz by bylo nutné absolvovat casto narocnou
administrativu (Rejnus, 2014).

Akcie nejsou vhodné k obchodovani nebo investovani pro naprosté zacatecniky. Nakupem
akcie konkrétni spolecnosti se zaCatecnici vydaji na nemilost trhu. Nikdo nezna budoucnost
a muze se stat, ze diky jediné zasadni zprave na trhu se mize cena akcie zménit o desitky
procent (Stybr, 2011).

Akcie lze rozdélit dle zemi, ve kterych se nachazi jejich spolecnosti. Akcie zapadni Evropy
a Severni Ameriky jsou tradicni tfidou aktiv. Akcie vyspélych trhi také nabizeji nejSirsi
nabidku investi¢nich nastroja, at’ uz se jedna o ETF, podilové fondy nebo strukturované
produkty. Dalsi velice znamou kategorii jsou akcie CEE, neboli stfedni a vychodni Evropy.
Zde neni mnoho co vysvétlovat. Velkou popularitu si ziskaly akcie BRIC, tedy Brazilie,
Ruska, Indie a Ciny. Jedna se o &tyfi velké ekonomiky, které jsou na cesté hospodaiského
rastu a budovani kapitalismu. Kazda z nich ma svou silnou stranku, at’ uz se jedna o
zemé&délstvi, energetické komodity, informacni technologie nebo mohutnou vyrobni
zakladnu. Jejich vefejné finance jsou méné zadluzené ve srovnani s vice zadluzenym
Zapadem. Nejvétsi nevyhodou BRIC je paradoxné jejich velka obliba mezi investorskou
verejnosti. Jsou-li ofekavani piili§ vysoka, mize nasledovat velké zklamani a nasledny
propad (Kohout, 2013).

3.7.1 Indexy

Indexy jsou pro zacateCniky jednim z nejvhodnéjsich aktiv. Akciovy index v sobé shrnuje
vzdy primér hodnot nékolika riiznych akcii nebo jinych aktiv. Obchodovani indexu
eliminuje mnoho rizik. Pad jedné spolecnosti nezapficini tak vysokou ztratu, pokud zbytek
trhu roste. Jejich likvidita je vysoka, nabidka s poptavkou maji minimalni rozpé&ti (Stybr,
2011).
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Akciové indexy lze rozdélit na vybérové a souhrnné. Vybérové zahrnuji pouze vybrané
akcie, které se obchoduji na urcité burze, nebo nékterém jejim dil¢im segmentu trhu. To
znamena, ze museji splilovat ur¢ité podminky. Musi mit jen vymezeny pocet akcii, a také
musi mit stanovena kritéria pro vybér jednotlivych akciovych titulti a slozeni indexu. V prvni
fadé se jedna o oficidlni indexy jednotlivych spoleCnosti, které zahrnuji akcie
nejvyznamnéjSich akciovych spole¢nosti obchodovanych na jejich prestiznim trhu. Dale se
jedna o indexy jednotlivych segmenti burzovniho trhu, oboru nebo tematické indexy.
Naopak souhrnné indexy obsahuji vSechny akcie obchodované na prislusné burze. Diky
tomu byvaji pomérné Siroké a zaroven vypovidaji o vyvoji celého burzovniho trhu jako
celku. Tyto indexy byvaji kumulovany v readlném case s frekvenci nékolika sekund po
maximalné jednu minutu. Indexy lze jesté rozdélit na cenové a hodnotove vyvazené akciové
burzovni indexy. Pod pojmem cenové vyvazené akciové indexy si lze pfedstavit index, u
kterého jsou vahy jednotlivych akcii ureny hodnotou jejich kurzi. Diky tomu jsou ceny
indexu citlivé predevsim na kurzové vykyvy téch spolecnosti, které maji kurzy vysoké, a to
bez ohledu na to, jak vyznamné ¢i veliké tyto spoleCnosti ve skutecnosti jsou. Naopak
hodnotové vyvazené akciové indexy byvaji konstruovany tak, aby kazdy vybrany akciovy
titul mel ur¢enou vahu, a to nejen podle aktualni vySe svého kurzu, nybrz i podle mnozstvi
danych kust. Posledni moznosti, jak rozdélit akciové burzovni indexy, je podle dividendy.
Ta se bud’ mize zapocitat nebo nemusi. Indexy s nezapocitavanymi dividendami jsou
nejcastéji pouzivanymi burzovnimi akciovymi indexy. Po uplynuti rozhodného dne pro
vyplatu dividendy kteréhokoliv do n¢j zarazeného akciového titulu poklesne aktuélni
hodnota celého burzovniho indexu, coz je jejich nejvyznamnéjsi charakteristickou
vlastnosti. Na druhou stranu indexy se zapocitavanymi dividendami jsou charakteristické
tim, Ze se do jejich hodnoty zapocitavaji nejen velikosti kurzi jednotlivych akciovych tituld,
ale i vyplacené dividendy. Z toho vyplyva, ze nevykazuji poklesy z divodu vyplaceni
dividend a z dlouhodobého pohledu vykazuji vyssi rast (Rejnus, 2014).

Nejpouzivanéjsim indexem je S&P 500. Obsahuje akcie 500 prednich americkych
spolecnosti (Gladis, 2005).

3.8 Dluhopisy

Podle Samuelsona a Nordhause (2013) je dluhopis dluhovy cenny papir, ktery vydava véfitel
a prodava ho dluznikovi. Dluhopis obsahuje informace o vysi trokové sazby, splatnosti,
nominalni hodnoté a emisni cené. Vydavatel dluhopisu ziskava finanéni prostredky od
kupujicich a zaroven se zavazuje k pravidelnému placeni urokti a navratu nominalni hodnoty
po uplynuti stanovené doby splatnosti. Dluhopisy jsou vyhodné pro investory, ktefi preferuji
stabilni pfijem z investice, ale jsou vyrazn¢ citlivé na zmény urokovych sazeb.

Dle Veselé (2019) je dluhopis zastupitelny dluznicky cenny papir, s nimz je spojeno pravo
na splaceni dluzné ¢astky odpovidajici jmenovité hodnote jeho emitentem, a to postupné k
urcitému okamziku nebo najednou. Jeho doba splatnosti je zpravidla pevné stanovena.
Emitentem mutze byt stat, banky, firmy nebo uzemné samospravny celek. Cilem emise
dluhopisu je ziskat financni prostiedky, a to zpravidla na del$i dobu. VétSina dluhopist je
emitovana ve formé na dorucitele, jejichz prevoditelnost nebyva nijak omezena. Listinné
dluhopisy jsou cennym papirem na fad a jsou prevoditelné rubopisem a predanim. V
rubopisu listinného dluhopisu se musi uvést tdaje nutné k jednoznacné identifikaci osoby,
na niz se dluhopis pfevadi, a den prevodu dluhopisu.
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Dluhopisy mohou byt ¢lenény podle fady raznych charakteristik. Mezi nejdalezit€jsi patii
doba splatnosti, zptsob stanoveni vynost, druh emitenta, zpuisob prevoditelnosti a
sekundarni obchodovatelnosti 1 forma, ve které jsou emitovany. Z hlediska délky doby do
splatnosti muzeme rozli§ovat dluhopisy na:

° kratkodobé — jejich splatnost je stanovena do jednoho roku

° sttednédobé — maji splatnost stanovenou od jednoho roku do ctyft let

° dlouhodobé — se splatnosti delsi nez ¢tyfi roky

° vécné renty neboli konzoly — jedna se o specialni druhy dluhopist, které nemaji

stanovenou splatnost, to znamena, ze u nich nikdy nedochazi ke splaceni jmenovité hodnoty,
jsou tedy vyplaceny pouze urokové vynosy (Radova, Dvorak, Malek, 2013).

Dluhopisy s dobou splatnosti del$i, nez je jeden rok se nazyvaji obligace. S obligacemi
mohou byt spojeny razné druhy béznych vynost i riizné zptsoby jejich vypocth zalozenych
na rozliénych parametrech podmitiujicich jejich velikost. Kuponové obligace se na trhu se
sttednédobymi i dlouhodobymi dluhopisy vyskytuji nejcastéji. Svym drzitelim poskytuji
pravo na proplaceni béznych vynosu v predem uréenych terminech (Kohout a Hlusek, 2002).

Tyto obligace se daji dale Clenit dle toho o jaké druhy kuponovych plateb se jedna. Obligace
s fixni arokovou sazbou maji pfedem urCenou a neménnou urokovou sazbu. Obligace s
variabilni urokovou sazbou, jejichz vyse kuponovych plateb je vazana na predem uréenou
referencni arokovou sazbu, jejiz vysi se prizptsobuji. Navazuji na né€ obligace s variabilnim
uroCenim ohrani¢enym maximalni urokovou sazbou funguji stejné s rozdilem stanoveného
urokového stropu. Naopak zasadni rozdil v obligacich s variabilnim uro¢enim se zarucenou
minimalni urokovou sazbou je, Ze maji garantovanou vysi urokové sazby. Predchozi dva
druhy slucuji obligace s variabilnim uro¢enim v prfedem uréeném rozmezi, které maji jak
garanci minimalni sazby, tak pfedem urCeny strop. Dal§im druhem jsou obligace s
variabilnim UroCenim s moznou pfeménou na uroceni fixni. Pfeména zde vznika v ptipadé
poklesu urokové miry pod prfedem urCenou hranici. Obligace s prubéznymi Upravami
urokovych sazeb zavazuji emitenty k tomu, aby prubézné upravovali vysi kuponovych
urokovych sazeb tak, aby se kurz obligaci udrzel po celou dobu zivotnosti v pfedem uréeném
rozpéti. To znamena, ze vySe aktudlni kuponové urokové sazby musi zohlediiovat nejen
kolisani trznich irokovych mér, ale i pfipadné zmény bonity pfislusného emitenta (Rejnus,
2014).

Nelze opomenout dluhopisy s nulovym kupénem, které se jinak nazyvaji zerobondy. Tyto
obligace nepfinaseji majitelim zadny kupon v prubéhu Zivotnosti. Jsou tedy vhodné pro
financovani investi¢nich zameért, které v prvnim obdobi nebudou pfinaset zadny vynos. Tyto
dluhopisy maji velky informacni vyznam pro financni trhy, protoze se z nich snadno
kalkuluje ¢asova struktura urokovych sazeb (CiZinska a Reziiakova, 2007).

Dal§im druhem jsou obligace s rostouci urokovou sazbou. Odli§né jsou kuponové obligace
se slosovatelnou prémii, které byvaji méné uroCeny, avsak nizs§i vynos muaze byt nahrazen
moznosti ziskat prémii, jejiz vySe zavisi na vysledcich losovani provadéného ve smyslu
emisnich podminek. Podobné jsou kuponové obligace s narokem na podil na zisku, které
také nebyvaji vysoce uroceny, protoze majitelé maji pravo na podil na zisku emitenta.
Naopak u hybridnich kuponovych obligaci lze nalézt rizné druhy kombinace pevného a
variabilniho uroceni. Indexové kuponové obligace mohou investori vyuzit v pfipadech,
pokud se chtéji zajistit proti inflaci. Emitenti se v jejich emisnich podminkach totiz zavazuji
zvySovat jejich nominalni hodnotu podle miry inflace, ¢imz se zaroven zvySuje i jejich
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uroceni. Na druhou stranu obligace s vynechanymi kupony patii mezi pomérné rizikovy druh
obligaci. Rizikovost spo¢iva v tom, ze kupony jsou v souladu s emisnimi podminkami
proplaceny pouze tehdy, jestlize emitent vyplaci zaroveni i dividendy. Poslednim druhem
jsou obligace s volbou formy placeni kupond. Emisni podminky tohoto druhu obligaci
umoziuji emitentim volit formu vyplaty urokovych kupont, které mohou vyplacet bud’ v
hotovosti, nebo nové emitovanymi obligacemi, jejichz nomindlni hodnoty se rovnaji
dluznym kuponovym platbam. Tento druh obligaci ovSem neni v fad€ zemi povolen, a pokud
jejich existenci legislativa nékterych stati povoli, byva vétsinou omezeno alespon obdobi,
po které mohou byt vyplaty kupont takto nahrazovany, a které nebyva delsi nez deset let
(Rejnus, 2014).

Dalsim druhem jsou diskontni dluhopisy. Tyto papiry se od klasické pajcky 1isi tim, Ze jsou
vefejné obchodované jako urcity druh finan¢ni pohledavky a obycejné se pohybuji v daleko
vétsich objemech nez klasické ptjcky. V dluhopisové terminologii se objem zapujCenych
penéz nazyva nominal a doba zapujCeni se nazyva doba do splatnosti nebo také maturita.
Urok se oby&ejn& vyjadiuje jako procento nominalu za jednotku asu, zpravidla jeden rok.
Cena této pohledavky je pro danou nominalni hodnotu jednozna¢né€ uréena urokovou mirou
a naopak. Jedna se o nejjednodussi typ dluhopist (Kohout a Hlusek, 2002).

Tyto bezkuponové obligace jsou na primarnim trhu prodavany za nizsi cenu, nez je jejich
nominalni hodnota (jistina). Tento cenovy rozdil, oznacovany jako diskont nahrazuje
kuponové platby a s pfiblizujicim se okamzikem splatnosti se snizuje. Existuji vSak 1 nékteré
jejich specialni konstrukce. Jednou z nich jsou svleCené obligace, které vznikaji rozdélenim
pavodnich kuponovych obligaci na dvé ¢asti. Prvni z nich predstavuje Cast irokovou, jez ma
charakter anuitniho dluhopisu. Druha pak reprezentuje jistinu majici charakter bezkuponové
obligace a je tudiz nazyvana svleCenou obligaci. Obé tyto dil¢i Casti byvaji vétSinou
prodavany oddélené jiz pfi svém uvadéni na primarni trh, a to s pomémé vysokym
diskontem. Nékteré obligace maji vlastnosti jak obligaci kuponovych, tak diskontovanych.
Znovu se jednd o specialni konstrukce obligaci, mezi néz patii obligace s odlozenymi
kuponovymi urokovymi platbami. Tento druh obligaci, které maji v dobé uvadéni na
primarni trh charakter obligaci diskontovanych. To vyplyva z toho, ze nepfinaseji zpocatku
zadné kuponové platby a musi byt tudiz prodavany za nizsi cenu, nez je jejich nominalni
hodnota. V jejich emisnich podminkach je ovSem zaruceno, ze po uplynuti predem
stanoveného obdobi ziskaji jejich drzitelé narok na predem urcené kuponové platby, takze
se vlastn€ zacne jednat o standardni formu kuponovych obligaci (Rejnus, 2014).

3.8.1 Statni dluhopisy

Jednotlivé funkcionality statnich dluhopist se lisi v zavislosti na konkrétni zemi, kterou jsou
vydavany. Cesky trh a chovani investorti je ponékud odligné od standardnich trha, které
zname z rozvinutych ekonomik. Z toho diivodu bude rozebrano hlavné emitovani ¢eskych
statnich dluhopisd. Statni dluhopisy jsou emitovany Ceskou narodni bankou podle piedem
oznameného emisniho kalendafe Ministerstva financi. Ten udava datum emise, typ
dluhopisu a objem, v némz bude nabizen. Obchodovani mezi centralni bankou a tcastniky
trhu se nazyva primarni trh. Ro¢né se na Ceském trhu emituji vladni dluhopisy v objemu
radové nékolika desitek miliard korun s maturitami od dvou do patnacti let. Nékteré z téchto
emisi slouzi ke splaceni starého dluhu a nékteré k pokryti novych finan¢nich pozadavkt
vlady. Dluhopisy se uvadéji na trh prostfednictvim aukce. V podstaté se jedna o drazbu,
které se ucastni vymezeny pocet ucastniki dluhopisového trhu. Centralni banka oznami
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nejmén¢ den pied konanim akce emisni podminky. Typicky se jednd o kupon dluhopisu a
nabizeny objem. Pfestoze je objem stanoven emisnim kalendafem, centralni banka mize v
ptipadé vyrazné dobrych nebo Spatnych podminek na trhu nabizeny objem zvysit nebo snizit
(Kohout a Hlusek, 2002).

Ceské dluhopisy byly dfive dostupné jen nepfimo, a to ve formé& dluhopisovych fonda,
jejichz vynos nebyl pfili§ vyssi nez vynos fonda penézniho trhu. Kategorie dluhopist high-
yield je v roce 2010 relativni novinkou. Dostupnost pouze prostfednictvim fondu, kterych je
ovSem relativné malo ve srovnani napiiklad s akciovymi. Tyto dluhopisy predstavuji
zajimavou alternativu, protoze oCekavany vynos je vyrazné vyssi nez u Ceskych statnich
dluhopist. S vyssim vynosem se vSak vaze vyssi riziko (Kohout, 2013).

3.8.2 Firemni dluhopisy

Vesela (2019) vysvétluje, ze firemni dluhopis je cenny papir emitovany firemnim subjektem,
ktery slouzi k financovani jeho Cinnosti. Jedna se o dluhovy nastroj, na zakladé kterého
vydavatel ziskava penize od investord za urCity urok. Investofi se tak stavaji véfiteli vici
emitentovi, ktery se zavazuje k vraceni pijcenych prostfedku a k vyplaté aroki v ureném
terminu.

3.9 Kryptomény

Typ virtualni mény vyuzivajici ke své vyrobé i k platebnim transakcim sit pocitacu
individualnich uzivatelq, ktefi davaji k dispozici ¢ast vykonu svého pocitace piipojeného k
internetu. Virtualni ména v tomto piipade€ znamena, ze jednotky kryptomény existuji pouze
jako zapis v paméti pocitace, nikoliv jako bankovky nebo mince. VySe uvedena sit’ se nazyva
kryptoménova sit’ (Jurecka, 2018).

Kazda kryptoména ma vlastni platebni sit, ve které mizete kryptoménu tézit (tj. vytvaret
dalsi jednotky mény) nebo s kryptoménou v této siti pouze platit. Kryptoménové sité maji
obvykle vefejné dostupny zdrojovy kod a k siti se pfipojujete instalaci specialniho programu,
tzv. penézenky pro platby, pfipadné dalSich programa pro t€zbu. V kryptoménové siti
neexistuje zadny centralni server, ktery by platby v siti kontroloval, potvrzovani transakci
zajistuji tézati jako vedlejsi produkt té€zby. Jedna se tedy o decentralizovany systém. Pokud
je platebni transakce potvrzena, informace o potvrzeni je zkopirovana do vSech pocitacu v
siti. Transakce je tedy velmi obtizné zfalSovat a zaroven vypadek mensiho mnozstvi pocitact
nehraje roli. Existence zapisu o potvrzeni transakce umoziuje uzivateli konkrétniho pocitace
zjist'ovat historii transakci , konta™ jiného uzivatele, pokud bude znat jeho adresu (Stroukal
a Skalicky, 2021).

3.10 Komodity

Uz samotné slovo “komodity” maze v druhych vzbuzovat nedivéru. V USA se vSak z tohoto
slova pomalu, ale jist€ stava nova nahrazka za slovo “akcie”. Tento pojem umoznil nékterym
slavnym komoditnim obchodnikiim vydélat miliardy dolart. Jinym zase umoznil proménit
nékolik tisic dolard do vice nez miliond do jediného roku. AvSak toto slovo zanechalo
mnohym, jez se do tohoto oboru pustili s naivitou a vidinou rychlého zbohatnuti, velké
finan¢ni 1 dusevni jizvy (Podh4jsky a Nesnidal, 2006).
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Dle Kohouta (2013) se jedna o velice nebezpecny a spekulativni trh, kde primérny zisk
komoditniho spekulanta je roven nule. Kratkodobé vykyvy burzy jsou takika
nepiedvidatelné a na dlouhodoby trend se nelze spoléhat.

Na otazku, zda jsou skutecné komodity tak nebezpecné, jak se proslycha, odpovidaji
Podhajsky s Nesnidalem (2006) tak, ze v neznalych a nepoucenych rukach bezesporu ano.
Na druhou stranu v takovém piipadé predstavuje nebezpeci kazdy néastroj, ktery si s sebou
nese sebemensi riziko ztraty. Na druhou stranu, pfi zvladnuti zakladnich kvalit a védomosti,
nevyzaduje komoditni obchodovani jiz zadnou piiliS vysokou inteligenci. Zejména pii
zvladnuti psychologického faktoru obchodovani se muze stat komoditni obchodovani
dobrym nastrojem pro zhodnocovani penéz, se kterym muze pracovat kazdy.

Dle Rejnuse (2014) je lze charakterizovat jako zameénitelné nebo stejnorodé zbozi.
Predevsim se jedna o suroviny nebo vyrobni polotovary. Lze je standardizovat a v navaznosti
na to i obchodovat bez své fyzické ptfitomnosti. Mimo individualné uzaviené smluvni
obchody lze nékteré druhy komodit obchodovat také burzovné. K tomu slouzi piislusné
komoditni burzy.

Zjednodusené se jedna o suroviny, mezi néz napiiklad patfi zlato, pSenice, hovézi maso ropa
nebo bavina. Jedna se o jeden z naprostych zaklada zivota a dokud bude existovat lidstvo,
bez pochyb zde budou i nejriznéjsi komodity, jez se budou dnes a denn€ obchodovat miliony
lidi. Komoditni trh je proto jednim z nejvétsich trhi na svété (Podhajsky a Nesnidal, 2006).

30



4 Vlastni prace

V této Casti bude popsana inflace v kontextu Ceské republiky. At uz jde o divod jeji vyse, Ci
vladni opatieni pro jeji snizeni. Nasledné budou posouzeny jednotlivé investi¢ni instrumenty
a jejich zmény hodnot v dobé& vysoké inflace. Zaroven bude i posouzeno, zda inflaci jako
takovou piekonaly.

4.1 Nachazise Ceska republika v recesi?

Ceska republika se momentaln& nenachazi v recesi, ale v piistim roce se oéekava, 7e by se
mohla pohybovat na hrané ekonomické stagnace. Divody k tomuto zhorSeni prognoz
zahrnuji trvajici konflikt na Ukrajin€ a soucasnou energetickou krizi, které¢ maji vliv na
ekonomiku nejen v Ceské republice, ale i v celé eurozoné.

I ptes pokles inflace a urcité pozitivni signaly neni stav ekonomiky zcela bezproblémovy.
Byla sice zaznamenana kratkd a povrchova recese, avSak varovani pred nadmérnym
optimismem ohledné rustu je stale na misté. Existuje potieba provést strukturalni reformy,
zejména v oblasti trhu prace, aby se posilila odolnost ekonomiky vici mozné recesi.

Inflace kolem 13 % neodpovida ekonomice, ktera prosla recesi. Diskutuje se o rozhodnutich
souvisejicich se sazbami a zdaraziiuje se dilezitost trhu prace a vysokych uspor domacnosti.
Zaroven je kritizovana vladni konsolidace a jeji vliv na strukturalni deficit, s dirazem na
podporu ekonomiky a potfebu chytrého statniho zasahu.

Rovnéz se probira otazka posilovani meny a situace ohledné eurovych uvéra. Konecné se
hovoti o politice tykajici se hypotecnich tivéra a jejich moznych tprav v kontextu soucasné
ekonomické situace. Celkové, 1 kdyz jsou zaznamenany nékteré pozitivni trendy, situace
neni idealni, a varovani pfed pfiliSnym optimismem je na misté. Je potieba podniknout
strukturalni zmény a zaujmout moudrou politiku, aby se ekonomika udrzela odolnou.

4.2 Inflace

Inflace je jednim z hlavnich témat této prace, z toho diivodu na ni bude v této ¢asti nahlizeno
v kontextu jak Ceské republiky, tak 1 vnéjs§iho svéta.

421 Zavaznost inflace

Inflace neni na vyspélych trzich po desetileti vaznym a pretrvavajicim ekonomickym
problémem. Jak ménova, tak fiskalni politika pfispély k ekonomickym okolnostem, které
jsou dezinflacni, coz ma za nasledek nizsi a méné volatilni inflaci. Ti, ktefi se dnes obavaji
oziveni inflace, poukazuji na tfi faktory, které naznacuji, ze se riziko zvysilo.

Za prvé, doslo k nebyvalému nartstu tvorby penéz. Americka penézni zasoba vzrostla o 4,2
bilionu dolart, z 15,5 bilionu dolart na 19,7 bilionu dolart za jeden rok.

Za druhé, doslo k mimoradné fiskalni akomodaci. Congressional Budget Office (CBO)

odhaduje fiskalni deficit USA v roce 2020 ve vysi 3,1 bilionu dolart, tedy 15 % HDP. CBO
predpovida, ze deficit se v roce 2021 snizi na 2.3 bilionu dolard neboli 10 % HDP. V celé
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moderni historii Spojenych statd doslo pouze ke dvéma piipadim po sobé jdoucich let
dvouciferného deficitu.

Za tteti, trh s dluhopisy signalizuje zvySenou inflaci, protoze dlouhodobé vynosy nedavno
vzrostly.

422 Inflace v Ceské republice

Jelikoz se v Ceské republice mira inflace bliZila k hodnoté 20 %, tehdejsi prezident Milo$
Zeman poveiil dva nové Cleny bankovni rady odpovédnym ukolem. Méli vyvést zemi z
nevidané vysoké inflace zpét k cenové stabilité, na niz byla zemé léta privykla. Ukolem vsak
nebyl dostat zemi do deflace, nybrz pouze do dezinflace.

Diky pokracujici energetické krizi a hrozicimu prechodu do svétové recese byl ukol
mimotadné obtizny. Bylo k tomu tifeba nejen velmi kvalitnich analytickych schopnosti
centralni banky, ale téz velmi kvalitni bankovni rady, jez o mé€nové politice rozhoduje. Je
uzite¢né, kdyz rozhodovani kombinuje znalost mé€nové politiky a modelq, které se v ni dnes
vyuzivaji, znalost centralniho bankovnictvi a fungovani financnich trht, jejichz
prostfednictvim se meénova politika realizuje.

Jelikoz je v Ceské republice oproti priméru zemi Evropské unie inflace vy§si, mize se zdat,
7e je na viné &eska koruna. Opak je viak pravdou. Kdybychom korunu neméli, tak CNB
nemohla pouzivat svou ménovou politiku na zkroceni inflace. Kratkodobé nam tedy koruna
v tomto ohledu pomaha, prestoze jsou v této dobé diky valecnému konfliktu velké tlaky na
jeji oslabeni.

Toto jsou hlavni divody tak vysoke inflace:

vyrazng rostouci naklady na bydleni

druhy nejvyssi rust cen odévi a obuvi

rostouci naklady na dopravu

nakup elektfiny za ceny stanovené na némecké burze

jiné vyuzivani nastavené fixace cen energii

jiné chovani spotiebiteld

dlouhodoby tlak na rist mezd neodpovidajici rustu efektivity prace
plo§na covidova podpora nenavazana na vysi generovan¢ho zisku
rozpoctova politika piedchozi vlady.

Od tnora 2021 do za&atku roku 2023 prosla inflace v Ceské republice zajimavym vyvojem.
Pocinaje unorovymi 2,1 procenty se inflace postupné zvySovala. Tento trend rustu cen se
zdal byt konzistentni az do obdobi kolem poloviny roku 2022. Tehdy se inflacni tlaky zacaly
mimé uklidfiovat a tempo rastu cen se zpomalilo. To bylo zcasti disledkem nartstu cen
energii a potravin, ktery pak pozvolna ustal. Nejvyssi naméfena inflace se pohybovala okolo
18 %.

Avsak, od druhé poloviny roku 2022 do zacatku roku 2023 se ukazal zajimavy obrat. Inflace,

misto aby pokraCovala v rastu, zacala klesat. To bylo ¢astetné ovlivnéno opatienimi
zaméfenymi na regulaci cen a usilim o zmirnéni inflacnich tlakl ze strany centralni banky.
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Tento pokles v cenové hladin€ byl také podporfen uklidiiujicimi se cenami ropy a jinych
klicovych komodit. To v kombinaci se snahou o oziveni ekonomiky a vyrovnani cenovych
anomalii vedlo ke snizovani inflace.

Takze, zatimco inflace zacala stoupat pocinaje inorovym obdobim v roce 2021, postupné
dosahla svého vrcholu, poté stagnovala, a nakonec zacala klesat do zafi 2023. Tento
dynamicky vyvoj cen ukazuje na slozitost faktorti ovliviiujicich ekonomiku a zaroven na
snahu regulatorl o udrzeni cenové stability.

Rast inflace v fijnu 2023 predstavoval dalsi posun v cenovych indexech. Po predchozim
obdobi, kdy se inflace mirn¢ snizovala, fijnovy narist ze zatijovych 6,9 % na 8,5 % pfinesl
zvySeni tempa rastu cen. Tento rist v cenové hladin€ byl vyrazné€jsi nez ocekavany, coz
vyvolalo urcitou pozornost a obavy o dalsi vyvoj ekonomiky.

Casy vysoké inflace Ize identifikovat v obdobi, kdy mira riistu cen vyrazng prekraduje bézné
&i stabilni urovng. V piipadé Ceské republiky by to mohlo byt obdobi od zaii roku 2021 do
druhé poloviny roku 2023, kdy inflace rostla a udrzovala se na vysokych urovnich, pfic¢emz
v nekterych mésicich dosahla dvoucifernych procent. Tato doba byla charakterizovana
vyraznym tlakem na ceny, coz ovlivnilo nakupni moc obCanii a mélo dopad na ekonomiku
z hlediska ménové politiky a spotieby.

Od zafi 2021 do zafi 2023 pramérna mira inflace dosahla 12,44 %. Za toto obdobi byly
penize znehodnoceny o celych 26,06 %. Tento obdobné vysoky trend inflace, ktery
pretrvaval po delsi dobu, odrazi dynamiku rastu cen zbozi a sluzeb v daném Casovém ramci.
Takova vysoka mira inflace mize mit vyznamny dopad na ekonomiku a finan¢ni stabilitu,
ovliviluje rozhodovani lidi ohledn& uspor, investic a spotieby. ZvySuje naklady pro
domacnosti 1 firmy, coz mize mit dalekosahlé disledky na kazdodenni zivot lidi i na
obchodni prostredi.

Obrazek 3: Mésicni vyvoj mezirocniho indexu spotiebitelskych cen (2016-2023, %)

Mésicni vyvoj meziroéniho indexu spotrebitelskych cen”

Zdroj: Cesky statisticky utad, 2024
43 Zména hodnot ruznych aktiv

V této Casti budou popsany jednotlivé investi¢ni nastroje a jejich zmény hodnot v dobé
vysoké inflace. Zaroven bude 1 posouzeno, zda za obdobi od zafi 2021 do zari 2023 inflaci
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prekonaly. V ramci akcii budou posuzovany akciové indexy. Bude se jednat o obecné akcie
i akcie energetického sektoru. Samostatné bude téZ posouzena akcie spole¢nosti CEZ, a.s.
Déle budou posouzeny protiinflacni dluhopisy. Z kryptomén bude zkouman Bitcoin. Co se
komodit tycCe, jako reprezentativni vzorek bylo vybrano zlato.

43.1 Akcie

Akcie, ani dluhopisy si v realnych hodnotach béhem inflacnich rezima zpravidla nevedou
dobrte. Od akcii 1ze ocekavat urCitou ochranu proti inflaci, protoze ceny produktd mohou byt
pfizptisobeny inflaci.

Ve skutecnosti akcie trpi méné stabilnim ekonomickym klimatem a naklady maji tendenci
rast s inflaci vice nez vystupni ceny. Navic zadny jednotlivy akciovy sektor nenabizi
vyznamnou ochranu proti vysoké a rostouci inflaci. Dokonce 1 energeticky sektor v ¢asech
vysoké inflace, ktera neni zpisobena energetickou krizi, byva jen o malo lepsi nez stagnujici.

FTSE All-World Index je jednim z celosvétovych akciovych indext, ktery sleduje
vykonnost akcii z riznych regiond a zemi po celém svété. Tento index je sestaven
spolecnosti FTSE Russell, ktera je jednou z prednich spolecnosti zabyvajicich se tvorbou
finan¢nich indext a poskytovanim dat v oblasti finan¢niho trhu.

FTSE All-World Index kombinuje né€kolik jednotlivych indexi z riznych regiont, jako jsou
indexy z Evropy, Severni Ameriky, Asie a dalSich oblasti. Tento index poskytuje investiénim
profesionalim a investoram piehled o celkovém vyvoji celosvétovych akciovych trha a
slouzi jako ukazatel globalniho stavu trhu s akciemi. Jedna se o Siroky a komplexni ukazatel,
ktery zahrnuje akcie firem riznych velikosti a sektora napfi¢ celym svétem.

Rozhodnuti sledovat a porovnavat vyvoj investic vuci inflaci pfinasi zajimavy pohled na
relativni hodnotu penéz a vykonnost investic v ¢asovém horizontu. Od zafi 2021 do zafi
2023 se index FTSE All World pohyboval od hodnoty 60 960 USD na 54 530 USD, coz
predstavuje pokles o 10,54 %. Je dilezité brat v potaz, ze primarni ménou obvyklého
Ceského investora je Ceskd koruna. Tudiz, nakupoval-li Cesky obchodnik tento index na
konci zafi 2021, pricemz sménil ¢eskou korunu na americky dolar v hodnoté 21,87 CZK, pii
ptipadném prodeji v zafi 2023 se kurz zménil na 23,02 CZK. Z diavodu posileni amerického
dolaru je pro ¢eského obchodnika namisto 10,54 % ztrata ve skutecnosti 5,84 %.

Avsak v kontextu inflace v Ceské republice realna ztrata hodnoty investovanych penéz &inila
25,31 %.
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Obrazek 4: Graf vyvoje cen indexu FTSE All World (2021-2023, USD)
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Zdroj: yahoo!finance, 2024

Analyzovat investice v indexu FTSE All World je nutné v ramci SirSiho kontextu globalniho
trhu s akciemi. ZhorSeni vykonnosti tohoto indexu v uvedeném obdobi miize byt disledkem
raznych faktord, vcetné regionalnich ekonomickych podminek, politické stability a
specifickych podminek jednotlivych odvétvi.

Pro sledovani vyvoje Ceskych spoleCnosti na burze se Casto pouziva index nazyvany PX
Index. Tento index obsahuje nejvyznamnéjsi a nejlikvidné;si akcie obchodované na prazské
burze cennych papird.

Rozhodnuti sledovat vyvoj investi¢nich nastroji v porovnani s inflaci je vyznamné pro
zhodnoceni vykonnosti téchto investic. Zakladnim bodem srovnani jsou v tomto pfipadé
akcie indexu PX, ktery zahrnuje hlavni a nejlikvidnéjsi ¢eské akcie obchodované na Burze
cennych papirti v Praze.

V obdobi od zafi 2021 do zaii 2023 vykazal PX Index rist z hodnoty 1324,88 CZK na
1340,96 CZK, coz predstavuje narist o 1,21 %.

Pii pohledu na miru inflace je patrné, ze rust indexu PX nedosahl trovné€, ktera by
kompenzovala inflacni ztratu hodnoty penéz. Z hlediska porovnani s inflaci 1ze konstatovat,
ze vykonnost investic do indexu PX nedokazala dostatecné vyrovnat ztratu hodnoty penéz v
prubéhu tohoto obdobi. Naopak za sledované dva roky vznikla ztrata hodnoty rovna 19,71
%. Tento vyvoj muze byt zdrojem zamysleni pro investory, ktefi hledaji investi¢éni moznosti
s ohledem na ochranu proti infla¢nimu tlaku.
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Obrazek 5: Graf vyvoje cen PX Indexu (2021-2023, CZK)
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MSCI ACWI Energy Index je ¢asti §irSiho indexu MSCI All Country World Index (ACWI)
a zamétuje se vyhradné na akcie energetickych spolecnosti. Tento index sleduje vyvoj cen
akcii firem pusobicich v energetickém sektoru, jako jsou spoleCnosti zabyvajici se t€zbou
ropy a plynu, vyrobou energie, ¢i vyvojem alternativnich energetickych zdroji.

Obsahuje akcie energetickych spoleCnosti z celého svéta, coz znamena, ze zahrnuje jak firmy
s velkou kapitalizaci z rozvinutych trhi, tak i ty z rozvijejicich se ekonomik. Tento index je
navrzen tak, aby poskytoval investiénim manazerim a investoram piehled o vykonnosti
energetického sektoru ve srovnani s celkovym trhem.

Umoziuje sledovat a analyzovat, jak se vyviji hodnota akcii té€chto spoleCnosti v porovnani
s ostatnimi odvétvimi nebo s celosvétovym trhem. Pro investory, ktefi cht&ji sledovat
energeticky sektor a jeho vliv na globalni trhy, je MSCI ACWI Energy Index uziteCnym
nastrojem k porovnani a analyze vykonnosti téchto spole¢nosti.

Toto obdobi od zafi 2021 do zafi 2023 bylo charakterizovano dynamickym vyvojem
akciového indexu MSCI ACWI Energy. Index, sledujici vyvoj energetickych spole¢nosti po
celém svéte, zacal v zafi 2021 na hodnoté 185,66 USD a dosahl v zari 2023 hodnoty 253,13
USD. Jelikoz primarni ménou obvyklého ¢eského investora je ceskd koruna, nakupoval-li
¢esky obchodnik tento index na konci zaii 2021, pfi¢emz sménil ¢eskou korunu za americky
dolar v hodnoté€ 21,87 CZK, pfi pfipadném prodeji v zaii 2023 se kurz zménil na 23,02 CZK.
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Tento narast indexu o 36 % béhem dvou let byl zna¢né€ vyznamny. AvSak diky zméné v
hodnoté mén byl navySen na 43,51 %. Z tohoto pohledu 1ze konstatovat, ze investice do
energetickych spoleCnosti, reprezentovanych timto indexem, pfinesly vyznamny rast
hodnoty za dané obdobi.

Po odecteni inflace realny zisk investovanych penéz Cini 13,84 %. To poukazuje na relativni
vyhodu investic do energetickych spole¢nosti v tomto obdobi, co se tyce udrzeni ¢i dokonce

rastu hodnoty investice.

Obrdzek 6: Graf vyvoje cen MSCI ACWI Energy Indexu (2021-2023, USD)
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Zdroj: Investing, 2024

Je vSak tfeba zdaraznit, ze minulé vysledky nezarucuji budouci vykon. Investice do akcii
energetickych spolecnosti jsou spojeny s rizikem a podléhaji mnoha proménnym, jako jsou
hospodarské cykly, geopolitické udalosti a regulace. Rustovy potencial jednotlivych investic
bude zéaviset na mnoha faktorech a strategické rozmisténi portfolia je klicem k
dlouhodobému uspéchu.

CEZ je jednou z nejvyznamnéjich energetickych spole¢nosti v Ceské republice. Zaméifuje
se na vyrobu, distribuci a prodej elektfiny, tepla, a také se zapojuje do obnovitelnych zdroji
energie. SpoleCnost ma vyznamny podil v Ceském energetickém sektoru a pasobi také v
zahraniéi, predevsim ve stfedni a jihovychodni Evropé. CEZ je znamy svymi investicemi do
modernizace elektraren a rozvoje infrastruktury. V poslednich letech se aktivné zapojuje do
projektii s obnovitelnymi zdroji energie, coz reflektuje rostouci diraz na udrzitelnost a
environmentalni ohleduplnost ve svém provozu. Jako ambasador energetickych akciovych
spole¢nosti v Ceské republice by CEZ mohl byt reprezentativnim symbolem pro oblast
energetiky a investic v tomto odveétvi.
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V zafi 2021 méla akcie spole¢nosti CEZ hodnotu 712,50 CZK a v zaii 2023 dosahla hodnoty
977 CZK. To predstavuje rist 0 37,26 % béhem tohoto obdobi. Kdyz se porovna tento rist
s inflaci, lze konstatovat, 7e akcie spole¢nosti CEZ piekonaly rast inflace. Inflaci tak akcie
prekonaly o 8,88 %, coz je pozitivni ukazatel. Tento vysledek naznacuje, ze investice do
akcii spole¢nosti CEZ mohla slouzit jako dobry zptisob ochrany pied inflaénimi tlaky, a to
v dusledku relativné vyrazného ristu hodnoty v porovnani s pramérmou inflaci v zemi.

Obrazek 7: Graf vyvoje cen akcii CEZ (2021-2023, CZK)
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4.3.2 Dluhopisy

Proti-inflacni emise DIuhopisu Republiky byly vydavany Ctvrtletné od 1. 7. 2021 do 3. 1.
2022. Vsechny tyto emise jsou splatné v dobé do 6 let od data emise. Jmenovita hodnota 1
dluhopisu je rovna 1 CZK. Minimalni vy3e jedné objednavky byla emisnimi podminkami
stanovena na 1 000 CZK.

Vynosy emisi Dluhopisu Republiky jsou jedenkrat ro¢né reinvestovany. Reinvestici vynosu
se rozumi, ze na majetkovy ucet vlastnika dluhopisi v evidenci Ministerstva financi jsou k
datu reinvestice vynosu pfipsany dluhopisy téZze emise dluhopisi v celkové jmenovité
hodnoté, ktera odpovida vysi vynosu ze vSech dluhopist vlastnika téze emise dluhopist za
pfislusné vynosové obdobi. Pocet kust statnich dluhopisii na majetkovém uctu se tak na
konci kazdého vynosového obdobi zvysuje o vysi odpovidajici vynosu dluhopisu.

Vynos proti-inflacnich statnich dluhopist je uren pohyblivou trokovou sazbou, ktera je
stanovena na zakladé bazickych indexi spotiebitelskych cen (Zivotnich nakladi)
uvetejiiovanych Ceskym statistickym ufadem. Pro stanoveni trokové sazby proti-infladnich
statnich dluhopist je pouzivana mira inflace vyjadiena prirastkem indexu spotiebitelskych
cen ke stejnému mésici predchoziho roku, ktera vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny
ve vykazovaném mesici daného roku proti stejnému mésici predchoziho roku, a tedy zcela
presné odpovida rustu cenové hladiny v tomto konkrétnim, 12 meésica trvajicim, obdobi. S
ohledem na zpozdéni pii uvefejiovani bazického indexu spotiebitelskych cen ze strany
Ceského statistického ufadu, ale i na dalsi technické divody, je stanoveni urokové sazby
provadéno cca mésic pred datem pfipsani vynosu dluhopisu na majetkovy ucet s tim, ze se
pouzije bazicky index spotfebitelskych cen za kalendaini mésic, ktery o 1 mésic predchazi
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mesici, ve kterém je stanovena urokova sazba. Konkrétni data jsou uvedena v emisnich
podminkach pfislusné emise DIuhopisu Republiky.

Dle novely zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu, provedené zakonem ¢. 609/2020 Sb.,
kterym se méni neékteré zakony v oblasti dani a nékteré dalsi zakony, ktery nabyl G¢innosti
dne 1.1.2021, jsou vynosy statnich dluhopist urenych pro ob¢any osvobozeny od dané z
piijmu. Podle pfechodnych ustanoveni se osvobozeni od dan€ vztahuje na dluhopisy s datem
emise ode dne nabyti u€innosti tohoto zakona, tj. od 1.1.2021. Vynosy emisi Dluhopisu
Republiky, které byly emitovany pred nabytim Uc¢innosti vySe uvedené novely, jsou nadale
zdanény v kazdém vynosovém obdobi do data splatnosti dluhopisu, a tudiz je z nich vybirana
srazkova dan dle zvlastni sazby dané.

Vynos proti-inflacnich dluhopist vydanych do 31. 12. 2020 je uren pohyblivou Grokovou
sazbou, ktera je stanovena na zakladé bazickych indexd spottebitelskych cen (zivotnich
nakladl) a navySena o marzi ve vysi 0,50 % p. a. Praveé s ohledem na vySe uvedenou novelu
zakona o danich z pfijmu jiz nejsou vynosy u proti-inflacnich dluhopist, které maji datum
emise po 1. 1. 2021, navySovany o tuto marzi.

433 Kryptomény

Pted ekonomickou krizi, jez vypukla v tomto roce, existovalo silné pfesvédceni, ze investice
do Bitcoinu (BTC) patii mezi nejlepsi zpusoby, jak zajistit sva aktiva proti vlivu inflace. V
tomto roce jsme vSak svédky toho, Ze si spousta investoru klade otazku, jestli je mozné
takovy postoj stale obhdjit. Rychly vzestup a obliba kryptomén v kombinaci s pravidelné
klesajici kupni silou klasickych fiat mén tezi o BTC jako formé pojistky proti inflaci jen
pfizivovala. Trhlinu tomuto presvédceni vSak dava jiz takika rok trvajici medvédi trend na
trhu s kryptoménami.

Kryptomény se momentalné stavaji obéti svého uspéchu. Stale se jedna o mladé aktivum, o
které panuji v odbornych kruzich zna¢né pochybnosti. Presto se ¢im dal vice stava soucasti
bézného makroekonomického svéta. Na to je vSak navazana jistd zavislost na
makroekonomickém prostiedi. Diky vysoké mife inflace je toto prostfedi pro investice jen
stézi povzbudivé a predvidatelné.

Bitcoin ma momentalné vysokou korelaci s technologickymi indexy. Ty maji zase naopak
negativni korelaci s rostoucim dolarem. Divodem je, ze ze samostatného trhu nadsSenct je
momentalné trh realnych investorti. Diky tomu ho v tuto chvili nelze nazyvat jako spravné
aktivum proti inflaci.

V zari 2021 méla cena Bitcoinu hodnotu 43 790,9 USD a v zafi 2023 klesla na 26 967,92
USD. Tento pokles predstavuje ztratu hodnoty Bitcoinu o 38,43 % béhem dvou let, coz je
vyrazné nad prameérnou inflaci za stejné obdobi. Avsak je téz dulezité zminit, ze hodnota
Bitcoinu byla uvedena v americkych dolarech. To pro ceského investora znamena, ze realna
ztrata za mérené dva roky Cini 35,18 % z divodu oslabeni Ceské koruny vici americkému
dolaru.

Pokud se vSak k tomuto poklesu pficte i inflace, ktera Cinila 26,06 %, 1ze konstatovat, ze

Bitcoin za dané obdobi nedokézal udrzet hodnotu v souladu s infla¢nimi trendy. Tento vyvoj
ukazuje, ze drzba Bitcoinu v tomto ¢asovém useku vedla k vyrazné ztraté hodnoty, presné o
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48,58 %. Z toho divodu byla tato investice méné odolna vici inflaci v porovnani s jinymi
investicnimi moznostmi.

Obrazek 8: Graf vyvoje cen Bitcoinu (2021-2023, USD)
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434 Komodity

Komodity si historicky vedly ze vSech investi¢nich instrumentii nejlépe béhem vysoké a
rostouci inflace. V souhrnu maji dokonalou historii generovani kladnych realnych vynosa
béhem osmi americkych rezimi s primérnym ro¢nim realnym vynosem 14 %. To je v
kontrastu s normalnimi obdobimi, kdy se agregat komodit vraci nizké jednociferné hodnoty.

Zlato ma dlouhodobé historii jako investi¢ni nastroj, ktery byva spojovan s ochranou proti
inflaci. Ve vysoké inflaéni dobé muze zlato slouzit jako urcita forma ochrany hodnoty,
protoze jeho cena obvykle stoupa v reakci na narust inflace. To je zpisobeno tim, ze zlato je
povazovano za bezpecné utocisteé a uchyleni v dobé ekonomické nejistoty.

Prestoze zlato mize pomoci chranit hodnotu investice v obdobi inflace, neni to automaticka
zaruka vysokych ziskli. Hodnota zlata mize kolisat v zavislosti na riznych faktorech, vcetné
poptavky na trhu, geopolitickych udalosti a urokovych sazeb.

V zafti 2021 byla cena unce zlata 1 756,66 USD a v zafi 2023 doséhla hodnoty 1 848,31
USD. Tento nartst predstavuje 5,22 %. Hodnoty jsou zamémé zminény v americkych
dolarech, protoze je zlato pfimo vazano na kurz amerického dolaru. Po zméné v kurzu
meénového paru USDCZK ¢ini zhodnoceni pro ¢eského investora 10,75 %. AvsSak po
znehodnoceni investice inflaci hodnota investice do zlata klesla o 12,15 %. Pokud by
investor investoval do zlata pfimo v Ceské koruné, jeho ztrata by cCinila 20,84 %. Tento
investi¢ni nastroj tedy nebyl vhodny k pfekonani inflace.
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Obrazek 9: Graf vyvoje cen zlata (2021-2023, USD)
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5 Vysledky a diskuse

Nize uvedena tabulka shrnuje srovnani vSech investi¢nich instrument(. Prvni sloupec
oznacuje, o které konkrétni investicni instrumenty se jedna. Nasledujici dva sloupce obsahuji
jejich hodnoty v obdobi zafi 2021 a zafi 2022. Diky zménam v kurzech Ceské koruny a
amerického dolaru jsou vSechny ceny uvedeny v Ceské koruné. Z divodu, ze jmenovita
hodnota 1 dluhopisu je rovna 1 CZK a minimalni vySe jedné objednavky byla emisnimi
podminkami stanovena na 1 000 CZK, je pocateCni hodnota v zaii 2021 stanovena na 1 000
CZK.

Ve ¢tvrtém sloupci je vyjadren procentualni rozdil, jehoz hodnota maze byt bud’ zaporna,
tedy pied hodnotou se nachazi znak minusu: “-”, nebo také kladna, kdy je v burice pouze
hodnota. Nasledujici sloupec bere hodnotu z pfedeslého slupce a odecita od ni procentualni
hodnotu inflace za dané obdobi.

Posledni sloupec v sobé zahrnuje predikcei, jez v sobé€ vyjadrila studie ,, The Best Strategies
for Inflationary Times* (Neville, Draaisma, Funnell, Harvey, 2021). Tato predikce znamena
zhodnoceni daného investi¢niho instrumentu nad inflaci, proto 1ze porovnat mezi sebou
posledni dva sloupce. Je vSak dulezité mit na paméti, ze predikce z této studie je mySlena na
instrumenty v USA, které se vSechny nakupuji za americky dolar. Tudiz v nich neni pro
Ceského investora zapocitano ménové riziko. Zaroven proti-inflaéni dluhopisy jsou téz
americké a jejich zhodnoceni se odviji Cisté od inflace v USA. FTSE All-World index je
srovnan s obecnymi akciemi ve studii. PX index v sob€ nese pouze 12 titult, tudiz postrada
smysl srovnavat ho s rozsahlymi vysledky studie, to samé akcie spole¢nosti CEZ. Co se
Bitcoinu tyCe, prace se snazi sbirat idaje z obecnych investicnich instrumentii béhem vice
nez poslednich padesati let, tudiz Bitcoin nema dostateCnou historii, aby mohl byt téz
posouzen.

Tabulka 1: Srovndni jednotlivych investicnich instrumenti

Investi¢ni nastroj zafi 2021 zafi 2022 Zmeéna | Porovnani s | Predikce
(CZK) (CZK) (%) inflaci (%) (%)

FTSE All-World | 13331952 | 1255280,6 -5,84 -2531 -7

index

PX index 1 324,88 1 340,96 1,21 -19,71 n/a

MSCI ACWI Energy | 4 060,38 5 827,05 43,51 13,84 1

index

CEZ 712.5 977 37,26 8,88 n/a

Proti-inflacni 1 000 1260,6 26,06 0 2

dluhopisy

Bitcoin 957 706,98 | 620 801,52 -35,18 -48,58 n/a

Zlato 38 418,15 42 548,10 10,75 -12,15 13
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5.1 Inflace v Ceské republice a jeji dopady

Prace se zaméfuje na analyzu vyvoje inflace v Ceské republice v obdobi od unora 2021 do
zafi 2023. Tento casovy ramec ukazuje dynamiku infla¢niho tlaku na ekonomiku a
spotiebitele. Inflace za toto obdobi dosahovala primémé 12,44 %. To mélo znacény vliv
kupni moc obyvatelstva i na celkovou ekonomickou stabilitu, pficemz celkové znehodnoceni
penéz za toto obdobi €ini 26,06 %.

Vysoka inflace ovlivnila naklady na bydleni, odévy a dopravu. Zmény v cenach elektiiny a
chovani spotiebitelt také prispely k tomuto inflacnimu tlaku. Tento stav zasadné ovlivnil
rozhodovani spotiebitelt a podnikt, coz mélo dusledky na ekonomiku.

5.2 Investicni nastroje a jejich reakce na inflaci

Studie ,, The Best Strategies for Inflationary Times™ (Neville, Draaisma, Funnell, Harvey,
2021) zahrnovala analyzu riznych investi¢nich nastroju, vCetné akcii, dluhopist, komodit a
jejich reakce na inflacni tlak. Ze studie vyslo, ze jediné akcie energetickych spolecnosti
zaznamenaly relativné stabilni vykon v porovnani s inflaci za rizna obdobi, kdy byla inflace
presahujici 5 %. Prakticka Cast této prace toto tvrzeni potvrzuje. AvSak hlavnim divodem
je, ze tak vysoka inflace byla vyvolana energetickou krizi. Akciim s ¢innosti v jinych
oborech se zpravidla nedafilo pfili§ dobfe.

Proti-inflacni dluhopisy poskytly ochranu proti inflaci, avSak nepfinesly zadné zhodnoceni
navic. Pokud je jejich majitelé budou drzet celych 6 let pocinaje obdobim od zacatku roku
2021, je pravdépodobné, Ze se jejich vysoké vynosy, po pominuti obdobi vysoké inflace,
snizi. Alespoii Ceska narodni banka usiluje o co nejrychlej§i snizeni inflace k b&znym
hodnotam okolo 3 %.

Kryptomeény, jako napiiklad Bitcoin, zazily volatilitu v hodnot€, coz vedlo k zavéru, ze jejich
schopnost ochrany proti inflaci byla v daném obdobi limitovana, dokonce ze vSech
investi¢nich nastroju, jez byly v této praci zkoumany, dopadl Bitcoin nejhufe.

Studie ,, The Best Strategies for Inflationary Times™ (Neville, Draaisma, Funnell, Harvey,
2021) doporucovala investovani do komodit, jako jsou naptiklad drahé kovy. Z toho divodu
bylo mezi investi¢nimi nastroji srovnavani vuci inflaci i zlato. Prestoze si v prabéhu cast
vysoké inflace za poslednich padesati let zlato vedlo dobfe, béhem tohoto obdobi se to
nezopakovalo. Hlavnim divodem muize byt to, ze se zlato vaze na hodnotu amerického
dolaru, ktery posiloval, ¢imz snizoval cenu zlata. Na druhou stranu udalosti, jako je
pretrvavajici valka na Ukrajinég, vedly k posilovani ceny zlata.

5.3 Vykon mistnich firem a jejich akcii

Analyza vykonu firem obchodovanych na burze byla také soucasti prace. Index PX,
zahrnujici akcie nejvyznamngjsich firem v Ceské republice, nevykazal rist, ktery by
kompenzoval infla¢ni ztratu hodnoty penéz. AvsSak jeho soucasti jsou 1 akcie spoleCnosti
CEZ, které zaznamenaly znaény rust, ktery i piekonal rist indexu MSCI ACWI Energy
zahrnujici nejrizngjsi energetické spoleCnosti. Avsak diky zméné kurzd mén bylo pro
Ceského investora vyhodnéjsi investovat do indexu MSCI ACWI Energy.
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6 Zavér

Ceska republika se v sou¢asné dob& nenachazi v recesi, aviak existuje oekavani, Ze by se
ekonomika mohla pohybovat na hran¢ stagnace. Toto zhorSeni progndz je pficitano
trvajicimu konfliktu na Ukrajin€ a soucasné energetické krizi, které ovliviiuji nejen Ceskou
ekonomiku, ale 1 celou eurozonu. I pres pokles inflace a nekteré pozitivni signaly neni
ekonomicky stav bezproblémovy, a varovani pred nadmérnym optimismem ohledné ristu
zUstava na miste.

Inflace v Ceské republice dosahovala i dvojcifernych procent, coz se zda neumérné
ekonomice, ktera prosla kratkou a povrchovou recesi. Diskutuje se o rozhodnutich tykajicich
se sazeb a zdaraznuje se dulezitost trhu prace a vysokych uspor domacnosti. Vladni
konsolidace je kritizovana, a zaroven se argumentuje pro podporu ekonomiky a potiebu
chytrého statniho zasahu. ZvySeni ménové stability a otazky tykajici se eurovych uveéra jsou
také na poradu dne.

V oblasti inflace na vyspélych trzich se projevuje narist rizika, kterého se obavaji lidé v
souvislosti s tfemi faktory. Prvnim je neobvykly narast tvorby penéz, druhym mimotadna
fiskalni akomodace a tietim signaly trhu s dluhopisy, naznadujici zvysenou inflaci. V Ceské
republice, navzdory nedavnému poklesu, inflace dosahovala vysokych hodnot, coz bylo
ovlivnéno riznymi faktory, jako jsou rostouci naklady na bydleni, obleCeni, dopravu,
elektfinu a dalsi.

Odbornici se zamé&fuji na problémy spojené s ménovou politikou a bankovnictvim v Ceské
republice, kde se inflace pohybuje nad primérem EU. Vyznamnym faktorem je role Ceské
koruny, ktera, paradoxn€, pomaha v ovladani inflace. Hlavni pfi¢iny vysoké inflace zahrnuji
razné faktory od rastu nakladi na bydleni az po covidovou podporu nespojenou s
generovanym ziskem.

Od unora 2021 do za¢atku roku 2023 se inflace v Ceské republice vyvijela dynamicky. Po
postupném rustu do poloviny roku 2022 se inflacni tlaky uklidnily, Caste¢né vlivem opatieni
na regulaci cen a usilim centralni banky. Ceny klicovych komodit, zejména ropy, se
uklidnily, coz vedlo k postupnému snizovani inflace.

Celkove lze identifikovat obdobi vysoké inflace od zati 2021, kdy mira riistu cen dosahovala
i dvojcifernych procent. Tato doba byla charakterizovana vyraznym tlakem na ceny,
ovlivilyjicim nakupni moc ob¢anti a ménovou politiku. V fijnu 2023 se inflace opét zvySila,
coz vyvolalo obavy o dalsi vyvoj ekonomiky.

Vysoka inflace v Ceské republice piinasi vyzvy pro ekonomiku a finanéni stabilitu,
ovliviiuje rozhodovani lidi ohledné uspor, investic a spotieby. Je patrné, ze situace vyzaduje
pozornost, a je nutné piijmout opatfeni, aby se udrzela cenova stabilita a zamezilo se
nadmérnym ekonomickym problémum.

V této praci byl sledovan vyvoj inflace v Ceské republice od zafi 2021 do zaii 2023 se

zamétenim na analyzu dopadl inflace na riizné investicni nastroje. Investi¢ni nastroje byly
rozdéleny do ¢tyt kategorii: akcie, dluhopisy, kryptomény a komodity.
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Vlastni prace poukazuje na to, ze behem inflacnich obdobi se akcie vétSinou nechovaji dobie
v realnych hodnotach. Akcie sice za normalnich obdobi nizké inflace mohou poskytnout
ochranu proti inflaci, ale jejich hodnota je citliva na nestabilni ekonomické klima a naklady
obvykle stoupaji vice nez vystupni ceny v dobé inflace. Energeticky sektor jako jediny nabizi
dostateCnou ochranu pred inflaci. Ukazatelem globalniho stavu akciovych trhii je FTSE All-
World Index, ktery kombinuje indexy z raznych regiond. V této praci byl sledovan vyvoj
tohoto indexu od zaii 2021 do zafi 2023, kdy doslo ke ztraté hodnoty o 10,54 %. Pti konverzi
meény a zohlednéni inflace byla realné ztrata pro ¢eského investora 25,31 %. V kontrastu k
tomu PX Index, sledujici vyvoj ¢eskych spolecnosti, vzrostl o 1,21 %, coz nepokrylo infla¢ni
ztratu a zanechalo investory se ztratou hodnoty ve vysi 19,71 %.

Nominalni dluhopisy neposkytuji t¢innou ochranu proti inflaci, a jejich vykonnost se
zhor§uje s prodluzujici se dobou trvani. V této praci byly analyzovany proti-inflacni
dluhopisy Republiky s emisemi do 3. 1. 2022. Jejich vynos je stanoven pohyblivou tirokovou
sazbou odvozenou od indexu spotiebitelskych cen. Vynosy jsou reinvestovany, ale jsou
zdanény podle novely zakona o danich z pfijmu.

Prestoze existovalo presvédCeni o tom, ze investice do Bitcoinu muze chranit aktiva pred
inflaci, soucasny medvédi trend na trhu s kryptoménami tuto tezi zpochybnil. Cena Bitcoinu
klesla o 38,43 % mezi zafim 2021 a zafim 2023, coz bylo nad primérnou inflaci. Tato
investice ukazala ztratu hodnoty ve vysi 48,58 %, coz bylo méné odolné vici inflaci ve
srovnani s jinymi nastroji.

Historicky jsou komodity vyhodné béhem infla¢nich obdobi, generuji totiz kladné realné
vynosy. Zlato, povazované za bezpecné utoCisteé, miize chranit hodnotu investice, i kdyz jeho
hodnota kolisa v zavislosti na riznych faktorech. V praktické ¢asti této prace byla sledovana
cena zlata, ktera vzrostla 0 5,22 % mezi zafim 2021 a zatfim 2023, ale po zohlednéni inflace
doslo ke ztraté hodnoty o 12,15 %.

Je dulezité podotknout, Ze tato prace méla za cil srovnani se studii ,,The Best Strategies for
Inflationary Times* (Neville, Draaisma, Funnell, Harvey, 2021), kterd mohla slouzit jako
hlavni predikce pro investory. Mezi nejzajimavéj$i zjiSténi urcité patii, ze az na znacnou
odchylku v predikci dostate¢né ochrany skrze zlato se studie piili§ nemylila. Energeticky
prumysl predcCil oekavani studie. MSCI ACWI Energy index pro Ceského investora ze
sledovaného vzorku dopadl nejlépe. Samotné akcie spoletnosti CEZ dopadly téz dobre,
avSak v porovnani s indexem je nutné podotknout, ze se jednalo o vyssi investicni riziko,
protoze na rozdil od investice do MSCI ACWI Energy indexu neposkytuji diverzifikaci.
Dutivodem uspéchu téchto dvou investi¢nich nastroju vsak je, Ze jednim z hlavnich divodu
tohoto obdobi vysoké inflace byla energeticka krize.

Predikci u Bitcoinu se studie vyhnula z divodu nedostatku predeslych dat. Zaroven Bitcoin
dopadl ze sledovaného vzorku nejhiie. Prestoze tato prace nema za ucel davat investicni
rady, bylo do jisté miry prokazéano, ze lze vytvofit investi¢ni strategii na zakladé dat z
minulosti a tim i pfekonat obdobi vysoké inflace.
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yb3NzaGFpcil6dHJ1ZSwiY 2hhcnRUeXBlljoi Y 2FuZGx1liwiZXh0ZW5kZWQiOmZhbH
NILCJtY XJrZXRTZXNzaWOucyl6e30sImFnZ3J1Z2F0aW9uVHIWZS16Im90bGMiLCJja
GFydFN; Y Wxl1IjoibGluZWFyliwicGFuZWxzljp7ImNo Y XJOIjp 7InBlcmNIbnQiOjEsImR
pc3BsYXkiOiJWRVUILCJjaGFydEShbWUiOiJjaGFydCIsImluZGV4IjowLCJ5QXhpcylo
eyJuYW11]jo1Y2hhcnQiLCJwb3NpdGlvbil6bn VsbHOsInlhe GIzZTEh TIjpb X SwieWF4aXN
SSFMiOlstY2hhenQiLCLigIx2b2wgd W 5kcuK AjCJdfX0sImxpbm VXaWRO0aCloMiwic3R
yaXBIZEJhY2tncm91bmQiOnRydWUsImV2ZW 50cyl6dHJ 1ZSwiY29sb31i0Oi[jMDA4M
WYyliwic3RyaXBIZEJhY2tncm91ZCI6dHI 1ZSwicmFuZ2UiOm5 1bGwsImV2ZW50TW
Fwljp7ImNvenBvemF0ZSI6eyJkaXZzIjpOcn VILCIzcGxpdHMiOnRydW VOLCJzaWdEZ
XYiOnt9fSwiY3VzdGotUmFuZ2UiOm5 1bGwsInN5bW JvbHMiOlt7InNSbWJvbCI6IIZF
VSIsInNSbWJvbE9iamVjdCl6eyJzeW 1ib2wiOiJWRVUILCJxdW90ZVR5cGUiOIJFVEY
iLCJ1eGNoYW5nZVRpbW Vab2511j0iQW 11cmlj Y S9OZXdfWW9yayJOLCIwZ XJpb2Rp
Y210eSI6MSwiaW 50ZXJ2Y WwiOiJtb250aCIsInNIdFNwYW4iOm5 1bGx9XSwic3R1ZGl
leyl6eyLiglx2b2wgdW SkcuK AjCl6eyJ0e XBlIjoidm9sIHVuZHIiLCJpbnB 1dHMiOnsiaW
QiO0iLigIx2b2wgd W 5kcuKAjCIsImRpc3Bs Y XkiOiLigIx2b2wgd W 5kcuK AjCJOLCIvdXR
wdXRzljp7IIVWIFZvbH VtZ SI6liIMwMGIwWNj EiLCJEb3 dulFZvbHVtZ SI61iNmZjMzM2E
1fSwicGFuZWwiO1JjaGFydCIsInBhemFtZXRIcnMiOnsid2lkdGhGYWNOb31iOjAuNDUs
ImNoYXJOTmFtZSI6ImNoY XJ0liwicGFuZWxOYW 111joi Y2hhcnQif X 19LCJzZZXRTcG
FuljpudWxsfQ-

Zdroj: Cesky statisticky urad, 2024, Dostupné z:
https://www .czso.cz/csu/czso/inflace spotrebitelske ceny
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