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Abstrakt

Diplomova préce se zabyva tvorbou diverzifikovaného investi¢niho portfolia. V uvodni
Casti se Ctenaf seznami s finanénim trhem a pouzitou metodikou. Akcie, dluhopisy, ETF,
drahé kovy a valuta budou vybrany na zaklad¢ hodnotového screeningu, ¢asovych tad
hodnot makroekonomickych ukazateli a cenovych hodnot. V zavéru této prace budou
zvefejnény vysledky pouzitych metod a ndvrhy vybranych strategii pro retailové

investory.
Abstract

The diploma thesis deals with the creation of a diversified investment portfolio. In the
introductory part, the reader gets acquainted with the financial market and the used
methodology. Stocks, bonds, ETFs, precious metals and currencies will be selected based
on value screening, time series of macroeconomic indicators and price values. At the end
of this work, the results of the methods used and proposals for selected strategies for retail

investors will be published.
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Akcie, ETF, investice, investicni portfolio, hodnotové investovani, dluhopisy
Keywords
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Uvod
Nasi rodiCe a prarodic¢e v podstaté védéli jen o spoficich uctech v bance, urok ve kterych
je vzdy nizsi nez mira inflace. Spofeni takovym zptisobem bude mit bohuzel vzdy ztratu.

Proto lidé investuji, aby zachranili své ispory a ziskali penézni vynos.

Hospodatsky cyklus a jeho faze ovliviiuji ekonomiku, spole¢nost, trhy a tim padem i zivot

vvvvvv

vvvvvv

pozornost cyklum. “ (Howard, 2019, str. 15)

S timto tvrzenim lze jen souhlasit. Néktera aktiva jsou opravdu citlivd na recesi a expanzi.
Ale ne kazdy retailovy investor ma c¢as, dovednosti a zkuSenosti se sledovanim
makroekonomickych jevli, kde se nachazi v tom stavajicim a jak funguji cykly. Hodné
ekonomti a investorii hledd, jakym zpiisobem aktiva vybrat do svého portfolia. Tato
diplomovd prace se proto zabyva tvorbou portfolia, které bude co nejvice
diverzifikovano. Bude stanovena investicni strategie. Pfi vybéru akciovych titula byly
provedeny riizné analyzy. Sledované obdobi zahrnuje Casovy usek od roku 2007 az do
roku 2023. Toto Casové obdobi nebylo vybrano nahodné€, protoze v tomto obdobi lze
sledovat celou periodu hospodarského cyklu, s fazemi expanze a recese, vrcholy a dny.
Zabyvani cykly, které jiz nastaly v minulosti a pochopeni jejich piivodu a vyznamu
pomaha s rozhodovanim. Naptiklad v situaci, kdy nastane krize a lidé budou v panice
nakupovat a prodavat své aktiva, s velkou pravdépodobnosti takovy investor zachrani

svilj penézni majetek a vydéla mnohem vice.

Tato diplomova prace zkouma, zda mohou makroekonomické ukazatele ovliviiovat
vykon podkladovych aktiv. Déle se zabyva vytvotfenim takového portfolia, které bude
generovat vynos a nebude zavislé na fazi ekonomického cyklu. V této praci budou
vybrany ETF, valuta, dluhopisy a drahy kov. Kazdy druh téchto instrumentli bude vybran

z nékolika alternativ.

Prace bude rozdélena do nckolika dil¢ich ¢asti. Budou pfedstaveny metodologie a cil
prace. V dalsi ¢asti bude kratké sezndmeni s investicnimi pojmy. Analyticka ¢ast prace

se bude zabyvat tvorbou portfolia a vybérem investi¢nich instrumentii. Budou provedeny
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analyzy a vyzkum. Zkoumana data budou zobrazena prostfednictvim grafli, tabulek a
datovych matic. V analytické ¢asti bude vyuzivan hodnotovy screening a zvolené
statistické metody, kterymi jsou predevsim korelacni a regresni analyzy. Vysledky téchto

analyz budou pouzity pro diskuzi, doporuceni a zaver.
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Cile, metody a postupy zpracovani
Hlavnim cilem této diplomové prace je vytvorit diverzifikované investicni portfolio, které
zahrnuje rizné investicni instrumenty, jeZ byly vybrany na zakladg strategie, casového

horizontu a rizikového profilu retailového investora na mezinarodnich trzich.
Ke splnéni hlavniho cile byly stanoveny jednotlivé cile:

e vytvofeni teoretickych vychodisek, jez jsou nutné pro pochopeni dané
problematiky,

e vybér investi¢nich instrumentii podle strategie,

e provedeni hodnotového screeningu akcii americkych spolecnosti podle
stanovenych kriterii,

e porovnani vybranych akciovych tituli s oborovym priimérem,

e provedeni vyzkumu, jehoz zékladem je najit zavislost cen akcii na
makroekonomickych ukazatelich ve sledovaném obdobi,

e interpretace dosazenych vysledkd,

e vybér drahého kovu,

e vybér valuty,

e geograficka diverzifikace pouzivanim ETF,

e vybér dluhopist,

e navrhy a doporuceni k vybrané strategii.

Pro zkoumani zavislosti cen a makroekonomickych ukazateli bude pouzit predevsim

Microsoft Excel.

Data byla posbirana za sledované obdobi od roku 2007 do 2023. Tento ¢asovy usek
zahrnuje celou periodu hospodarského cyklu, coz umoziuje znazornit zavislost vynost

vybranych akcii na fazi ekonomického cyklu.

Pro ziskani dat, jeZ souvisi s touto problematikou, byl vyuZzit kvantitativni ptistup. Byla
pouZita strategie archivniho vyzkumu vetfejné dostupnych dat, jez byla podle potieby
vyzkumu upravena. DoSlo ke sbéru sekundéarnich dat pfedevS§im z databaze Svétové

banky, FRED a Yahoo Finance.
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Vysledkem diplomové prace bude sestaveni investicniho portfolia s velkou diverzifikaci.

Vysledky mohou byt piinosné pro retailové investory s del§im investovanym horizontem.
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1 Teoreticka vychodiska prace

V této kapitole diplomové praci budou popsana teoretickd vychodiska, jez budou vyuzita
pro pochopeni vybrané problematiky. Témata budou vysvétlena na zakladé literarni
reSerse, ktera bude sestavena pomoci odborné ¢eské i zahranicni literatury. Na zacatku
budou definovany kli¢ové pojmy ,,investovani a ,,investi¢ni portfolio*. Nasledn¢ budou
popsany finan¢ni instrumenty, které mohou pattit do portfolia. Dale budou vysvétleny
zpusoby, jak sledovat a analyzovat tato aktiva. Z téchto analyz a vybranych druht

finan¢nich instrumentt bude dale zpracovana analyticka ¢ast této prace.

1.1 Investovani
Mikula§ Splitek ve své knize ,,Stat se investorem* definoval akciové investovani jako

nakup a drzeni akcii (podilu na podnikdni n¢jaké konkretni firmy) za ucelem ziskani
dividendového nebo kurzového zisku®. Clovék méni své penize za &ast firmy a odekava
jejich zhodnoceni (Splitek, 2020, s. 19). AvSak investovat Ize nejen do akcii. Finan¢ni trh
zahrnuje mnoho dalSich finan¢nich a investi¢nich nastroji, do kterych lze vkladat své

penize. K nim patii dluhopisy, fondy, ETF, futures atd.

1.2 Portfoliové investice/teorie portfolia
Na rozdil od piimych investic, ve kterych jde o zdmér ziskat procentni podil na zdkladnim

kapitalu urc¢itého podniku, investofi ptistupuji k portfoliu investic za ic¢elem dosahovani
riziko. Toho lze dosahnout investovanim do vétSiho poctu financnich instrument
(diverzifikace rizika). Investovanim do portfolia, nikoliv do jedné akcie, investor voli
takovou strategii, ktera optimalizuje miru vynosu celkové investice ve vztahu k riziku

(Rejnus, 2014, s. 57).
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jedinetné riziko

mira
rizika

celkove riziko

systematické riziko

pocet akcii

Obrazek 1 Celkove riziko portfolia
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 57)
V roce 1952 v ¢lanku ,,Portfolio Selection* byla Harry Markowitzem popsand moderni
teorie portfolia. Hlavni myslenkou je, Ze je-li investicni portfolio vhodné sestaveno,
celkové riziko miize byt niz$i, nez je prameér rizik jednotlivych aktiv, jez patii do tohoto
portfolia. Celkové riziko zavisi na mife korelace vynosi jednotlivych investi¢nich

instrumenti v portfoliu (Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 57).

Aktiva se 1iSi svymi emitenty a vlastnostmi. Do portfolia mohou patfit kratkodobé a
dlouhodobé¢ finan¢ni investicni instrumenty, které jsou soucasti financniho trhu (viz

obrazek) (Rejnus, 2014, s. 60 a Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 12).

Finanéni
trh

Kapitalovy Trh drahych
trh kovii

Trh Trh Trh Trh

kratkodobyc krdtkodobye dlouhodobye dlouhodobye
o h cennych h cennych oy
h uvéri o — h avéri
papirti papirt

Trh cennych papirni

Obrazek 2 Rozdéleni financniho trhu

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 12)
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Trh s cennymi papiry tvoii zejména kapitalovy trh. Instrumenty kapitalového trhu jsou:

e investicni cenné papiry, ke nimz patti akcie, dluhopisy, depozitni certifikéty atd.,
e cenné papiry, jez byly vydané fondem kolektivniho investovani,
e derivaty, mezi které patii opce a finanéni terminové smlouvy, jako futures,

A

swapy atp. (Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 12).

Proces financovani na trzich mize probihat v n¢kolika podobach: ptimo, polopfimo a
také neptimo. Pfi prvnim druhu financovani spoftitelé pfimo pijcuji penézni prostiedky
dluznikim. Spofitelé prodavaji na financnich trzich své finanéni dokumenty, které
predstavuji véfitelsky narok. Pfi polopfimem financovani se investor a vypuj¢ovatel
sttetavaji prostfednictvim specializovanych firem. Tyto firmy mohou poskytovat
informace o ndkupu a prodeji financnich dokumentli a také mohou kontaktovat
potencialni kupce a prodejce. Nepiimé financovani se uskutecnuje prostiednictvim
finan¢nich zprostfedkovateli: komercnich bank, investi¢nich spole¢nosti, pojistoven a

spofitelen a dalSich instituci. Neptimé financovani obsahuje dvé transakce:

1. ptebytkové jednotky nakupuji sekundarni finan¢ni instrumenty, které
zpostiedkovatel emituje,
2. deficitni jednotky emituji primarni financ¢ni instrumenty, které pak nakupuje

zprostiedkovatel (Nyvltova a Rezndkova, 2007, s. 11).

Akciova spolecnost Burza cennych papiri Praha (BCPP) je jedinym burzovnim trhem
v Ceské republice. Na mimoburzovnim trhu v rdmci RM-Systému obchoduji s cennymi
papiry, které nesplnily ptisné podminky pro pfipusténi k obchodiim na burze (Nyvltova
a Reznakova, 2007, s. 15).

1.3 Redlné a finan¢ni investice

Reédlné investice jsou védzané na predméty hmotného charakteru nebo na urcité
podnikatelské cinnosti. Jednd se o investovani do nemovitosti nebo jejich nakup,

investovani do uméleckych predméti a komodit (Rejnus, 2014, s. 53).

U finan¢nich investic jde o kombinaci vlastnosti majetkovych aktiv, penéZnich
prostfedkd a dluhovych instrumentl. Jednid se predevSim o finan¢ni transakce mezi

ekonomickymi subjekty. Tato transakce je zaznamenana na pradvné uznatelném
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3

dokumentu (listin¢) s uvedenymi podminkami. Tyto listiny se nazyvaji ,,cennymi papiry*

(Rejnug, 2014, s. 54).

1.4 Investi¢ni instrumenty
Finan¢ni trh se déli na mnoho dalSich trhii. Kazdy z nich ma své funkce, k jejich splnéni

pouziva razné finan¢ni instrumenty. Do nékterych instrumenttl lze investovat a mit je tak
ve svém portfoliu. Dalé budou probrany finan¢ni investi¢ni instrumenty (Rejnus, 2014, s.

218).

1.4.1 Akcie
Akcie jsou cenné papiry. Vlastnik akcie se stava spolecnikem a nabyva prav podilet se na

fizeni spolecnosti a na jejim zisku. Pii zaniku spole€nosti se investor také podili na
likvida¢nim zistatku. Na rozdil od dluhopisti jsou povazovany za vynosnéjsi. Investoti
ziskavaji vynos v podob¢ dividend. Také kapitdlového vynosu lze dosdhnout riistem

trznich cen akcii (pfipadné poklesem kurzi akcii) (CNB, 2005).

Do skupiny majetkovych cennych papirti patii predev§im korporacni akcie. Akciové
spolec¢nosti emitovanim a prodejem IPO na primarnim trhu ziskavaji penézni prostiedky,
které v budoucnu nemuseji vracet. Pii zakoupeni akcii se investor se podili na majetku
spole¢nosti. Akcionaf nabyva prav spole¢nika. S drzenim kmenovych akcii nejsou
spojena zadna zvlastni prava. Investor mize nabyvat tfi zékladni prava akcionait
(Gcastnit se valnych hromad a mit pravo na podil ze zisku/ likvida¢nim ztstatku). Pii
zakoupeni prioritnich akcii nybyva jejich vlastnik se prava tykajici se dividend
spolec¢nosti a podilu na likvida¢nim ziistatku. Obvykle investofi, ktefi zakoupili tyto
cenné papiry, nemaji pravo zucastnit se hlasovani na valné hromad¢ (Rejnus, 2014, s.

229).

1.4.2 Dluhopisy
Dluhopis neboli obligace je bud’ kratkodoby nebo dlouhodoby cenny papir. Zakoupenim

dluhopist investor ,,zaptjcuje penézni prostiedky spolecnosti a takovym zplsobem
ziskava pravo na pifedem stanoveny urok. Emitent (spolenost) emisi dluhopist se stava
dluznikem a jejich majitel (investor) se stava véfitelem. V Evropské unii oy minimalni
objem vefejné emise dluhopisti stanoven na ¢astku 200 tis. EUR. Proto podniky, jeZ tuto
emisi provadi maji vynikajici pfistup ke zdrojim financovani, které vyuzivaji pro svij

rozvoj a rust (Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 159).

17



1.4.3 Fondy
Existuje n€kolik skupin déleni fondt. Zakladni myslenkou pro déleni fondii je zakladni

pravidlo investovani, jez tika, ze ¢im vyssi vynos ocekdvame, tim vyssi riziko musime
podstoupit. Zakladnimi skupinami fondd jsou: akciové, dluhopisové a penézniho trhu.
Také existuji smiSené fondy, které investuji zaroven do akcii i dluhopisti. Fondy zivotniho
cyklu se prizptisobuji ¢asovému horizontu. V zavislosti na ¢asovém horizontu se mohou

pfeménit dynamické slozky portfolia na konzervativni (Syrovy, 2016, s. 53).

Benchmarking je porovnani s nejlepsimi. V ptipade fondi benchmarkingem je standardni

index, ktery fond mtize sledovat a s vysledky, kterého komparuje dosazené hodnoty.

Investi¢ni fondy jsou pfedevsim finan¢ni instituce s licencemi a s pravni subjektivitou.
Fondy lIze rozdélit na fondy pro vefejnost, kam mohou investovat vSichni, a fondy
kvalifikovanych investorti (hedgeové fondy). Investi¢ni fondy kolektivniho investovani
shromazd'uji penézni prostiedky od vetejnosti (kolektivni investovani), ¢imz ¢lentim

fondu umoziuji byt vlastnikem n¢jaké ¢asti aktiva, kterd do néj patii.

Hedgeové fondy shromazd’uji penézni prostiedky od omezeného poctu kvalifikovanych
investort, proto nepatii do sféry kolektivniho investovani, kam mohou investovat
retailovi investofi. Investorem muze byt velkd instituce i jedinec, ktery je majetkove
a odborné zajistén. VEtSinou se jednad o vysoce spekulativni fondy. Poplatky za spravu
fondi jsou pomérn¢ vysoké. Tyto fondy jsou na rozdil od fondi kvalifikovanych
investort mén¢ pravné regulované, proto pres n¢ Ize investovat do mnoha druhii redlnych

a finan¢nich instrumentt (Rejnus, 2014, s. 120).

Portfolia investicnich a podilovych fondii jsou spravované profesionalnimi portfolio
manazery. Fondy mohou byt pasivné (sleduji vybrany index) a aktivné spravované
(manazer miZe vynechat nebo ptidat aktiva, ¢imz se fond 1i8i od indexu). Investor obdrzi
vynos po odecteni ndkladl na spravu a transakénich nakladi. Tyto ndklady mohou byt do
nékolik procent, proto je pti vybéru fondl nutné brat v ivahu tento ukazatel (Gladis, 2005,

s.157).

1.4.3.1 Dluhopisové fondy
Tyto fondy se déli podle doby splatnosti dluhopisti a jejich kreditniho rizika. Cim delsi je

doba splatnosti (durace) dluhopist, tim vyssi je vynos iriziko. Dluhopisy jsou totiz citlivé

na zmény urokovych sazeb (Syrovy, 2016, s. 57).
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Dluhopisy, které tvoti fondy, mohou mit rzné kreditni riziko. Aaa je nejlepsi rating,

ktery klesa smérem k B.

Sporobond

/
\ S

High yield Korpor.éltni ’
dluhopisovy dluhopisovy

Ba |B aa

Obrazek 3 Kreditni rating dluhopisovych fond(i

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Syrovy, 2016, s. 57)
Sporobond investuje zejména na domacim trhu do kvalitnich spole¢nosti, mezi nimiz jsou
velké banky, korporace a statni dluhopisy. Investovani do dluhopisti emerging markets
(pfedevsim stfedni a vychodni Evropa) piindsi vyssi potencialni vynos, ale s tim
souvisejici 1 vyssi riziko. Riziko je ddno ménovym a kreditnim rizikem. High yield
dluhopisy maji mensi diivéru investorli, protoze se jednd o mensi nebo zadluzené firmy.
V tomto piipad€ je hrozba nesplaceni dluhopisti. Podle vynosu a rizika jsou korporatni

dluhopisy mezi statnimi a high yield dluhopisy (Syrovy, 2016, ss. 58—60).

Tabulka 1 Typy fondd

Produkt Vynos Riziko Casovy horizont
Fondy penézniho Nizky Velmi nizké Do 1 roku
trhu
Dluhopisové fondy | Nizky azZ stfedni Nizkeé Minimalné€ 1 rok
Smisené fondy Stfedni aZ vysoky Stfedni Minimalné 5 let
Akciové fondy Vysoky Vysoké Minimalné 8 let

(Zdroj: vlastni zpracovani)

1.43.2 ETF
Exchange Traded Funds (ETF) jsou indexové fondy. Tyto produkty sloZenim svych

portfolii kopiruji sloZeni indexti. ETF jsou vhodnym instrumentem pro pasivni investory,
ktefi cht&ji investovat do urCitého indexu nebo trhu v malych ¢astkach a nemusi

analyzovat a vybirat jednotliva aktiva. Na rozdil od nékterych podilovych fondi maji ETF
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niz§i transakéni naklady a naklady na spravu, které v kone¢ném bodé mohou vyrazné

snizit vynosy fondl (Gladis, 2005, s. 154).

1.4.3.2.1 Indexy

Burzovni trhy sleduji a zvetejiluji informace, mezi kterymi jsou naptiklad vyrocni zpravy,
informace o burzovnich indexech, o vyvoji kurzu cennych papird, o ¢lenech burzy a jejich
pravidlech. Burzovni indexy jsou indikatorem vyvoje kurz cennych papirt. Indexy
vypovidaji o tendencich trhu tim, ze zahrnuji mnoho stejnorodych aktivii do jednoho

¢isla. Existuje n€kolik metod tvorby burzovnich indexd, které se déli na:

1. cenové vazené indexy — vahou jsou aktudlni ceny akcii,

2. hodnotové vaZzené indexy — vahou je trzni kapitalizace akcie jako podil na celkové
trzni hodnoté€ vSech firem, které patii do indexu,

3. stejné vazené indexy — kazda akcie ma stejnou vahu, tato metoda konstrukce

burzovniho indexu je zalozena na principu portfolia.

Nejvyznamnégj§imi svétovymi indexy jsou indexy Standard&Poor’s (naptiklad S&P 500,
S&P 100), Dow Jones Industrial Average (DJIA), index NASDAQ Composite, index
DAX (Nyvltova a Rezndkova, 2007, s. 22).

1.4.4 Komodity
Se zbozim, mezi které patii drahé kovy (zlato, stiibro atd.), suroviny a polotovary, se

obchoduje na komoditnich burzach. VétSina téchto burz nepatfi mezi finan¢ni trhy.
(Rejnus, 2014, s. 125) V Ceské republice Ize s komoditami obchodovat na komoditnich
burzach v Praze, Kladné nebo v Ri¢anech (MPO, 2023).

Na Ceskomoravské komoditni burze Kladno Ize obchodovat s Sirokou $kalou
pramyslovych a zemédélskych komodit: zékladni kovy a jejich slitiny, hutnické vyrobky,
produkty rostlinné a ZivoCiSné vyroby, elektrickd energie atd. (MPO, 2023). Power
Exchange Central Europe, a. s. nabizi svym zikaznikim aukce zemniho plynu
a elektrické energie (PXE, 2023). Pfedmétem obchodii burzy se sidlem v Ri¢anech jsou

primyslové komodity: barevné kovy a jejich slitiny, nerostné suroviny atd. (MPO, 2023).

Investice do drahych kovil jsou odoIné vii¢i inflaci, ale neptindSeji bézny vynos (Rejnus,

2014, s. 472).
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1.4.5 Valuta

Na valutovém trhu se obchoduje smluvné s hotovostnimi ménami. Ekonomické subjekty
ho vyuzivaji na doplnéni penézni zdsoby v ménach, které spotiebuji. Ve srovnani
s devizovymi kurzy byvaji valutové kurzy o néco vyssi, protoze zahrnuji naklady spojené
s doddvkami hotovostnich mén. Velkoobchodniho trhu se ucastni pfedevsim obchodni
banky. Tyto banky pottebuji valuty k prodeji na svych piepazkach. Maloobchodni

valutovy trh je prezentovan piredev§im sménarnami (Rejnus, 2014, s. 471).

1.4.6 Financni derivaty

Finan¢ni derivaty pouzivaji jako externi zpusoby hedging. Mezi né patii financni
instrumenty jako futures, forwards, swap a opce. Futures se obchoduji na burzovnim trhu,
forwards a swapy na mimoburzovnim. Podnik nemize od téchto obchodt odstoupit. Pti
nevyhodném kontraktu mtize podnik odstoupit od opce. Jeho ztratou bude opcni prémie
(Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 179—180). Derivatové (terminové) kontrakty slouzi
k hedgingu (zajiSténi) a ke spekulaci, protoZe pokud ty kontrakty jsou obchodovatelne,
tak se jejich trzni ceny méni v ndvaznosti na ocekdvani zmén cen kurzil jejich

podkladovych aktiv (Rejnus, 2014, s. 481).

Pfi obchodovani s kontraktami futures a forwards se ur¢i vSechny nalezitosti
a v budoucnu jen probéhne obchod. V piipadé kontraktl typu futures jde o koupi i prode;j
derivatového instrumentu. Jde o standardizované burzovni instrumenty, se kterymi se
obchoduje na specidlnich terminovych burzach. Investofi, ktefi kupuji futures, jsou
v dlouhé pozici. V terminu vyprSeni zZivotnosti tohoto kontraktu, se zavazuji odebrat
podkladové aktivum za dohodnutou cenu. Prodavajici, ktery je v kratké pozici, se
zavazuje v tento okamzik dodat toto aktivum. U kontrakth typu forwards se jedna
o smluvni terminové smlouvy. Nevyhodou je, Ze se ob¢ strany musi dohodnout, aby
kontrakt byl zruSen nebo pieveden na tfeti stranu, coZ znamen4, Ze nejsou obchodovatelné

(Rejnus, 2014, ss. 484-493).

Terminova smlouva, pfi které se dva subjekty dohodnou o vyméné predmétnych aktiv
nebo finan¢nich toki za pfedem stanovenych podminek, se jmenuje swap (Rejnus, 2014,
s. 503). Opce je podminény terminovy kontrakt, ktery dava drZiteli opce pravo koupit,
nebo prodat podkladové aktivum v dohodnutém obdobi za pfedem stanovenou cenu.

Pouze drzitel ma pravo realizace opce (tzv. pravo volby) (Rejnus, 2014, s. 51).
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1.5 Riziko
,,Co je spravna uroven rizika? Je to takové riziko, které investorovi umozni dosahnout

dlouhodobych cilu a zaroven klidne spat. “* (Ttima, 2019, s. 112).

Investi¢ni trojihelnik pomaha stanovit priority cili. Pfed tim, nez clovek zacne
investovat, by si mél zjistit svoji schopnost a ochotu nést riziko. Tézko dosahnout vSech
tfi cilil jednim finan¢nim produktem. Z investi¢niho magického trojuhelniku je jasné, ze
uroven rizika neni nulovd. Vynos neni bez rizika. Pokud chce investor dosdhnout

maximalni navratnosti, musi ocekavat vétsi riziko a nizkou likviditu (Ttma, 2019,

Obrdzek 4 Magicky trojuhelnik

s. 112).

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Tima, 2019, s. 112)

Investicni dotaznik pomaha s vybérem finan¢nich instrumentt. Podle odpovédi na

ocekavani a schopnosti investora budou doporuceny riizné druhy investi¢nich nastroju.

Na vypocet celkového rizika portfolia existuje vzorec. Nize je zobrazen vzorec pro

portfolio, které obsahuje dv¢ investice (Nyvltova a Rezindkova, 2007, s. 58):

0.

= \/X12*012+X22*022+2*X1*X2*P1,2*U1*02,

kde:
p1,2 — korelacni koeficient 1. a 2. investice,

X, a X, —podily 1. a 2. investice v portfoliu,
07 a 0, — smérodatné odchylky vynost 1. a 2. investice,

ofa o} — rozptyly prognozovanych vynosi 1. a 2. investice.

22



1.5.1 Diverzifikace
., Nedavejte vsechna vajicka do jednoho kosiku.
Toto r¢eni Ize chapat jako ,,Nedavejte vSechny penize do jedné investice.“ S investovanim

do jedné investice ¢i malého poctu investic je spojeno piili§ velké riziko.

Pojem diverzifikace lze chéapat jako rozlozeni rizika. V investovani toho lze dosahnout
vlozenim penéznich prostfedkit do riiznych finan¢nich produktd, naptiklad do akcii
a obligaci. Riziko lze jesté vice sniZit, pokud investice v ramci jednotlivych typech
investic rozlozime. Napfiklad pfi investovani do akcii 1ze diverzifikovat riziko nakupem
akcii nékolika riznych podnikii. Také s tim mohou pomoct fondy, kdyz lze investovat do
desitek a stovek akcii riznych firem s rozdélenim na rizna odvétvi, kapitalizaci, lokalné
atd. Takovym zplsobem lze snizit dopad vykyvl cen jednotlivych akcii na hodnotu

portfolia. Investovanim do akcii riznych zemi Ize diverzifikovat i ménova rizika.

Pti diverzifikovaném portfoliu s vétSim poctem jednotlivych finan¢nich instrumentt lze
omezit dopady vykyvi, ekonomickych krizi a také chyb spojenych s vybérem akcii do
investic (Gladis, 2005, s. 23).

1.6 Vynos
Vynosy neboli zhodnoceni investic jsou nékdy hlavnim motivem pro investovani. Mohou

to byt pravidelné diichody z investi¢nich instrumentt v podob¢ dividend a uroki. Také to
muze byt kapitdlovy vynos ve formé zisku nebo ztraty, ktery vyplyva ze zmény trzni
hodnoty aktiva. V né€kterych ptipadech vynosy ziskané z investovani podléhaji zdanéni,
coz muze nasledné zménit vysi ziskanych penéznich prostredk.

Ve vétsiné ptipadil neni vynos zarucen. Pro investory je nekdy tézké kvantifikovat tuto
veli¢inu, a proto se museji rozhodovat na zékladé svych ocekavani. Existuje vzorec na
vypocet ocekdvané vynosové miry. Podle ngj je nutné progndzovat pravdépodobnost
ocekavanych vynosl, a to na zdkladé mnoha faktorl. Mezi né patii zkuSenosti,
subjektivni pfedstaveni investora, progndézy rozvoje ekonomiky a dalsi (Nyvltova

a Reznékova, 2007, s. 56). Oc¢ekdvanou vynosovou miru lze stanovit podle vzorce:

N

E(r) =) 1P,

i=1

kde:
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E(r) — oekavana vynosova mira,

1; — prognézované hodnoty vynosovych mér,

P; — pravdépodobnosti, ze vynos nastane,

N — pocet moznych vysledk.

1.7 Likvidita

Je jednim z faktort, které maji vliv na vybér investicni strategie. Pod stupném likvidity
lze chépat rychlost, s jakou lze pfeménit finan¢ni instrument v hotové penize. Rist divéry
investort v ekonomiku vyvola rist agregatni poptavky po finan¢nich instrumentech, coz
ma za nasledek zvySovani likvidity téchto cennych papiri (Rejnus, 2014, s. 209).

1.8 Hospodarsky cyklus

Hospodatsky cyklus se sklada ze dvou boda, kterymi jsou vrchol a dno, a ze dvou fazi,

Jimiz jsou recese (pokles) a expanze (rtist). By¢i trh znamena rostouci trh. Pokud trh klesa,

je to medvedi trh.

Ekonomicky cyklus ovlivituje ziskovy, ktery pak ovliviiuje postoje investorii, coz ma ve

vysledku vliv na trh a nasledné i na dostupnost tveéra (Howard, 2019, s. 115).

realny
produkt

/ \ trend

vrechal vrchol (potencialni produkt)

expanze
vrchol

dno

perioda

Graf 1 Hospodarsky cyklus
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pokud ekonomika prosperuje, pak poskytovatelé¢ kapitadlu zvySuji svou kapitdlovou
zakladnu. Finanéni instituce poskytuji vice kapitalu a roste také poptavka po budovach.
Dochazi ke sniZzeni poZadovanych vynost (napiiklad pokles urokovych sazeb)

a ke snizeni uvérovych standardii pomoci poskytovani vétsitho kapitalu. Levnéjsi
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financovani zvysuje snahu developerti o realizaci projektd. Prvni dokoncené projekty
pfinasi dobré vynosy. Doba mezi planovanim budovy a jejim dokonfenim muize trvat
roky. K této dob¢ se situace na trhu mize zménit (Howard, 2019, s. 558). V ptipad¢, ze
se poskytne vice kapitdlu, mize dojit k financovani dluznych projektii. Investovani do
takovych projekt (kapitalové naklady pievySuji rentabilitu kapitdlu) vede ke zni¢eni

kapitalu. V takové situaci za¢ina kfivka klesat (Howard, 2019, s. 458—462).

1.8.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
Odvétvi (obory) lze rozdélit do n€kolika skupin vzhledem k jejich citlivosti na faze

hospodatského cyklu (Rejnus, 2016, s. 194).

Tabulka 2 Citlivost odvétvi na hospoddrsky cyklus

Skupina odvétvi | Dosazeni  dobrych | Dosazeni Spatnych | Piiklad odvétvi
hospodaiskych hospodaiskych
vysledk vysledk
Odvétvi cyklicka | Obdobi expanze Obdobi recese Stavebnictvi,
doprava,
strojirenstvi,
elektrotechnika
Odvétvi neutralni | Nezalezi na  fazi | Nezalezi na fazi | Farmaceuticky
hospodaiského cyklu | hospodaiského pramysl,
cyklu potravinaisky
pramysl, alkohol,
cigarety
Odvetvi Obdobi recese Obdobi Podobory s produkci
anticyklicka konjunktury ,Qiffenova  zbozi®,
nejlevnéjSimi
Zivotnimy potieby

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnus, 2016)

Jednotliva odvétvi (obory) jsou rizné citlivé na vyvoj ekonomiky, proto se provadi
odvétvova analyza. Obory a odvétvi se mohou liSit perspektivami jejich dalSiho rozvoje,

mirou dosazeného zisku a také jsou rtizné regulovany statem.

Cyklicka odvétvi kopiruji vyvoj hospodaiského cyklu. Spole€nosti, které patii do této
kategorie, produkuji vyrobky a sluzby, jejichZz ndkup miZe kupujici odlozit na pozdé;si

dobu. Dobrych vysledki firmy dosahuji v obdobi expanze. V obdobi recese ztraceji
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cyklickéd odvétvi svilj odbyt, coz ma za nasledek negativni dopad na vysi zisku a také na

kurzy akcii.

Neutralni odvétvi nejsou ovliviiovana fazi hospodaiského cyklu, protoze se jedna
o produkci nezbytnych statkti. Kupujici nemtize odlozit jejich ndkup na dlouho. Vyrobky

a sluzby, jez toto odvétvi produkuje a poskytuje, maji nizkou cenovou elasticitu.

Obory, které¢ patii do anticyklickych odvétvi se vyvijeji obracené nez cyklicka odvétvi.
Coz znamena, ze dobrych hospodaiskych vysledkt dosahuji v obdobi recese. Patii sem
,»Zbozi nouze®, které pokryvaji nejlevnéjsi zivotni potieby (naptiklad chleb) (Rejnus,

2014, s. 245).

1.8.2 The All Weather Strategy

Gladis zkoumal maximalni a minimalni redlné vynosy né€kolika zakladnich tfid aktiv
v USA, ke kterym patfi akcie, dluhopisy a pokladni¢ni poukazky za riizné doby drzeni.
Jeden z jeho zavért je, ze pro dobu drzeni 5 let je zaporna volatilita akcii podobna zaporné
hodnot¢ dluhopist a pokladni¢nich poukazek. Z ¢ehoz vyplyva, Ze Sance na realnou ztratu
je u téchto tii tiid aktiv srovnatelnd. Akcie vSak maji vétsi pravdépodobnost vyssiho

zisku, nez pokladni¢ni poukazky a dluhopisy.

Z tohoto zkoumani lze ud¢lat zavér, Ze pokud je cilem investora s dlouhodobym
investicnim horizontem (pét a vice let) rtst hodnoty portfolia, tak vhodnou tfidou aktiv
jsou akcie. Pokud je investicni horizont kratsi, cilem uz je spiSe zachovat hodnotu penéz
nez rust portfolia, a proto je vhodné vybrat pokladni¢ni poukédzky. Pokud je cilem
investora zachovat hodnotu portfolia, mél by uvazovat o kratkodobych dluhopisech

a pokladni¢nich poukazkach.

Moderni teorie portfolia doporucuje alokovat aktiva podle rizika a o¢ekavaného vynosu.
Vzhledem k tomuto o¢ekavani se doporucuje ménit vahy raznych ttid aktiv v portfoliu.
Z této teorie vyplyva, ze ¢im delsi je investini horizont, tim vétsi podil by mély mit akcie

v portfoliu (Siegel, 2014, str. 38 a Gladis, 2005, str. 139).
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Tabulka 3 Podil akcii v portfoliu podle ¢asového horizontu

- Doba drzeni
Tolerance k riziku 1 rok 5 et 10 let 30 let
Ultrakonzervativai | 8,10 % 23,30 % 39,50 % 71,40 %
Konzervativai 25,00 % 40,60 % 60,10 % 89,70 %
Stredni 50 % 63,10 % 87,20 % 114,90 %
Rizikové 75 % 79,80 % 108,30 % 136,50 %

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Siegel, 2014, str. 38 a Gladis, 2005, str. 139).

Tym Bridgewater vytvofil v roce 1996 The All Weather Strategy. V této strategii jsou

rozdéleny tfidy aktiv v zavislosti na o¢ekavanich trhli a inflaci.

Tabulka 4 Rozdéléni aktiv dle The All Weather Strategy

Growth

Inflation

Rising

25 % of Risk

Equities
Corporate Spreads
Commodities

EM Debt Spreads

25 % of Risk

Inflation-Linked Bonds
Commodities
EM Debt Spreads

Falling

25 % of Risk

Nominal Bonds
Inflation-Linked Bonds

25 % of Risk

Nominal Bonds
Equities

Z tabulky vyplyva, Ze v zavislosti na mife inflaci a ocekévanich trhu se 1i8i aktiva, ktera

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Bridgewater, 2010, str. 8)

by mél investor mit ve svém portfoliu. (Bridgewater, 2010, str. 8)

Bylo vytvotfeno All-Weather Strategy portfolio. Nazev, titul a vdha kazdé polozky

v portfoliu jsou znadzornény v tabulce.
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Tabulka 5 podil aktivv AWS

Ticket Name Allocation
VTI Vanguard Total Stock Market ETF 30.00 %
TLT iShares 20+ Year Treasury Bond ETF 40.00 %
DBC Invesco DB Commodity Tracking 7.50 %
GLD SPDR Gold Shares 7.50 %
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF 15.00 %

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Portfoliovisualizer, 2023)

1.9 Hodnotovy screening
Zakladni mySlenkou investovani je, zjednoduSené¢ feceno, koupé€ akcii, jez jsou

podhodnocené. Proto je nutné stanovit vnitini hodnotu akcie, 1ze provést hodnotovy
screening. Tato metoda stanovuje kritéria, pomoci kterych lIze najit levné akcie. Benjamin

Graham ptedstavil né€kolik kriterii (Gladis, 2005, s. 79).

Prvni kritérium

Ukazatel P/E (Price ro earnings ratio neboli cena k zisku na jednu akcii) tik4, jaky
nasobek zisku spole¢nosti investor plati za jeji akcie. P/E by mé&l byt mensi nez 15. Cim
vEtsi je tento ukazatel, tim je drazsi akcie, v dusledku toho pfinese mensi vynos svému
vlastnikovi. Jen malo spolecnosti miize dlouhodobé rist rychleji nez ekonomika. Takové
spole¢nosti obvykle disponuji néjakou vyhodou, jako naptiklad znacka a uspory
z rozsahu. Mezi tyto spoleCnosti patii Coca-Cola, Microsoft, Apple a Gillette. AvSak
1 nadprameérny rtst téchto spolecnosti se nékdy zacne zpomalovat. Spole¢nosti, které maji
podprimérny rtst, se také snazi dosahnout urovné ekonomiky. Tento trend se nazyva

,Reversion to the mean* (navrat k priméru) (Gladis, 2005, s. 79).

Druhé kritérium

Ukazatel P/B (Price to book ratio neboli cena k ucetni hodnoté na jednu akcii) nemuiize
byt vétsi nez 1,5. Pokud trzni hodnota akcie je pod svou tcetni hodnotou a spolecnost
prosperuje, existuje velkéd pravdépodobnost, Ze je investovani do této spolecnosti dobrym

napadem (Gladis, 2005, s. 82).

Také l1ze nahradit prvni a druhé kritérium spole¢nou podminkou. Tato podminka je, aby

nasobek P/E a P/B nebyl vétsi nez 22,5 (Gladis, 2005, s. 83).

Tteti kritérium
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Historie vyplaceni dividend spole¢nosti by méla byt nepietrzitou alesponi 10 let. V dnesni
dobé¢ nejsou bohuzel dividendy tak velké, jak byly v minulosti. Management spole¢nosti
preferuje reinvestovat zisk bez ohledd na zajmy akciondit. Akcionafi musi sledovat
dividendovou politiku a zptsob, kterym je investovan nerozdéleny zisk spole¢nosti

(Gladi§, 2005, s. 84).

Ctvrté kritérium

Spole¢nost, do které chce investor investovat, by méla byt financné€ zdrava, coz znamena
dostatecné likvidni a nepfiliS zadluzena. Ukazatel Current Ratio (pomér mezi
kratkodobymi aktivy a pasivy) se pouziva na mefeni likvidity. Jeho hodnota by méla byt
alespon 2. Vysoky dluh mé negativni dopad, proto ukazatel Debt to equity (pomér dluhu
k vlastnimu kapitalu), ktery méti pfiméfenou zadluZenost, nesmi byt vétsi nez 0,6.

Dodavatelé plynu a vyrobci elektfiny mohou mit hodnotu tohoto ukazatele az do 1.

Finan¢ni instituce, jako banky a pojistovny, nemohou kvili typu podnikani splnit toto
kritérium (Gladis, 2005, s. 85).

Pété kritérium

Spole¢nost by méla generovat rostouci a stabilni zisky. Ziskové stabilni je takova

spolecnost, ktera v minulych 5-10 letech dosahovala ziska v kazdém roce. Vyse zisku za

toto obdobi by méla byt priimérné alespoii 4 % p.a. (Gladis, 2005, s. 86)

Sesté kritérium

Z nazoru, ze vétsi spolecnosti jsou stabilnéjsi, vyplyva posledni kritérium: investovat do
spolecnosti, ktera ma urcitou minimalni velikost. Velikost je subjektivni pro kazdého
investora. | pfes nazor, Ze mensi spolecnosti jsou rizikovéjsi, je statisticky dokdzano, ze
jejich akcie na rozdil od velkych spole¢nosti dosahuji lepSich vynosti. Pti pouzivani vSech
kritérii dohromady, bude mnoho malych firem vylou¢eno. Proto Graham doporucuje
zaméfit se na spoleCnosti s trzni kapitalizaci vétSi nez 500 miliond USD. U bank

a pojisStoven by mél byt tento ukazatel minimaIn€ 5 miliard dolart (Gladis, 2005, s. 87).

1.10 Fundamentalni analyza
Fundamentalni analyza je komplexni analyza, kterou Ize provadét u akcii i u dal$ich druhil

redlnych a finan¢nich instrumentti. Zasadou této analyzy je piedpoklad, Ze se vnitini

rrrrr
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nez vnittni hodnota. Je-li trzni cena vyssi nez vnitini hodnota, tak je akcie nadhodnocena

(Rejnug, 2014, s. 237).

Tato analyza zkoumd mnoho faktorG pomoci riznych metod, které ovliviiuji vnitini
hodnoty akcii. Fundamentalni analyza se d€li na tfi etapy: globalni analyza, odvétvova

analyza a analyza jednotlivych spole¢nosti.

Globalni akciovd analyza zkouma ekonomiku jako celek a hleda vztahy mezi
makroekonomickymi ukazateli a pohybem kurzu akcii. Vyvoj akciovych trhi
z makroekonomického pohledu mtize ovliviiovat: fiskdlni politika, redlny vystup
ekonomiky, urokové sazby, mira inflace, zahrani¢ni investice a mnoho dalsich faktort

(Rejnus, 2014, s. 239).

Odvétvova (oborova) analyza se specifikuje a progndzuje perspektivy budouciho vyvoje
jednotlivych odvétvi. Riznad odvétvi se 1isi svoji citlivosti na vyvoj ekonomiky. Déli se
na cyklicka, anticyklicka a neutrdlni odvétvi, jez se déle 1isi trzni strukturou, vladnimi

regulacemi a perspektivami budouciho vyvoje (Rejnus, 2014, s. 246).

Analyza akciovych spoleCnosti a jejich akcii je komplexni analyza, kterou provadi
investofi, a tim analyzuji jednotlivé akciové spolecnosti. Divaji se na kvalitu aktualnich
hospodaiskych vysledkl a na dlouhodobou hospodaiskou situaci. Tato analyza se sklada

ze ti dil¢ich etap (Rejnus, 2014, s. 247).

1.10.1 Retrospektivni analyza
Zkoumaji se dlouhodobé nejvyznamnéjsi vyvojové etapy pomoci fady finan¢nich
ukazatell. Cilem je analyza 0daji z minulosti, jako je vyvoj podnikové struktury,

dlouhodobé¢ finan¢ni prostfedky a dlouhodoby vyvoj vynost. (Rejnus, 2014, s. 247)

Analvyza soucasné ekonomické situace

Je to druhd etapa fundamentalni analyzy, ktera se zabyva soucasnou situaci podniku.
Analyzuji se ukazatele, které souviseji se soucasnymi hospodatskymi vysledky. (Rejnus,

2014, s. 248)

Perspektivni analyza

Je to z&vérecnd etapa fundamentalni analyzy. Orientuje se na budouci vyvoj a perspektivu

podniku v rdmci odvétvi. Predikuji se odvétvové a makroekonomické faktory, mezi
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kterymi jsou mira inflace, vySe urokovych sazeb a dalsi. U jednotlivych spolecnosti se

analyzuji inovace a kvalita managementu (Rejnus, 2014, s. 248).

1.10.2 Vnitifni hodnota akcie

Zakladni idea investovani je nakup akcii, které jsou podhodnocené, coz znamena, ze
jejich trzni cena je niz$i nez vnitini hodnota. Cenu trzniho kurzu zvefejnuje vétSina
hlavnich trhii. Ukolem investora je stanovit vnitini hodnotu akcie. Existuje mnoho metod
na jeji stanoveni, vSak pracuji s fadou subjektivnich prvki, proto nejsou dostatecné
objektivni. Data o podniku, ktera jsou obsazend ve finan¢nich vykazech, jsou zakladem

pro stanoveni vnitini hodnoty (Gladis, 2005, s. 35).
Existuje mnoho modeld na vypocet vnitini hodnoty akeii.

U dividendovych diskontnich modeli se diskontuji ocekavané dividendy na jejich
soucasnou hodnotu. Vzorec na vypocet vnitini hodnoty:

Dy D, Dy,

VH, = + +oi
AT 141y (412 (147"

kde:
VH, — vnitini hodnota akcie,

n) — 0Cekavana dividenda v jednotlivych letech drzby akcie,

14 — pozadovana konstntni mira vynosu (diskontni mira),
n — pocet let trvani investice.

Z tohoto vzorce vyplyva, Ze vnitini hodnota akcie je souctem budoucich o¢ekavanych

dividend, jez jsou diskontovany na souc¢asnou hodnotu (Rejnus, 2014, s. 251).

Ziskové modely nevychazeji zvySe ocekavanych dividend, nybrz z velikosti
ocekavaného zisku na kmenovou akcii (Rejnus, 2014, s. 259). Vzorec na vypocet vnitini

hodnoty podle ziskového modelu:

VP VP VP,
VH, = E, * ( 1 2 n >,
\

+ + ...+—
(1 + T'd) (1 + T'd)z (1 + Td)n
Y

(P/E),
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kde:

VH, — vnitini hodnota akcie,

E(t=0,,..n) — Cisty zisk pfipadajici na akcii v jednotlivych letech,
VP(t=0,1,..n) — dividendovy vyplatni pomér v jednotlivych letech,
r4 — diskontni mira,

n — pocet let trvani investice,

(P/E), — prognozovany price earnings ratio.

1.11 Technicka analyza
Technicka analyza se nezabyva analyzou fundamentalnich faktort, jez ovlivituji vnitini

hodnotu a trzni kurz akcii, ani analyzou finan¢ni situace podniku. Prostfednictvim
technické analyzy se investofi snazi predvidat nabidku a poptavku po akciich na zaklad¢
dat o minulych pohybech cen a objemu obchodii. Obvykle je to kratkodoba analyza
(Gladis, 2005, s.75). Cilem této analyzy je zkoumat vyvoj kurzii akcii, a na zdklad¢ téchto
vysledkti predikovat sméry budoucich zmén kurza, a také hledat vhodné okamziky pro
nakup a prodej jednotlivych akcii. Technickd analyza dava odpoved’ na otazku ,,Kdy
obchodovat?“ Na rozdil od ni fundamentilni analyza odpovidd na otazku ,,Co

obchodovat?* (Rejnus, 2014, s. 300).

1.12 Investi¢ni horizont
V zévislosti na cilech investora se stanovuje urcity investi¢ni horizont, ktery by se mél

dodrzovat. Dodrzeni tohoto horizontu negarantuje, ze investor vydéla. Ale ¢im delsi je
horizont, tim je vét§i pravdépodobnost, Ze investor prodéla. Pokud ma investor
dlouhodoby cil, chce si naptiklad naspofit na diichod a ma asové obdobi 20 let, tak je
ziejme, ze se jeho portfolio bude skladat ptevazné z akceii a akciovych fondii (Ttma, 2019,

5. 149).

Podle cilt a investicniho horizontu se méni zptisob financovani.
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Tabulka 6 Zplsob financovdni podle ¢asového horizontu

Zpiisob financovani
1-5 let Vyvazena/konzervativni investice
5-10 let Vyvazena/dynamické investice
Nad 10 let Dynamocka investice

(Zdroj: vlastni zpracovani)

1.13 Cost average effect

Investor miize zainvestovat penize jednorazové nebo se muze rozhodnout pravidelné
investovat stejné mensi ¢astky do trhu. Druhy zptisob se nazyva Cost average effect (nebo
Dollar-cost averaging). Investice je rovhomérné rozlozena v Case, proto casovani neni tak
velkym problémem. Diky tomu, Ze ¢lovek investuje stejnou ¢astku penéznich prostredkd,
kdyz je trh vysoko, tak koupi mén¢ a naopak. Tento ptistup ma kladny vliv na vyslednou
prumérnou cenu investic. Tato cena je vzdy niz$i, nez pii pravidelném kupovani stejného

poctu akcii za riznou cenu (Gladis, 2005, s. 148).

1.14 Danové podminky
Zdanitelné ptijmy retailovych investort spadaji do dil¢ich zakladi dan¢ dle § 6-10. Dané

snizuji vynosy, kterych investoii dosahuji ze svych investic. Pfi investovani do akcii na
fyzické osoby se na n¢ vztahuji dvé zakladni dané: dan z kapitdlového vynosu a dan
z dividend. Proto investor obdrzi od spolecnosti dividendy sniZzené o dan z dividend, ne
v plné vysi. Kapitdlovy vynos je rozdilem mezi cenou prodeje akcii a cenou jejiho
nakupu. Investor zahrne tento vynos do zdkladu dan¢ z piijmut. Pro fyzické osoby plati
pravidlo, Ze pokud drzi cenny papir déle nez 3 roky, tak jsou jejich kapitalové vynosy
osvobozeny od dané (tfiléty Casovy test) (Gladis, 2005, s.143). Pokud kapitalové vynosy
nepiesahnou v hrubé vysi 100 000 K&, tak se také nezdanuji (Vancurova, 2021, s. 1579).

1.15 Rozdéleni trhu
Do skupiny Mature Markets (vyspélych trhli) patii zemé s nejvyspélejsi ekonomikou,

industrializaci a nejvyspélejsimi kapitdlovymi trhy. Zemé, které patii do této skupiny,
maji vysoké ukazatele HDP, piijml na hlavu a HNP. Tyto zem¢ jsou charakterizovany
vysokou stabilitou, bezpec¢nosti a nizkym rizikem. Do tohoto seznamu patii 24 zemi, mezi
kterymi jsou Australie, Kanada, severni a zapadni staty Evropy, Hong Kong, Japonsko,

USA a dalsi (MSU, 2022).
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Frontier Markets (zem¢ hrani¢niho trhu) maji mén€ rozvinuté kapitalové trhy
a ekonomiku nez zemé vyspélych trhi. I pfes to maji vysoky potencial ristu a mnoho
ptilezitosti. Na druhé stran¢ maji kvili politické netabilité a kolisani cen vétsi rizika. Do
této skupiny patti 39 zemi, mezi nimiz je Argentina, Bulharsko, Estonsko, Jordansko,

Kazachstan, Namibie, Vietnam atd. (MSU, 2022).

Posledni skupina se nazyva Emerging Markets (rozvijeci se trhy). To jsou zemé
s né€kterymi charakteristikami rozvinutého trhu. Maji rychly rist industrializaci a HDP,
zvysujici se likviditu akciovych a dluhovych trhii. Mezi tyto zemé patii Brazilie, Cina,
Ceska republika, Indie, Polsko, Jizni Afrika, Jizni Korea, Tchaj-wan, Spojené arabskeé

emiraty (MSU, 2022).
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2 Analyticka ¢ast

Analytické cast diplomové prace se bude zabyvat vytvofenim portfolia s velkou
diverzifikaci. Na rozdil od The All Weather Strategy bude zvétSen podil akcii a akciovych
fond/ETF v portfoliu. Diky tomuto kroku bude mit portfolio s velkou pravdépodobnosti
veétsi vynos. S tim samoziejmé souvisi i vétsi riziko, které bude snizeno pridanim
dluhopisti, drahych kovii a stabilnich cizich mén.

Strategii pii vytvofeni investicniho portfolia je nejen zachovéani hodnoty penéz, ale i
generovani dalSiho zisku v kratkodobém 1 dlouhodobém horizontu. Tohoto cile lze
dosahnout sestavenim vyvazeného a diverzifikovaného portfolia pomoci akeii cyklickych

a necyklickych sektort, dluhopist, ETF, fondi a cizich mén.

2.1 Akcie
Podle zemi s nejvétSimi akciovymi trhy na svété a podle podilu na celkové hodnoté

svétového akciového trhu byla v lednu 2023 na prvnim misté¢ USA s podilem 58,4 %

(Statista, 2023).

Vzhledem k tomu budou pro vyzkum vybrany akcie s pivodem v této zemi.
Podily cyklickych a necyklickych sektorti budou u akcii podminéné stejné.
Vyhody této strategie:

e jadro portfolia je sestaveno jednou, neni potfeba ho porad sledovat,

e diverzifikace je dostatecna.
Minusy:

e piipadnd krize mize vést k padu cyklickych sektorti, coz by mélo za néasledek

celkovy pokles vynost portfolia (Pro finansy, 2023).

2.1.1 Sektory ekonomiky
Pti fundamentalni analyze se analyzuji vysledky, pomérové ukazatele apod., které se pak

srovnavaji. Déleni firem a jejich akcii do riiznych sektorti poméahé investoriim pii vybéru

vhodného finanéniho instrumentu pro jejich portfolio.
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Firmy, které podnikaji ve stejném odvétvi, se sdruzuji do sektorti. NejpouzivangjSim
klasifikaénim systémem je GICS (Global Industry Classification Standard). Dle tohoto

systému lze akcie rozd¢lit do 11 sektorii a 24 odvétvovych skupin (Finex, 2023).

Dle ISIC (International Standard Industrial Classification of All Economic Activities) lze
ekonomické sektory rozdélit na 21 kategorii, které se oznacuji pismenem A az U. Sektory

se dale rozd¢luji do divizi, kterych je 99 (EASA, 2008, str. 58).

Podle investicni strategie budou ndhodné vybrany akcie ze ¢tyt sektort patticich do

cyklického a neutralniho sektoru ekonomiky.

Tabulka 7 Sektory ekonomiky

Poradi Kategorie sektoru ekonomiky Cyklicky/
Neutralni sektor

1 Spotitebni zbozi — zdkladni neutralni

2 Zdravotni péce neutralni

3 Telekomunikacni sluzby cyklicky

4 Primysl cyklicky

(Zdroj: vlastni zpracovani dle GICS)

Spottebni zbozi — zakladni

Sem patii vyrobky, jejichz poptavka je bez ohledu na ekonomickou situaci stabilni. Do
tohoto sektoru patii potravinaisky a napojovy prumysl, firmy vyrabéjici potieby pro

domacnost a tabakové vyrobky. Sektor je neutralni.

Zdravotni pécée

Je to sektor, ktery zahrnuje spole¢nosti poskytujici zdravotnické vybaveni a sluzby. Také
do ngj patii firmy, které se zabyvaji vyvojem 1é€iv a biotechnologii. Sektor je neutralni,
protoze nemocnost lidi nezdlezi na ekonomické situaci. Diky tomu, Ze se biotechnologie

rozviji, generuje tento sektor dobré vysledky i ptes to, Ze je dost volatilni.

Telekomunikaéni sluzby

Jedna se o nejnovégjsi sektor, ktery zahrnuje oblasti, jeZ v minulosti patfily do jinych
sektori GICS. Do této skupiny patii poskytovatelé telekomunikacnich sluzeb, medidlni
spolecnosti (TV, radio) a poskytovatelé internetovych médii. Sektor je spise cyklicky,

protoZe hodné firem patficich do tohoto sektoru vydélava na reklamé.

Primysl
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Je obrovsky sektor, do kterého patii letecké, zelezni¢ni, kosmické a jiné logistické
spole¢nosti. Také zahrnuje vyrobce elektrickych zatizeni, tézkych stroji a stavebnin a
firmy ze strojirenského a stavebniho pramyslu. Siroké $kala spole¢nosti tohoto sektoru
obvykle vyuziva tézkou techniku. Tento sektor zavisi na stavu trhu, a proto je dost

cyklicky (Finex, 2023).

2.2 Analyza akciovych titulu
2.2.1 Literarni reSerSe vyzkumu
Literarni reSerSe bude rozdelena na nékolik ¢asti. V této kapitole vyzkumného projektu

budou kratce popsany sektory ekonomiky. Bude analyzovano 8 spole¢nosti ze 4 sektorti
s ruznou citlivosti na faze ekonomického cyklu. Dale budou pomoci pavu¢inovych
modell porovnany ukazatele 4 vybranych firem s oborovym primérem. Na zakladé¢
literarni reSerSe budou stanoveny jednotlivé hypotézy. Data determinanti a ukazatel
ekonomické vykonnosti, mezi kterymi jsou mira rastu HDP, mira inflace, mira
nezaméstnanosti, ménovy agregdt MZM, vyvo] mezi vynosy 10letych a 3mési¢nich
statnich dluhopisi USA a ceny vybranych akcii, budou dale pouzita pro vyzkum a

statistické analyzy.

2.2.1.1 Spotiebni zbozi — zakladni
Na rozdil od jinych firem tohoto sektoru, spole¢nosti vyrabéjici tabdkové vyrobky maji

dohromady P/E ratio mensi nez 15. Proto dalSimu hodnotovému screeningu bude

vénovana pozornost spole¢nostem této oblasti.

Spolecnosti tabdkového primyslu vyrabéji cigarety, e-cigarety a dalsi druhy tabdkovych
vyrobk, jako jsou naptiklad doutniky, Zvykaci a Stiupaci tabak. Dle podilu na trhu jsou

2 nejveétsimi firmami: Philip Morris International Inc (PM) a Altria Group Inc (MO).
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Tabulka 8 Hodnotovy screening PM a MO

Néazev spolec¢nosti Philip Morris Altria Group Inc
International Inc (PM) (MO)

Podil na trhu 63,13 % 35,07 %

Cena akcie (10.05.2023) $95.65 $ 46.44

Trzni kapitalizace $ 148.47B 82.90B

PE Ratio: 17.11 14.93

Dividendy >10 let Ano Ano

Current Ratio 0.85 0.78

Debt-to-Equity -5.28 -6.55

Ziskovost posledni 10 let 10 let 10 let s vyjimkou v

roce 2019

Price/Book N/A 0

Dividend Yield % 5,3% 8.01 %

Altman Z-score 3,14 3,6

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Podle kapitalizace Philip Morris International Inc je na prvnim misté na tomto trhu.
Spolecnost Altria Group Inc je na misté druhém. Pozadavky na ukazatel PE ratio (< 15)
splinuje jen spole¢nost MO. Akcie spolecnosti PM jsou nadhodnoceny a tento trend
pokracuje uz od roku 2019. Ob¢ dvé analyzované spolecnosti vyplaceji dividendy
dlouhou dobu, ktera piekracuje 10 let. Current Ratio u obou spole¢nosti nedosahuje 2.
Hodnota tohoto ukazatele u PM postupné béhem poslednich 5 let klesd. U firmy MO je
tato hodnota jesté nizsi. Tyto vysledky znamenaji, Ze ob¢é dvé spolecnosti nemaji dost
kapitalu na splnéni svych kratkodobych zavazk. Spole¢nosti maji vysoky pomér dluhti
k vlastnimu kapitalu. Lze tedy pfedpokladat, Ze spole¢nosti byly pti financovani svého
ristu dluhem agresivni. CoZz v disledku dodate¢nych Urokovych nakladi miZze vést

k volatilnim ziskam.

Spole€nosti generuji zisky a stabiln¢ vyplaceji dividendy. I pfes to, ze v roce 2019 MO
méla ztratu, akcionafi ziskali dividendy. Z pohledu dividendového vynosu davame
pfednost spolecnosti Altria Group Inc. Vysledky indexu Altman Z-score jsou dobré u

obou dvou firem.

Dvé zkoumané spolecnosti nesplituji vSechny pozadavky hodnotového screeningu. Proto

pii vybéru dividendové strategie je lepSi spolecnost Altria Group Inc. Ale vzhledem k
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vynosnosti za poslednich 5 let, a pfi vyuziti kapitalové strategie bude lepsi volbou
spole¢nost Philip Morris International Inc. Z téchto diivodt bude do portfolia pfidana tato
spole¢nost, kterd v budoucnu pravdépodobné ptinese jak kapitdlovy, tak dividendovy
vynos.

Porovnani spole¢nosti s oborovym primérem prezentovano pomoci spider modelu. Byla

pouzita zakladni kritéria hodnotového screeningu podle teorii Grahama a Altmandv Z-
score.

Philip Morris International Inc vs oborovy pramér

PE

Altman Z-score A Current Ratio

PB

= Philip Morris International Inc (PM) Oborovy primér

Obrdzek 5 Porovndni PM s oborovym priimérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Ukazatel Debt-to-Equity byl vynechan, Je to z diivodu, ze hodnota PM je mnohem vétsi
nez hodnota oboru a zkresluje vysledné grafické zobrazeni. I pies to Ze hodnota PE je
veétsi nez 15, zkoumana spoleCnost na tom je lepSi nez obor. Také lepsi pozici ma
s pohledu na vysledky ukazatela Altman Z-score.

Ukazatel Debt-to-Equity byl vynechan, a to z toho diivodu, Ze hodnota PM je mnohem
vétsi nez hodnota oboru a zkresluje vysledné grafické zobrazeni. I pies to, ze hodnota PE
je vétsinez 15, zkoumana spolecnost je lepsi nez obor. Také PM ma lepsi pozici z pohledu
vysledki ukazatele Altman Z-score.

2.2.1.2 Zdravotni péce
PE ratio u Biotechnology je mensi neZ 15, proto bude vybrana tato oblast.

Dle podilu na trhu jsou nejvétSimi Vertex Pharmaceuticals Inc (VRTX) a Regeneron

Pharmaceuticals Inc (REGN).
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Tabulka 9 Porovndni VRTX a REGN

Nézev spolec¢nosti Vertex Pharmaceuticals | Regeneron
Inc (VRTX) Pharmaceuticals Inc
(REGN)
Podil na trhu 11,06 % 10,09 %
Cena akcie (11.05.2023) $ 350.04 $ 749.59
Trzni kapitalizace $ 90.15B 82.24B
PE Ratio: 27.87 20.37
Current Ratio 4.28 5.45
Debt-to-Equity 0,06 0,12
Ziskovost posledni 10 let 7 let 10 let
Price/Book 6.25 3.50
Altman Z-score 14,11 10,17

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Dvé zkoumané firmy maji trzni podil vétSinez 10 % a spliuji kritérium trzni kapitalizace.
Dle indexu PE a indexu PB jsou obé dvé spolecnosti nadhodnoceny, ale Regeneron
Pharmaceuticals Inc (REGN) je na tom Iépe. Hodnoty Current ratio a Debt-to-Equity maji
na dobré trovni a mohou zaplatit své kratkodobé zavazky. Diive Vertex Pharmaceuticals
Inc (VRTX) méla ztratu, ale uz po dobu sedmi let generuje zisk. Dle Altmanova Z-score
jsou tyto spolecnosti moc dobré ve svém odvétvi. Bohuzel Vertex Pharmaceuticals a
Regeneron Pharmaceuticals nevyplaceji dividendy, proto tyto spolecnosti lze vyuzit jen
pii strategii dosahovani kapitdlového zisku. Podle vysledku hodnotového screeningu
bude v portfoliu vybrana spolecnost Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN). Dale

hodnoty vybranych ukazatelli procentualné porovndme s oborovym primeérem.

40



Regeneron Pharmaceuticals Inc vs oborovy

pramer
PE
Debt-to-Equity Current Ratio
= Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) == Oborovy pramér

Obrazek 6 REGN vs oborovy primeér
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Podle Altmanova Z-score spole¢nost je na tom lépe. A hodnota ukazatele PB je ttikrat

vétsi nez oborovy pramér. Tyto hodnoty pro jasnéjsi zobrazeni vysledkli vynechame.

Jak u ptedchozi, tak i u této spole¢nosti ukazuje PE na nadhodnoceni akcii. Tato hodnota
je vsak lepsi nez oborovy prumér. Podle dalSich dvou kriterii ma Regeneron

Pharmaceuticals Inc lepsi postaveni na trhu nez jiné spolecnosti tohoto sektoru.

2.2.1.3 Telekomunikacni sluzby
V této Casti se porovnavaji dvé znamé spolecnosti: Alphabet Inc. (GOOGL) a Meta

Platforms, Inc. (META).
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Tabulka 10 Porovndni GOOGL a META

Nézev spole¢nosti Alphabet Inc. (GOOGL) | Meta Platforms, Inc.
(META)
Podil na trhu 58,43 % 24,54 %
Cena akcie (11.05.2023) $111,75 $ 233,08
Trzni kapitalizace $ 1,42T 597,32B
PE Ratio: 24,89 28,92
Current Ratio 2,35 2,07
Debt-to-Equity 0,11 0,22
Ziskovost posledni 10 let 10 let 10 let
Price/Book 5,45 4,82
Altman Z-score 10 7,78

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Jsou to dveé obrovské spolecnosti podle trzni kapitalizace a podilu na trhu. Investofi radi
investuji do nich, protoze jsou jejich akcie nadhodnoceny a ukazatele PE a PB jsou vétsi
nez pozadované. Dle ukazateli Current Ratio a Debt-to-Equity je lepSi spolecnost
Alphabet Inc. (GOOGL). I pfes to, ze nevyplaceji dividendy, maji vysoké hodnoty
Altman Z-score. Do portfolia bude piidana spolecnost Alphabet Inc.

Alphabet Inc. (GOOGL) vs oborovy primér

PE

A

Debt-to-Equity Current Ratio

e A|phabet Inc. (GOOGL) Oborovy primér

Obrdzek 7 GOOGL ve oborovy primér
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Altman Z-score spolecnosti Alphabet Inc je téméf 10krat vEétsi nez oborovy primér.

Hodnota ukazatele PB je 4krat vétsi. V konecné podobé pavucinového modelu tyto dva
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ukazatele vynechame. Spole¢nost Alphabet je znama a oblibena u investorti. Neni tedy

divu, ze akcie této spolecnosti jsou nadhodnocené. Z pohledu poslednich dvou kritérii

spole¢nost ukazuje lepsi vysledky nez obor.

2.2.1.4 Pramysl

Vybrana oblast s dopravnimi a logistickymi spolec¢nostmi je velmi cyklicka. Opét budou

porovnany dveé nejveétsi spolecnosti podle podilu na trhu. Jsou to spolecnosti United

Parcel Service Inc (UPS) a Union Pacific Corp (UNP).

Tabulka 11 Porovndni UPS a UNP

Néazev spolecnosti United Parcel Service Inc | Union Pacific Corp
(UPS) (UNP)
Podil na trhu 19,98 % 16,46 %
Cena akcie (11.05.2023) $171,57 $ 199,06
Trzni kapitalizace $ 3,23B 121,37B
PE Ratio: 13,88 17,58
Dividendy >10 let ano ano
Current Ratio 1,34 0.65
Debt-to-Equity 1,32 2,84
Ziskovost posledni 10 let 10 let 10 let
Price/Book 7,34 9,75
Dividend Yield % 3,6 % 2,61 %
Altman Z-score 4,26 3,5

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Zkoumané spolecnosti obsahuji dohromady tfetinu trhu a spliuji kritérium trzni
kapitalizace. Hodnotu indexu PE je mensi nez 15 ma UPS, kdyz hodnota UNP se rovna

17,58. Ale hodnota kritéria PB je piili§ vysoka.

Vzhledem k oboru podnikéani jsou zkoumané spolecnosti zadluzené, coz také znazornuje
ukazatel Debt-to-Equity. Hodnota Current Ratio nedosahuje 2, avSak u United Parcel
Service Inc je vys§i. Vybrané spolecnosti dlouhodobé generuji zisky a vyplaceji
dividendy. Hodnota téchto firem je podle Altman Z-score na vysoké urovni, proto je
dobry napad do téchto spolecnosti investovat. Vysledky United Parcel Service Inc (UPS)
se vice ptiblizuji k pozadovanym hodnotam, proto bude do portfolia pfiddna i tato

spole¢nost.
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United Parcel Service Inc (UPS) vs oborovy
pramér

PE

Altman Z-score ). Current Ratio

Debt-to-Equity

== nited Parcel Service Inc (UPS) Oborovy prdmér

Obrazek 8 UPS vs oborovy primér
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo Financw a Gurufocus, 2023)

Hodnotu PB, ktera je u analyzované spolecnosti 5,6krat vétsi nez primér firem v tomto
odvétvi, vynechame. Akcie celkového oboru i1 akcie United Parcel Service Inc jsou
z pohledu ukazatele PE podhodnoceny. Z pohledu Debt-to-Equity neni analyzovana
spolec¢nost tak dobra jako jiné firmy. Pokud spole¢nost hodnotime podle Altmanova Z-

score, Ize ji pridat do svého portfolia.

2.2.2 Metodologie vyzkumu
Pfedmétem tohoto vyzkumu je porovnani vybranych makroekonomickych ukazateli v

cilové zemi, jiz je USA, s cenovymi hodnotami vybranych akcii v letech 2007-2023.

Na zéklad¢ tohoto porovnani bude pomoci statistickych metod zkouman vzajemny
vliv zvolenych proménnych. V této praci byly vybrany ukazatele, jako je hruby domaci
produkt (HDP), inflace, nezaméstnanost, ménovy agregat MZM a terminové rozpéti.

Terminové rozpéti je rozdil mezi Grokovymi sazbami kratkodobych a dlouhodobych
statnich cennych papirti. Nékdy byvéa oznacovan jako prediktor hospodaiského cyklu.
Zejména inverze vynosové kiivky, zaporny terminovy spread, je povaZovana za signal
v€asného varovani. Terminovy spread je vyrazné niz8i v letech pred finanéni krizi.
(Parker a Schularick, 2021)

Data byla posbirdna za sledované obdobi od roku 2007 do roku 2023.

Tento casovy usek zahrnuje celou periodu hospodarského cyklu, coz umoZiluje znazornit

zavislost vynost vybranych akcii na fazi ekonomického cyklu. Vysledkem vyzkumu je
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najit zavislost vynost na makroekonomickych jevech a ukazatelich. Ve vysledku by mélo

byt zjisténo, ktery z téchto ukazatel ma vétsi vliv na ceny vybranych akcii.

Vysledky provedeného vyzkumu by mohly byt ptinosné pro retailové investory s delSim
investovanym horizontem. Pro ziskdni dat, které souvisi s touto problematikou, bylo
vyuzito kvantitativniho pfistupu. Byla pouzita strategie archivniho vyzkumu vefejné
dostupnych dat, s jejich dalSim upravenim dle nutnosti vyzkumu. Doslo ke sbéru

sekundarnich dat predev§im z databaze Svétové banky a databaze FRED.

V nasledujici ¢asti diplomové prace dojde k predstaveni pouzitych dat. Data byla
¢astecné upravena. Pro vyzkum nebudou pouZity celkové hodnoty, ale mezirocni zmény
vybranych ukazateli za sledované obdobi. Takovym zplisobem lze eliminovat urcity
trend, ktery by mohl ovlivnit vysledky. Nyni bude predstavena vyzkumna otazka, hlavni
vyzkumny cil a jednotlivé hypotézy.

Centralni vyzkumna otazka: Jaké je souvislost mezi vybranymi makroekonomickymi
ukazateli USA béhem hospodarského cyklu a cenami vybranych americkych akcii v
letech 2007 az 2023?

Hlavni vyzkumny cil: Identifikace makroekonomickych ukazateli a determinant
majicich vliv na vynosy vybranych akcii ve sledovaném obdobi a diskuze nad mirou
jejich vlivu na zakladé€ provedenych analyz.

Obecna hypotéza: Makroekonomické ukazatele a fdze ekonomického cyklu byly ve
sledovanych letech faktorem ovliviiujicim zmény cen akcii Philip Morris International
Inc (PM), Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN), Alphabet Inc. (GOOGL) a United
Parcel Service Inc (UPS).

Dil¢i hypotézy pro vyzkum budou stanoveny v dalSich krocich.

2.2.2.1 Ekonomické faktory ovlivitujici vynos podkladového aktiva

Existuje hodné faktori a makroekonomickych jevli, které mohou ovliviiovat fézi
hospodaiského cyklu a vynos podkladového aktiva. V této praci byly vybrany hlavni
makroekonomické ukazatele a determinanty, jako jsou hruby domaci produkt (HDP),
inflace, nezaméstnanost, MZM a terminové rozpéti. Ty budou zobrazeny a porovnany
scenami  akcii  celkové  hodnoty amezirocnim  vyvojem  jednotlivych
makroekonomickych ukazatelii ve vSech letech sledovaného obdobi od roku 2007 do roku
2023. Béhem sledovaného obdobi lze vidét dopad ekonomickych krizi v absolutnich

hodnotach 1 v mezimési¢nich/roénich zménach.
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Mira rustu hrubého domaciho produktu

Graf zobrazuje vyvoj HDP v bilionech USD a jeho meziro¢ni zménu (v %) v USA béhem
sledovanych let 2007-2023. Béhem sledované¢ho obdobi Ize vidét dopad ekonomickych
krizi, kdyz doslo ke zna¢nému poklesu HDP v absolutni hodnot€ i v meziro¢ni zméné¢.

Nejvyssi meziro¢ni zména byla zaznamendna mezi lety 2009-2010 a 2020-2021.

A4

ukazatel v nasledujicim roce 2021 (5,9 %), ¢imz byla zptisobena nejvétsi mezirocni

zmena.

Na zdklad¢ téchto dat je stanovena dil¢i hypotéza pro vyzkum:

H1: Mira riistu HDP USA ma statisticky vyznamny vliv na ceny akcii:
a) United Parcel Service Inc (UPS),

b) Alphabet Inc. (GOOGL),

c¢) Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) a

d) Philip Mortris International Inc (PM).

Mira inflace

Graf porovnava vyvoj meziro¢ni zmény inflace ve Spojenych statech. Tendence vyvoje

je podobna jako vyvoj miry rastu HDP. V dobé¢ krize byl velky propad a pak nasledny

A4

to jedind zaporna hodnota ve sledovaném obdobi a je ukazatelem deflace. Po dobu krize,
s vyjimkou v roce 2015, hodnoty kolisaji kolem 1,9 %. Nejvétsi narist ukazatele nastal

v roce 2021, kdy se mira inflace oproti pfedchozimu roku zvysila o 3,5 %.
Urcuje se dalsi hypotéza:

H2: Mira inflace v USA mé statisticky vyznamny vliv na ceny akcii:
a) United Parcel Service Inc (UPS),

b) Alphabet Inc. (GOOGL),

c¢) Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) a

d) Philip Morris International Inc (PM).
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Mira nezaméstnanosti

V casech americké hypotecni krize byl nartist miry nezaméstnanosti. V roce 2010 bylo
dosazeno nejvyssi hodnoty 9,6 %. Dale byl zaznamenan trend postupného snizovani
hodnoty tohoto ukazatele az do roku 2019, kdy hodnota dosahla 3,7 %. Jedna se o dobu
krize covid-19, jez vedla k hromadnému propousténi zaméstnancti. Kvili tomu dosahla
mezirocni zména oproti ptedchozimu roku 4,4 %. Vyvoj miry nezaméstnanosti v tomto
piipad€ zobrazuje periodu hospodaiského cyklu s fdzemi expanze a recese, ale s opacnym
smérem vyvoje piimky.

Stanovuje se hypotéza:

H3: Mira nezaméstnanosti USA ma statisticky vyznamny vliv na ceny akcii:
a) United Parcel Service Inc (UPS),

b) Alphabet Inc. (GOOGL),

c¢) Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) a

d) Philip Mortris International Inc (PM).

Ménovy agregat MZM

Data, které jsou k dispozici, zahrnuji obdobi 2007—-2020. Béhem sledované¢ho obdobi
existuje stoupajici trend. Jenom v roce 2010 byl oproti pfedchozimu roku pokles o 4,7
miliard. Narust od roka k roku nikdy nepiesahoval 1 000 miliard. V dob¢ krize covid-19
byl ale naskok o 4 000 miliard oproti roku 2019. Kone¢na hodnota tohoto ukazatele je

v roce 2020 témer 3krat vétsi, neZ na zacatku sledovaného obdobi v roce 2007.
Urcuje se dalsi hypotéza:

H4: Ménovy agregator MZM v USA ma statisticky vyznamny vliv na ceny akcii:
a) United Parcel Service Inc (UPS),

b) Alphabet Inc. (GOOGL),

¢) Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) a

d) Philip Morris International Inc (PM).

Terminové rozpéti (Term spread)
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Porovnava se 10letd statni pokladna s konstantni splatnosti minus 3mési¢ni statni
pokladna s konstantni splatnosti (10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month
Treasury Constant Maturity). Nejvetsi meziroéni zména byla v obdobi 2007-2008, kdy
doslo k nartstu oproti predchozimu roku o 2,02 %. Prvni tfi roky sledovaného obdobi
ukazuji rast tohoto ukazatele do maximalni hodnoty 3,11 % v roce 2009. V letech 2014
az 2019 byl trend poklesu. Minimalni hodnota ¢inila 0,04 % a byla dosdhnuta v roce 2019.

Na zavér byla stanovend posledni hypotéza:

HS: Terminové rozpéti (term spread) mezi Urokovymi sazbami kratkodobych a

dlouhodobych statnich dluhopisit USA ma4 statisticky vyznamny vliv na ceny akeii:
a) United Parcel Service Inc (UPS),

b) Alphabet Inc. (GOOGL),

c¢) Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) a

d) Philip Mortris International Inc (PM).

2.2.3 Provedeni analyz a vysledky vyzkumu
V této ¢asti diplomové praci budou popsana vybrana data. Dale bude pomoci statistickych

analyz proveden samotny vyzkum. Vysledky pak budou popséany a diskutovany. Po tomto

kroku dojde na konci k celkovému zavéru vyzkumu.

Datova matice

Je tabulka, jez vytvoiena v Excelu a zobrazuje vybrané zavislé a nezavislé proménné,
které dale budou pouzity pro vyzkum. Tato data jsou sbirana ve sledovanych letech od
roku 2007 aZ do roku 2023 a hodnoty piedstavuji jednotlivé mési€ni zmény v tomto

obdobi.

Popisna statistika

V této podkapitole je vytvoren zékladni statisticky pfehled o zkoumanych datech, ktera
byla sbirana z rtiznych svétovych databazi. Celkovy pocet pozorovani kazdé proménné je
196 (sbér informaci ze 196 po sob¢ jdoucich mésicnich obdobich v letech 2007-2023).
Tato data byla ruéné vybrdna a exportovana do MS Excelu, kde byla dale upravena,

nasledné byly provedeny analyzy.
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2.2.3.1 Korelaéni analyza

Tato analyza posuzuje statisticky vztah dvou vybranych proménnych. Tato analyza
bohuzel nefika, zda je jedna veli¢ina pficinou a druhd jejim nasledkem. Korelacni
koeficient se méti jako velikost statistické asociace dvou proménnych. Tento koeficient
nabyva hodnoty v intervalu (-1, 1). Zapornd hodnota znamend, ze s ristem jedné

proménné, druhd proménna klesd. Kladny korelacni koeficient znamena rtst obou

proménnych. Velikost korelace se 1isi (|r|< 0,3 — mala, 0,3 <|r[< 0,5 — stfedni, |r[> 0,5 —
velkd) (Hendl, 2021, str. 466).
Tabulka 12 Korelacni analyza
Nezameé Term
UPS GOOGL | REGN HDP Inflace | stnannist | MZM Spread
(%) (%) (%) PM (%) | (%) (%) (%) (%) (%)
UPS (%) | 1,0000
GOOGL
(%) 0,3032 | 1,0000
REGN
(%) 0,0444 | 0,1063 | 1,0000
PM (%) | 0,4434 | 03478 | 0,1937 | 1,0000
HDP (%) | 0,0229 | -0,0314 | -0,0198 | 0,0242 | 1,0000
Inflace
(%) 0,1371 | -0,3004 | 0,0142 | -0,0683 | 0,3716 | 1,0000
Nezameést
nannost
(%0) 0,2681 | 0,1760 | 02612 | 0,1638 | -0,4395 | -0,4277 | 1,0000
MZM
(%0) 0,1579 | 0,1605 | 0,0470 | -0,1004 | -0,6401 | -0,0388 | 0,2889 | 1,0000
Term
spread
(%0) 0,0791 | -0,0818 | 0,1412 | 0,0889 | -0,0701 | -0,2975 | 0,6260 | -0,2853 | 1,000

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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V tabulce jsou zndzornény vysledky korelaéni analyzy pro vybrany soubor dat. Vysledné
hodnoty jsou v rozmezi intervalu unosnych hodnot multikolinearity. Proto budou v dalsi
analyze pouzity vS§echny vybrané proménné. V zavéru budou mezi dvojicemi ukazateld
predstaveny vSechny druhy vztahu. Nejvyssi vzdjemnd korelace je mezi
makroekonomickym ukazatelem HDP a ménovym agregatorem MZM a ¢ini -0,6401.
Vyznamny vztah se se vyskytuje mezi ukazatelem term spread a nezaméstnanosti. Mala
vzajemna korelace je mezi cenami vSech akcii a ukazatelem miry rastu HDP. U akcii
neutralniho sektoru korelace s makroekonomickymi ukazateli miry ristu inflace a HDP

je nizsi nez u cyklickych sektort.

Ocekavany vliv proménnych na vybrané druhy portfolii na zaklad€ vysledkl korelacni

analyzy:

Tabulka 13 Ocekdvany vliv proménnych

Proménna Ocekavany vliv | O¢ekavany vliv | O¢ekavany vliv | Ocekavany vliv
na akcie UPS na akcie | na akcie REGN | na akcie PM
GOOGL

Mira rastu HDP | - - - +

Mira inflace - - + -

Mira + + + +
nezameéstnanosti

MZM + + + -

Term spread - - + +

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2.2.3.2 Regresni analyza

Tato analyza mize pomoci predpovédét hodnotu vysvétlované proménné na zakladé

hodnot vysvétlujici proménné. V této praci bude pouzit vzorec pro mnohonasobnou

line4rni regresi (hladina vyznamnosti je na urovni 95 %) (Hendl, 2021, str. 485):

y=f(x0,%xp 0, X0) = By X1+ P * Xy + o+ By xxn + Po,

kde:

Yy —je zavisla proménna,

X1, X3, Xn— Nezavislé proménné,

ﬁl) ﬁz; ﬁn; ﬁo - kOGﬁClenty.
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Zavislé proménné:

y; — vyvoj cen akcii UPS (%),

Y, - vyvoj cen akcii GOOGL (%),
y3 - vyvoj cen akcii REGN (%),

y4 - vyvoj cen akcii PM (%).

Nezavislé proménné:

x; — mira rastu HDP v USA (%),

x, —mira inflace v USA (%),

X3 — mira nezaméstnanosti (%),

x4 — ménovy agregator MZM (%),

x5 — vyvoj Term Spread (%) (Hendl, 2021, str. 485).

Regresni model pro stanovené proménné je nasledujici:

V1234 = PB1* X1+ By * x5+ 3 *x3+ By * x4 + Ps *x x5+ Bo.

Vysledek regresni analvzy pro model vq

Hodnota spolehlivosti R provedené analyzy: 0,223245.

Tabulka 14 Regresni analyzy pro model y1

Proménna Koeficient Hodnota P

Urovnova konstanta -0,054142263 0,403116007
Mira rustu HDP 0,353937502 0,735633203
Mira inflace -1,343027478 0,295914644
Mira nezaméstnanosti 3,406743872 0,002393808
MZM -0,735170817 0,449238914
Term Spread -5,845462513 0,009794527

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pozor na to, Ze p-hodnoty jsou moc vysoké, a proto predstavuji velké riziko chybovosti.
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Odhadnuty model:

y, = 0,353937502  x, — 1,343027478 * x, + 3,406743872 * x5 — 0,735170817 *
x, — 5,845462513 * xs — 0,054142263.

Interpretace modelu: v disledku mezimési¢niho snizeni miry HDP o 1 % se mezimésicni
vynos cen United Parcel Service Inc (UPS) snizi ptiblizn€ o 0,35 %. Pokud mira inflace
vzroste o 1 %, pak to bude mit za nasledek klesani cen o 1,34 %. M¢&si¢ni rust
nezameéstnanosti o 1 % zvysi ceny akcii o 3,4 %. Riast hodnoty MZM vyvola pokles cen

0 0,74 %. Pokud dojde k rtstu vyvoje term spread o 1 %, cena akcii se snizi 0 5,85 %.

Vyvsledek regresni analyzy pro model v»

Hodnota spolehlivosti R provedené analyzy: 0,165642.

Tabulka 15 Regresni analyzy pro model y2

Proménna Koeficient Hodnota P
Urovnova konstanta 0,039275205 0,647903554
Mira rtastu HDP 1,237969051 0,37666099
Mira inflace -4,03321286 0,021032175
Mira nezaméstnanosti 2,041131907 0,156179656
MZM 0,537109367 0,6773535
Term Spread -4,327689871 0,141583169

(Zdroj: vlastni zpracovani)
Odhadnuty model:

v, = 1,237969051 * x; — 4,03321286 * x, + 2,041131907 * x5 + 0,537109367
* X4 +4,327689871 * x5 + 0,039275205

Interpretace odhadnutého modelu: v disledku mezimési¢niho ristu miry HDP o 1 % se
mezimé&si¢ni ceny Alphabet Inc. (GOOGL) zvysi ptfiblizn€ o 1,23 %. Pokud mira inflace
vzroste 0 1 %, bude to mit za nasledek snizeni cen o 4,03 %. M¢si¢ni rust
nezaméstnanosti o 1 % zvysi ceny akceii 0 2,04 %. Riist hodnoty MZM vyvola rist cen o

0,54 %. Pokud dojde k rlstu vyvoje term spread o 1 %, cena akcii klesne o 4,33 %.

Vysledek regresni analyzy pro model vy3

Hodnota spolehlivosti R provedené analyzy: 0,129111059.
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Tabulka 16 Rregresni analyzy pro model y3

Proménna Koeficient Hodnota P

Urovnova konstanta -0,272436477 0,049293141
Mira rtstu HDP 2,643976437 0,234056452
Mira inflace 1,876180018 0,486690644
Mira nezameéstnanosti 4,134337746 0,071143614
MZM 0,889993155 0,662928297
Term Spread -0,118918407 0,979401994

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Odhadnuty model:

y3 = 2,643976437 * x; + 1,876180018 * x, + 4,134337746 * x3 + 0,889993155 *
x4 — 0,118918407 * x5 — 0,272436477.

Interpretace modelu: v disledku mésicniho ristu miry HDP o 1 % se mési¢ni ceny

Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) zvysi pfiblizné o 2,64 %. Pokud mira inflace

vzroste o 1 %, bude to mit za nésledek stoupani cen o 1,87 %. Mé&si¢ni rist

nezameéstnanosti o 1 % zvysi ceny akcii o 4,13 %. Riist hodnoty MZM vyvola rist cen o

0,89 %. Pokud dojde k rlstu vyvoje term spread o 1 %, cena akcii se snizi 0 0,12 %.

Vysledek regresni analvzy pro model v4

Hodnota spolehlivosti R provedené analyzy: 0,087230371.

Tabulka 17 Regresni analyzy pro model y4

Proménna Koeficient Hodnota P

Urovnova konstanta -0,029395099 0,677618089
Mira rustu HDP 0,10876357 0,924232983
Mira inflace -0,923159015 0,527648594

Mira nezameéstnanosti

1,944626533

0,108528702

MZM

-1,354232549

0,223972499

Term Spread

-2,314596766

0,378393256

(Zdroj: vlastni zpracovani)

P-hodnoty jsou moc vysokg, a proto predstavuji velké riziko chybovosti.

Odhadnuty model:

vy, = 0,10876357 x x; — 0,923159015 + 1,876180018 * x, + 1,944626533 * x3 —

1,354232549 * x, — 2,314596766 * x5 — —0,029395099.
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Interpretace odhadnutého modelu: v disledku mésicniho ristu miry HDP o 1 % se
mésicni ceny Philip Mortris International Inc (PM) zvysi ptiblizné o 0,1 %. Pokud mira
inflace vzroste o 1 %, bude to mit za nasledek stoupani cen o 0,92 %. M¢sicni rist
nezaméstnanosti o 1 % zvysi ceny akcii o 1,94 %. Rust hodnoty MZM vyvola pokles cen

0 1,35 %. Pokud dojde k rtstu vyvoje term spread o 1 %, cena akcii se snizi 0 2,31 %.

2.2.4 Diskuze vysledkii a doporuceni

Byly provedeny korela¢ni a regresni analyzy, které daly odpovédi na zadané hypotézy.
Pomoci korela¢ni analyzy datového souboru byly zjiStény vzdjemné vztahy mezi
proménnymi. VSechny vysledky hodnot tohoto koeficientu byly v rozmezi (-1, 1). Za
vyjimkou korelaci mezi cenami akcii riznych spole¢nosti, jenom néckteré vybrané

proménné mély vysokou korelaci. Cty¥i hodnoty mély stfedni korelaci, ostatni malou.

Po této analyze doSlo k feSeni regresni analyzy, podle vysledki, jez byly odhadnuty
modely pro ceny kazdé z vybranych spole¢nosti. Kazda varianta regresni analyzy pocitala
se vSemi zvolenymi proménnymi. Z vysledkii korela¢ni analyzy vyplyva, Ze vyssi
zéavislost z makroekonomickych ukazatell je mezi mirou nezaméstnanosti a cenami akcii.
proménné. Coz znamena, ze nejveétsi vliv na vyvoj cen UPS ve sledovaném obdobi méla
proménna miry nezameéstnanosti, ¢imz se potvrzuje hypotéza H3a. Lze také potvrdit
hypotézu H5a. Korela¢ni analyza dale ukazuje na to, Ze mezi ostatnimi proménnymi a
cenami akcii vybranych spolecnosti je mald zavislost. Pficemz nejniz$i je mezi cenami
akcii a ukazatelem miry rtistu HDP. Regresni analyza opét potvrzuje tyto vysledky.

Zaveérem je, ze hypotézy ¢. Hla, H2a a H4a jsou zamitnut¢.

V dalsim kroku byla provedena regresni analyza pro akcie spolecnosti GOOGL.
Z vysledkl korelacni analyzy je ziejmé, ze nejveétsi vzajemnd korelace je mezi cenami
akcii a ukazatelem miry nezaméstnanosti. Vysledky regresni analyzy vSak ukazuji na
opa¢nou situaci. Nejvyssi vzdjemny vliv ve sledovaném obdobi mél ukazatel miry
inflace. Mezi témito ukazateli se podafilo prokazat statisticky vyznamny vzajemny vliv,
¢imz potvrzujeme hypotézu H2b. Hodnoty vyvoje miry ristu HDP, miry
nezaméstnanosti, MZM a term spread ptesdhly hranici 0,05, proto jsou hypotézy H1b,
H3b, H4b a H5b zamitnuty.
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Dale v této diplomové praci byla dale zkoumana zavislost mezi cenami tieti spolecnosti,
kterou je REGN a ostatnimi proménnymi v letech 2007-2023. Vysledky této analyzy jsou
podobné vysledkiim regresni analyzy firmy UPS s tim, ze hodnoty jsou nad hranici 0,05.
miry nezaméstnanosti. I pfes to nema vyvoj této proménné, z ditvodu jeji hodnoty vétsi

nez 0,05, statisticky vyznamny vliv na vyvoj cen akcii. Lze tedy potvrdit hypotézu H3c.

V poslednim kroku byl vytvofen model pro odhad cen akcii spolecnosti PM. Vysledky
této analyzy jsou podobné vysledkiim regresni analyzy predchozi spole¢nosti, protoze p
hodnoty jsou mnohem vétsi nez 0,05. Lze tedy potvrdit hypotézu H3d a zamitnout

hypotézy H1d, H2d, H4d a H5d.

2.2.5 Zavér a limity vyzkumu
Tato Cast diplomové prace se zabyvala analyzou zavislosti vztahi vyvoje cen akcii

vybranych spolecnosti s makroekonomickymi determinanty USA za sledované obdobi

v letech 2007-2023.

Byly zminény informace tykajici se dat a jejich sbéru, dale byly popsany metody a

stanoveny hypotézy. Také byly provedeny korelacni a regresni analyzy.

Dvé spolecnosti PM a REGN patifi do neutralniho sektoru ekonomiky a dalsi dvé
spolec¢nosti do sektoru cyklického. Dle teorie by ceny akcii neutralnich odvétvi nemély
byt zavislé na makroekonomickych ukazatelich. Po provedeni vyzkumu pomoci riznych
statistickych analyz byla zamitnuta velka c¢ast hypotéz ohledn¢ vlivu vybranych
ukazatell. Byl vSak zjistén statisticky vyznamny vliv miry nezaméstnanosti na ceny akcii
tfi vybranych spolecnosti ze ¢tyi. Také byl ve sledovaném obdobi u nékolika akcii
potvrzen vliv miry inflace a vyvoje term spread. VétSina P hodnot byla nad urovni 0,05,
proto nelze vysledky povazovat za relevantni. V tomto casovém useku lze tedy

ptedpokladat velkou pravdépodobnost chybnosti analyz.

Vzhledem k tomu, Ze byly pouZity jen zakladni statistické analyzy, vysledek vyzkumu
nemusi byt zcela spravny. Existuje velky prostor pro zamysleni a provadéni dal§ich

vyzkum souvisejicich s touto problematikou.

2.3 Zlato
Zlato lze koupit fyzicky nebo prostiednictvim rtiznych derivatt a fondi.
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Se zlatem se vétSinou obchoduje na americkém futures trhu (COMEX), OTC (over the
country), londynském trhu a Shanghai Gold Exchange (SGE). Standardni future smlouva
obsahuje 100 trojskych unci. Zlato je oblibenou investici v obdobi ekonomické a politické
nejistoty, krize a ménovych vykyvi. Zlato je povazovano za defenzivni aktivum, jeho
cena béhem hospodaiského poklesu a recese obvykle roste. Centralni banky pouzivaji
zlato jako hlavni kov pro akumulaci rezerv. Napiiklad v roce 2022, na pozadi obtizné

situace v globalni ekonomice, centralni banky zvysily své zlaté rezervy.

Asi polovina spotieby zlata pfipada na Sperky, 40 % svétové na investice a kolem 10 %
pripada na primysl. Nejvétsi producenti zlata a nejvetsi spotiebitelé zlatych Sperki jsou

zobrazeni v tabulce (Tradingecononics, 2023).

Tabulka 18 Nejvétsi producenti a spotrebitelé zlata

Nejvétsi producenti zlata Nejvétsi spotiebitelé zlatych Sperki
e Cina e Indie
e Spojené staty americké e Cina
e Jizni Afrika e Spojené staty americké
e Australie e Turecko
e Rusko e Saudské Arabie
e Indonésie e Rusko
e Spojené arabské emiraty

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Stoji za to pripomenout, ze zlato ne vzdy chrani pied krizi. V podminkach silnych
turbulenci investofi prodavaji vSechna sva aktiva, mezi nimiz jsou i kovy, aby se dostali
do hotovosti. V tomto piipadé cena aktiva klesa. Potencial riistu ceny zlata je
z dlouhodobé casového horizontu tézké piedvidat. Napiiklad od roku 2000 stoupla
hodnota kovu asi o 500 %. Za poslednich deset let vS8ak mélo zlato daleko horsi vykon
nez akcie. Index S&P 500 nékolikrat vzrostl, zatimco ceny zlata klesly o desitky procent
a na uroven roku 2011 se dostaly aZ v roce 2020. Zlato mize byt ptidano do portfolia

pfedevsim pro diverzifikaci aktiv.

Na obrazku je zobrazen vyvoj ceny futures na zlato v USD dle COMEX a vyvoj svétové
miry inflace za sledované obdobi 2000-2022.
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Vyvoj ceny futures zlata a svétové miry inflace
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Graf 2 vyvoj zlata a inflaci
(Zdroj: vlastni zpracovani)

COMEX je burza, kterd spada do CME Group — piedniho svétového trhu s derivaty.

Produktem je GC — COMEX 100 Gold Futures. Dle CME Globex je kéd produktu GC.
Smluvni jednotkou je 100 trojskych unci, které se obchoduji v americkych dolarech

a centech. Futures ptfedstavuji mésicni smlouvy s dobou 3 po sob¢ jdoucich mésicti.

Futures jsou alternativou k investicim do zlata a minci a také do akcii téZebnich

spolec¢nosti.
Vlastnosti a vyhody:
e Likvidita
Svétovy benchmark futures na zlato denné obchoduje témét 27 miliond unci
ekvivalentné. Smlouvy jsou izce svadzany s hotovostnim trhem.
e Kapitalova efektivita
Snizeni poZadavkl na marzi pti obchodovani na jedné burze (Cmegroup, 2023).

Alternativou pfi investovani do zlata jsou fondy. PoloZkou, ktera zastupuje v The All
Weather Strategy 7,5 %, je SPDR Gold Shares (NYSEArca: GLD). SPDR piedstavuje
nejveétsi fyzicky zabezpeceny fond, ktery se obchoduje na burze zlata (ETF) od roku 2004.
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SPDR Gold MiniShares (NYSE Arca: GLDM) je mlad$Sim bratrem GLD a byl zalozen
v roce 2018. Nabizi investorm, ktefi investuji do ETF kotovanych v USA a krytych

A4

cenu akcii.

Investi¢nim cilem GLDM je, aby akcie odrazely vykonnost ceny zlatych slitkli snizenou
o vydaje spravy GLDM. Jedinym vydajem GLDM je ro¢ni poplatek sponzora ve vysi
0,10 % NAV GLDM.

Mezi vyhody investovani do akcii patfi:
e Snadnost a flexibilita investic

Akcie se obchoduji na NYSE Arca (elektronicka burzovni platforma, na které se
obchoduje s akciemi rostoucich spole¢nosti) a poskytuji instituciondlnim 1 retailovym

investorim neptimy ptistup na trh se zlatymi slitky.
e Nizsi ocekavané naklady

Naklady spojené s nakupem a prodejem akcii na sekundarnim trhu NYSE Arca jsou nizsi
nez néklady spojené s nakupem, prodejem, skladovanim a pojisténim zlatych slitkii na

tradicnim alokovaném uctu zlatych slitkda.

Hlavni riziko je spojeno s poklesem cen zlata. SPDR Gold MiniShares neni aktivné fizeny
fond, nedojde tak k nakupu nebo prodeji zlatych slitkli za icelem ochrany pied kolisdnim

ceny zlata (SRPD, 2023).

V tabulce jsou porovnany ceny za jednu akcii SPDR Gold Shares a SPDR Gold
MiniShares a jejich vynosy béhem sledovaného obdobi od roku 2018 do roku 2023.
Aktualné je jeden kus GLD vice nez 4krat draz$i nez GLDM. Diky men$im nékladim je

vynos Mini Shares vétsi.

S pfihlédnutim ke v§em poskytnutym informacim bude do portfolia ptidana SPDR Gold
MiniShares.

58



Porovnani cen akcii GLD a GLDM a jejich
procentudlni zmény
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(Zdroj: vlastni zpracovani)
2.4 Valuta

Do mén ¢i valut se obchoduje na ménovém trhu pomoci nastroji jako jsou napiiklad opce,
futures a CFD kontrakty. Lze také investovat nepiimo pomoci pasivnich fondi. ETF

fondy kopiruji bud’ jednu nebo vice vybranych mén.

Ménové ETF nabizi rizné mény a zahrnuji: americky dolar (USD), kanadsky dolar

(CAD), euro (EUR), brazilsky real (BRL), japonsky yen (JPY) a dalsi.

Obvykle se dolar posiluje v dobach, kdy se zvySuji sazby, nebo v dobach, kdy je

pravdépodobnost hrozby recese. Dolar Ize také nékdy vnimat jako bezpecny aktiv.

Jednim z fondt, ktery investuje do této mény, je Invesco DB US Dollar Index Bullish
Fund (UUP). Tento fond byl zaloZen v roce 2007. Hodnota tohoto ETF kles4, kdyZ trade-
weighted index posiluje, a naopak se zvySuje, kdyZ dolar zhodnocuje. Tento fond je

nepiimo korelovan s akciovym trhem. Poplatek za vstup do fondu je 0,78 % (VetaFi,

2023).

Od zaloZeni byla cena 1 kusu UUP 22,95 USD. V dob¢ krize cena vzrostla do hodnoty
26,48 USD. Béhem pandemie covid-19 byl stoupajici trend.

DB US Dollar Index Bullish Fund (UUP) bude ptidan do investi¢niho portfolia.
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Vyvoj ceny UUP za obdobi 2007 - 2023
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Graf 4 Vyvoj ceny UUP
(Zdroj: vlastni zpracovani)
25 ETF

Kazdy investor zna technologické giganty: spolec¢nosti Facebook, Google ¢i Amazon.
S ptichodem dalsi primyslové revoluce, ma sektor I'T velkou perspektivu. Z pohledu jeste
vétsi diverzifikace je lepSi investovat celosvétové, nikoliv do jedné zemé nebo
kontinentu,. Asie ma na globalnim akciovém trhu silu. Nejvétsi spolecnosti patii dle

kapitalizace tohoto regionu do asijskych technologickych tygrt.

Asia Technology Tigers ETF (ASIA) sleduje vykonnost indexu, ktery zahrnuje
50 nejvétSich technologickych a online maloobchodnich spole¢nosti v Asii (vyjimkou je

Japonsko).
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Podil spole¢nosti v ETF
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Graf 5 Podil spolec¢nostiv ETF
(Zdroj: vlastni zpracovani dle BetaShares, 2023)

Nejvetsi podil ptipada na Samsung, jeZ tvoii 10,4 %. Na druhém a tfetim misté je Taiwan

Semiconductor Manufactu a Alibaba.

Alokace podle sektoru je predev§im mezi 9 oblastmi. Jedna pétina ze vSech ¢innosti spada
pod Broadline maloobchod. O krok pozadu jsou polovodice s podilem 19,7 %
a interaktivni média a sluzby. Technické hardwary, ulozisté¢ a periferni zafizeni,

interaktivni domaci zdbava a IT poradenstvi tvofi témét 30 %.

Podil sektort
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(Zdroj: vlastni zpracovani dle BetaShares, 2023)
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Jak bylo zminéno Asia Technology Tigers ETF investuje do asijskych zemi: Ciny, Tchaj-
wanu, Jizni Korei, Indie a Singapuru. Téméf pilka spada do Ciny. Japonsko do tohoto

seznamu zemi nepatfi.
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Graf 7 Podil zemi
(Zdroj: vlastni zpracovani dle BetaShares, 2023)

Asia Technology Tigers ETF bude ptidano do portfolia.

2.6 Dluhopisy

v v

dluhopisy jsou s garantovanym vynosem a predstavuji nastroj s garanci splaceni dluzné

castky. Poftidit Ize dluhopisy s jmenovitou hodnotou 1 000 K¢.

Tabulka 19 Statni dluhopisy

Vynosy reinvesticniho statniho dluhopisu s datem
Emise 3.1.2022 (ISIN CZ0001006324)

Obdobi Urokova sazba
3.1.2022 - 3.1.2023 1,00 % p.a.
3.1.2024 — 3.1.2025 1,50 % p.a.
3.1.2027 — 3.1.2028 3,00 % p.a.

Vynosy proti-inflaéniho statniho dluhopisu s datem
Emise 3.1.2022 (ISIN CZ0001006332)

Obdobi Urokova sazba
3.1.2022 - 3.1.2023 15,09275 % p.a.
3.1.2024 - 3.1.2025 bude uvetejnéno v listopadu 2023

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Sporicidluhopisy, 2023)
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Podle Zakona o danich z ptijmi ¢. 586/1992 Sb. vynosy statnich dluhopisti vydanych po

1.1.2021 jsou osvobozeny od dan¢ z piijmu.

Na ceském trhu je nabidka dluhopisti prezentovana cennymi papiry s riznymi vynosy,

splatnosti a minimalnimi vySemi investic. Naptiklad:
e Soyka Production

Emise dluhopist byla provedena za ucelem dovybaveni vyrobniho provozu. Minimalni
vyse investice je 10 000 K¢ se splatnosti k 31.12.2026 a vynosem 13 % p.a. s mésicnim
pfipisovanim.

e VciBIO energy

Spole¢nost potfebuje investice na potizeni dalsi linky pro vyrobu dievnich briket a pellet.
Vynos je piipisovan kvartaln¢ a ¢ini 14,26 % p.a. Minimalni vySe investice je 20 000 K¢

se splatnosti dluhopisu k 30.09.2025.
e KD Chemiko

Dluhopisy jsou vydany za ti¢elem ziskani financi na nakup technologii. Minimalni vyse
je 25 000 K¢ se splatnosti k 01.06.2024. Vynos je 13,5 % p.a. a pfipisovani vynosi je
meésicné.

e Quick Stop Car

Na dofinancovani vystavby auto pneuservisti u viech hypermarketii Globus v CR vydala
spole¢nost dluhopisy se splatnosti k 31.12.2025. Vynos v hodnoté 14,5 % p.a. je
ptipisovan mésicné. Minimalni vyse investice je 50 000 K¢.

e Plynbio

Emise dluhopisit byla provedena za ucelem ziskéni financi na vystavbu a kompletni
realizaci bioplynové stanice. Minimalni vySe investice je 25 000 K¢ se splatnosti

k 31.12.2025 a vynosem 13,2 % p.a. s mési¢nim piipisovanim (Ceskedluhopisy, 2023).

Ziskané udaje budou hodnoceny pomoci barev a ¢iselnych hodnot.
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Tabulka 20 Kriteria hodnoceni dluhopist

o
Kriterium 5 4 3 2 1
Minimalni Nejmensi Hodnoty mezi extrémy Nejvetsi
vyse Castka Castka
investice
Vynos Nejvetsi Nejmensi
Splatnost Nejdiivejsi Nejdelsi
dluhopisu
Ptipisovani M¢ésiéné Rocné
vynost

(Zdroj: vlastni zpracovani)

kde:

5 —nejlepsi vybér z predlozenych dat,
4 — dobry vybér z ptedlozenych dat,

3 — neutralni vybér z piedlozenych dat,
2 — Spatny vybér z predloZenych dat,

1 — nejhorsi vybér z pfedlozenych dat.

U kritéria minimalni vySe investice je nejlepSim vybérem nejmensi c¢astka z divodu dolni
hranice pro ndkup cenného papiru. Procentualné nejvétsi vynos odpovida vétsi penézni
hodnoté€. Kritérium nejdiivejsi splatnosti dluhopisu je stanoveno jako nejlepsi z diivodu

vvvvvv

stanovena nejlepsi hodnota na mésicni ptipisovani vynost.
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Tabulka 21 Hodnoceni dluhopisi

minimalni Hodnoceni
vyse splatnost pfipisovani
Nazev investice | vynos dluhopisu | vynosl
Soyka
Production
Vei  BIO
energy 14,26% kvartalné
KD
Chemiko 13,50%
Quick
Stop Car
Plynbio 13,20% | 31.12.2025

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vysledky z tabulky ukazuji, Ze nejvyssi hodnoceni maji Vci BIO energy a KD Chemiko.
Minimalni vyse investic a pfipisovani vynosi jsou méné relevantnimi tidaje nez vynos
a termin splatnosti dluhopisu. Z tohoto diivodu bude lepsi volbou KD Chemiko.

Z davodu averze k riziku budou do portfolio vybrany proti-inflacni statni dluhopisy

a dluhopisy KD Chemiko.

2.7 Portfolio
Dle Siegel a jeho teorie podilu akcii podle ¢asového horizontu a tolerance k riziku bude

sestaveno portfolio. Strategie se stfedni toleranci k riziku a s dobou drzeni aktiv 7 let by

meéla mit kolem 70 % akecii.

V praktické ¢asti diplomové prace byly na zdklad¢ fundamentdlni analyzy vybrany ctyfti

akcie spole¢nosti:

e Philip Morris International Inc (PM),

e Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN),
e Alphabet Inc. (GOOGL) a

e United Parcel Service Inc (UPS).

Tyto akcie vytvoii 50 % hodnoty portfolia. Kazda akcie by méla byt zastoupena ve
stejném podilu. Dalsich 20 % bude spadat pod ETF (Asia Technology Tigers ETF
(ASIA)).
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Zbyvajicich 30 % se rozdéli v tomto poméru:

e 7,5 % do valut — DB US Dollar Index Bullish Fund (UUP),
e 7,5 % do zlata — SPDR Gold MiniShares (GLDM),

e 15 % do dluhopisu — se stejnym podilem statnich proti-inflacni dluhopist

a dluhopisit KD Chemiko.

Podil aktiv v portfolio

7.50%
”12.50%

7.50%

7.50% )
7.50%'

20.00%
12.50%

o ..
1

\ 12.50%

m Akcie Philip Morris International
Inc (PM)
= Akcie Regeneron

Pharmaceuticals Inc (REGN)
= Akcie Alphabet Inc. (GOOGL)

Akcie United Parcel Service Inc
(UPS)

= ETF Asia Technology Tigers ETF
(ASIA)

= Valuta DB US Dollar Index Bullish
Fund (UUP)

m Zlato SPDR Gold MiniShares
(GLDM)

m Dluhopisy Statni proti-inflacni
dluhopisy

m Dluhopisy Dluhopisy KD Chemiko

Graf 9 Podil aktiv v portfolio

Rozdéleni podle zemé

15.00%

p*

50.00%
15.00%

20.00%

m USA = Asie = CR =jiné
Graf 8 rozdéleni podle zemé

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Portfolio je diverzifikovano z pohledu aktiv i z pohledu rozdéleni dle zemi. 50 %

investi¢nich instrumenti spada pod USA, 20 % do zemi Asie a 15 % do Europy (CR).
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3 Vlastni navrhy feSeni

V této kapitole budou popsany doporuceni k pouziti dané investicni strategie. Rozlozeni
portfolia je vhodné, jak pro retailové zacinajici investory, tak i pro ty, ktefi uz maji né¢jaké
zkuSenosti. Hlavnim kriteriem je pfedevs§im postoj k riziku, ktery je spojen s investicemi.
Tato strategie je také vhodna pro investory se sttednédobym a dlouhodobym ¢asovym

horizontem.

3.1 Investi¢ni strategie

Strategie lze rozdélit na ty, které chrani kapital a na ty, jez generuji zisk.

Pfi vybéru investicni strategie je dulezité, aby investorovi strategiec vyhovovala.
Psychologie investora ma velky vyznam. Je nutné védét, jak se investor zachova v dobé
krize, kdy jsou témét vSechny trhy v ¢ervenych cCislech. Nebo s prudkym rastem ceny
akcii vybere penize nebo bude pokracovat pravidelné investovat, pokud nedosahne svého
investicniho cile?

Podle druhu vynosi lze strategie rozdé€lit na vybér investiCnich instrumentl
s kapitalovym vynosem a béznym vynosem. Vytvoiené portfolio spojuje tyto dva typy a
ocekava, jak rast aktiv, tak 1 bézny vynos v podob¢ dividend a kuponovych plateb. Dale
se strategie d¢li podle ocekavaného vynosu a s tim spojenym rizikem. V podstaté pii
vétsim dosazenym vynosem se podstupuje veEtsi riziko a naopak, aktiva s mensim
dosazenym vynosem jsou méné rizikova. Sestavené portfolio se tvofi pomoci

konzervativnich 1 dynamickych polozek.

Prodlouzeni ¢asového horizontu pro dosazeni investicniho cile pomaha snizit riziko.

Dalsim zptisobem je pouziti cost-average efektu.

Akciové tituly byly vybrany z cyklickych a necyklickych sektorti ekonomiky pomoci
metody zaloZené na hodnotovém screeningu. S ohledem na oblasti podnikdni nebyla

kritéria pevné stanovena. Ale vétSinou vychazely z néasledujicich hodnot:

e P/E ratio menSi nez 15,

e P/B ratio mensi nez 1,5,

e historie vyplaceni dividend spole¢nosti by méla byt nepietrzita alespon 10 let,
e hodnota Current Ratio by méla byt alesponi 2,

e Debt to equity nesmi byt vétsi nez 0,6,
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e v minulych 5-10 letech dosahovala spolecnost v kazdém roce zisku,

e trzni kapitalizace je vét§i nez 500 miliond USD.

Pro vétsi diverzifikaci je doporuceno investovat celosvétove, nejen do jednoho trhu a to i
pres to, ze je vynosngjsi a vétsi nez ostatni. Z tohoto diivodu bylo 20 % investovano do
zemi Asie. Hodnotit akcie téchto zemi je obCas naro¢né. Z tohoto diivodu vybér padl na

ETF.

Déle byly vybrany dluhopisy, pfedevsim statni proti-inflacni, které by mély omezit riziko

kapitalové ztraty. Z tohoto diivodu bylo také pfidano zlato a valuta.
Doporuceni pro zacinajici investory:

e pred tim neZ ¢loveék zacne investovat, je nutné mit rezervu,

e vnckterych pripadech, naptiklad s kratkym Casovym horizontem, bude lepsi
vlozit penize na spofici ucet neZ investovat. Penize v bance jsou pojistény,
maximalné vSak do vyse ekvivalentu 100 tis. eur,

e stanovit cil a drzet se strategie,

e pouzit cost average efekt, ktery priméruje ndkupni ceny akcii,

e delsi Casovy horizont snizuje riziko,

e kdyz se blizi termin splnéni cile, lze dynamickou strategii zménit na

konzervativni.

Bylo sestaveno jadro portfolia, které¢ 1ze dale doplitovat dalsSimi investi¢nimi strategiemi.
Také doporucuji pouzit Cost average efekt. Pii této metod¢ investor naptiklad mesicné
nakupuje akcie ¢i ETF za stejnou penézni ¢astku. Pomoci tohoto principu lze primérovat

nakupni ceny.

3.2 Zdroje
Kvalitni zdroje informaci jsou zdkladem pfi investovani. Informace musi byt kvalitni a
v€asné. Pfi vybéru akciovych titulll je dileZité mit co nejaktudlnéjsi data. V diplomové
praci byla pfevazné pouzita data z nésledujicich informacnich zdrojt:

e FRED,

e World bank,

e Yahoo Finance
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e adalsi.
Z téchto zdrojii byli ziskany data o spolecnostech a vyvoji cen jejich akcii. Nasledné pro
jejich  hodnoceni byli pouzity screeningové aplikace. Aktiva se porovnali

s makroekonomickymi ukazateli, které byli poskytnuty FRED.

4 Zavér
Cilem této diplomové prace bylo vytvofit investicni portfolio, které zahrnuje rtzné
investicni instrumenty, jez byly vybrany na zéklad¢ strategie, Casového horizontu a

rizikového profilu retailového investora na mezinarodnich burzovnich trzich.

Pro splnéni tohoto cile byla na zacatku prace definovana metodika, na jejimz zaklad¢ byla
vypracovana teoretickd cast. V této Casti prace byly kratce popsany klicové pojmy
souvisejici s investovanim. Byly rovnéz stanoveny druhy investi¢nich instrumentt, které
dale byly pouzity k vytvofeni investi¢niho portfolia. Také byly popsany faktory, které je

tfeba vzit v avahu.

Byly zminény faze hospodaiského cyklu a jejich ovliviiovani cen akcii. Dale byla

popsana fundamentalni analyza a hodnotovy screening.
Analyticka ¢ast prace se zabyvala tvorbou investicniho portfolia.

Bylo vybréano 8 akcii, které patii do cyklickych a neutralnich sektorti ekonomiky, jez byly
dle druhu podnikani rozdéleny na 4 oblasti. Byl proveden screening akciovych
spolec¢nosti pomoci ukazateli P/E, B/P, Current Ratio, Debt to ekvity, trzni kapitalizace,
pozadovaného zisku a historie vyplaceni dividend. Na zaklad¢ této metody byla z kazdé

oblasti vybrana jedna spole¢nost:

e Philip Morris International Inc (PM),

e Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN),
e Alphabet Inc. (GOOGL) a

e United Parcel Service Inc (UPS).

Podle stanovenych kritérii byly tyto spolecnosti porovnany s oborovym primérem. Déle
byl proveden vyzkum, jehoz pfedmétem bylo porovnat vybrané makroekonomické

ukazatele v cilové zemi, kterou je USA, s cenovymi hodnotami vybranych akcii ve
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sledovaném obdobi od roku 2007 az do roku 2023. Byly stanoveny hypotézy, odpovédi
byly zjistény provedenim korelacni a regresni analyzy. Na zdkladé regresni analyzy
vyvoje hodnot akcii a makroekonomickych ukazatelli a determinanti byly odhadnuty
modely. Tyto modely zobrazuji vliv zvolenych proménnych na ceny akcii. Z 20
stanovenych hypotéz bylo 20 % potvrzeno, ostatni byly zamitnuty. Byl zjistén vliv miry

nezaméstnanosti na ceny akcii tfi ze Ctyl vybranych spole¢nosti.

Dalsi Cast prace se zabyva vybérem komodit a valut. Byl vybran drahy kov zlato a dolar.
Cena zlata obvykle roste béhem hospodarského poklesu a recese, proto je zlato
povazovano za defenzivni aktivum. Zlato vSak ne vzdy chrani pied krizi. Bylo tedy
rozhodnuto nakupovat dolar, ktery ma inverzni vztah ke zlatu. Dolar obvykle posiluje v
dobach, kdy se zvysuji sazby, nebo v dobach, kdy je pravdépodobnost hrozby recese.
Dolar lze také né€kdy vnimat jako bezpe¢ny aktiv. Byly vybrany: SPDR Gold MiniShares
(GLDM) a DB US Dollar Index Bullish Fund (UUP).

Pro vétsi diverzifikaci podle zemi a sektorti byl vybran ETF, ktery zahrnuje asijské
spolecnosti s technickym/IT druhem podnikani: Asia Technology Tigers ETF (ASIA).

V posledni ¢asti prace byly rozepsany dluhopisy, které Ize najit na ceském trhu cennych
papirt. Byly zminény statni dluhopisy s irokovou sazbou vice nez 15 %. A také bylo
porovnano 5 dluhopist podle kritérii: minimdlni vySe investice, vynos, splatnost
dluhopisu a frekvence ptipisovani vynosu. Dle téchto kritérii se hodnotily cenné papiry a

byl vybréan jeden dluhopis: KD Chemiko.

Vytvotené portfolio je se stiedni toleranci k riziku a s doporu¢enou dobou drzeni aktiv
vice nez 5 let (s vyjimkou dluhopisit). Aktiva, kterd do ngj patii, by méla zachranit

investované prostiedky a také pfinést bézny a kapitdlovy vynos.
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