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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva tvorbou diverzifikovaného investi¢niho portfolia. V tvodni
Casti se Ctenaf seznami s financnim trhem a pouzitou metodikou. Akcie, dluhopisy, ETF,
drahé kovy a valuta budou vybrany na zakladé hodnotového screeningu, casovych fad
hodnot makroekonomickych ukazateli a cenovych hodnot. V zavéru této prace budou
zvefejnény vysledky pouzitych metod a navrhy 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.

Klic¢ova slova
Akcie, ETF, investice, investi¢ni portfolio, hodnotové investovani, dluhopisy
Keywords

Stocks, ETF, Investments, Investment Portfolio, Value Investing, Bonds
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Uvod
Nasi rodice a prarodiCe v podstaté védeli jen o spoficich uctech v bance, urok ve kterych
je vzdy niz8i nez mira inflace. Spofeni takovym zptsobem bude mit bohuzel vzdy ztratu.

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

Hospodatsky cyklus a jeho faze ovliviiuji ekonomiku, spolecnost, trhy a tim padem i zivot

vvvvvv

vvvvvv

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

S timto tvrzenim Ize jen souhlasit. Néktera aktiva jsou opravdu citliva na recesi a expanzi.
Ale ne kazdy retailovy investor ma c¢as, dovednosti a zkuSenosti se sledovanim
makroekonomickych jevi, kde se nachazi v tom stavajicim a jak funguji cykly. Hodné
ekonomu a investoru hleda, jakym zpusobem aktiva vybrat do svého portfolia. Tato
diplomova prace se proto zabyva tvorbou portfolia, které bude co nejvice
diverzifikovano. Bude stanovena investiCni strategie. Pii vybéru akciovych tituli byly
provedeny ruizné analyzy. Sledované obdobi zahrnuje casovy usek od roku 2007 az do
roku 2023. Toto Casové obdobi nebylo vybrano nahodné, protoze v tomto obdobi Ize
sledovat celou periodu hospodaiského cyklu, s fazemi expanze a recese, vrcholy a dny.
Zabyvani cykly, které jiz nastaly v minulosti a pochopeni jejich ptivodu a vyznamu
pomaha s rozhodovanim. Napftiklad v situaci, kdy nastane krize a lidé budou v panice
nakupovat a prodavat své aktiva, s velkou pravdépodobnosti takovy investor zachrani

svlj penézni majetek a vydéla mnohem vice.

Tato diplomova prace zkouma, zda mohou makroekonomické ukazatele ovliviiovat
vykon podkladovych aktiv. Déle se zabyva vytvorenim 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 instrumentii bude vybran

z nékolika alternativ.

Prace bude rozdélena do nekolika dil¢ich casti. Budou predstaveny metodologie a cil
prace. V dalsi ¢asti bude kratké seznameni s investiénimi pojmy. Analyticka ¢ast prace

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

analyz budou pouzity pro diskuzi, doporuceni a zavér.
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Cile, metody a postupy zpracovani
Hlavnim cilem této diplomové prace je vytvorit diverzifikované investi¢ni portfolio, které
zahrnuje razné investicni instrumenty, jez byly vybrany na zaklad¢ strategie, Casového

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

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

e vybér investi¢nich instrumentt podle strategie,

e provedeni hodnotového screeningu akcii americkych spolecnosti podle
stanovenych kriterii,

e porovnani vybranych akciovych tituli s oborovym prumeérem,

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 dluhopisu,

e navrhy a doporuceni k vybrané strategii.

Pro zkoumani zavislosti cen a makroekonomickych ukazateld bude pouzit predevsim

Microsoft Excel.

Data byla posbirana za sledované obdobi od roku 2007 do 2023. Tento Casovy usek
zahrnuje celou periodu hospodarského cyklu, coz umoziiuje znazornit zavislost vynosu

vybranych akcii na fazi ekonomického cyklu.

Pro ziskani dat, jez souvisi s touto problematikou, byl vyuzit kvantitativni pfistup. Byla
pouzita strategie archivniho vyzkumu vetejné dostupnych dat, jez byla podle potreby
vyzkumu upravena. DoSlo ke sbéru sekundarnich dat pfedev§im z databaze Svétové

banky, FRED a Yahoo Finance.
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Vysledkem diplomové prace bude sestaveni investi¢niho 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 teoreticka vychodiska, jez budou vyuzita
pro pochopeni vybrané problematiky. Témata budou vysvétlena na zaklade literarni
reSerSe, ktera bude sestavena pomoci odborné ¢eské 1 zahrani¢ni literatury. Na zacatku
budou definovany klicové pojmy ,.investovani* a ,investi¢ni portfolio®“. Nasledné budou
popsany financni instrumenty, které mohou patfit do portfolia. Dale budou vysvétleny
zpusoby, jak sledovat a analyzovat tato aktiva. Z téchto analyz a vybranych druhd

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

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

nakup a drzeni akcii (podilu na podnikani n&jaké konkretni firmy) za ucelem ziskani
dividendového nebo kurzového zisku“. Clovék méni své penize za &ast firmy a otekava
jejich zhodnoceni (Splitek, 2020, s. 19). Avsak investovat Ize nejen do akcii. Finan¢ni trh
zahrnuje mnoho dalSich financnich 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 pfimych investic, ve kterych jde o zamér ziskat procentni podil na zdkladnim

kapitalu urcitého podniku, investofi pfistupuji k portfoliu investic za i¢elem dosahovani
co nejvys$siho zhodnoceni svych penéznich prostiedki. Zaroveni chtéji mit conejnizsi
riziko. Toho Ize dosahnout investovanim do vétsiho poctu finanCnich instrumentd
(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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mira jedinetné riziko

rizika

celkove riziko

systematické riziko

pocet akcii

Obrazek 1 Celkové riziko portfolia
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Nyvltova a Reziidkova, 2007, s. 57)
V roce 1952 v ¢lanku ,,Portfolio Selection” byla Harry Markowitzem popsana moderni
teorie portfolia. Hlavni mySlenkou je, ze je-li investi¢ni portfolio vhodné sestaveno,
celkové riziko mize byt nizsi, nez je prameér rizik jednotlivych aktiv, jez patii do tohoto
portfolia. Celkové riziko zavisi na mife korelace vynosu jednotlivych investiCnich

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

Aktiva se li§i svymi emitenty a vlastnostmi. Do portfolia mohou patfit kratkodobé a
dlouhodobé finan¢ni investicni instrumenty, které jsou soucasti finan¢niho trhu (viz

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

Finanéni
trh

Kapitalovy Trh drahych
trh kovii

Trh Trh Trh Trh

kritkodobye krdtkodobyc dlouhodobye dlouhodobye
oy h cennych h cennych o
h avérh . o h aveéra
papira papira

Trh cennych papirt

Obrdzek 2 Rozdéleni finanéniho trhu

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

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

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

Proces financovani na trzich mize probihat v nékolika podobach: pfimo, polopiimo a
také neptimo. Pfi prvnim druhu financovani spofitelé pfimo pujcuji pené€zni prostiedky
dluznikim. Spofitelé prodavaji na financnich trzich své financni dokumenty, které
predstavuji vefitelsky narok. Pfi polopfimem financovani se investor a vypujcovatel
stfetavaji prostfednictvim specializovanych firem. Tyto firmy mohou poskytovat
informace o nakupu a prodeji financnich dokumenti a také mohou kontaktovat
potencialni kupce a prodejce. Nepiimé financovani se uskuteCriuje prostfednictvim
finanCnich zprostifedkovatell: komercnich bank, investi¢nich spoleCnosti, pojistoven a

sportitelen a dalSich instituci. Nepfimé financovani obsahuje dvé transakce:

1. prebytkové jednotky nakupuji sekundarni finan¢ni instrumenty, které
zpostredkovatel emituje,
2. deficitni jednotky emituji primarni financni instrumenty, které pak nakupuje

zprosttedkovatel (Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 11).

Akciova spole¢nost Burza cennych papirtt Praha (BCPP) je jedinym burzovnim trhem
v Ceské republice. Na mimoburzovnim trhu v ramci RM-Systému obchoduji s cennymi
papiry, které nesplnily pfisné podminky pro pfipusténi k obchodiim na burze (Nyvltova
a Rezitakova, 2007, s. 15).

1.3 Readlné a financni investice
Realné investice jsou vazané na predméty hmotného charakteru nebo na urcité

podnikatelské Cinnosti. Jedna se o investovani do nemovitosti nebo jejich nakup,

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

U finan¢nich investic jde o kombinaci vlastnosti majetkovych aktiv, penéznich
prostiedki a dluhovych instrumentt. Jedna se predevS§im o financni transakce mezi

ekonomickymi subjekty. Tato transakce je zaznamenana na pravné uznatelném
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dokumentu (listin€) s uvedenymi podminkami. Tyto listiny se nazyvaji ,,cennymi papiry*

(Rejnus, 2014, s. 54).

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

pouziva razné financni instrumenty. Do né€kterych instrumentt 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. Pfi zaniku spolecnosti se investor také podili na
likvida¢nim zustatku. Na rozdil od dluhopist jsou povazovany za vynosnéjsi. Investofi
ziskavaji vynos v podobé dividend. Také kapitalového vynosu lze dosahnout ristem

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

Do skupiny majetkovych cennych papird patii predevsim korporacni akcie. Akciové
spolecnosti emitovanim a prodejem IPO na primarnim trhu ziskavaji penézni prostredky,
které v budoucnu nemuseji vracet. Pfi zakoupeni akcii se investor se podili na majetku
spoleCnosti. Akcionaf nabyva prav spolecnika. S drzenim kmenovych akcii nejsou
spojena zadna zvlastni prava. Investor mize nabyvat tfi zakladni prava akcionait
(0castnit se valnych hromad a mit pravo na podil ze zisku/ likvida¢nim zistatku). Pfi
zakoupeni prioritnich akcii nybyva jejich vlastnik se prava tykajici se dividend
spolecnosti a podilu na likvidacnim zastatku. Obvykle investofi, ktefi zakoupili tyto
cenné papiry, nemaji pravo zucastnit se hlasovani na valné hromadé (Rejnus, 2014, s.

229).

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

dluhopist investor ,zapujCuje” penézni prostiedky spoleCnosti a takovym zpusobem
ziskava pravo na predem stanoveny urok. Emitent (spolecnost) emisi dluhopisa se stava
dluznikem a jejich majitel (investor) se stava véetitelem. V Evropské unii oy minimalni
objem vefejné emise dluhopist stanoven na castku 200 tis. EUR. Proto podniky, jez tuto
emisi provadi maji vynikajici pfistup ke zdrojim financovani, které vyuzivaji pro sviij

rozvoj a rust (Nyvltova a Rezniakova, 2007, s. 159).
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1.4.3 Fondy

Existuje nekolik skupin déleni fondl. Zakladni myslenkou pro déleni fondl je zakladni
pravidlo investovani, jez tika, ze ¢im vy§si vynos o¢ekavame, tim vyssi riziko musime
podstoupit. Zakladnimi skupinami fondu jsou: akciové, dluhopisové a penézniho trhu.
Také existuji smisené fondy, které investuji zaroven do akcii i dluhopist. Fondy Zivotniho
cyklu se prizptsobuji Casovému horizontu. V zavislosti na ¢asovém horizontu se mohou

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

Benchmarking je porovnani s nejlepsimi. V pripadé€ fondid benchmarkingem je standardni

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

Investi¢ni fondy jsou predevsim financni instituce s licencemi a s pravni subjektivitou.
Fondy lze rozdélit na fondy pro vefejnost, kam mohou investovat vSichni, a fondy
kvalifikovanych investort (hedgeové fondy). Investi¢ni fondy kolektivniho investovani
shromazd’uji penézni prostfedky od vefejnosti (kolektivni investovani), ¢imz Clenim

fondu umoziuji byt vlastnikem néjaké ¢asti aktiva, ktera do néj patfi.

Hedgeové fondy shromazd'uji penézni prostfedky od omezeného poctu kvalifikovanych
investord, proto nepatii do sféry kolektivniho investovani, kam mohou investovat
retailovi investofi. Investorem muze byt velka instituce i jedinec, ktery je majetkoveé
a odborné zajistén. Vétsinou se jedna o vysoce spekulativni fondy. Poplatky za spravu
fondu jsou pomérné vysoké. Tyto fondy jsou na rozdil od fondu kvalifikovanych
investort méné pravné regulované, proto pies n€ lze investovat do mnoha druht realnych

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

Portfolia investicnich a podilovych fonda jsou spravované profesionalnimi portfolio
manazery. Fondy mohou byt pasivné (sleduji vybrany index) a aktivné spravované
(manaZer mize vynechat nebo pridat aktiva, ¢imz se fond 1isi od indexu). Investor obdrzi
vynos po odecteni nakladii na spravu a transakénich nakladii. Tyto naklady mohou byt do
nékolik procent, proto je pti vybéru fondi nutné brat v ivahu tento ukazatel (Gladis, 2005,

s.157).

1.4.3.1 Dluhopisové fondy
Tyto fondy se déli podle doby splatnosti dluhopist a jejich kreditniho rizika. Cim del3i je

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

na zmeény urokovych sazeb (Syrovy, 2016, s. 57).
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Dluhopisy, které tvofti fondy, mohou mit rizné kreditni riziko. Aaa je nejlepsi rating,

ktery klesa smérem k B.

Sporobond

/
\ S

High yield Korporé‘mi ’
dluhopisovy dluhopisovy

Ba (B aa

Obrdzek 3 Kreditni rating dluhopisovych fondu

(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
(predevsim stfedni a vychodni Evropa) pfinasi vy$§i potencidlni vynos, ale stim
souvisejici 1 vys$i riziko. Riziko je dano ménovym a kreditnim rizikem. High yield
dluhopisy maji mensi daveéru investord, protoze se jedna o mensi nebo zadluzené firmy.
V tomto pfipadé je hrozba nesplaceni dluhopist. Podle vynost 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 az stfedni Nizké Minimalné 1 rok
SmiSené fondy Stiedni az vysoky Stiedni Minimalné 5 let
Akciové fondy Vysoky Vysoké Minimalné 8 let

(Zdroj: vlastni zpracovani)

1.4.3.2 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 Castkach 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 fondt (Gladis, 2005, s. 154).

1.4.3.2.1 Indexy

Burzovni trhy sleduji a zvetejiiuji informace, mezi kterymi jsou napfiklad vyro¢ni zpravy,
informace o burzovnich indexech, o vyvoji kurzu cennych papirt, o ¢lenech burzy a jejich
pravidlech. Burzovni indexy jsou indikatorem vyvoje kurzii cennych papirt. Indexy
vypovidaji o tendencich trhu tim, Ze zahrnuji mnoho stejnorodych aktivii do jednoho

Cisla. Existuje neékolik metod tvorby burzovnich indexu, které se déli na:

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

2. hodnotové vazené 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.

Nejvyznamnéjsimi 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 Reziiakova, 2007, s. 22).

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

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

Na Ceskomoravské komoditni burze Kladno lze obchodovat s §irokou 8kalou
prumyslovych a zemédélskych komodit: zakladni kovy a jejich slitiny, hutnické vyrobky,
produkty rostlinné a zivoc¢i§né vyroby, elektrickd energie atd. (MPO, 2023). Power
Exchange Central Europe, a. s. nabizi svym zakaznikim aukce zemniho plynu
a elektrické energie (PXE, 2023). Pfedmétem obchodii burzy se sidlem v Ri¢anech jsou

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

Investice do drahych kovii jsou odolné viici inflaci, ale nepfinaseji 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 zasoby v ménach, které spotiebuji. Ve srovnani
s devizovymi kurzy byvaji valutové kurzy o néco vyssi, protoze zahrnuji naklady spojené
s dodavkami hotovostnich mén. Velkoobchodniho trhu se ucastni predevs§im obchodni
banky. Tyto banky potfebuji valuty k prodeji na svych prepazkach. Maloobchodni

valutovy trh je prezentovan predevsim sménarnami (Rejnus, 2014, s. 471).

1.4.6 Financni derivaty

Finan¢ni derivaty pouzivaji jako externi zpusoby hedging. Mezi n¢ 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 mize podnik odstoupit od opce. Jeho ztratou bude opcni prémie
(Nyvltova a Reziakova, 2007, s. 179-180). Derivatové (terminové) kontrakty slouzi
k hedgingu (zajisténi) a ke spekulaci, protoze pokud ty kontrakty jsou obchodovatelné,
tak se jejich trzni ceny méni v navaznosti na ocekavani zmén cen kurzi jejich

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

Pfi obchodovani s kontraktami futures a forwards se urCi vSechny nalezitosti
a v budoucnu jen prob€hne obchod. V pripadé€ kontrakti typu futures jde o koupi ¢i prodej
derivatového instrumentu. Jde o standardizované burzovni instrumenty, se kterymi se
obchoduje na specidlnich terminovych burzach. Investofi, kteti kupuji futures, jsou
v dlouhé pozici. V terminu vyprSeni zivotnosti 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 kontraktd typu forwards se jedna
o smluvni terminové smlouvy. Nevyhodou je, ze se ob& strany musi dohodnout, aby
kontrakt byl zru§en nebo preveden na tfeti stranu, coz znamen4, ze nejsou obchodovatelné

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

Terminova smlouva, pii které se dva subjekty dohodnou o vyméné predmétnych aktiv
nebo finan¢nich tokt za predem 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 predem stanovenou cenu.

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

dlouhodobych cilii a zdaroven klidné spat. “ (Tima, 2019, s. 112).

Investicni trojuhelnik pomaha stanovit priority cild. Pfed tim, nez clovek zacne
investovat, by si mél zjistit svoji schopnost a ochotu nést riziko. Tézko dosahnout vSech
tfi cild jednim finanénim produktem. Z investicniho magického trojahelniku je jasné, ze
uroven rizika neni nulova. 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 Tuma, 2019, s. 112)

Investicni dotaznik pomaha s vybérem financnich instrumentd. Podle odpovédi na

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

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

portfolio, které obsahuje dvé investice (Nyvltova a Reziidkova, 2007, s. 58):

(o}

p= \/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,
0; a 0, — smérodatné odchylky vynosu 1. a 2. investice,

oZa 0? — rozptyly prognozovanych vynost 1. a 2. investice.
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1.5.1 Diverzifikace

,, Neddvejte vSechna vajicka do jednoho koSiku.

¢

Toto rceni lze chapat jako ,,Nedavejte vSechny penize do jedné investice.* S investovanim

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

Pojem diverzifikace lze chapat jako rozlozeni rizika. V investovani toho 1ze dosahnout
vlozenim penéznich prostfedkti do riznych finanCnich produktt, napfiklad do akcii
a obligaci. Riziko Ize jesté vice snizit, pokud investice v ramci jednotlivych typech
investic rozlozime. Napfiklad pfi investovani do akcii lze diverzifikovat riziko nakupem
akcii n€kolika riznych podnika. Také s tim mohou pomoct fondy, kdyz Ize investovat do
desitek a stovek akcii raznych firem s rozdélenim na rizna odvétvi, kapitalizaci, lokalné
atd. Takovym zpusobem lze snizit dopad vykyvi cen jednotlivych akcii na hodnotu

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

Pti diverzifikovaném portfoliu s vétsim poctem jednotlivych financnich instrumentd 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 podobé dividend a urokd. Takeé to
muze byt kapitalovy vynos ve formé zisku nebo ztraty, ktery vyplyva ze zmény trzni
hodnoty aktiva. V nékterych ptipadech vynosy ziskané z investovani podléhaji zdanéni,
coz muze nasledné zménit vysi ziskanych penéznich prostredki.

Ve vétsing pripadu neni vynos zarucen. Pro investory je nékdy tézké kvantifikovat tuto
veli¢inu, a proto se museji rozhodovat na zakladé svych ocekavani. Existuje vzorec na
vypocet oCekavané vynosové miry. Podle néj je nutné prognodzovat pravdépodobnost
oCekavanych vynosi, a to na zakladé mnoha faktori. Mezi né€ patii zkuSenosti,
subjektivni predstaveni investora, progndzy rozvoje ekonomiky a dal§i (Nyvltova

a Reznakova, 2007, s. 56). O¢ekavanou vynosovou miru lze stanovit podle vzorce:

N

E() =) 1P,

i=1

kde:
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E(r) — ofekavana vynosova mira,

1; — progndézované hodnoty vynosovych mér,

P; — pravdépodobnosti, ze vynos nastane,

N — pocet moznych vysledka.

1.7 Likvidita

Je jednim z faktord, které maji vliv na vybér investiCni strategie. Pod stupném likvidity
1ze chapat rychlost, s jakou Ize preménit financni instrument v hotové penize. Rust divery
investorti v ekonomiku vyvola rist agregatni poptavky po finan¢nich instrumentech, coz
ma za nasledek zvySovani likvidity téchto cennych papira (Rejnus, 2014, s. 209).

1.8 Hospodarsky cyklus
Hospodaisky cyklus se sklada ze dvou bodu, kterymi jsou vrchol a dno, a ze dvou fazi,

jimiz jsou recese (pokles) a expanze (rust). Byc¢i trh znamena rostouci trh. Pokud trh klesa,

je to medvedi trh.

Ekonomicky cyklus ovliviiuje ziskovy, ktery pak ovliviiuje postoje investort, coz ma ve

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

realny
produkt

A trend
vrchol (potencidlni produkt)

vrchol

expanze
vrchol

dneo

perioda

Graf 1 Hospoddisky cyklus
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Pokud ekonomika prosperuje, pak poskytovatelé¢ kapitalu zvysuji svou kapitalovou
zakladnu. Finanéni instituce poskytuji vice kapitalu a roste také poptavka po budovach.
Dochazi ke snizeni pozadovanych vynosu (napfiklad pokles urokovych sazeb)

a ke snizeni avé€rovych standardd pomoci poskytovani vétsiho kapitalu. Levnéjsi
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financovani zvysuje snahu developert o realizaci projekti. Prvni dokoncené projekty
piinasi dobré vynosy. Doba mezi planovanim budovy a jejim dokonCenim muze trvat
roky. K této dob¢ se situace na trhu mize zménit (Howard, 2019, s. 558). V pfipadé, ze
se poskytne vice kapitalu, mize dojit k financovani dluznych projekti. Investovani do
takovych projekti (kapitalové naklady prevysuji rentabilitu kapitalu) vede ke zniCeni
kapitalu. V takové situaci zaCina kiivka klesat (Howard, 2019, s. 458—462).

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

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

Tabulka 2 Citlivost odvétvi na hospoddrsky cyklus

Skupina odvétvi | Dosazeni  dobrych | Dosazeni Spatnych | Piiklad odvétvi

hospodarskych hospodarskych
vysledkt vysledkt
Odveétvi cyklicka | Obdobi expanze Obdobi recese Stavebnictvi,
doprava,
strojirenstvi,
elektrotechnika
Odvétvi neutralni | Nezalezi na  fazi | Nezdlezi na fazi | Farmaceuticky
hospodarského cyklu | hospodaiského prumysl,
cyklu potravinarsky
prumysl,  alkohol,
cigarety
Odveétvi Obdobi recese Obdobi Podobory s produkei
anticyklicka konjunktury ,,Giffenova  zbozi,
nejlevnéjsimi

Zivotnimy potteby

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnus, 2016)

Jednotliva odvétvi (obory) jsou razné citlivé na vyvoj ekonomiky, proto se provadi
odvétvova analyza. Obory a odvétvi se mohou lisit perspektivami jejich dal§iho rozvoje,

mirou dosazeného zisku a také jsou rizné€ regulovany statem.

Cyklicka odvétvi kopiruji vyvoj hospodarského cyklu. Spolecnosti, které patfi do této
kategorie, produkuji vyrobky a sluzby, jejichz nakup mutze kupujici odlozit na pozdéjsi

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

kurzy akecii.

Neutralni odvétvi nejsou ovliviiovana fazi hospodaiského cyklu, protoze se jedna
o produkci nezbytnych statkd. Kupujici nemuze odlozit jejich nakup 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

vvvvvv

2014, s. 245).

1.8.2 The All Weather Strategy
Gladis zkoumal maximalni a minimalni realné vynosy nékolika zakladnich tfid aktiv

v USA, ke kterym patii akcie, dluhopisy a pokladni¢ni poukazky za rizné doby drzeni.
Jeden z jeho zavéra je, ze pro dobu drzeni 5 let je zaporna volatilita akcii podobna zaporné
hodnoté dluhopist a pokladni¢nich poukazek. Z ¢ehoz vyplyva, ze Sance na realnou ztratu
je u teéchto tfi tfid aktiv srovnatelna. Akcie vSak maji vétsi pravdépodobnost vyssiho

zisku, nez pokladni¢ni poukazky a dluhopisy.

Z tohoto zkoumani lze udélat zavér, ze pokud je cilem investora s dlouhodobym
investicnim horizontem (pét a vice let) rast hodnoty portfolia, tak vhodnou tfidou aktiv
jsou akcie. Pokud je investi¢ni horizont kratsi, cilem uz je spise zachovat hodnotu penéz
nez rust portfolia, a proto je vhodné vybrat pokladni¢ni poukazky. 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 tfid aktiv v portfoliu.
Z této teorie vyplyva, ze ¢im delsi je investi¢ni 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 % 2330 % 39,50 % 71,40 %
Konzervativni 25.00 % 40,60 % 60,10 % 89.70 %
Strednt 50 % 63,10 % 87.20 % 114,90 %
Rizikova 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 tiidy aktiv v zavislosti na o¢ekavanich trhi 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 ocekavanich trhu se lisi aktiva, ktera

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

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

Bylo vytvofeno All-Weather Strategy portfolio. Nazev, titul a vaha kazdé polozky

v portfoliu jsou znazornény 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 mysSlenkou investovani je, zjednoduSené¢ fecCeno, koupé akcii, jez jsou

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

Graham piedstavil nékolik kriterii (Gladis, 2005, s. 79).

Prvni kritérium

Ukazatel P/E (Price ro earnings ratio neboli cena k zisku na jednu akcii) fika, jaky
nasobek zisku spolednosti 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 spole¢nosti mize dlouhodobé rust rychleji nez ekonomika. Takové
spoleCnosti obvykle disponuji né&jakou vyhodou, jako naptiklad znaCka a uspory
z rozsahu. Mezi tyto spolecnosti patii Coca-Cola, Microsoft, Apple a Gillette. AvSak
i nadpramérny rast té€chto spolecnosti se nékdy zacne zpomalovat. Spolecnosti, které maji
podpramérny rust, se také snazi dosahnout urovné ekonomiky. Tento trend se nazyva

,,Reversion to the mean“ (navrat k praiméru) (Gladis, 2005, s. 79).

Druhé kritérium

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

napadem (Gladis, 2005, s. 82).

Také lze 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).

Treti kritérium
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Historie vyplaceni dividend spole¢nosti by méla byt neptetrzitou alespori 10 let. V dnesni
dobé nejsou bohuzel dividendy tak velké, jak byly v minulosti. Management spole¢nosti
preferuje reinvestovat zisk bez ohled(i na zajmy akcionai. Akcionafi musi sledovat
dividendovou politiku a zpasob, kterym je investovan nerozdé€leny zisk spole¢nosti

(Gladis, 2005, s. 84).

Ctvrté kritérium

Spole¢nost, do které chce investor investovat, by méla byt financné zdrava, coz znamena
dostatecné likvidni a nepfili§ zadluzena. Ukazatel Current Ratio (pomér mezi
kratkodobymi aktivy a pasivy) se pouziva na méteni likvidity. Jeho hodnota by méla byt
alespon 2. Vysoky dluh ma negativni dopad, proto ukazatel Debt to equity (pomér dluhu
k vlastnimu kapitalu), ktery méfi pfiméienou 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).

Paté kritérium

Spole€nost by meéla generovat rostouci a stabilni zisky. Ziskové stabilni je takova

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

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

Sesté kritérium

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

a pojistoven by mél byt tento ukazatel minimalné 5 miliard dolara (Gladis, 2005, s. 87).

1.10 Fundamentalni analyza
Fundamentalni analyza je komplexni analyza, kterou Ize provadét u akcii i u dalSich druha

realnych a finanCnich instrumentti. Zasadou této analyzy je predpoklad, Ze se vnitini

hodnota akcii 1isi od aktualni trzni ceny. Akcie je podhodnocend, pokud je trzni kurz nizsi
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nez vnitfni hodnota. Je-li trzni cena vySsi nez vnitfni hodnota, tak je akcie nadhodnocena

(Rejnus, 2014, s. 237),

Tato analyza zkouma mnoho faktori 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 akciova analyza zkouma ekonomiku jako celek a hleda vztahy mezi
makroekonomickymi ukazateli a pohybem kurzu akcii. Vyvoj akciovych trha
z makroekonomického pohledu muze ovliviiovat: fiskalni politika, realny vystup
ekonomiky, urokové sazby, mira inflace, zahrani¢ni investice a mnoho dalSich faktort

(Rejnus, 2014, s. 239),

Odvétvova (oborova) analyza se specifikuje a prognozuje perspektivy budouciho vyvoje
jednotlivych odvétvi. Rizna odvétvi se lisi svoji citlivosti na vyvoj ekonomiky. Déli se
na cyklicka, anticyklicka a neutralni odvétvi, jez se dale lisi trzni strukturou, vladnimi

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

Analyza akciovych spolec¢nosti a jejich akcii je komplexni analyza, kterou provadi
investofi, a tim analyzuji jednotlivé akciové spolecnosti. Divaji se na kvalitu aktualnich
hospodarskych vysledka a na dlouhodobou hospodaiskou situaci. Tato analyza se sklada

ze tii dilCich etap (Rejnus, 2014, s. 247).

1.10.1 Retrospektivni analyza
Zkoumaji se dlouhodobé nejvyznamnéj§i vyvojové etapy pomoci fady financnich

ukazateld. Cilem je analyza udaji z minulosti, jako je vyvoj podnikové struktury,

dlouhodobé financni prostiedky a dlouhodoby vyvoj vynosua. (Rejnus, 2014, s. 247)

Analyza soucasné ekonomické situace

Je to druha etapa fundamentélni analyzy, ktera se zabyva soucasnou situaci podniku.
Analyzuji se ukazatele, které souviseji se sou¢asnymi hospodatskymi vysledky. (Rejnus,

2014, s. 248)

Perspektivni analyza

Je to zavérecna etapa fundamentalni analyzy. Orientuje se na budouci vyvoj a perspektivu

podniku v ramci 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 Vnitrni hodnota akcie
Zakladni idea investovani je nakup akcii, které jsou podhodnocené, coz znamena, ze

jejich trzni cena je nizs$i nez vnitfni hodnota. Cenu trzniho kurzu zvefejiiuje vétSina
hlavnich trhi. Ukolem investora je stanovit vnitini hodnotu akcie. Existuje mnoho metod
na jeji stanoveni, vSak pracuji stadou subjektivnich prvkl, proto nejsou dostateCné
objektivni. Data o podniku, ktera jsou obsazena ve finan¢nich vykazech, jsou zdkladem

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

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

D, D, D,

VH, = "
AT Orry Az Tt aEn

kde:
VH, — vnitini hodnota akcie,
D(1,2,..n) — oCekavana dividenda v jednotlivych letech drzby akcie,

T4 — pozadovana konstntni mira vynosu (diskontni mira),
n — pocet let trvani investice.

Z tohoto vzorce vyplyva, ze vnitini hodnota akcie je souctem budoucich ocekavanych

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

Ziskové modely nevychazeji zvysSe 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, >

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

(P/E),

VHA:Eo*(
\
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kde:

VH, — vnitini hodnota akcie,

E(t=0,1,..,n) — Cisty zisk pfipadajici na akcii v jednotlivych letech,
VP(t=0,,..n) — dividendovy vyplatni pomér v jednotlivych letech,
T4 — diskontni mira,

n — pocet let trvani investice,

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

1.11 Technicka analyza
Technicka analyza se nezabyva analyzou fundamentalnich faktord, jez ovliviuji vnitini

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

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

1.12 Investi¢ni horizont
V zavislosti 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 vétS§i pravdépodobnost, ze investor prodéld. Pokud mé investor
dlouhodoby cil, chce si naptiklad naspofit na dichod a ma ¢asové obdobi 20 let, tak je
ziejmé, ze se jeho portfolio bude skladat prevazné z akcii a akciovych fondi (Ttima, 2019,

s. 149).

Podle cil a investi¢niho horizontu se méni zpusob financovani.
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Tabulka 6 Zptsob financovdni podle ¢asového horizontu

Zpusob financovani
1-5 let Vyvazena/konzervativni investice
5-10 let Vyvazena/dynamicka investice
Nad 10 let Dynamocka investice

(Zdroj: vlastni zpracovani)

1.13 Cost average effect

Investor mize 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 rovnomeérné rozlozena v Case, proto Casovani neni tak
velkym problémem. Diky tomu, Ze Clovék investuje stejnou Castku penéznich prostiedk,
kdyz je trh vysoko, tak koupi méné a naopak. Tento pfistup ma kladny vliv na vyslednou
prumeérnou cenu investic. Tato cena je vzdy nizsi, 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 dané dle § 6-10. Dan¢

snizuji vynosy, kterych investofi dosahuji ze svych investic. Pfi investovani do akcii na
fyzické osoby se na né€ vztahuji dvé zékladni dané: dan z kapitalového vynosu a dan
z dividend. Proto investor obdrzi od spolecnosti dividendy snizené o daii z dividend, ne
v plné vysi. Kapitdlovy vynos je rozdilem mezi cenou prodeje akcii a cenou jejiho
nakupu. Investor zahrne tento vynos do zakladu dan€ z pfijmu. 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
nepresahnou v hrubé vysi 100 000 K¢, tak se také nezdaruji (Vancurova, 2021, s. 1579).

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

industrializaci a nejvyspélejSimi kapitalovymi trhy. Zemé, které patfi do této skupiny,
maji vysoké ukazatele HDP, piijma na hlavu a HNP. Tyto zemé jsou charakterizovany
vysokou stabilitou, bezpecnosti a nizkym rizikem. Do tohoto seznamu patfi 24 zemi, mezi
kterymi jsou Australie, Kanada, severni a zapadni staty Evropy, Hong Kong, Japonsko,

USA a dalsi (MSU, 2022).

33



Frontier Markets (zemé hrani¢niho trhu) maji mén€ rozvinuté kapitalové trhy
a ekonomiku nez zemé vyspélych trha. I pres to maji vysoky potencial rastu a mnoho
prilezitosti. Na druhé strané maji kvuli politické netabilité a kolisani cen vétsi rizika. Do
této skupiny patii 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 nekterymi charakteristikami rozvinutého trhu. Maji rychly rust industrializaci a HDP,
zvysujici se likviditu akciovych a dluhovych trhi. 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 cast

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
fondW/ETF v portfoliu. Diky tomuto kroku bude mit portfolio s velkou pravdépodobnosti
vetsi vynos. S tim samoziejmé souvisi 1 vétsi riziko, které bude sniZzeno pridanim
dluhopist, drahych kovu a stabilnich cizich mén.

Strategii pii vytvoreni investicniho portfolia je nejen zachovani hodnoty penéz, ale 1
generovani dal§iho zisku v kratkodobém i1 dlouhodobém horizontu. Tohoto cile lze
dosahnout sestavenim vyvazeného a diverzifikovaného portfolia pomoci akcii cyklickych

a necyklickych sektorti, dluhopist, ETF, fonda 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 stejne€.
Vyhody této strategie:

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

e diverzifikace je dostatecna.
Minusy:

e pripadna krize mize vést k padu cyklickych sektort, coz by mélo za nasledek

celkovy pokles vynosu portfolia (Pro finansy, 2023).

2.1.1 Sektory ekonomiky
P11 fundamentalni analyze se analyzuji vysledky, pomérové ukazatele apod., které se pak

srovnavaji. Déleni firem a jejich akcii do riznych sektorti pomaha investorim pii vybéru

vhodného financ¢niho instrumentu pro jejich portfolio.
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Firmy, které podnikaji ve stejném odvétvi, se sdruzuji do sektort. Nejpouzivanéjsim
klasifika¢nim systémem je GICS (Global Industry Classification Standard). Dle tohoto
systému lze akcie rozdélit do 11 sektort a 24 odvétvovych skupin (Finex, 2023).

Dle ISIC (International Standard Industrial Classification of All Economic Activities) 1ze
ekonomickeé 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 investi¢ni strategie budou nahodné vybrany akcie ze Ctyi sektorti patficich do

cyklického a neutralniho sektoru ekonomiky.

Tabulka 7 Sektory ekonomiky

Poradi Kategorie sektoru ekonomiky Cyklicky/
Neutralni sektor

1 Spotiebni zbozi — zakladni neutralni

2 Zdravotni péce neutralni

3 Telekomunikac¢ni sluzby cyklicky

4 Pramysl cyklicky

(Zdroj: vlastni zpracovani dle GICS)

Spotiebni zbozi — zakladni

Sem patfi vyrobky, jejichz poptavka je bez ohledu na ekonomickou situaci stabilni. Do
tohoto sektoru patfi potravinafsky a napojovy pramysl, firmy vyrabéjici potieby pro

domacnost a tabakové vyrobky. Sektor je neutralni.

Zdravotni péce

Je to sektor, ktery zahrnuje spole¢nosti poskytujici zdravotnické vybaveni a sluzby. Také
do n¢j patfi firmy, které se zabyvaji vyvojem léCiv a biotechnologii. Sektor je neutralni,
protoze nemocnost lidi nezalezi na ekonomické situaci. Diky tomu, ze se biotechnologie

rozviji, generuje tento sektor dobré vysledky 1 pfes to, ze je dost volatilni.

Telekomunikaéni sluzby

Jedna se o nejnovéjsi sektor, ktery zahrnuje oblasti, jez v minulosti patfily do jinych
sektortt GICS. Do této skupiny patii poskytovatelé telekomunikaénich sluzeb, medialni
spolecnosti (TV, radio) a poskytovatelé internetovych médii. Sektor je spiSe cyklicky,

protoze hodné firem patficich do tohoto sektoru vydélava na reklamé.

Pramysl
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Je obrovsky sektor, do kterého patii letecké, zelezni¢ni, kosmické a jiné logistické
spolecnosti. Také zahrnuje vyrobce elektrickych zafizeni, t€zkych stroji a stavebnin a
firmy ze strojirenského a stavebniho pramyslu. Siroka $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 rozdé€lena na nekolik Casti. V této kapitole vyzkumného projektu
budou kratce popsany sektory ekonomiky. Bude analyzovano 8 spolecnosti ze 4 sektort
s ruznou citlivosti na faze ekonomického cyklu. Dale budou pomoci pavucinovych
modeld porovnany ukazatele 4 vybranych firem s oborovym primérem. Na zakladé
literarni reserSe budou stanoveny jednotlivé hypotézy. Data determinantt a ukazatelt
ekonomické vykonnosti, mezi kterymi jsou mira rustu HDP, mira inflace, mira
nezameéstnanosti, ménovy agregat MZM, vyvoj 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 Spotrebni zbozi — zakladni
Na rozdil od jinych firem tohoto sektoru, spole¢nosti vyrabéjici tabakové vyrobky maji

dohromady P/E ratio mens$i nez 15. Proto dal§imu hodnotovému screeningu bude

vénovana pozornost spole¢nostem této oblasti.

Spolec¢nosti tabakového primyslu vyrabéji cigarety, e-cigarety a dalsi druhy tabakovych
vyrobku, jako jsou napiiklad doutniky, zvykaci a Stiupaci tabak. Dle podilu na trhu jsou
2 nejvétSimi firmami: Philip Morris International Inc (PM) a Altria Group Inc (MO).
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Tabulka 8 Hodnotovy screening PM a MO

Néazev spolecnosti 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.
Spole¢nost Altria Group Inc je na misté druhém. Pozadavky na ukazatel PE ratio (< 15)
spliiuje jen spolecnost MO. Akcie spolecnosti PM jsou nadhodnoceny a tento trend
pokracuje uz od roku 2019. Ob& dvé analyzované spolecnosti vyplaceji dividendy
dlouhou dobu, ktera prekracuje 10 let. Current Ratio u obou spole¢nosti nedosahuje 2.
Hodnota tohoto ukazatele u PM postupné béhem poslednich 5 let klesa. U firmy MO je
tato hodnota jesté nizsi. Tyto vysledky znamenaji, ze ob& dveé spoleCnosti nemaji dost
kapitalu na splnéni svych kratkodobych zavazka. Spolecnosti maji vysoky pomér dluht
k vlastnimu kapitalu. Lze tedy predpokladat, ze spolecnosti byly pii financovani svého
rastu dluhem agresivni. Coz v dusledku dodate¢nych urokovych nakladd muze vést

k volatilnim ziskam.

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

obou dvou firem.

Dveé zkoumané spolecnosti nespliiuji vSechny pozadavky hodnotového screeningu. Proto

pti 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 divoda bude do portfolia pridana tato

spolecnost, ktera v budoucnu pravdépodobné prinese jak kapitalovy, tak dividendovy

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

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

Philip Morris International Inc vs oborovy priimér

PE

Altman Z-score /A Current Ratio

PB

@ Philip Morris International Inc (PM) Oborovy priimér

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 divodu, Ze hodnota PM je mnohem vétsi
nez hodnota oboru a zkresluje vysledné grafické zobrazeni. I pfes 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 divodu, ze hodnota PM je mnohem
vetsi nez hodnota oboru a zkresluje vysledné grafické zobrazeni. I pfes to, ze hodnota PE
je vétsi nez 15, zkoumana spolecnost je lepsi nez obor. Také PM ma lep$i pozici z pohledu
vysledkt ukazatele Altman Z-score.

2.2.1.2 Zdravotni péce
PE ratio u Biotechnology je mensi nez 15, proto bude vybréna 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

Néazev spolecnosti 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 vétsi nez 10 % a spliiuji 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 urovni 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 spole¢nosti Ize vyuzit jen
pii strategii dosahovani kapitalového zisku. Podle vysledku hodnotového screeningu

bude v portfoliu vybrana spolecnost Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN). Dale

hodnoty vybranych ukazatelti procentualné porovname s oborovym prumérem.
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Regeneron Pharmaceuticals Inc vs oborovy

primer
PE
Debt-to-Equity Current Ratio
e Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) Oborovy primér

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

Podle Altmanova Z-score spolecnost je na tom lépe. A hodnota ukazatele PB je tfikrat

vetsi nez oborovy prumér. Tyto hodnoty pro jasn€jsi zobrazeni vysledkd vynechame.

Jak u predchozi, tak 1 u této spole¢nosti ukazuje PE na nadhodnoceni akcii. Tato hodnota
je vSak lepSi nez oborovy primér. Podle dalSich dvou kriterii ma Regeneron

Pharmaceuticals Inc lepsi postaveni na trhu nez jiné spole¢nosti 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

Nazev spolecnosti 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 dvé 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 ukazateld Current Ratio a Debt-to-Equity je lepsi spole¢nost
Alphabet Inc. (GOOGL). I pies to, ze nevyplaceji dividendy, maji vysoké hodnoty
Altman Z-score. Do portfolia bude ptidana spole¢nost Alphabet Inc.

Alphabet Inc. (GOOGL) vs oborovy primér

PE
Debt-to-Equity Current Ratio
e Alphabet Inc. (GOOGL) Oborovy prameér

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

Altman Z-score spolecnosti Alphabet Inc je téméf 10krat vétSi nez oborovy prumér.

Hodnota ukazatele PB je 4krat vétsi. V kone¢né podobé pavucinového modelu tyto dva
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ukazatele vynechame. SpoleCnost Alphabet je znama a oblibena u investort. Neni tedy

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

spolecnost ukazuje lepsi vysledky nez obor.

2.2.1.4 Prumysl

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

porovnany dvé nejvétsi spolecnosti podle podilu na trhu. Jsou to spole¢nosti United

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

Tabulka 11 Porovnani 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 spliiuji kritérium trzni
kapitalizace. Hodnotu indexu PE je mensi nez 15 ma UPS, kdyz hodnota UNP se rovna

17,58. Ale hodnota kritéria PB je pfiliS vysoka.

Vzhledem k oboru podnikani jsou zkoumané spolecnosti zadluzené, coz také znazorruje
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 priblizuji k pozadovanym hodnotam, proto bude do portfolia pfidana i tato

spolecnost.
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United Parcel Service Inc (UPS) vs oborovy
pramér

PE

Altman Z-score ). Current Ratio

Debt-to-Equity

e Jnited Parcel Service Inc (UPS) Oborovy priimér

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

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

score, lze ji pridat do svého portfolia.

2.2.2 Metodologie vyzkumu
Predmétem tohoto vyzkumu je porovnani vybranych makroekonomickych ukazateld v

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

Na zakladé 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 papirt. Nékdy byva oznacovan jako prediktor hospodarského cyklu.
Zejména inverze vynosové kiivky, zaporny terminovy spread, je povazovana za signal
vCasného varovani. Terminovy spread je vyrazné nizsi v letech pfed financni krizi.
(Parker a Schularick, 2021)

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

Tento ¢asovy usek zahrnuje celou periodu hospodarského cyklu, coz umoziiuje 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 ukazateli ma vétsi vliv na ceny vybranych akcii.

Vysledky provedeného vyzkumu by mohly byt pfinosné pro retailové investory s del§im
investovanym horizontem. Pro ziskani dat, které souvisi s touto problematikou, bylo
vyuzito kvantitativniho pfistupu. Byla pouzita strategie archivniho vyzkumu vefejné
dostupnych dat, sjejich dal§Sim upravenim dle nutnosti vyzkumu. DoSlo ke sbéru

sekundarnich dat predevsim z databaze Svétové banky a databaze FRED.

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

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

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

Obecna hypotéza: Makroekonomické ukazatele a faze 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¢éi hypotézy pro vyzkum budou stanoveny v dalSich krocich.

2.2.2.1 Ekonomické faktory ovliviiujici vynos podkladového aktiva

Existuje hodné faktord a makroekonomickych jevi, které mohou ovliviiovat fazi
hospodarského 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  a mezironim  vyvojem  jednotlivych
makroekonomickych ukazatel ve vSech letech sledovaného obdobi od roku 2007 do roku
2023. Béhem sledovaného obdobi lze vidét dopad ekonomickych krizi v absolutnich

hodnotach i v mezimési¢nich/ro¢nich 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 sledovaného obdobi 1ze vidét dopad ekonomickych
krizi, kdyz doSlo ke znacnému poklesu HDP v absolutni hodnoté€ 1 v mezironi zmén¢.
Nejvys§i mezironi zména byla zaznamenana mezi lety 2009-2010 a 2020-2021.
Nejnizsi hodnota byla v roce 2020 a rovna se -2,8 %. Nejvyssi hodnoty dosahl tento
ukazatel v nasledujicim roce 2021 (5,9 %), ¢imz byla zpisobena nejvét§i mezirocni

zmeéna.

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

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

b) Alphabet Inc. (GOOGL),

c¢) Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) a

d) Philip Morris International Inc (PM).

Mira inflace

Graf porovnava vyvoj mezirocni zmény inflace ve Spojenych statech. Tendence vyvoje
je podobna jako vyvoj miry ristu HDP. V dob¢ krize byl velky propad a pak nasledny
silny rast hodnot tohoto ukazatele. Nejnizsi hodnota byla v roce 2009 a Cinila -0,4 %. Je
to jedina zaporna hodnota ve sledovaném obdobi a je ukazatelem deflace. Po dobu krize,
s vyjimkou v roce 2015, hodnoty kolisaji kolem 1,9 %. Nejvétsi narast 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 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 Morris International Inc (PM).
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Mira nezaméstnanosti

V cCasech americké hypotecni krize byl nartst miry nezaméstnanosti. V roce 2010 bylo
dosazeno nejvy$si hodnoty 9,6 %. Déle 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 zameéstnanct. Kvuli tomu dosahla
mezirocni zména oproti predchozimu roku 4,4 %. Vyvoj miry nezaméstnanosti v tomto
ptipadé zobrazuje periodu hospodarského cyklu s fazemi 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 Morris International Inc (PM).

Meénovy agregat MZM

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

v roce 2020 témér 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),

c¢) Regeneron Pharmaceuticals Inc (REGN) a

d) Philip Morris International Inc (PM).

Terminové rozpéti (Term spread)
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Porovnava se 10leta statni pokladna s konstantni splatnosti minus 3mési¢ni statni
pokladna s konstantni splatnosti (10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month
Treasury Constant Maturity). Nejvétsi meziro¢ni zména byla v obdobi 2007-2008, kdy
doslo k nartstu oproti piedchozimu roku o 2,02 %. Prvni tfi roky sledovaného obdobi
ukazuji rist 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 dosahnuta v roce 2019.

Na zavér byla stanovena posledni hypotéza:

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

dlouhodobych statnich dluhopist 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 Morris International Inc (PM).

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

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

kroku dojde na konci k celkovému zavéru vyzkumu.

Datova matice

Je tabulka, jez vytvorena 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 predstavuji jednotlivé mési¢ni zmény v tomto

obdobi.

Popisna statistika

V této podkapitole je vytvoren zakladni statisticky prehled o zkoumanych datech, ktera
byla sbirana z riznych svétovych databazi. Celkovy pocet pozorovani kazdé proménné je
196 (sbér informaci ze 196 po sobé& jdoucich meésicnich obdobich v letech 2007-2023).
Tato data byla ru¢né€ vybrana a exportovana do MS Excelu, kde byla dale upravena,

nasledné byly provedeny analyzy.

48



2.2.3.1 Korelacni 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 méfti jako velikost statistické asociace dvou proménnych. Tento koeficient

nabyva hodnoty v intervalu (-1, 1). Zaporna hodnota znamena, Ze srustem jedné

proménné, druha proménna klesa. Kladny korelac¢ni koeficient znamena rist obou

proménnych. Velikost korelace se lisi (|r[< 0,3 — mala, 0,3 <|r|< 0,5 — stfedni, [r[> 0,5 —

velka) (Hendl, 2021, str. 466).

Tabulka 12 Korelacni analyza

Nezamé Term
UPS GOOGL | REGN HDP Inflace | stnannist | MZM Spread
(%) (%) (%) PM (%) | (Y0) (%) (%) (%) (%)
UPS (%) | 1,0000
GOOGL
(%) 0,3032 | 1,0000
REGN
(%) 0,0444 | 0,1063 1,0000
PM (%) | 0,4434 | 0,3478 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
Nezamést
nannost
(%) 0,2681 | 0,1760 0,2612 | 0,1638 | -0,4395 | -0,4277 | 1,0000
MZM
(%) 0,1579 | 0,1605 0,0470 | -0,1004 | -0,6401 | -0,0388 | 0,2889 1,0000
Term
spread
(%) 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 znazornény vysledky korela¢ni analyzy pro vybrany soubor dat. Vysledné
hodnoty jsou v rozmezi intervalu inosnych hodnot multikolinearity. Proto budou v dalsi
analyze pouzity vSechny vybrané proménné. V zavéru budou mezi dvojicemi ukazatelt
predstaveny vSechny druhy vztahu. Nejvy$si vzajemna 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 rustu HDP. U akcii
neutralniho sektoru korelace s makroekonomickymi ukazateli miry rastu inflace a HDP
je nizsi nez u cyklickych sektora.

Ocekavany vliv proménnych na vybrané druhy portfolii na zakladé vysledkt korelacni

analyzy:

Tabulka 13 Ocekdvany vliv proménnych

Proménna Ocekavany vliv | Ocekavany vliv | Ocekavany vliv | Ocekavany vliv
na akcie UPS na akcie | na akcie REGN | na akcie PM
GOOGL

Mira rustu HDP | - - - +

Mira inflace - - + -

Mira + + + +
nezameéstnanosti

MZM + + + -

Term spread - - + +

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2.2.3.2 Regresni analyza

Tato analyza muaze pomoci predpoveédét hodnotu vysvétlované proménné na zakladé

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

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

y=f(x,%xp ., X)) = By *x1+ Py x x5 + o+ B xxn + Po,

kde:

y — je zavisla proménna,

X1, X, X,— nezavislé promeénné

2

B1s Ba, Bn, Bo — koeficienty.
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Zavislé promeénné:

vy, — vyvoj cen akcii UPS (%),

v, - vyvoj cen akcit 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 = B1*Xx1+ By xXy+ 3 *x3+ By * x4 + Ps *x x5+ Po.

Vysledek regresni analyzy pro model v

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:

y1 = 0,353937502 * x; — 1,343027478 * x, + 3,406743872 * x5 — 0,735170817 *
x4 — 5845462513 * x5 — 0,054142263.

Interpretace modelu: v disledku mezimési¢niho snizeni miry HDP o 1 % se mezimésicni
vynos cen United Parcel Service Inc (UPS) snizi ptfiblizné o 0,35 %. Pokud mira inflace
vzroste o 1 %, pak to bude mit za nasledek klesani cen o 1,34 %. M¢sicni rust
nezameéstnanosti o 1 % zvysi ceny akcii 0 3,4 %. Rust hodnoty MZM vyvola pokles cen
0 0,74 %. Pokud dojde k rastu vyvoje term spread o 1 %, cena akcii se snizi o 5,85 %.

Vysledek regresni analyzy pro model y»

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 rustu 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:

y> = 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
mezimeésicni ceny Alphabet Inc. (GOOGL) zvysi pfiblizné o 1,23 %. Pokud mira inflace
vzroste 0 1 %, bude to mit za nasledek sniZzeni cen o 4,03 %. M¢si¢ni rust
nezameéstnanosti o 1 % zvysi ceny akcii o 2,04 %. Rust hodnoty MZM vyvola rast cen o
0,54 %. Pokud dojde k rastu vyvoje term spread o 1 %, cena akcii klesne o0 4,33 %.

Vysledek regresni analyzy pro model y3

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 rastu HDP 2,643976437 0,234056452
Mira inflace 1,876180018 0,486690644
Mira nezaméstnanosti 4,134337746 0,071143614
MZM 0,889993155 0,662928297
Term Spread -0,118918407 0,979401994

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Odhadnuty model:

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

Interpretace modelu: v dusledku mési¢niho 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 nasledek stoupani cen o 1,87 %. M¢si¢ni ruast

nezameéstnanosti o 1 % zvysi ceny akcii o0 4,13 %. Rist hodnoty MZM vyvola rist cen o

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

Vysledek regresni analyzy pro model y4

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 nezamé&stnanosti 1,944626533 0,108528702
MZM -1,354232549 0,223972499
Term Spread -2,314596766 0,378393256

(Zdroj: vlastni zpracovani)

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

Odhadnuty model:

v, = 0,10876357 * 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 dusledku meésicniho ristu miry HDP o 1 % se
mésicni ceny Philip Morris International Inc (PM) zvysi priblizné o 0,1 %. Pokud mira
inflace vzroste o 1 %, bude to mit za nasledek stoupani cen o 0,92 %. Mési¢ni rast
nezameéstnanosti o 1 % zvysi ceny akcii o 1,94 %. Rast hodnoty MZM vyvola pokles cen
0 1,35 %. Pokud dojde k rastu vyvoje term spread o 1 %, cena akcii se snizi 0 2,31 %.

2.2.4 Diskuze vysledku 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 raznych spoleCnosti, jenom nékteré vybrané

proménné mély vysokou korelaci. Ctyfi hodnoty mély stiedni korelaci, ostatni malou.

Po této analyze doslo k feSeni regresni analyzy, podle vysledkd, jez byly odhadnuty
modely pro ceny kazdé z vybranych spolecnosti. Kazda varianta regresni analyzy pocitala
se vSemi zvolenymi proménnymi. Z vysledkii korelacni analyzy vyplyva, ze vyssi
zavislost z makroekonomickych ukazatelil je mezi mirou nezaméstnanosti a cenami akcii.
Po provedeni regresni analyzy pro prvni variantu, byla nejnizsi p hodnota zji§téna u této
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 HS5a. Korelacni analyza dale ukazuje na to, ze mezi ostatnimi proménnymi a
cenami akcii vybranych spoleCnosti je mala zavislost. Pficemz nejnizsi je mezi cenami
akcii a ukazatelem miry rastu HDP. Regresni analyza opét potvrzuje tyto vysledky.

Zavérem je, ze hypotézy ¢. Hla, H2a a H4a jsou zamitnuté.

V dal§im kroku byla provedena regresni analyza pro akcie spole¢nosti GOOGL.
Z vysledku korelacni analyzy je zfejmé, ze nejveétsi vzajemna korelace je mezi cenami
akcii a ukazatelem miry nezaméstnanosti. Vysledky regresni analyzy vsak ukazuji na
opacnou situaci. Nejvyssi vzajemny vliv ve sledovaném obdobi mél ukazatel miry
inflace. Mezi té€mito ukazateli se podafilo prokazat statisticky vyznamny vzajemny vliv,
¢imz potvrzujeme hypotézu H2b. Hodnoty vyvoje miry rustu HDP, miry
nezameéstnanosti, MZM a term spread presahly hranici 0,05, proto jsou hypotézy H1b,
H3b, H4b a HSb zamitnuty.

54



Dale v této diplomové praci byla dale zkoumana zavislost mezi cenami tfeti spolecnosti,
kterou je REGN a ostatnimi proménnymi v letech 2007-2023. Vysledky této analyzy jsou
podobné vysledktim regresni analyzy firmy UPS s tim, ze hodnoty jsou nad hranici 0,05.
Lze tedy zamitnout hypotézy Hlc, H2¢, H4c a HSc. Nejniz§i hodnota p byla zjisténa u
miry nezaméstnanosti. I pfes to nema vyvoj této proménné, z divodu jeji hodnoty vétsi

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

V poslednim kroku byl vytvoien model pro odhad cen akcii spole¢nosti PM. Vysledky
této analyzy jsou podobné vysledkiim regresni analyzy piedchozi spolecnosti, protoze p
hodnoty jsou mnohem vét§i 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 vztahti vyvoje cen akcii

vybranych spole€nosti 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 spolecnostti PM a REGN patfi do neutradlniho sektoru ekonomiky a dalsi dvé
spolecnosti do sektoru cyklického. Dle teorie by ceny akcii neutralnich odvétvi nemély
byt zavislé na makroekonomickych ukazatelich. Po provedeni vyzkumu pomoci riiznych
statistickych analyz byla zamitnuta velkd cast hypotéz ohledn€ vlivu vybranych
ukazateld. Byl v8ak zjistén statisticky vyznamny vliv miry nezameéstnanosti na ceny akcii
tf1 vybranych spoleCnosti ze ctyf. 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 ¢asovém useku lze tedy

predpokladat velkou pravdépodobnost chybnosti analyz.

Vzhledem k tomu, ze byly pouzity jen zékladni statistické analyzy, vysledek vyzkumu
nemusi byt zcela spravny. Existuje velky prostor pro zamySleni a provadéni dalSich

vyzkumu souvisejicich s touto problematikou.

2.3 Zlato
Zlato lze koupit fyzicky nebo prostfednictvim riznych derivat a fondu.
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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 vykyva. Zlato je povazovano za defenzivni aktivum, jeho
cena béhem hospodarského poklesu a recese obvykle roste. Centralni banky pouzivaji
zlato jako hlavni kov pro akumulaci rezerv. Napftiklad v roce 2022, na pozadi obtizné

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

Asi polovina spotfeby zlata pfipada na Sperky, 40 % svétove na investice a kolem 10 %
pfipada na prumysl. Nejvétsi producenti zlata a nejvétsi spotiebitelé zlatych Sperkt jsou

zobrazeni v tabulce (Tradingecononics, 2023).

Tabulka 18 Nejvétsi producenti a spotrebitelé zlata

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

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Stoji za to pfipomenout, ze zlato ne vzdy chrani pred krizi. V podminkach silnych
turbulenci investofi prodéavaji vSechna sva aktiva, mezi nimiz jsou 1 kovy, aby se dostali
do hotovosti. V tomto pfipadé cena aktiva klesa. Potencial ristu ceny zlata je
z dlouhodobé c¢asového horizontu tézké predvidat. Napiiklad od roku 2000 stoupla
hodnota kovu asi o 500 %. Za poslednich deset let v§ak mélo zlato daleko horsi vykon
nez akcie. Index S&P 500 né€kolikrat vzrostl, zatimco ceny zlata klesly o desitky procent
a na uroven roku 2011 se dostaly az v roce 2020. Zlato muze byt pfidano do portfolia

predevsim 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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(Zdroj: vlastni zpracovani)

COMEX je burza, ktera spada do CME Group — ptedniho 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 predstavuji mesi¢ni smlouvy s dobou 3 po sob€ jdoucich mésica.

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

spolecnosti.
Vlastnosti a vyhody:
e Likvidita

Svétovy benchmark futures na zlato denné obchoduje téméf 27 miliond unci

ekvivalentné. Smlouvy jsou Uizce svazany s hotovostnim trhem.
e Kapitalova efektivita
Snizeni pozadavki na marzi pii obchodovani na jedné burze (Cmegroup, 2023).

Alternativou pii investovani do zlata jsou fondy. Polozkou, ktera zastupuje v The All
Weather Strategy 7,5 %, je SPDR Gold Shares (NYSEArca: GLD). SPDR predstavuje
nejvetsi 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§im bratrem GLD a byl zalozen
v roce 2018. Nabizi investorum, ktefi investuji do ETF kotovanych v USA a krytych
fyzickym zlatem, jedné z nejnizsich nakladi. Na rozdil od futures ma relativné nizkou

cenu akcii.

Investi¢nim cilem GLDM je, aby akcie odrazely vykonnost ceny zlatych slitka snizenou
o vydaje spravy GLDM. Jedinym vydajem GLDM je rocni 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 spolecnosti) a poskytuji institucionalnim i retailovym

investorim nepfimy pfistup na trh se zlatymi slitky.
e Nizsi oCekavané naklady
Naklady spojené s nakupem a prodejem akcii na sekundarnim trhu NYSE Arca jsou nizsi

nez naklady spojené s nakupem, prodejem, skladovanim a pojisténim zlatych slitki na

tradi¢nim alokovaném uctu zlatych slitku.

Hlavni riziko je spojeno s poklesem cen zlata. SPDR Gold MiniShares neni aktivné fizeny
fond, nedojde tak k nakupu nebo prodeji zlatych slitki za ucelem ochrany pred kolisanim

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 drazsi nez GLDM. Diky mensim nakladim je

vynos Mini Shares vétsi.

S pfihlédnutim ke vSem poskytnutym informacim bude do portfolia pfidana SPDR Gold
MiniShares.
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Porovnani cen akcii GLD a GLDM a jejich
procentudlni zmény
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2.4 Valuta

Do mén ¢i valut se obchoduje na ménovém trhu pomoci nastroju jako jsou naptiklad opce,
futures a CFD kontrakty. Lze také investovat nepfimo pomoci pasivnich fonda. ETF

fondy kopiruji bud’ jednu nebo vice vybranych mén.

Meénové ETF nabizi rizn€é 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 fonda, ktery investuje do této mény, je Invesco DB US Dollar Index Bullish
Fund (UUP). Tento fond byl zalozen v roce 2007. Hodnota tohoto ETF klesa, 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 pfidan do investi¢niho portfolia.
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Vyvoj ceny UUP za obdobi 2007 - 2023
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(Zdroj: vlastni zpracovani)
2.5 ETF

Kazdy investor zna technologické giganty: spolecnosti Facebook, Google ¢i Amazon.
S prichodem dalsi primyslové revoluce, ma sektor IT velkou perspektivu. Z pohledu jesté
vetsi diverzifikace je lepSi investovat celosvétoveé, nikoliv do jedné zemé nebo
kontinentu,. Asie ma na globalnim akciovém trhu silu. Nejvétsi spolecnosti patti dle

kapitalizace tohoto regionu do asijskych technologickych tygrt.

Asia Technology Tigers ETF (ASIA) sleduje vykonnost indexu, ktery zahrnuje
50 nejvétsich technologickych a online maloobchodnich spolecnosti v Asii (vyjimkou je

Japonsko).
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Podil spole¢nosti v ETF
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Graf 5 Podil spolecnosti v ETF
(Zdroj: vlastni zpracovani dle BetaShares, 2023)
Nejvétsi podil pripada 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 polovodi¢e s podilem 19,7 %
a interaktivni média a sluzby. Technické hardwary, ulozi§t¢ a periferni zafizeni,

interaktivni domaci zabava a IT poradenstvi tvori témeét 30 %.
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Jak bylo zmin&no Asia Technology Tigers ETF investuje do asijskych zemi: Ciny, Tchaj-
wanu, Jizni Korei, Indie a Singapuru. Téméf ptlka spada do Ciny. Japonsko do tohoto

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

Asia Technology Tigers ETF bude ptidano do portfolia.

2.6 Dluhopisy
Investice do statnich dluhopist je nejbezpecnéjsi konzervativni zptisob investovani. Tyto

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

castky. Poridit 1ze dluhopisy s jmenovitou hodnotou 1 000 K¢.

Tabulka 19 Stdtni dluhopisy

Vynosy reinvesti¢niho 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-infla¢niho 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 uvetejneéno v listopadu 2023

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

1.1.2021 jsou osvobozeny od dan€ z pfijmu.

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

splatnosti a minimalnimi vySemi investic. Napfiklad:
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 mesi¢nim
pfipisovanim.

e VciBIO energy

Spole¢nost potiebuje investice na pofizeni dalsi linky pro vyrobu dievnich briket a pellet.
Vynos je pripisovan kvartalné a Cini 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 ucelem 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 vynosu je
mesicnée.

e Quick Stop Car

Na dofinancovani vystavby auto pneuservisi u viech hypermarkett Globus v CR vydala
spoleCnost dluhopisy se splatnosti k 31.12.2025. Vynos v hodnoté 14,5 % p.a. je
pfipisovan mési¢n€é. Minimalni vyse investice je 50 000 K¢.

e Plynbio

Emise dluhopisii byla provedena za ucelem ziskani 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 m&sic¢nim pripisovanim (Ceskedluhopisy, 2023).

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

-

Kriterium 5 4 3 2 1
Minimalni Nejmensi Hodnoty mezi extrémy Nejveétsi
vyse Castka Castka
investice
Vynos Nejvetsi Nejmensi
Splatnost Nejdrivejsi Nejdelsi
dluhopisu
Ptipisovani Mésicné Rocné
vynosu

(Zdroj: vlastni zpracovani)
kde:

5 — nejlepsi vybér z predlozenych dat,

4 — dobry vybér z piedlozenych dat,

3 — neutralni vybér z predlozenych dat,

2 — $patny vybér z predlozenych dat,

1 — nejhorsi vybér z piedlozenych dat.

U kritéria minimalni vySe investice je nejlepsim vybérem nejmensi ¢astka z divodu dolni
hranice pro nakup cenného papiru. Procentualné nejvétsi vynos odpovida vétsi penézni
hodnoté. Kritérium nejdiivéjsi splatnosti dluhopisu je stanoveno jako nejlepsi z divodu

drivéjsiho ziskani penéz na ucet a s tim souvisejici likvidity. Z tohoto divodu byla také

stanovena nejlepsi hodnota na mésicni pfipisovani vynosu.
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Tabulka 21 Hodnoceni dluhopist

minimalni Hodnoceni
vyse splatnost pfipisovani
Nazev investice | vynos dluhopisu | vynosu
Soyka
Production
Vci  BIO
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 vynosu jsou mén¢ relevantnimi udaje nez vynos
a termin splatnosti dluhopisu. Z tohoto divodu bude lepsi volbou KD Chemiko.

Z dtvodu averze k riziku budou do portfolio vybrany proti-infla¢ni statni dluhopisy
a dluhopisy KD Chemiko.

2.7 Portfolio

Dle Siegel a jeho teorie podilu akcii podle casového horizontu a tolerance k riziku bude
sestaveno portfolio. Strategie se stfedni toleranci k riziku a s dobou drzeni aktiv 7 let by

méla mit kolem 70 % akcii.

V praktické casti diplomové prace byly na zékladé fundamentalni analyzy vybrany ctyti

akcie spolecnosti:

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 rozdeli 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 dluhopisi KD Chemiko.

Podil aktiv v portfolio

7.50%
S0% 12.50%

7.50%

7.50%'

20.00%
12.50%

o
A

12.50%
\

= 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)

= Zlato SPDR Gold MiniShares
(GLDM)

= Dluhopisy Statni proti-inflaéni
dluhopisy

= 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 1 z pohledu rozdéleni dle zemi. 50 %

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

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

horizontem.

3.1 Investicni strategie

Strategie lze rozd¢lit na ty, které chrani kapital a na ty, jez generuji zisk.

Pfi vybéru investiCni strategie je dulezité, aby investorovi strategie vyhovovala.
Psychologie investora ma velky vyznam. Je nutné védét, jak se investor zachova v dobé
krize, kdy jsou téméf vSechny trhy v Cervenych Cislech. Nebo s prudkym rastem ceny
akcii vybere penize nebo bude pokracovat pravideln¢ investovat, pokud nedosahne svého
investi¢niho cile?

Podle druhu vynosi lze strategie rozd€lit na vybér investiCnich instrumentt
s kapitalovym vynosem a béznym vynosem. Vytvorené portfolio spojuje tyto dva typy a
ocekava, jak rust aktiv, tak i bézny vynos v podobé dividend a kuponovych plateb. Dale
se strategie déli podle ocekavaného vynosu a s tim spojenym rizikem. V podstaté pti
vétSim dosazenym vynosem se podstupuje veétSi riziko a naopak, aktiva s menSim
dosazenym vynosem jsou méné rizikova. Sestavené portfolio se tvoii pomoci

konzervativnich 1 dynamickych polozek.

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

Dalsim zpiisobem je pouziti cost-average efektu.

Akciové tituly byly vybrany z cyklickych a necyklickych sektora ekonomiky pomoci
metody zalozené na hodnotovém screeningu. S ohledem na oblasti podnikani nebyla

kritéria pevné stanovena. Ale vétSinou vychazely z nasledujicich 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 nepretrzita alesponi 10 let,
e hodnota Current Ratio by méla byt alespori 2,

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

e trzni kapitalizace je vétsi nez 500 miliont USD.

Pro vétsi diverzifikaci je doporuceno investovat celosvétove, nejen do jednoho trhu a to 1
pies to, Ze je vynosnéjsi a vétsi nez ostatni. Z tohoto divodu bylo 20 % investovano do
zemi Asie. Hodnotit akcie téchto zemi je obCas naro¢né. Z tohoto divodu vybér padl na

ETF.

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

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

e pred tim nez Cloveék zaCne investovat, je nutné mit rezervu,

e v nékterych prfipadech, napfiklad 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 nakupni 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 dopliiovat dal§imi investi¢nimi strategiemi.
Také doporucuji pouzit Cost average efekt. Pii této metodé investor napiiklad mési¢né
nakupuje akcie ¢i ETF za stejnou penézni ¢astku. Pomoci tohoto principu Ize pramérovat
nakupni ceny.
3.2 Zdroje
Kvalitni zdroje informaci jsou zakladem pfi investovani. Informace musi byt kvalitni a
vcasné. Pii vybéru akciovych tituld je dalezité mit co nejaktualnéjsi data. V diplomové
praci byla pfevazné pouzita data z nasledujicich informacnich zdroji:

e FRED,

e  World bank,

e Yahoo Finance
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e adalsi.
Z téchto zdroju 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 investi¢ni portfolio, které zahrnuje rtzné
investi¢ni instrumenty, jez byly vybrany na zékladé strategie, Casového horizontu a

rizikového profilu retailového investora na mezinarodnich burzovnich trzich.

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

tfeba vzit v uvahu.

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

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

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

oblasti vybrana jedna spolecnost:

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 spole¢nosti porovnany s oborovym primérem. Dale
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 zakladé regresni analyzy
vyvoje hodnot akcii a makroekonomickych ukazatelli a determinantd 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 akecii tfi ze Ctyf vybranych spole¢nosti.

Dalsi ¢ast 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 pted 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 Ize také nékdy vnimat jako bezpecny aktiv. Byly vybrany: SPDR Gold MiniShares
(GLDM) a DB US Dollar Index Bullish Fund (UUP).

Pro vétsi diverzifikaci podle zemi a sektort byl vybran ETF, ktery zahrnuje asijské

spole¢nosti s technickym/IT druhem podnikani: Asia Technology Tigers ETF (ASIA).

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

byl vybran jeden dluhopis: KD Chemiko.

Vytvorené portfolio je se stfedni toleranci k riziku a s doporuc¢enou dobou drzeni aktiv
vice nez 5 let (s vyjimkou dluhopisit). Aktiva, ktera do néj patii, by méla zachranit

investované prostredky a také pfinést bézny a kapitalovy vynos.

70



6 Literatura

N

BETASHARES.  Asia  technology tigers ETF. 2023.  Dostupné

https://www.betashares.com.au/fund/asia-technology-tigers-etf/

BRIDGEWATER, 2010. The All Weather Strategy 4Q09. Dostupné z:
http://sdcera.granicus.com/MetaViewer.php?view_id=4&clip_id=75&meta_1d=9141

CESKEDLUHOPISY. Ceské dluhopisy. 2023. Dostupné z:

https://klient.ceskedluhopisy.cz/

CMEGROUP. Gold contract Specs. 2023. Dostupné z:

https://www.cmegroup.com/markets/metals/precious/gold.contractSpecs.html

CNB. 2005. Druhy cennych papird a odvozenych kontraktd (derivatd). Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/statistika/. galleries/predpisy CNB _statistika/pre
dpisy_menove bank stat/vykazy metodika 2005/download/05_6_BAO0088.pdf

ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS. 2008. International Standard Industrial
Classification of All Economic Aktivities (ISIC), Rev. 4. Dostupné z:

https://unstats.un.org/unsd/publication/seriesm/seriesm_4rev4e.pdf

FINEX.CZ 2023. Global industry classification standard. Dostupné z:

https://finex.cz/global-industry-classification-standard-gics/

FINEX.CZ. 2023. Global Industry Classification Standard (GICS) - O co se jedna.
Dostupné z: Global Industry Classification Standard (GICS) - O co se jedna » Finex.cz

GLADIS, D. 2005. Nauéte se investovat. 2. rozsifené vydani. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-1205-5. Dostupné z: https://www.bookport.cz/e-kniha/naucte-se-investovat-
1088812/#

GURUFOCUS. Stock Price, Trades & News. 2023. Dostupné z: Philip Morris
International Inc (PM) Stock Price, Trades & News | GuruFocus

HOWARD, Marks. 2019. Ovladnéte trzni cykly a zvysSite své investicni zisky. Praha:
Grada. ISBN  978-80-271-1081-0. Dostupné z:  https://www.bookport.cz/e-
kniha/ovladnete-trzni-cykly-1104347/

71


https://www.betashares.com.au/fund/asia-technology-tigers-etf/
http://sdcera.granicus.corn/MetaViewer.php?view_id=4&clip_id=75&meta_id=9141
https://klient.ceskedluhopisy.cz/
https://www.cmegroup.com/markets/metals/precious/gold.contractSpecs.html
https://www.cnb.ez/export/sites/cnb/cs/statistika/.galleries/predpisy_CNB_statistika/pre
https://unstats.un.org/unsd/publication/seriesm/seriesm_4rev4e.pdf
https://finex.cz/global-industry-classification-standard-gics/
http://Finex.cz
https://www.bookport.cz/e-kniha/naucte-se-investovat-
https://www.bookport

MICHIGAN STATE UNIVERSITY. 2022. Emerging Markets. © 1994 - 2023 Michigan

State University. Dostupné z: https://globaledge.msu.edu/econ-class/emerging-markets

MICHIGAN STATE UNIVERSITY. 2022. Frontier Markets. © 1994 - 2023 Michigan

State University. Dostupné z: https://globaledge. msu.edu/econ-class/frontier-markets

MICHIGAN STATE UNIVERSITY. 2022. Mature Markets. © 1994 - 2023 Michigan

State University. Dostupné z: https://globaledge.msu.edu/econ-class/mature-markets

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. 2023. Ceskomoravska komoditni burza

Kladno. Dostupné z:  https://www.mpo.cz/cz/stavebnictvi-a-suroviny/komoditni-

burzy/funkcni-komoditni-burzy/ceskomoravska-komoditni-burza-kladno--271822/

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. 2023. Funkéni komoditni burzy.

Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/stavebnictvi-a-suroviny/komoditni-burzy/

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. 2023. Komoditni burza Ricany.

Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/stavebnictvi-a-suroviny/komoditni-burzy/funkcni-

komoditni-burzy/komoditni-burza-ricany--271820/

NYVLTOVA, R. A REZNAKOVA M. 2007. Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj
financovani.  Praha: Grada. ISBN  978-80-247-1922-1.  Dostupné¢  z:

https://www.bookport.cz/kniha/mezinarodni-kapitalove-trhy-zdroj-financovani-2774/

PORTFOLIOVISUALIZER. 2023. Backtest Portfolio Asset Allocation. © 2023 Silicon
Cloud Technologies LLC. Dostupné z: https://www.portfoliovisualizer.com/backtest-

portfolio#analysisResults

PROFINANSY. 2023. Ciklichnost ekonomiki [pdf]. Dostupné z: https://profinansy-

online.ru/files/library/ncvr/ciklichnost _ekonomiki.pdf

PXE. 2023. Power Exchange Central Europe. Dostupné z: https://pxe.cz/cs/komoditni-
trh

REJNUS, Oldfich. 2014. Finanéni trhy 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha:
Grada. ISBN 978-80-247-3671-6. Dostupné z: https://www.bookport.cz/kniha/financni-

trhy-1110/

72


https://globaledge.msu.edu/econ-class/emerging-markets
https://globaledge.msu.edu/econ-class/frontier-markets
https://globaledge.msu.edu/econ-class/mature-markets
https://www.mpo.cz/cz/stavebnictvi-a-suroviny/komoditni-
https://www.mpo.cz/cz/stavebnictvi-a-suroviny/komoditni-burzy/
https://www.mpo.cz/cz/stavebnictvi-a-suroviny/komoditni-burzy/funkcni-
https://www.portfoliovisualizer.com/backtest-
https://prof�nansv-
http://online.ru/
https://pxe.cz/cs/komoditni-
https://www.bookport.cz/kniha/financni-

REJNUS, Oldfich. 2016. Finanéni trhy. Ugebnice s programem na generovani cvi¢nych
testl. Praha: Grada. ISBN 978-80-271-9299-1. Dostupné z: https://www.bookport.cz/e-
kniha/financni-trhy-1088888/#

SIEGEL, J. 2014. Stocks for the long run. Fitth edition. Mc Graw Hill Education. ISBN
978-15-562-3804-8.

SPDR. SPDR gold shares. 2023. Dostupné z: https://www.spdrgoldshares.com/

SPLITEK, M. 2020. Stat se investorem. Jak ovladnout tviiréi magii akciového trhu. Jan
Melvil Publishing. ISBN 978-80-7555-107-8. Dostupné z: https://www.bookport.cz/e-

kniha/stat-se-investorem-1132732/

SPORICIDLUHOPISYCZ. 0] dluhopisech. 2023. Dostupné A

https://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/urokove-sazby/dluhopis-

republiky/emise-3-1-2022-1376

STATISTA. 2023. Global stock markets by country 2023. Dostupné z: Global stock

markets by country 2023 | Statista

SYROVY, P. 2016. Investovani pro zaGatesniky 3., zcela pfepracované vydani. Praha:
Grada. ISBN: 978-80-271-0092-7. Dostupné z

https://www.bookport.cz/kniha/investovani-pro-zacatecniky-2578/

TRAFDINGECONOMICS. Commodity. 2023. Dostupné z:

https://tradingeconomics.com/commodity/gold

TUMA, A. 2019. Idealni investi¢ni portfolio. Jak dosahnout investiéniho zenu. Praha:
Grada. ISBN 978-80-271-0758-2. Dostupné z: https://www.bookport.cz/kniha/idealni-

investicni-portfolio-5014/

VANCUROVA, A. 2021. Zdanéni osobnich piijmi, 3. vydani. Wolters Kluwer. ISBN
978-80-7676-236-7. Dostupné z: https://www.bookport.cz/kniha/zdaneni-osobnich-

prijmu-3-vydani-11110/

VETTAFI. Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund. 2023. Dostupné z:
https://etfdb.com/etf/UUP/#etf-ticker-profile

73


https://www.bookport.cz/e-
https://www.spdrgoldshares.com/
https://www.bookport.cz/e-
https://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/urokove-sazby/dluhopis-
https://www.bookport.cz/kniha/investovani-pro-zacatecniky-2578/
https://tradingeconomics.com/commodity/gold
https://www.bookport.cz/kniha/idealni-
https://etfdb.eom/etf/UUP/%23etf-ticker-profile

WORLDBANK. Indicator. 2023. Dostupné z:
https://data. worldbank org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?end=2021 &start=2000

YAHOO FINANCE. Stock Price, News, Quote & History. Dostupné z: Philip Morris
International Inc. (PM) Stock Price, News, Quote & History - Yahoo Finance

74


https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?end=2021&start=2000

Seznam grafu

Graf 1 HoSpodarsky CYKIUS......ceeuiiiiiiiiiieiitiiiiei 24
Graf 2 vyvoj zlata @ inflaci ........ccooiviiiiiiiiii 57
Graf 3 Porovnani GLD @ GLDM ......ccccoeeiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiee e 59
Graf 4 VYvoj Ceny UUP .....c.ccooiiiiiiiiiieiiieit s 60
Graf 5 Podil spolednosti VETF .......ccooiiiiiiiiiiii 61
Graf 6 POl SEKEOTT . .vveeveeieeeeteeeie et ettt ettt 61
GIAL 7 POGIL ZEIM «.veeiieieeeeeee ettt ettt ettt 62
Graf 8 rozdéleni podle ZEME ...........ccooiiiiiiiiiiiiii 66
Graf 9 Podil aktiv v pOTtfolio.......ccueueiuiiiiiiiiiii i 66

75



Seznam obrazku

Obrazek 1 Celkové riziko portfolia........cceeevueeriiiiiiiiiiiiiiiiiieei e 15
Obrazek 2 Rozdéleni financniho trhu..........ccoooveiniiiiiiiiiii 15
Obrazek 3 Kreditni rating dluhopisovych fondl...........ccooiiiiiniis 19
Obrazek 4 Magicky trojuhelnik ........c.cooviiiiiiiiiiiii 22
Obrazek 5 Porovnani PM s 0bOrovym promerem..........coceevurevieeiureiirenieensiesseeseeenns 39
Obrazek 6 REGN VS ODOTOVY PIUIMET ......eeuveeureiriiieiiiieiieerienieenieeieesesssessaessesssesnnens 41
Obrazek 7 GOOGL Ve 0DOTOVY PIUIMET .....c..ecueeiiriieiiiiiiiiitiaieeieaeesseesseess e sseesseenneas 42
Obrazek 8 UPS VS ODOIOVY PIUIMET .......cocveeeuieeiieiiiiiiieiiieaiee et eeiss e sse e 44

76



Seznam tabulek

Tabulka 1 Typy fOndll .......coovueiiiiiiiiiiiiii e 19
Tabulka 2 Citlivost odvétvi na hospodarsky CykIus.........cccceevviiiiiiiiiiiiiiiiiii 25
Tabulka 3 Podil akcii v portfoliu podle Casového horizontu..........c.ccceeevviiiiiniinnnnn 27
Tabulka 4 Rozdéléni aktiv dle The All Weather Strategy...........cccocvviiviiiiiiiiiiieennnnn. 27
Tabulka 5 podil aktiv v AWS ..o 28
Tabulka 6 Zpusob financovani podle casoveho horizontu ..., 33
Tabulka 7 Sektory eKOnOmMIKY .........coeuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 36
Tabulka 8 Hodnotovy screening PM a MO .........cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicee 38
Tabulka 9 Porovnani VRTX a REGN ......cccceiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiccicceec e 40
Tabulka 10 Porovnani GOOGL a META..........ccooiiiiiiiiiiiiiiiicccciieccei e 42
Tabulka 11 Porovnani UPS @ UNP .........coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccccicccciee e 43
Tabulka 12 Korelani analyza .........ccccceeeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecicceie e 49
Tabulka 13 Ocekavany vIiv proménnych ...........ccccceiiiiiiiiiiiiiiiii e, 50
Tabulka 14 Regresni analyzy pro model y1 ........ccccoiiiiiiiiiiiiii, 51
Tabulka 15 Regresni analyzy pro model y2 ........ccccooiiiiiiiiiiiiiin 52
Tabulka 16 Rregresni analyzy pro model y3 .......ccccooiiiiiiiiiiinii 53
Tabulka 17 Regresni analyzy pro model y4 .........cccccooviiiiiiiiiiiiiiic, 53
Tabulka 18 Nejvétsi producenti a spotiebitelé zlata ............cccooceeeiiiiiiiini, 56
Tabulka 19 Statni dIUNOPISY ....veeeeveeiriiiiiiiiiiiie i 62
Tabulka 20 Kriteria hodnoceni dIuhOpist .....c..cccvevverieiiiiiiiiiiiiiiiiiicc e 64
Tabulka 21 Hodnoceni dIUROPIST .....ccuvveeriieiiiiieiiiieiiccieccccccic e 65

77



