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ANOTACE

Hlavnim cilem prace ,Vliv pandemie nemoci COVID-19 na retailové investice ve vybrané
spolecnosti“ je analyzovat a zhodnotit investi¢ni rozhodovani retailovych investori
vobdobi krize. Toto téma nemize byt vice aktudlni, jelikoZ pandemie je stale
pretrvavajicim problémem, ktery suZuje celou planetu. V teoretické casti jsou popsany
a specifikovany zakladni terminy o finan¢nich trzich, investicich, investi¢nich nastrojich
a rozsahla Cast je vénovana zakladni charakteristice pandemie nemoci COVID-19 a jejim
dopadlim. Praktickd c¢ast je vénovana vlastnimu vyzkumu zaloZeném na datech
od vybrané spolecnosti. Vnitropodnikova data jsou zkoumana pomoci specifickych

statistickych metod a jsou vyvozena tvrzeni na zakladé statistickych hypotéz.



ANNOTATION
The main purpose of the diploma thesis , Influence of the COVID-19 pandemic on the retail
investments in the chosen company* is to analyse and review investment decisions of the
retail investors during the crisis. This topic could not be more actual, because pandemic
is still ongoing issue, which afflict the whole planet. In the theoretical part, there are
described and specified elemental terms about financial markets, investments,
investment instruments and extensive part is given to basic characterization of the
COVID-19 pandemic, and it’s impacts. Practical part is devoted to own research based on
the data files from the chosen company. Data are examined with specific statistical

methods and deduced facts and results of determined hypothesis
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1. Uvod

Vypuknuti pandemie nemoci COVID-19 silné ovlivnilo lidské Zivoty po celém svété.
Tato vysoce infek¢ni ndkaza ma na svédomi miliony mrtvych a rozsahlé socialni a
ekonomické Skody. Ve snaze bojovat s timto virovym onemocnénim byla prijimana
ploSna opatreni, ktera méla za cil omezit pohyb osob a tim zabranit dalSimu Siteni.
Po vyvinuti vakciny se doporucovalo jednotlivymi staty hromadné ockovat
obyvatelstvo, coZ se jiZ nékolikrat v minulosti ukazalo jako jediny zpisob, jak z této
nepriznivé situace lidstvo vysvobodit. DoSlo také k zavirani verejnych i soukromych

instituci, coz v mnohych odvétvich znamenalo krach ¢i ztratu podnikani.

V Ceské republice byly prvni piipady této zakeiné nakazy potvrzeny 1. 3. 2020.
V reakci na tuto udalost vlada, podobné jako tomu bylo v ostatnich evropskych zemich,
zacala postupné prijimat riizna omezujici opatieni s cilem zastavit Sifeni nemoci. Tato
narizeni zménila Zivot na naSem uzemi k nepoznani. Vlivem restriktivni politiky doslo
k hlubokému ekonomickému propadu, jehoZ negativni dopady jsou srovnatelné
s nedavnou financ¢ni krizi z let 2008 a 2009. Vzniklou recesi se pokousSela vlada resit
pomoci riiznych kompenzaé¢nich programi. Pozadu nezfistala ani Ceska narodni banka
(dale jen CNB), kterd vreakci na ostatni narodni banky pristoupila ke stimulaci

ekonomiky pomoci sniZeni urokovych sazeb.

V situaci jako je tato se nabizi spoustu otazek. Jaky bude dalsi vyvoj ekonomiky?
Rozto&i se v Ceské republice infla¢ni spirdla? Budou mit tispory obyvatel néjakou cenu?
Odpovéd na sebe nenechala dlouho c¢ekat vpodobé vyrazného propadu
na kapitalovych trzich, kdy ekonomické subjekty ze strachu zahdjili prodej svych
investic. U nékterych investi¢nich nastroji je vysoka volatilita béZna, nicméné rychlost,
se kterou priSel pokles vtomto odvétvi nema obdoby. Po prvotnim Soku doslo
k postupnému zlepSeni, a to diky znamému pravidlu, Ze krize prinasi také zajimavé
prilezitosti. Diky poklesu na kapitalovych trzich je moZné ziskat lukrativni investi¢ni

nastroje za zlomek ceny, coZ mnohé ekonomické subjekty vyuzily.

Investicni rozhodnuti drobnych investors, obzvlasté vobdobi krize, ovliviiuje
do znac¢né miry jejich osobni situace. Napriklad mlady clovék s mnoha lety
produktivniho Zivota pred sebou, bude k investovani v obdobi krize mit vétsi sklony

v7s v

nez postarsi clovék chystajici se do penze. Recese miiZe také ovlivnit volbu investi¢niho



nastroje. Obecné miize dochazet k upousténi od finan¢nich instrumentt k redlnym

investicim, které predstavuji nakupy nemovitosti ¢i drahych kovi.

Jak se tedy postupujici krize podepsala na drobnych investorech na naSem tizemi? Tyto
a dal8i otazky jsou predmétem zkoumani této diplomové prace, kdy dochazi k analyze

investi¢nich rozhodnuti retailové klientely ve vybrané spolec¢nosti.



2. Cil prace a metodologie

Tato prace si klade za cil analyzovat vliv pandemie nemoci COVID-19 na investi¢ni
rozhodovani retailové klientely ve vybrané spolecnosti. Konkrétné dojde k analyze

napt. primérné vyse investice i volby investi¢niho nastroje.

Prvni ¢ast prace tvori rozsahla literarni reSerSe, ktera si klade za cil vytvorit teoreticky
podklad analyzované problematiky. Investice jsou zde rozebirany v ramci svého
prostiredi finan¢nich trhii az po jednotlivé finan¢ni instrumenty. Dale je v této Casti
blize popsdna pandemie nemoci COVID-19, jakoZto faktor pisobici na investice
zejména prostrednictvim restriktivni politiky stdtu a s nim spojené investi¢ni
rozhodovani drobnych investori. Pri zpracovani teoretické Casti bylo vychazeno
z kniZnich publikaci v ceském a anglickém jazyce. Jako zdroj informaci poslouzily také

odborné ¢lanky, ktery se podobnou problematikou zabyvaji.

Ve druhé casti je na zakladé teoretickych vychodisek zpracovan vlastni vyzkum,
pro jehoZ ucely byla ziskana databaze od vybrané spolecnosti. JelikoZ se jedna o velmi
citliva data, jejichz publikace by mohla vybrané spolec¢nosti uskodit, tak soucasti
diplomové prace nebude bliZsi specifikace této spoleCnosti. Vypocet testovych statistik

byl proveden pomoci Excelu a SPSS.

Selekci dat ovlivnilo ¢asové vymezeni pandemie COVID-19. Jedna se o obdobi
pocCinajici propuknutim pandemie na Ceském uzemi az témér po soucasnost (zari
2021). Aby bylo mozné vyvodit zavéry, zda pandemie ovlivnila investi¢ni rozhodovani
drobnych investori ¢i nikoliv, tak je nutné toto obdobi krize porovnat s ,normalnim*
stavem. Pro ucCely srovnani jsou v této praci zahrnuta také data, ktera pochazeji
ze stejné dlouhého casového useku zobdobi tésné predchazejicimu vypuknuti
pandemie v Ceské republice. Ziskana data obsahuji vybrané informace o klientech,
investi¢nich nastrojich, vysi investice, datu uzavreni obchodu ¢i periodicité investic.
JelikoZ se jedna o uzavirenou skupinu klientd, tak je zde duileZzité upozornit na omezeni,
ktera z tohoto faktu vyplyvaji. Volba investicniho nastroje je limitovana nabidkou
investi¢nich spolec¢nosti, které maji navazanou spolupraci s vybranou spole¢nosti (tyto
spolecnosti budou bliZe popsany v jedné z nasledujicich kapitol). Jak jiZ bylo zminéno
vySe, jednd o skupinu klientli z uzaviené skupiny pod vlivem finan¢nich poradct

vybrané spole¢nosti. Proto zde bohuZel neni mozné z vysledk prace vyvozovat zavéry



na urovni celé populace. Vysledky této studie mohou nicméné reflektovat nékteré
trendy ¢i tendence investi¢né aktivniho obyvatelstva. Dostupna data nereprezentuji
klienty zcelé firmy, jelikoZ pochazi pouze zjedné obchodni struktury. Vybrana
spolecnost se dle vnitropodnikovych informaci sklada ze tfi hlavnich obchodnich
struktur. Dostupna data jsou tedy vybérovym vzorkem zvybrané spolecnosti a
na zakladé statistického usuzovani budou vytvoreny zavéry a predpoklady, které
mohou byt platné pro celou firmu (ve smyslu populac¢nich parametri - celd spolecnost

= populace).

Za ucelem vyvozeni zavérl z vlastniho vyzkumu byly definovany hypotézy, které
budou potvrzeny ¢i vyvraceny pomoci statistickych a exploracnich nastrojii a metod.
Déle bude detailné zkouman vyvoj objemu investic od propuknuti pandemie v Ceské

republice aZ témér po soucasnost.
2.1. Pouzité metody

NeZ dojde k popisu statistickych metod ¢i vybranych proménnych, tak je nejprve nutné

vymezit nékolik zakladnich statistickych pojmu.

Hendl (2015) ve své obsahlé publikaci definuje zakladni pojmy statistiky. Jednim z nich
je koncept zakladni populace, ktera predstavuje soubor vSech potencialné moznych
jevi v kontextu konkrétni problematiky. JelikoZ je ¢asto obtizné ¢i dokonce nemozné
ziskat data o celé zakladni populaci, tak se mnohem castéji pracuje s vybérovym
vzorkem. Cilem analyzy vybérového vzorku je prijmout zavér na zakladé zakladni
populace, coz vpraxi mize predstavovat stanoveni popula¢niho parametru
(napt. primérny mésicni prijem rodiny). V souvislosti s vybérovym vzorkem se tyto
ukazatelé nazyvaji vybérové statistiky. Se statistickou inherenci souvisi také pojem
deskriptivni statistika, jejiZ cilem je vyhodnoceni zakladnich statistickych ukazatel

konkrétniho datové souboru. Patfi sem:

e primeér,

e modus a median,

e rozptyl,

¢ smérodatna odchylka,

e informace o Spicatosti ¢i Sikmosti distribuce dat,

¢ rozsah a s nim souvisejici minimalni a maximalni hodnota,



e suma a pocet jevi.

V této oblasti je dle Skalské (2013) dilezité vymezit rozdil ve znaceni vybérovych
statistik a popula¢nich parametrt, aby nedochazelo k nevédomému zaménovani, které

by mohlo vést k nespravnym dsudkiim. Toto znaceni je specifikovano v tabulce ¢. 1.

Tabulka 1 - Popis znaceni populacnich parametrii a vybérovych statistik

X primér U
S smérodatnd odchylka o
s2 rozptyl o2
p odhad relativni Cetnosti T

Prevzato od Skalské (2013)

Mala (2013) ve své knize poukazuje na dilezity atribut vybérového souboru,
jehoz znalost je pri statistickém usuzovani nezbytna. Jedna se o pocet
pravdépodobnosti, ktery mize odpovédét na otazku: ,S jakou pravdépodobnosti
nastane konkrétni jev, pokud vybér vykondme nékolikrat?“. Vybér dat miZe
predstavovat ndhodny pokus, jehoz vysledkem je soubor ndhodnych jevi a vyjadrit
jeho pravdépodobnost lze bud kvalitativné (pravdépodobny/nepravdépodobny),
nebo konkrétnim ¢islem (pti hodu minci existuje 50% pravdépodobnost, Ze padne orel
nebo panna). Ustanoveni, které prifazuje kazdému nahodnému jevu konkrétni Cislo
se nazyva nahodna proménna. Distribuce nahodnych proménnych v ramci ndhodného
pokusu je urcena pravdépodobnostnim rozdélenim, jehoZ deskripci lze nejlépe popsat
pomoci distribuc¢ni funkce. Hendl (2015) ve své publikaci dale charakterizuje zakladni

druhy pravdépodobnostnich rozdéleni, kterymi jsou:

e binomické rozdéleni,
e poissonovo rozdéleni,
e normalni rozdéleni,

e standardizované normalni rozdéleni.

Binomické rozdéleni popisuje rozdéleni cetnosti nahodného jevu s konkrétnimi
vlastnostmi vramci nahodného pokusu. Specifikem binomického rozdéleni

je omezeny pocet moznych vysledki nidhodného déje na dvé mozné varianty.
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V souvislosti s vlastnim vyzkumem prace by se jako priklad Binomického rozdéleni
dalo uvést rozdéleni investori, vramci vybraného vzorku, pomoci jejich pohlavi.
Poissonovo rozdéleni je nejcastéji spojovano s casovymi intervaly, které predstavuji
nahodny pokus. V tomto vymezeném obdobi je pozorovano, zda konkrétni déj nastal
¢i nikoliv. Pravdépodobnost nastoleni jevu je v kazdém Casovém momentu stejna.
V jednom momentu v ramci poissonova rozdéleni nemohou nastat dva jevy soucasné.
DalSim a zaroven dle Hendla (2015) nejcastéji pouzivanym druhem rozdéleni
je normalni rozdéleni, na jehoZz zakladech stoji mnoho metod slouZicich
pro statistickou inferenci. Skala vyuZiti tohoto rozdéleni je velmi $iroka, jelikoZ pomoci
néj lze priblizné charakterizovat velké mnozstvi ndhodnych proménnych. Diilezitost
normalniho rozdéleni dale podtrhuje princip Centralni limitni véty (dale jen CLM).
Tento teorém vyjadruje vztah mezi pravdépodobnostnim rozdélenim nahodného
vybéru a sumou nahodnych proménnych, kdy s naristajicim poctem scitanci se
jakékoliv pravdépodobnostni rozdéleni zacina podobat rozdéleni normalnimu. Diky
CLM lze pouZit usuzovaci metody zaloZené na normalnim rozdéleni, i kdyZ vybérovy

vzorek vykazuje Uplné jiné pravdépodobnostni rozdéleni.

Dle Budikové, Kralové a MaroSe (2010) se nahodné proménné déli dle schématu

na obrazku ¢.1.

Obrdzek 1 - Typy proménnych

proménné

kvantitativni kvalitativni
diskrténi l spojité nominalni l ordinalni
(celociselné) (kontinudini) M (kategoridlni)

Prevzato a upraveno dle Budikové, Krdalové a Marose (2010)

7

Zakladni rozdéleni nahodnych proménnych predstavuje rozdéleni na kvantitativni
a kvalitativni clenéni. Typickym reprezentantem kvalitativni proménné je slovni
ohodnoceni. Tato kategorie se dale déli na nominalni a ordinalni proménné. Nominalni
proménné mohou nabyvat pouze nékolik predem znamych hodnot. V kontextu této
prace se jednd o proménné urcujici pohlavi klienta. Ordinalni proménné

jsou posuzovany a razeny na zakladé predem stanoveného klice. V této praci je mozné
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se setkat sordinalnimi proménnymi ve spojeni spopisem financniho nastroje,
které jsou razeny dle Syntetického ukazatele rizika a vynosu - SRRI (tento koeficient
bude bliZze popsan v kapitole 3.6.1). Tento ukazatel rozrazuje zvolené investi¢ni
nastroje na stupnici od jedné do sedmi dle miry rizika konkrétniho nastroje.
U kvantitativnich proménnych je mozné meéfrit jejich hodnotu, jelikoZ jejich
reprezentantem je Cislo. Kvantitativni proménné se dale déli na proménné diskrétni
a spojité. Spojité proménné mohou nabyvat libovolnych hodnot v ramci stanoveného
intervalu. Diskrétni veli¢iny predstavuji konec¢ny pocet variant proménnych,

které mohou v ramci urcitého souboru nabyvat. Praktickym prikladem v souvislosti

s touto praci je zkoumany vék investort.

V kontextu zkoumanych dat je vhodné vyuzit analyzu pomoci statistickych hypotéz.
Hendl (2015) oznacuje tento druh statistické inference dulezitym v ptipadé, kdy je
cilem vyzkumu ucinit rozhodnuti o konkrétnich parametrech statistického vybéru.
Diky témto metoddm je moZné s pomérné velkou spolehlivosti porovnat hodnotu
odhadu priméru investované ¢astky za dvé nezavisla obdobi. Dle Draesslera (2012)
predstavuje metoda statistického testovani hypotéz uZiteCny nastroj pro ovéreni
platnosti vyslovené domnénky na zdkladé vybérového vzorku. Prvnim krokem
za spravnym tvrzenim je sestaveni hypotézy. Obvykle je tak ucinéno pomoci slovni
interpretace bez matematickych vyrazi. Sestaveni hypotézy ovliviiuje druh
zkoumanych proménnych a zptlisob jejich testovani. Hypotéza se sklada znulové
(znacena jako Ho) a alternativni (znacena jako Hi) hypotézy. Nulova hypotéza je
testovanou hypotézou a pri jejim zamitnuti dochazi k prijeti alternativni hypotézy,
tudiZz miizeme Kkonstatovat, Ze alternativni hypotéza je doplitkovym vyjadienim
k hypotéze nulové. Alternativni hypotéza predstavuje tvrzeni, které popira tvrzeni
vyplyvajici z hypotézy nulové. Nulova hypotéza je pomoci matematické symboliky
stanovena vztahem ,=" Prikladem, ktery by mohl byt uveden v kontextu prace, je
hypotéza o priimérné vysi investic z obdobi pandemie a obdobi tésné pandemii
predchazejici. Alternativni hypotéza je stanovena na zakladé pozadavki
analyzovaného problému a kritérii urcenych pro prijmuti nebo zamitnuti nulové

hypotézy jako:

e jednoducha hypotéza (dle matematické symboliky je stanovena vztahem ,="

e oboustranna hypotéza (dle matematické symboliky je stanovena vztahem ,#“)



e levostranna hypotéza (dle matematické symboliky je stanovena vztahem ,<“

e pravostranna hypotéza (dle matematické symboliky je stanovena vztahem ,>“).

Rozhodovani dle Draesslera (2012) o prijeti ¢i zamitnuti nulové hypotézy vychazi
z hodnoty testového kritéria (oznacovano pismenem ,t“) a jeho zarazeni bud
do mnoziny pripustnych hodnot, nebo do kritického oboru, tzv. oboru neptipustnych
hodnot, jehoZ Uzemi je vymezeno pomoci kritické hodnoty, ktera je stanoveno
na zadkladé hladiny vyznamnosti (tento pojem bude specifikovan niZe). Pokud se
hodnota ,t“ nachazi v kritickém oboru, tak dojde kzamitnuti nulové hypotézy
ve prospéch hypotézy alternativni. Pokud se hodnota ,t“ nachazi v oboru pripustnych
reSeni, tak dojde k prijeti nulové hypotézy. Hendl (2015) ve své knize nazyva testové
kritérium jako ,testovou statistiku“. Dale uvadi, Ze podoba tohoto ukazatele vyplyva
z povahy dat ¢i hypotézy a pro vétSinu pripadli se algoritmus vypoctu testového
kritéria sklada ze standardizované vzdalenosti odhadu od nulové hypotézy. O vysledku
statistického usuzovani mize byt rozhodnuto také na zakladé tzv. ,p-hodnoty“. Tato
hodnota predstavuje pravdépodobnost, Ze pri platnosti nulové hypotézy dojde
pri ndhodném vybéru pravé na vypocitanou hodnotu testovaci statistiky nebo jesté

hodnotu jesté neobvyklejsi.

Konec¢né rozhodnuti o hypotéze je vzdy prijato s rizikem, Ze doSlo k chybnému tusudku.
Timto problémem se zabyvad hladina vyznamnosti, kterd predstavuje
pravdépodobnost, Ze doSlo k chybnému zamitnuti nulové hypotézy. V praxi tato

hodnota nabyva nejcastéji 5 % €i 1 % pravdépodobnosti chyby.

Pecakova (2018) dale definuje koncepci chyby I. a II. druhu. Chyba I. druhu predstavuje
situaci, kdy doslo k zamitnuti nulové hypotézy, prestoZe by zamitnuta byt neméla.
Chyba II. druhu zase naopak popisuje situaci, kdy dojde knezamitnuti nulové
hypotézy, ale ve skutecnosti by zamitnuta byt méla. Pro lepsi ilustraci, bude tento

koncept popsan v tabulce ¢. 2.



Tabulka 2 - Koncept chyby La II. druhu

zavérecné rozhodnuti

koncept chyby I. a II. druhu
HO plati

HO neplati

HO plati spravny vysledek chyba I. druhu

realita

HO neplati chyba II. druhu spravny vysledek

Prevzato a upraveno dle Hendla (2015)

2.2. Vybrané metody statistického usuzovani

pro kvantitativni data

V nasledujici kapitole budou bliZe popsany specifické metody statistického usuzovani

pro kvantitativni a kvalitativni data, pomoci kterych byl proveden vlastni vyzkum.
2.2.1. Porovnani priiméri ve dvou vybérech

Mala (2013) popisuje zamér této metody jako snahu porovnat dvé populace na zakladé
dvou vybérovych souborti z hlediska jejich priméru. Popula¢ni parametry priiméru
jsou zkoumany na zakladé vybérovych priméra. Dle Hendla (2015) vypada zakladni

algoritmus pro vypocet testového kritéria nasledovné:

X, —X;)— A
TK = ( 1 2)
SGa-%2)
kde:
X1 predstavuje vybérovy primeér z prvniho vybéru,
X2 predstavuje vybérovy priimér z druhého vybéru,
A predstavuje rozdil (v pripadé oboustranné hypotézy predstavuje rozdil
hodnotu 0),

Sx,-%,) Predstavuje smérodatna chyba Citatele.
Konkrétni vypocet testového kritéria by mél byt vybiran na zakladé:

e zavislosti ¢i nezavislosti vybérovych souborti

e apoctu ndhodnych jevii ve vybraném souboru.



Pokud je dle Hendla (2015) v obou vybérovych souborech pocet ndhodnych jevii vyssi
neZz 30 a jedna se o dva nezavislé vybéry, tak je na misté pouzit tzv. z-test.
Od zakladniho algoritmu se tento vypocet lisi ve smérodatné chybé cCitatele, ktera je

zde ve tvaru:

st 8
o = g
kde:
s? predstavuje rozptyl prvniho vybérového vzorku,
s2 predstavuje rozptyl druhého vybérového vzorku,
n, predstavuje pocet ndhodnych jevii v prvnim vybérovém vzorku,
n, predstavuje pocet ndhodnych jevl ve druhém vybérovém vzorku.

Kriticka hodnota je poté urcena na zakladé hladiny vyznamnosti v standardizovaného
normalniho rozdéleni. Pfedpokladem pro pouziti této metody je normalni rozdéleni

dat ve vybérovém souboru.
2.2.2, Statistické testy pro kategorialni data

Jak bylo jiz vySe zminéno, vlastni vyzkum se zaméruje také na analyzu neciselnych
neboli kategoridlnich dat. Dle Hendla (2015) jsou tyto udaje zapisovany

ve viceurovnovych tabulkach pomoci vyctu:

e cCetnosti,
e relativnich Cetnosti,

e Dprocent.

Jednotlivé arovné tabulky jsou definovany na zakladé sledované proménné. Tento styl
zapisu se nazyva kontingencni tabulka. Aplikace téchto tabulek spociva v testovani
nezavislosti ¢i homogenity vybérového souboru. Pro analyzu tohoto typu je vhodné
vyuZzit y2-test dobré shody, ktery porovnava skutecné pravdépodobnostni rozdéleni
vybérového souboru stim ocekavanym. Pripadny rozdil je popsan diky vypoctu
testovaci statistiky, ktery dle Malé (2013) nabyva nasledujiciho tvaru:

2
2wk (i—npp
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kde

k znamena mozny pocet vyskytu urCité proménné,

n; znamena sledovana Cetnost v kategorii i (tzv. pozorované cetnosti),
np; predstavuje teoretickou Cetnost v kategorii i (tzv. oCekavané Cetnosti),
1 predstavuje teoretickou pravdépodobnost kategorie i.

Nezamitnuti nulové hypotézy zde znamend, Ze na urcité hladiné vyznamnosti ma
testovaci kritérium asymptotické x2- kvadrat rozdéleni. Kritické hodnoty je stanovena
na zakladé k-1 stupnich volnosti. V pripadé pouZiti kontingen¢ni tabulky jsou stupné
volnosti stanoveny pomoci soucinu rozdilu poc¢tu fadk minus jedna a poctu sloupcti
minus jedna. Pokud je hodnota teoretického kritéria vyssi nez kriticka hodnota, tak
dojde k zamitnuti nulové hypotézy a lze konstatovat, Ze skutecné pravdépodobnostni
rozdéleni neni kompatibilni s o¢ekdvanym rozdélenim. Pfedpoklady pro pouZziti této

metody jsou:

¢ splnéni podminky, Ze Zadna z teoretickych cetnosti nesmi byt mensi nez 1,

e nejvice jedna pétina teoretickych Cetnosti mize byt mensi nez 5.

Pokud dle Skalské (2013) dojde kzamitnuti nulové hypotézy, tak je namisté
identifikovat, ktera z kategorif urcité proménné méla na tento vysledek vliv. Odpovéd
na tuto otazku mize byt urcena diky adjustovanym reziduim, které popisuji
statistickou vyznamnost rozdilu mezi skutecnou a ocekavanou cCetnosti vramci
jednotlivych kategorii. Pokud je vysledek u konkrétni kategorie vyssi nez 2 (¢i - 2), tak
lze tyto rozdily povaZovat za statisticky vyznamné. Vypocet pro adjustovana rezidua

vypada nasledovné:

T

n;i(1-2(1->9)

kde
ujj predstavuje hodnotu adjustovaného rezidua pro tzv ,i-tou variantu
nahodné proménné v j-té kategorii,
nj predstavuje marginalni Cetnosti,
T v, . v s s .
n;; predstavuje ocekavané Cetnosti,
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n; predstavuje Cetnost tzv. ,i-té proménné®,
n; predstavuje Cetnost tzv. ,j-té kategorie proménné®,
n predstavuje celkovy pocet nahodnych proménnych ve vybraném souboru.

Vybér testové statistiky u tohoto typu testu zaleZi dle Hendla (2015) na poctu variant
a kategorii nahodné proménné. Pokud se jedna o tzv. ,tabulku 2x2“ kdy hodnoty
nahodné proménné nabyvaji pouze dvou hodnot: 0 a 1, tak je pri vypoctu testové
statistiky, za predpokladu velkého vybérového vzorku (N>40), vhodné pouZit
nasledujici algoritmus:

B n (ad — bc)?
T @+b)(c+d)a+o)b+d)

2

X

Vysvétlivky proménnych uZitych ve vzorci jsou zobrazeny v tabulce ¢. 3. Kritické

hodnoty jsou v tomto pripadé stanoveny na zakladé jednoho stupné volnosti.

Tabulka 3 - Kontingen¢ni tabulka pro proménné, které mohou nabyvat pouze dvou hodnot

kategorie proménné

druh proménné - soucty vradcich

0 a b a+b
1 c d c+d
soucty ve sloupcich a+c b+d n

Prevzato a upraveno dle Hendla (2015)

Jak bylo vySe uvedeno, v analytické c¢asti budou zkoumany také ordinalni proménné.
Pro tento typ nahodné proménné je vtomto pripadé vhodné uvést prislusny test.
Mann Whitneyho U test je dle Havla a Cihlare (2011) neparametrickou verzi
nezavislého t-testu. Je vhodny pravé pro ordinalni nebo spojita data. Na rozdil od velké
skupiny znamych statistickych testii u Mann Whitneyho U testu neni nutné vychazet
z dat, kterd maji normalni rozdéleni. Tento test lze aplikovat na porovnani mediani
v jednotlivych vybérovych souborech ordinalnich proménnych. DalSi podminkou
pro tento test je nezavislost vybérovych vzorkl. Algoritmus pro vypocet testovych

statistik vypada nasledovné:

nj(nj+1)
-5~
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kde
S; znamena soucet poradi proménnych z konkrétniho souboru (j = 1,2),
n; predstavuje rozsah vybéru konkrétniho souboru (j = 1,2).

Na zakladé hladiny vyznamnosti je dle kritickych hodnot Mann Whitneyho U testu
stanovena presna hodnota kritické hodnoty, ktera je porovnana s mensim z cisel U,.
K zamitnuti nulové hypotézy dojde tehdy, je-li mensi z Cisel U; je mensi nez kriticka

hodnota testu.
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3. Investice

Kapitola Investice obsahuje literarni reSerSi, ktera ma za cil pribliZit Ctenari

problematiku investic od nejobecnéjsich pojmi az po konkrétni investi¢ni nastroje.
3.1. Financni systém

Dle Rejnuse (2014) financ¢ni systém piedstavuje komplikovany soubor trhi, finan¢nich
nastrojii a ekonomickych subjekt, které se navzajem ovliviiuji. Tento komplexné

sloZeny systém zaujima nasledujici funkce:

e depozitni funkece,

kreditni funkce,

e uchovavani bohatstvi,

e funkce likvidity,

e zprostiredkovavani plateb,
e ochranna funkce,

e politicka funkce.

Diky depozitni funkci finan¢niho systému maji ekonomické subjekty moznost ukladat
své financni prostiedky u depozitnich zprostiedkovatelii, kterymi jsou nejcastéji
banky. Tato akumulace jim umoZnuje provadét rtizné finan¢ni operace (investovani,
placeni apod.). Diky kreditni funkci je mozné vramci finanéniho systému ziskat
prebytecné financni prostredky od jiného ekonomického subjektu. Finan¢ni systém,
jako uchovavatel hodnoty majetku, pomaha ekonomickym subjektim zmenSovat
negativni dopady inflace. Zasluhou likvidni funkce finan¢niho systému ma vlastnik
jakéhokoliv finan¢niho nastroje moZnost preménit jej na penize a dale s nimi nakladat.
Finan¢ni systém umoZiuje provadéni platebnich prevodli, pomoci kterych
ekonomické subjekty hradi své zavazky. V dnesni dobé je tento zplisob plateb
preferovan, jelikoz je zpétné jednoznacné dohledatelny a miize slouzit jako diikazni
prostiedek. Financéni systém miliZe své ucastniky ochranit v nékolika riiznych
ohledech. Asi nejznaméjSim nastrojem ochrany je pojisténi. Dale je mozZné diky
investovani vytvorit ochranu viici inflaci. Nabizi se také ochrana proti platebnim
rizikim pomoci dokumentarnich plateb, které jsou zajiStovany treti nezavislou

stranou. Finan¢ni systém neni zcela seberegulujici mechanismus a miize byt
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ovliviiovan skrze CNB a vladu. CNB ovliviiuje finan¢ni systém skrze svoji monetarni

politiku a vlada pri uplatiiovani svého vlivu vyuziva nastroje fiskalni politiky.
3.2. Financni trh

Dle LisSky a Gazdy (2004) se trh, zakladni systém trzniho hospodarstvi, sklada ze tri
¢asti:

e trh produktd, sluZeb a vyrobnich faktort,

e trh prace,

e finan¢ni trh.

Y& W4

Finan¢ni trh zistava i nadale ve velké ¢asti populace neznamym pojmem, i kdyz princip
jeho fungovani je stejny jako na trhu vyrobki a sluzeb, ktery je soucasti kazdodenniho
zivota mnohych z nich. Dochazi zde ke stretu poptavky a nabidky po penézich,
coz predstavuje sit vztahd a prostredkil, které jsou zodpovédné za piemistovani
prozatimnich finan¢nich prebytkt do mista s lepsSim zhodnocenim. Cena, kterd v tomto

odvétvi dava do pohybu tento zakladni trzni mechanismus, se nazyva arok.
Trh penéz se dale dle Lisky a Gazdy (2004) déli podle:

e druhu obchoduy,
e Ucastniky,
e druhu zprostredkovani (dle finan¢niho nastroje).

Clenéni finan¢niho trhu podle druhu obchodu obsahuje nékolik dalsich podoblasti.
Patfi sem penézni trh, kapitalovy trh, devizovy trh a trh s drahymi kovy. Na penéZnim
trhu se obchoduje s kratkodobymi finan¢nimi instrumenty. Do této oblasti patfri
napiiklad kratkodobé tuvéry & sménky. Dle Cernohorského (2020) vibec
nejvyznamné;jsi oblast penézniho trhu predstavuje trh mezibankovni, kde se setkavaji
komeréni banky s bankami centralnimi. V Ceské republice je toto misto prostiedim pro
realizaci ménové politiky CNB, kterd ma za cil cenovou stabilitu. Hlavni funkci
penézniho trhu je presun volnych finan¢nich prostiedk tam, kde jsou aktualné
potieba. Banky na strané poptavky timto zplsobem ftesSi problém nedostatecné
likvidity jejich aktiv.

DalS$i podoblast finan¢niho trhu dle Lachmanové (2018) predstavuje trh kapitalovy,

kde dochazi k obchodovani s finan¢nimi nastroji, které maji splatnost delsi nez jeden
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rok. Do tohoto odvétvi patfi transakce spojené s majetkovymi nebo uvérovymi
nastroji. Treti podoblast predstavuje trh devizovy, kde predmétem obchodu jsou

zahrani¢ni mény v bezhotovostni podobé a obchody spojené s drahymi kovy.

Obrdzek 2 - Clenéni finanéniho trhu z hlediska predmétu obchodu

kapitalovy
trh

Financni trh

Prevzato a upraveno dle Lisky a Gazdy (2004)

Pokud je dle Lisky a Gazdy (2004) na finan¢ni trh nahliZeno z hlediska zprostredkovani
obchodu, tak je mozZné se setkat skratkodobymi ¢i dlouhodobymi finan¢nimi

instrumenty. Na finantnim trhu obchoduji rGzné ekonomické subjekty.

7 v O

K nejvyznamnéjSim hractim v tomto odvétvi patii dozajista bankovni instituce. Dale se
na tomto trhu objevuji burzovni instituce ¢i riizné formy nebankovnich subjektli (napft.
pojistovny). NejcCastéjsi forma, které mize konkrétni obchod nabyvat ma podobu

uvéru, cenného papiru ¢i devizy.
Dle LisSky a Gazdy (2004) jsou hlavni funkce finan¢niho trhu nasledujici:

e shromazdovani financnich prebytkd,
e alokaci téchto sesbiranych prostredkli do mista s vy$sim zhodnocenim,

e transformace Uspor na investice.
Obrazek €. 2 shrnuje vySe popsana Clenéni finan¢niho trhu.
3.3. Definice a déleni investic
Mayo (2019) v iivodni ¢asti své knihy uvadi, Ze slovo investice mlize mit vice nez jeden

vyznam. Investice mliZe byt v ekonomice chapana jako akt koupé fyzického aktiva,
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at uz je vlastnikem firma (stroje, material apod.), ¢i obycCejni lidé (nakup nemovitosti
apod.). Investice, zejména vocich laiki, miiZze predstavovat nakupy riznych
investi¢nich nastrojl s jejich naslednym obchodovanim. At uz je pohled jednotlivce
na tuto problematiku jakykoliv, tak u kazdého by jadro definice mélo stat na imyslu

dobrovolného vzdani se aktualni spotreby s cilem spotieby budouci za tcelem zisku.
Rejnus (2014) ve své knize investice definuje jako:

,Vkladdni soudobych prostredkii do urcitych aktiv, které by mély v budoucnu prinést
olekdvdny vysledek.”.

Synek (2011) kromé toho ve své knize poukazuje na to, Ze vyklad slova investice se lisi
také napri¢ riznymi védeckymi disciplinami, obory ¢i finanénimi teoriemi. Mirné
rozdily ve vykladu investic se také objevuji u rlznych autori. Tyto rozdily

jsou zaloZené zejména na ekonomické discipliné ¢i teorii ve které se autor pohybuje.

Z makroekonomického hlediska jsou investice dle Sojky a Konec¢ného (2004)

definovany jako:
, Tok vydajii zamérenych na udrZeni nebo zvyseni kapitdlové zdsoby. Mohou byt pouZity
ke zvysovani i udrZeni fyzického kapitdlu, lidského kapitdlu i zdsob”.

Z mikroekonomického hlediska Jurec¢ka (2008) definuje investici vymezeni rozdilu

mezi kapitalem a investici:

LKapitdl predstavuje stav, zdsobu kapitdlovych statki, které lze vyuZit ve vyrobé.

Investice je tokem prostredkt, které umozni zménit kapitdlovou zdsobu.
Dle zakona o ucetnictvi jsou investice definovany jako kratkodoby finan¢ni majetek:

,Krdtkodoby finan¢ni majetek" obsahuje zejména cenné papiry, které ucetni jednotka
urcila k obchodovdni s cilem dosahovat zisk z cenovych rozdilii v krdtkodobém horizontu,
nejvyse dvandct mésict, dluhové cenné papiry se splatnosti jeden rok a kratsi, u nichZ md
ucetni jednotka umysl a schopnost drzZet je do splatnosti, a ostatni kratkodobé cenné

papiry a podily, u nichZ zpravidla v okamZiku porizeni neni zndm zdmér ucetni jednotky”
3.4. Déleni investic

Dle Fotra a Soucka (2011) Ize na investice nahliZet z rliznych sméra. Zakladni ¢lenéni
vyplyva z investi¢niho zaméru, tedy z mista uzitku investice. Z tohoto hlediska lze

o investicich uvaZovat jako o investicich vyrobnich ¢i nevyrobnich. Vyrobni investice
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se dale déli na investice udrZovaci (cilem je obnova kapitalu), nebo investice rozsitrujici
stavajici majetek. Jasné vymezeni investic lze také urcit diky jejim prijemcim
na investice do privatniho, statniho ¢i druzstevniho sektoru. Polach (2012) na tuto

problematiku nahlizi jinym zptisobem a ve své publikaci investice déli na:

e materidlové (cilem je zvétSeni vyrobni kapacity),
e financ¢ni (cilem je zisk v rtiznych podobach),

e anehmotné.

Rejnus (2018) jako zakladni ¢lenéni investic povaZuje rozdéleni na investice realné
a investice financni. Do realnych investic patfi investice do vyroby ¢i sluzeb, ale také
do fyzikdlné hmotnych objektli, které jsou drZeny za ucelem spekulativniho zisku.
Financ¢ni investice autor definuje jako finan¢ni transakci mezi dvéma protistranami,
kterd je urcitym zplisobem zaznamendana a doptedu vymezena. Motivaci této transakce

je dosazenti zisku.
3.5. Investicni nastroje

Vesela (2019) definuje investi¢ni nastroje takto: ,Investi¢ni ndstroj byva teoreticky
vymezovdn jako aktivum, které investorovi prindsi néjaky ndrok na budouci prijem,
a to at’ se jednd o prijem v podobé dividend, kuponovych plateb, kurzovych ziski, nebo
urokii a spldtek jistin”.

Dale tato autorka rozdéluje investi¢ni nastroje na dvé hlavni kategorie podle toho,
zda se jedna o investice do finan¢nich ¢i redlnych instrumentl. Urcujici pravidlo
pro toto vymezeni vychazi z fyzickych vlastnosti investic, a to na nehmotné a hmotné.
Vpraxi je mozné se setkat spiSe sinvesticemi do finan¢nich instrument.
Nejznaméjsim predstavitelem této skupiny jsou cenné papiry at uz majetkového nebo

dluhového charakteru. Patii sem také sporici uCty ¢i terminované vklady.

Na obrazku ¢. 3 je moZné vidét nejbéznéjsi typy financnich instrumenti.
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Obrdzek 3 - Clenéni financnich instrumentti

financni
instrumenty
_—

. J investicni l .

podilové opce
listy P

3.5.1. Akcie

Prevzato a upraveno dle Veselé (2019)

Asi nejznaméjsi majetkovy cenny papir, se kterym je mozné se v tuzemsku setkat, jsou
akcie. Dle Veselé (2019) akcie svého vlastnika definuje jako spoluvlastnika majetku
spolecnosti, ktera tento cenny papir emitovala. Jedna se o dlouhodoby investi¢ni
nastroj, jehoZ splatnost neni pevné stanovena. Suma vSech akcii v akciové spolecnosti
tvori zakladni kapital spoleCnosti. Pfi stanoveni hodnoty jmenovité akcie jsou diilezité

dva ukazatele, které se nazyvaji:

e jmenovita hodnota akcie,

e hodnota akcie pfi jeji emitaci (emisni kurz).

Dle Veselé (2019) je nepripustné, aby se jmenovita hodnota akcie dostala pod hodnotu
emisni. Pokud je tento predpoklad naplnén, tak se rozdil mezi témito dvéma ukazateli
nazyva emisni aZio. Sdrzbou tohoto cenného papiru se poji nékolik prav.
Mezi nejvyznamnéjsi prava akcionare patfi:

e ovlivnit chod spole¢nosti (pomoci hlasovani na valné hromadé spolecnosti),

e byt prijemcem zisku spolecnosti (podil na zisku je ur¢en podilem na zakladnim

kapitalu),
e pfii likvidaci spole¢nosti ma akcionar pravo na ¢ast z likvidacniho ziistatku

(pokud je po umofteni vSech zavazki co rozdavat).

Dividendy neboli penéZitd plnéni ze zisku akciové spolecnosti, jsou vyplaceny

na zakladé rozhodnuti valné hromady. TudiZ dosaZeni zisku akciové spoleCnosti jesté

19



nutné neznameng, Ze si akcionari prijdou na své. Dle Polacha (2012) mize akciova

spole¢nost zaujmout jednu ze ti{ dividendovych politik. Mize se jednat bud’ o:

e stabilni politiku (vySe dividendy se musi v kazdém roce navySovat v prepoctu
na jednu akcii),

e pasivni politiku (vypocet vySe dividendy vychazi z propoctu odloZené vyhody).

e politika stale se zvySujictho dividendového podilu (v praxi se jiZz moc

nepouziva).

U akcie se také sleduje jeji trzni hodnota. Tento ukazatel predstavuje takovou hodnotu
akcie, se kterou je moZné se setkat na kapitalovych trzich. Cilem akciové spolecnosti
by méla byt maximalizace trzni hodnoty svych akcii, protoze pravé tehdy dochazi
k maximalizaci jméni jejich vlastnikli/akcionard. Je ale také diileZité nezapominat
na management akciové spole¢nosti, jejichZ zajmy mohou byt Casto vrozporu
s akcionafi. Re$enim tohoto rozporu by mohla byt dobfe nastavena strategie
odménovani managementu, jejichZ uspéch je zaloZen na jiZ zmifiované maximalizaci
bohatstvi vlastnikd.

Tabulka 4 - Vyhody a nevyhody spojené s vlastnictvim akcii

Vyhody spojené s drzbou akcii Nevyhody spojené s drzbou akcii

Z pohledu emitujici spolecnosti Z pohledu kupce akcie

., .y e — kapitalova ztrata,
+ uakcii neni predem dana jejich p
— valna hromada rozhodne o
splatnost,

y - . . nevyplaceni dividend
+ moznost emisi novych akcii, vyPp ’

+  diverzifikace rizika — vysoké transakéni néklady.

Z pohledu kupce akcie Z pohledu emitujici spolecnosti
+ zisk ve formé dividend, — akcionari se mizou podilet na rizeni
spolecnosti,

+ dosaZeni kapitalového zisku,
— emisni naklady,

+ akcionar nerudi za zavazk s owsed I
y — silna statni regulace akciovych

spolecnosti. . ,
spolecCnosti.

Prevzato a upraveno dle Veselé (2019)
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Na tuto problematiku je nutné nahliZet ze dvou rtznych pohledd, jelikoZ tyto dvé
skupiny mohou mit rizné cile. Tento fakt bliZe ilustruje tabulka ¢. 4, kde jsou vyhody a

nevyhody drzby akcii z pohledu akcionare a emitenta bliZe popsany.
3.5.2. Dluhopisy

Jakymsi protipdlem akcie, jakoZto majetkového cenného papiru, by se dle Veselé
(2019) daly oznacit dluhopisy. Tento dluhovy cenny papir, predstavuje zavazek jeho
emitenta splatit dluZznou castku v predem stanovené hodnoté svému vériteli.
Pri emitaci tohoto cenného papiru je pevné stanoveno datum splatnosti a toto obdobi
se mliZe pohybovat viadu mésici (kratkodobé dluhopisy), ale také nékolik let
(dlouhodobé dluhopisy). Investor pri splaceni dluzné castky obdrZzi nejenom
jmenovitou hodnotu dluhopisu, coz predstavuje castku, kterou jako véritel poskytl
vydavateli obligace, ale také vynos v podobé uroku z dluzné ¢astky. Pokud dochazi
k thradé uroki z dluzné castky postupné, nikoliv najednou v den splatnosti obligace,
tak se jedna o kupdnovou obligaci. Frekvence splaceni uroku se poté pohybuje
v rozmezi jednou az ctyrikrat ro¢né. V tomto pripadé se tyto uhrady nazyvaji kupénové
platby. Primarnim motivem emitenta obligace je ziskani potrebnych zdroji

na financovani svych zaméri. Vydavatelem tohoto dluhového cenného papiru miize

7

byt:
e stat (vydani obligaci miiZe byt sou¢asti monetarni politiky CNB),
e firmy, (nejCastéji se touto cestou vydavaji firmy, které nechtéji své zaméry
financovat bankovnim Gvérem),
e banky,
e Uzemné spravni celky (emitenty vtomto pripadé mohou byt obce, které

vydavaji komunalni dluhopisy).

Dluhopisy jsou na iizemi Ceské republiky upravovany dle Zakona o dluhopisech. Tento
zadkon definuje struktury a naleZitosti obligaci, ¢i prava a povinnosti emitenti
a vlastnikii obligaci. Na povinné dodrZovani zdkonem stanovenych norem dohliZzi CNB.
Vlastnictvi dluhopisu sebou nese, podobné jak je tomu u akcii, urc¢ité vyhody
a nevyhody. Tato problematika bude opét bliZze popsana dle Veselé (2019) v tabulce

¢. 5 nize.
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Tabulka 5 - Vyhody a nevyhody spojené s drZbou dluhopisti

Vyhody spojené s drzbou obligaci Nevyhody spojené s drzbou obligaci

Z pohledu emitujici spolecnosti Z pohledu kupce obligace

C e w g v o — mozna kapitalova ztrata
+  zisk finanénich prostiredkd, P ’
wr . — snizeni hodnoty vlivem inflace
+ delsi doba splatnosti, ty ’
vy 14 e v . — danova zatéz,
+ véritelé se nepodili na rizeni

" . — drzba dluhopisu neopraviiuje jeho
spolec¢nosti

. a majitele Fidit spolecnost.
+ alternativa bankovniho tvéru.

Z pohledu kupce obligace Z pohledu emitujici spolecnosti

+ kapitalovy zisk, — zvySeni zadluZenosti spolecnosti,
+ pravidelné platby (v pripadé — Vysoké emisni naklady,

KUDG Py — emitent musi dbat na svoji reputaci,
upo6nové obligace),

aby se stal divéryhodnym pro své

+ moznost obchodovani s obligacemi o L.
8 pripadné investory,

na kapitalovych trzich (dle emisnich — regulace ze strany CNB.

podminek).

Prevzato a upraveno dle Veselé (2019)

3.5.3. Urok

Dle Rejnuse (2014) predstavuje urok jeden moZnych druhd vynosi zfinan¢nich
nastroji. Urok je spojeny sdluhovymi cennymi papiry ¢ smnohem d¢astéji se
vyskytujicimi bankovnimi ptijckami. KaZdy racionalné uvazujici vyptijcovatel by mél
vzdy volit nastroj s nizsim urokem. U véritelii je situace logicky opacna. Z tohoto faktu
tedy vyplyva, Ze urok silné ovliviiuje chovani ekonomickych subjektii na finan¢nim
trhu. Urok je determinujici faktor, ktery uvadi finanéni trhy do rovnovahy. Vynos
u konkrétniho finan¢niho néstroje se nazyva trokova sazba. Urokova sazba v ramci

finan¢niho systémii plni nékolik funkeci:

e podporuje rist ekonomiky,
e motivuje véritele investovat a tim zhodnocovat své uspory,
e sméruje financ¢ni trh k rovnovaze skrze poptavku a nabidku penéz,

e reguluje finan¢ni trh skrze monetarni politiky CNB.
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S pojmem urokova sazba souvisi také pojem urokova mira, ktera predstavuje primér

obdobnych urokovych sazeb, které se aktualné na finan¢nim trhu nachazeji.
3.5.4. Investice do realnych aktiv

Dle Veselé (2019) se investice do drahych kovii daji také nazvat jako investice
do redlnych instrumentil. JiZ ztohoto nazvu vyplyva, Ze se jednd o hmatatelnou
investici, ktera miiZze nabyvat podobu drahych kameni, nemovitosti, cennosti,
sbératelskych predmétt apod. Dalsim podstatnych rozdilem je uzitek plynouci z drzby
tohoto instrumentu, ktery mize prichdzet také v podobé uspokojeni zdrzby
exkluzivniho aktiva. Nespornou vyhodou redlnych aktiv je rlist jejich ceny v dobé
inflace. S rostouci inflaci roste také divéra investord v tyto instrumenty. Na druhou
stranu to neznamend, Ze se jedna o bezrizikovou investici. Asi nejznaméjSim
zastupcem v této oblasti je bezesporu investice do drahych kovti. Do této skupiny patii
napriklad zlato, stiibro, platina a dalsi. Vesela (2019) zdlraziuje, Ze drzba by méla byt
soucasti investicniho portfolia kazdého investora. S drzbou redlnych instrumentd
se poji i nékolik moZnych nevyhod. Jako ty nejvyznamnéjsi l1ze uvést:

e problém likvidity,

e 7z drzby realného instrumentu jeho majitel nedostava Zadny penézni prijem,

e vysoka rizikovost,

e vysoké pocatecni naklady.

Rejnus (2014) ve své publikaci uvadi zakladni Clenéni investic do realnych aktiv,

které obsahuje:

e komodity (suroviny ¢i polotovary slouzici k vyrobé),
e nemovitosti (dlouhodobé aktivum)

e amovité véci (staroZitnosti, sbirkové predméty apod).

Na rozdil od Veselé (2019) tento autor uvadi, Ze investice do drahych kovl patii
do skupiny finan¢nich investic, kviili svym specifickym vlastnostem. Z tohoto faktu
vyplyva, Ze terminologie v této oblasti neni zcela presné stanovena. Pro potreby této
prace bude s investicemi do drahych kovili nakladano jako s investicemi do realnych

investi¢nich instrumentt (nepatrici do skupiny finan¢nich investic).
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3.6. Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je dle Veselé (2019) skvélym nastrojem pro drobné investory,
jelikoz reSi problém koncentrace rizika ¢i nedostate¢ného objemu investované ¢astky
u konkrétniho investi¢niho instrumentu. Tento zplisob investovani je aktualné
na vzestupu a zaujima vyznamné misto na financ¢nich trzich. Srostouci finan¢ni
gramotnosti obyvatelstva roste také zajem praveé o tuto oblast. Historie tohoto druhu
investovani saha az do druhé poloviny 18. stoleti, kdy byl vytvoren prvni investi¢ni
trust, ktery mél za cil investovat svéiené penize do Sirokého portfolia cennych papiri.
Cinnost tohoto fondu byla ukonéena v roce 1824. Poté se zacaly objevovat prvni istavy
kolektivniho investovan v Evropé. Stalo se tak tomu v Belgii (1822) & ve Svycarsku
(1849). Dalsi rozvoj tohoto zplisobu investovani zabrzdil krach na burze v prvni
tretiné 20. stoleti a II. svétova valka. Po prekonani téchto krizi se zajem o toto odvétvi
opét navratil a tésil se velké oblibenosti u mensich i vétSich investorli. Na naSem tzemi

byly prvni nastroje kolektivniho investovani vytvoreny investi¢ni spolecnosti PIAS

(Prvni investi¢ni).

Dle Lisky a Gazdy (2004) se na rozvoji kolektivni investovani v Ceské republice

podilely tyto tri faktory:

e kupodnova privatizace,
¢ nedokonalé zakony pokryvajici tuto oblast,
e pokriveni kapitdlového trhu zdivodu nevyhovujiciho statniho dozoru,

které vyustilo v nékolik rozsahlych podvodi na diivérivych investorech.

Ztrata divéry v tento zplisob investovani se nesla témér celymi 90. léty minulého
stoleti. Po legislativni reformaci se diivéra investord navratila a aktualné se dle LisSky

a Gazdy (2004) tési velké oblibé.
3.6.1. Vymezeni pojmu
Vesela (2019) ve své knize definuje kolektivni investovani takto:

,Kolektivni investovdni lze vymezit jako podnikadni, které je zaloZeno na myslence
sdruZeni financnich prostredkii od velkého poctu investort, vyuZiti téchto prostredkii
ke spolecnému investovdni za ticelem zhodnoceni téchto prostredki, diverzifikace rizika,

ziskdni rozsireného pristupu na svétové trhy a minimalizace ndkladii.”
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Investori v tomto ptipadé investuji do tzv. fond{, kde jsou jejich finan¢ni prostiedky
investovany do predem zndmych investi¢nich nastroji. Samotna idea kolektivniho
investovani zni velice pozitivné, nicméné by kazdy investor mél pred samotnou
investici zvazit i mozna rizika. Asi nejvyznamnéjsi vyhodu kolektivniho investovani
predstavuje sniZeni rizika diky Siroké diverzifikaci investice. Toto tvrzeni samoziejmé
plati pouze pokud je portfolio investicniho fondu spravovano profesionaly a jednotlivé
polozky portfolia jsou na sobé navzajem nezavislé. Pokud dojde kvyznamnému
poklesu na jednom trhu (napft. trh automobilového priimyslu), tak by to nemuselo mit
vyraznéjsi vliv na jiné trhy (napf. trh s nemovitostmi). Princip diverzifikace rizika je
u téchto nastrojii ukotven také v Zakoné o kolektivnim investovani, kde jsou stanoveny
limity vymezujici objem investic do konkrétnich druht nastroji ¢i objem investic
u jednoho emitenta. Dal$i nespornou vyhodou kolektivniho investovani jsou nizsi
transakcni naklady, jelikoZ investor uzavira smlouvu ¢i uskuteCniuje transakce pouze
s jedinym fondem, zatimco fond obchoduje s nékolika riznymi subjekty najednou. Se
zvySujicim se objemem investic, 1ze v ramci kolektivniho investovani dosahovat uspor
z rozsahu. Investovani nepatfi ke snadnym disciplindm, a pravé investice do fondu
miiZe svym investorim usetfit mnoho ¢asu pii provérovani a hledani informaci
o daném investicnim nastroji. Dale jim muze poskytnout snadny a hladky piistup
do tohoto odvétvi v ramci investovani po celém svété. Jedna z dalSich dilezitych vyhod
investice do fondu jsou odborné znalosti jejich manazerli, ktefi maji k dispozici
exkluzivni informace, ke kterym by se radovy investor nemél nikdy Sanci dostat.

7

Investor ma také moznost na pozadani ziskat své financ¢ni prostredky zpét. V této
situaci je ale na misté vyhodnotit, zda se ztratou nebo ziskem. Co se tyka danové zatéze,
tak v urcitych zemich nemusi byt viibec patrna (tzv. daniové raje). Pokud si investi¢ni
fond ziska diivéru svého investora, tak je mozné prijimat i dalsi sluzby, jakymi jsou

napr. automatické procesy reinvestovani ziska.

VSechny tyto vyhody zni dle Veselé (2019) velice l1akavé, nicméné je na misté znat také
nevyhody takovéto investice. Omezujici nevyhodou je, v primém kontrastu s akciemi,
absence prava podilet se na fizeni investicniho fondu. MiliZe zde opét dochazet
k rozporu mezi cili investora a portfoliovymi manaZery. 1 kdyZz ve vyhodach
investi¢nich fondl byly vyzdvihnuty nizké transakcni naklady, tak i presto se urcitym

poplatkiim investor nevyhne. MiiZe se jednat o poplatky za:
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e spravu a zhodnocovani svérenych aktiv,

e zanakup podilu,

e zaprodej podiluy,

e vstupni a vystupni poplatky,

e penalizacni poplatky za vybér finan¢nich prostredkii diive, nez je stanoveno

ve smlouvé.

Z hlediska vynosu podilového fondu zde plati zakladni poucka - ¢im nizsi riziko, tim
nizsi potencionalni vynos a naopak. V mnohych pripadech vynos z investicniho fondu
nestaci ani na pokryti inflace, coZ predstavuje velmi Spatnou investici. Na tento fakt
by mél investor myslet pri sestavovani svého investicniho portfolia. Rizika,
ktera prichazi automaticky s rozhodnutim investovat do investi¢niho fondu, vyplyvaji
napriklad z mozného negativniho vyvoje na trhu s naslednym krachem investi¢niho
spolecnosti. Jak jiz bylo vysSe specifikovano, v minulosti dochazelo k podvodim
a kradezim na drobnych investorech a bohuZzel se to miiZe stat i dnes. Tuto moznost

musi potencialni investor vzit také v iivahu.

3.6.2. Investicni spolecnosti kolektivniho investovani

a fondy

Investicni spolecnost dle LiSky a Gazdy (2004) ve svém pocatku predstavuje skupinu
odborniki. Tato skupina se dale transformuje do pravnické osoby s cilem nabizet své
védomosti se zdmérem pomoci investoriim zhodnocovat jejich majetek. Primarnim
cilem ale samoziejmé zlstavad generovat zisk napt. v podobé riznych poplatki
(management fee). Tato nové vznikla pravnicka osoba je zodpovédna za sestaveni
investi¢niho portfolia, které musi odpovidat predem stanovenym zamértim. Je velmi

duilezité najit balanc mezi rizikem a vynosem.

Definice investi¢nich fond® se v pritbéhu let v Ceské republice nékolikrat zménila.
Pricinu téchto zmén Vesela (2019) identifikovala ve zméné legislativy. Aktualné si
pod touto definici lze predstavit jakykoliv fond fungujici na mysSlence kolektivniho
investovani. Legislativni rdmec pro tuto problematiku je vymezen Zakonem
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Tento zakon rozdéluje investi¢ni

fondy do dvou kategorii. Jedna se o:
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¢ investi¢ni fondy kolektivniho investovani,

e fondy pro profesionalni investory.

Investicni fondy kolektivniho investovani maji pravo seskupovat finan¢ni prebytky
od investori pomoci emisi akcii a realizovat jednotna investi¢ni rozhodnuti v rdmci
pfedem stanovené strategie a zaméru ve prospéch investord. Emise dluhopisi
¢i opCnich listi je vramci investicniho fondu zakdzana. Dale je dle Zakona
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech stanoveno, Ze celkovy kapital
fondu musi od svého pocatku do Sesti mésicii dosahnout minimalné ¢astky 1 250 000

eur. Tento druh fondu se dale déli na:

e standardni fondy

¢ afondy podilové.

Zakon o investicnich a podilovych fondech upravuje standardni fond jako fond
kolektivniho investovani spliiujici naroky Evropské unie a je moZné ho dohledat
v pfislusném seznamu CNB. Z t&chto podminek miZe investi¢ni fond nabyvat pouze
dvou podob - otevieny podilovy fond €i akciova spolecnost s proménnym zakladnim
jménim.

Podilové fondy jsou v soucasné dobé dle Veselé (2019) castou volbou pri vzniku
investicniho fondu. Podilovy fond svym vznikem nenabyva Zadné pravni formy,
tudiZ spadad do kategorie investicnich nastrojii. Investicemi do podilového fondu
ziskava investor podilové listy. Tento druh cenného papiru predstavuje podil investora
na podilovém fondu. DrZzba tohoto aktiva vSak neopraviiuje jeho majitele rozhodovat
o vyvoji podilového fondu. Vynos zde predstavuje rozdil mezi cenou podilového listu
pri koupi a pri prodeji. Podilovy fond vznikne dnem, kdy doSlo k zapsani na prislusSny

seznam CNB.

Fondy pro kvalifikované investory mohou nabyvat tfi riznych forem. Mize se jednat

o:

e o0 pravnickou osobu (k.s. na investi¢ni listy, a.s. s proménlivym zakladnim
kapitalem, a.s., s.r.o,, e.s., Ci druzstvo),
e podilovy fond

e nebo svérenecky fond.
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7

Dle Veselé (2019) jsou vtomto fondu akumulovany penize ¢i penézi ocenitelné
predméty. Investici do podilového fondu kvalifikovanych investorli véritel dostava
UcCastnicky cenny papir ¢i podilovy list. Tento druh fondu dle zakonné dpravy musi
do dvanacti mésicli od svého vzniku dosdhnout urovné fondového kapitalu na ¢astku
125 000 eur. Minimalni vySe investice jednoho investora je stanovenana 1 000 000 K¢.
U podilovych fondl kvalifikovanych investorti maji spravci fondi vice moZnosti
pii vybéru investicnich nastroji ¢i objemu investic, nez jak je tomu u verejnych
podilovych fondi. Dale se u téchto fondii miZe dosahovat daleko vysSich vynost,
jelikoZ se jedna o rizikovéjsi investice. V této situaci uspéSnost podilového fondu zavisi

mnohem vice na znalostech a zkusenost portfoliovych manazerd.

3.6.3. Klicové informace pro investory

s 7

Legislativni udprava kolektivniho investovani vychazi ze smérnice Evropské
parlamentu a Rady, ktera vymezuje pravni a spravni predpisy tykajici se kolektivniho
investovani. BéZny investor se stémito narizenimi setkd nejcastéji v podobé
povinnych informaci, které by mély byt dostupné kazdému pred uskutecnénim
investice do fondu kolektivniho investovani. Nazev souboru informaci vychazi
z anglického nazvu ,Key investor information document” (dale jen KIID). Diky témto

informacim by investor mél dostat prehled o:

e investicnich cilech fondu,

e profilu fondu z hlediska rizika a vynosf,
e poplatcich,

e minulych vysledcich,

e poznamky o kontaktnich osobach ¢i odkaz na zdroj s vice informacemi.
3.6.1. Synteticky ukazatel rizika a vynosu (SRRI)

SRRI nabizi moznost, jak v kratkém case poznat miru rizika fondu kolektivniho
investovani. Dle smérnice Evropského parlamentu a Rady by Synteticky ukazatel rizika
a vynosu mél byt soucasti kazdého KIID. Tento ukazatel také sjednotil metodiku
posuzovani rizika, u téchto investi¢nich nastrojli, takze miliZe dochazet k porovnani
fondli mezi sebou. Synteticky ukazatele rizika a vynosu ma ale také sva omezeni. Urceni
rizikovosti vychazi z historického vyvoje, tudiZ Zddnym zplisobem nebere v potaz

mozny budouci vyvoj. Investicni fondy jsou rozdélovany do jednotlivych skupin
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na zakladé hodnoceni jejich historické volatility. Stupnice SRRI je bliZe specifikovana

v tabulce ¢. 6.

Tabulka 6 - Popis stupnice SRRI

SRRI
Nizké riziko a potencialné nizky zisk
Velmi vysoké riziko ‘
t Velmi malé riziko
Vysoké riziko a potencialné vysoky zisk )

Zpracovdno na zdkladé metodiky pro vypocet SRRI dle CESR (Comitee of European securities regulators)
3.7. Pozice investora a faktory investic¢niho

rozhodovani

Investorem je dle LiSky a Gazdy (2004) Clovék, ktery je vlastnikem prebytecnych
financnich prostredkd, tzv. proptijcovatel. Motivaci investora poskytnout sviij majetek
treti strané je zisk v podobé uroku, vyplaty dividendy ¢i zhodnoceni majetku. Tento
obchod by mél byt zaloZeny na dobrovolnosti obou stran a dobrém seznami s riziky,

ktera z této Cinnosti plynou.

Virlics (2013) ve svém c¢lanku definuje ¢tyti primé faktory, které piisobi na investora

prijeho rozhodovani. Tyto faktory jsou:

e cena a dostupnost investi¢niho aktiva,
e subjektivni ocekavani zisku,
e zplsob financovani (ve smyslu zdroje investovani),

¢ riziko spojené s konkrétni investici.

Dale autorka uvadi fadu nepiimych faktort, které maji na investi¢ni rozhodovani vliv.
Dopad téchto faktord cCasto nelze predem ovlivnit ¢i eliminovat. Patii sem napriklad
nedokonald informovanost ¢i vlivy vyplyvajici z aktualni socioekonomické situace.
Rozhodnuti investovat mtZou také ovlivnit zcela subjektivni faktory, jakymi jsou
napriklad predchozi zkuSenosti nebo odhady budouciho vyvoje investi¢nich
prilezitosti.
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3.8. Rizika investovani

Riziko predstavuje komplexni problém, které by mél byt chapan, studovan
a identifikovan ve vSech krocich procesu investicniho rozhodovani. Podle Virlics
(2013) je analyza rizika investice klicova a bez ni by nemélo byt uc¢inéno zZadné

rozhodnuti.

Polach (2012) ve svoji publikaci definuje riziko jako stupen nejistoty, jehoZ hodnota
je urcena prirazenim pravdépodobnosti vyskytu urcitého jevu v ramci ohraniceného
prostoru. Riziko tedy vznika tehdy, neni-li vysledek urcitého jevu, procesu Cci

predpokladu predem znam.

Syrovy (2016) ve své knize popisuje dva zakladni druhy rizika. Prvni druh rizika
predstavuje nebezpeli, Ze se investovana aktiva nikdy nevrati zpét ke svému
investorovi. Tato situace mulZe nastat napiiklad pti krachu investi¢ni spolecnosti,
Ci cillenému podvodu s umyslem investory okrast (kreditni riziko). P¥i investici musi
investor také pocitat s moznym kolisanim na trzich, které miiZe ovlivnit trzni cenu
investice (trZni riziko). Kreditnimu riziku je do jisté miry mozZné zabranit, zatimco

u rizika trzniho tomu tak bohuZel neni.

Dle Fotra a Soucka (2011) je moZné identifikovat dalSi druhy rizika. Patfi sem
napriklad riziko finan¢ni, které souvisi se zplisobem financovani investice. Problém
miiZe nastat zejména pokud je investice provadéna skrze tzv. finan¢ni paky, kdy
dochazi knakupu investi¢nich aktiv, diky kombinaci ciziho a vlastniho kapitalu.
Nebezpeci tkvi v negativnim rozdilu mezi naklady na investici a skute¢nymi vynosy
z investice. Problém také mizZe nastat, pokud se investor ocitne v nepriznivé situaci
a neni schopen hradit své zavazky plynouci z drzby ciziho kapitalu. Pfi investovani
miiZe také dojit ke zhorseni legislativné-danové situace, kdy napriklad vyse vynosu

neprekona hranici daniové zatéze na konkrétni investici.

3.9. Vybrané investicni spolecnosti

Vv

NeZ dojde k bliZsimu popisu vybranych investi¢nich spole¢nosti, tak je nejprve nutné
vymezit nékolik pojml. Tim prvnim bude pojem Investicni spolecnost, ktery

je definovan Zakonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech jako:

»Investicni spolecnosti je prdvnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je na zdkladé

povoleni udéleného Ceskou ndrodni bankou oprdvnéna obhospodarovat investicni fond
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nebo zahranicni investi¢ni fond, popripadé provddét administraci investicniho fondu
nebo zahranicniho investicniho fondu nebo vykondvat Cinnosti uvedené v § 11 odst. 1

pism. c) az f).“

Investicni spolecnost poskytuje investi¢ni sluzby, které jsou vymezeny podle

§ 4 Zakona o podnikani na kapitalovych trzich. Do této skupiny patri:

¢ manipulace s investicnimi pokyny,

e realizace investi¢nich pokynt na naklady klienta,
e obchodovani s investi¢nimi nastroji,

e zhodnocovani majetku klienta,

e investi¢ni poradenstvi

e adalsi doplitkové sluzby (sprava a uschova investi¢nich nastroji apod.).

Vesela (2019) vysvétluje investicni pokyn jako prikaz pro investi¢ni spolecnost od jeho
zdkaznika k ndkupu ¢i prodeji investi¢nich nastrojii. Tyto ¢innosti by mély byt blize
definovany pomoci ramcové smlouvy, ktera je na zacatku obchodniho vztahu uzaviena
mezi klientem a investi¢ni spole¢nosti. Raimcova smlouva by méla také bliZe upravovat
vznik uctuy, skrze ktery jsou transformovany finan¢ni prostredky na investi¢ni nastroje.
Mize se jednat bud o tzv. hotovostni ucet (objem ndkupu investicniho ndastroje
odpovidd vysi financnich prostredkii na uctu), nebo o ucCet marzovy (zdroje

financovani pochazi také z cizich zdroji zprostredkovanych investi¢ni spole¢nosti).

V nasledujicich podkapitolach budou bliZe specifikovany spolecnosti, se kterymi
spolupracuje vybrana spole¢nost a maji vyznamné zastoupeni ve vybérovém souboru,

ktery je podroben analyze.
3.9.1. Amundi CZECH REPUBLIC Investicni spolecnost

Tato spolecnost je soucasti francouzské finan¢ni skupiny, kterd se obecné zabyva
spravou aktiv Ci zprostfedkovani investic¢nich sluzZeb. Tuto ¢innost vykonava na izemi
Ceské republiky pomoci své ¢eské dcefiné spole¢nosti Amundi CZECH REPUBLIC
Investicni spolecnost (dale jen ,,Amundi“). Dle webovych stranek spole¢nosti se ustredi
této firmy nachdazi v Praze odkud jsou rizeny také investi¢ni ¢innosti na Slovensku ¢i

v Bulharsku. Diky svému mezindrodnimu zazemi ma investor v ramci Amundi moZnost

vyuzit az 150 investi¢nich prilezitosti, coZ prinasi znacnou strategickou vyhodu.
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Aktualné Amundi spravuje aktiva od vice neZ pil milionu klientfi ze Slovenska, Ceské

republiky a Bulharska.

Obrdzek 4 - Logo spolec¢nosti Amundi

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Prevzato z webovych stranek spolecnosti

3.9.2. Conseq

Spolec¢nost Conseq Investment Management, a.s. zaCala vznikat v roce 1994, kdy
byl zaloZen jeji prvni predchlidce Conseq Finance za ticelem obchodovani s cennymi
papiry (dale jen Conseq). Dle webovych stranek spole¢nostiv roce 2000 doslo
k rozsireni pole piisobnosti Conseq Finance o fizeni a spravu podilovych fondd,
a to diky vzniku prvni investic¢ni spolecnosti v ramci své skupiny. Firma postupné
ziskala pravomoc k vykonavani Sirokého portfolia investic¢nich sluZeb a tési se velké

oblibé v tomto odvétvi. V roce 2019 spole¢nost Conseq zameéstnavala 120 pracovniki

a obhospodarovala aktiva pro priblizné piil milionu klient.

Obrdzek 5 - Logo spolecnosti Conseq Investment Managemnet

(ONSEQ

Prevzato z webovych strdnek spolecnosti

3.9.3. J&T Investicni spolecnost

J&T Investi¢ni spolecnost, dle jejich webovych stranek, ptisobi na ceském trhu v ramci
skupiny J&T Finance Group SE, jejiZ historie saha do roku 1997 (dale jen J&T). Tato
spolecnost se prezentuje s privlastkem ,Ceska“ nicméné jeji koreny jsou na Slovensku.
Aktudlné ma ve svém portfoliu investicni fondy pro verejnost, ale také
pro kvalifikované investory a radi se k nejvétSim tuzemskym hractim v této oblasti.

Spolec¢nost aktualné spravuje investi¢ni aktiva ptiblizné od sta tisic investor.
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Obrdzek 6 - Logo spolecnosti J&T Investicni spolecnosti

J &T INVESTICN ll
SPOLECNOST
Prevzato z webovych strdnek spolecnosti

3.9.4. Ibis In Gold

Spolec¢nost Ibis In Gold dle webovych stranek spole¢nosti piisobi na trhu déle nez
dvacet let a ma nejvétsi pocCet zakaznikl spoticich do zlata ve stiedni Evropé. Tato
spolecnost poskytuje prodej ¢i odkup investi¢nich slitkli a minci. Po zrealizovaném
nakupu ma klient moZzZnost ulozit si investi¢ni zlato u sebe doma, nebo si miiZe oteviit
u této spoleCnosti konto, které je podloZeno odpovidajicimu mnoZstvi zlata.
Vedle jednorazového nakupu IBIS in Gold nabizi svym klientlim také tzv. spofici plan,
kdy pti pravidelném ukladani financnich prostredki, na konci pfedem ujednaného

obdobi, spolec¢nost preda svym klientlim odpovidajici mnozstvi zlata.

Obrdzek 7 - Logo spolecnosti IBIS In Gold

S IBISINGOLD’

Prevzato z webovych strdnek spolecnosti

3.9.5. Generali Investments CEE

Dle webovych stranek bylo mozZné se s touto spole¢nosti setkat v tuzemsku uz v roce
1991 pod difvéjsim nazvem CP Invest Investi¢ni spole¢nost. Aktualné spole¢nost nese
nazev Generali Investments CEE (dale jen Generali) a je soucasti mezinarodni skupiny
Generali. Tato firma nabizi ceské ¢i irské podilové fondy kolektivni investovani
a na svych strankach se nominuje do nejvétsi investicni spolecnosti na naSem tzemi

z hlediska objemu spravovanych aktiv.

Obrdzek 8 - Logo spole¢nost Generali Investments

GENERALI

INVESTMENTS

Prevzato z webovych strdnek spolecnos
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4. Pandemie nemoci COVID-19

V této kapitole bude bliZze popsana pandemie nemoci COVID-19 od prvniho pripadu
nakazy az po rozsireni do celého svéta. Dale zde bude podrobnéji rozebran vyvoj
tohoto onemocnéni v Ceské republice. Dal$i zkoumani se bude také vénovat

disledkiim této krize, a to zejména z hlediska ekonomickych dopadi.
4.1. Prvni pripady

Onemocnéni COVID-19 je virové onemocnéni, které je zpisobeno doneddvna
neznamym typem Kkoronaviru, ktery nese nazev SARS-CoV-2. O tomto nazvu
bylo rozhodnuto 11. 2. 2020 dle oficialnich stranek WHO (svétova zdravotnicka
organizace). Vyznacuje se vysokou nakaZlivosti s moznymi fatalnimi nasledky
pro starsi ¢i chronicky nemocné. Dle Zaka a Karasové (2020) se toto onemocnéni
zacalo Sirit na zacatku prosince vroce 2019 v ¢inském regionu Chu-pej. Vlednu
nasledujictho roku Cina ptiznala prvni oficialni obét tohoto onemocnéni. Poté se toto
byl dne 30. ledna 2020 vyhlasen stav ohroZeni v mezinarodnim méritku. Prvni obéti
v Evropé dle ¢lanku dle ¢lanku iRozhlas byl €insky turista z oblasti Chu-pej, ktery
zemrel 14. inora vroce 2020. Dle pravidelného reportu WHO (prehled ¢. 70), bylo

na konci sledovaného obdobi:

e nakaZeno touto nemoci 215 714 824 lidj,

e 4490 753 registrovanych umrti na nasledky nemoci COVID-19,
e podano 5019907 027 davek ockovani.

Prvni pripady na naSem uzemi byly dle vladnich informaci zaznamenany
1. bfezna 2020. O nékolik dndl pozdé&ji byl bohuZel v Ceské republice zaznamenam
prvni piipad Gmrti na toto onemocnéni. Zak a Karasova (2020) ve svém ¢&lanku
,V Cesku zemiel prvni ¢lovék nakaZeny koronavirem, chronicky nemocny 95lety muz“
informuji, Ze se tato udalost stala 22. 3. 2020. Dle datovych sad dostupnych na webu
,Onemocnéni aktualné“ bylo v Ceské republice potvrzeno ke konci sledovaného

obdobi:

e 1679552 pripadl ndkazy COVID-19,
e 30434 umrti osob infikovanych nemoci COVID-19.
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Nasledujici graf ¢. 1 zobrazuje vyvoj poctu nakazenych od prvniho ptipadu az po konec
sledovaného obdobi pandemie. Ptirtistek dosahoval maxima 6. ledna 2021, kdy pocet

nakazenych dosahl ¢isla 17 775 nové nakazenych.

Graf 1- Prirtistkovy graf pripadii nakaZeni nemoci COVID-19

Pfirustkovy graf nové nakazenych nemoci COVID-19
za obdobi 1. 3. 2021 - 31.8.2021
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Vytvoreno na zdkladé datovych sad dostupnych na webové strdance Onemocneni-aktualne.cz

Diky grafu ¢. 2 je moZné bliZe popsat vyvoj poc¢tu umrti v diisledku onemocnéni nemoci
COVID- 19 od prvniho pripadu nakazy na naSem uzemi aZ po konec sledovaného
obdobi. Nejvice umrti bylo zaznamenano 3. listopadu roku 2020, kdy pocet zemrelych

dosahl hodnoty 261 osob.

Graf 2 - Prirtistkovy graf umrti v diisledku onemocnéni nemoci COVID- 19

Prirtstkovy graf amrti v disledku onemocnéni nemoci COVID-19
za obdobi 1.3.2020 - 31.8. 2021
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Vytvoreno na zdkladé datovych sad dostupnych na webové strdance Onemocneni-aktualne.cz
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4.2. Ekonomické dopady

Pandemie nemoci COVID-19 predstavuje krizi, ktera v modernich déjinach nema
obdoby. Jedna se o unikatni situaci, u které je velmi tézké predikovat budouci vyvoj ¢i
spravné pochopit jeji dopady. Vlada Ceské republiky ve snaze zastavit $ifeni nemoci
zavedla tzv. lockdown. Tento pojem by se dal prelozit jako ,uzavreni“ ¢i ,uzamceni”
a predstavuje omezeni volného pohybu osob v prostorach mimo sviij domov.
Lockdown mél také bohuZel velmi negativni vliv na vyvoj ekonomické aktivity
obyvatel, kdy doslo k jejimu bezprecedentnimu poklesu. U takto vyznamnych vykyvi
lze z makroekonomického hlediska velmi téZce urcit, zda se na tomto poklesu podilela
vice strana poptavky Ci nabidky, jelikoZ dosSlo k vyraznému omezeni na obou stranach.
Tuto otazku se pokousi rozlustit Britha, Motl a Tonner (2021) v rdmci jednoho z témat
na blogu CNB s pouzitim nékolika metod. Toto posouzeni je dileZité jak pro CNB, tak
pro vladu Ceské republiky, aby mohlo dojit ke zvoleni spravnych nastroji p¥i boji
s timto ekonomickym poklesem. Prvni metoda se zamérila na porovnani vyvoje
ekonomiky v Ceské republice sostatnimi svétovymi ekonomikami dle jejich
interpretace vysvétlujici propad HDP v konkrétni zemi. Zavér této analyzy
predstavoval mirné zklamani, jelikoZ mnoho vyznamnych centralnich bank zpravy
o dopadu pandemie na jejich ekonomiky bud nezverejnily ¢i doSlo k volbé zcela
odliSné metodiky. Dale autofi porovnavali data z aktualni krize s finan¢ni krizi z roku
2008 a 2009. Autori se také zamérili na modelovou analyzu, pomoci které zkoumali
dopady nabidkovych a poptavkovych Sokii na HDP. V tomto pripadé doslo k pouziti
napf. Hodrick-Prescottova filtru pro vyznamné ekonomiky (USA, eurozoéna apod.).
Vysledky zkoumani ptinesly tvrzeni, Ze aktudlni krize byla zpilsobena z vétsi casti
negativnim nabidkovym Sokem. Autori tento ekonomicky pokles pripodobnili k jinym
propadiim ekonomik, které byly zptisobeny piirodnimi katastrofami. Autori také jasné
vymezili odliSnost aktudlni krize od nedavné finan¢ni krize, ktera byla zptisobena

protiinfla¢nimi Soky na strané poptavky.

Dle Michalka a Slezakové (2021) meéla restriktivni politika statu dramaticky dopad
na uspory domacnosti, které nemohli v plné mire utracet a doSlo tak ktvorbé
tzv. ,vynucenych uspor*, které tvori velkou c¢ast dodate¢nych uspor vzniklych v dobé

pandemie.
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Pro uplny popis vykonu Ceské ekonomiky budou také popsany konkrétni
makroekonomické ukazatele za rok 2020, které mély na jeji vyvoj zasadni vliv. Rok
2021 neni mozné posuzovat, protoze v dobé uzavérky diplomové prace nejsou jeSté

tyto statistiky zpracovany.

Dle pravidelného hlaseni Ceského statistického tadu (dale jen CSU) o ¢tvrtletnich
sektorovych uc¢tech ze dne 1. dubna 2021 je patrné, Ze v roce 2020 doSlo k poklesu HDP
0 5,6 %. Priimérna inflace ¢inila 3,2 %, coz predstavuje vzrist o 0,4 procentniho bodu
v porovnani s rokem 2019. Mira nezaméstnanosti se dle Analyzy vyvoje zaméstnanosti
a nezaméstnanosti vroce 2020 od Ministerstva prace a socialnich véci (2021)

pohybovala od 3,1 % aZ po 4 %.
4.3. Vyvoj kapitalového trhu béhem pandemie

CNB jakozto hlavni dohliZitel na finanéni trh v Ceské republice, vydala Zpravu o vykonu
dohledu nad finan¢nim trhem (2020), kde jsou také obsaZeny vybrané informace
o stavu kapitalového trhu za rok 2020 v porovnani spredchozim rokem. Tyto

informace jsou bliZe popsany v nasledujicich tabulkach.

Tabulka ¢&. 7 popisuje vyvoj poctu investi¢nich subjektti v Ceské republice za rok 2020
v porovnani s rokem 2019. U investi¢nich spolecnosti doSlo ke zvySeni poCtu o Ctyfri

nové subjekty.

Tabulka 7 - Investicni subjekty za rok 2019 a 2020

druh investi¢niho subjektu stav k 31.12.2019 stav k 31.12. 2020
investicni spolecnosti 33 37 +4
hlavni administratofi 1 1 0

zahranic¢ni investi¢ni

spolecnosti
Prevzato a upraveno dle Zpravy o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem za rok 2020

Tabulka ¢. 8 poukazuje na zménu objemu spravovanych aktiv v ramci kolektivniho
investovani v Ceské republice za rok 2019 a 2020. Vyrazn&jsi propad nastal pouze

u dluhopisovych fondi. U ostatnich fondl se objem spravovanych aktiv zvysil.
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Tabulka 8 - Objem spravovanych aktiv dle investic¢nich fondii za rok 2019 a 2020

Objem aktiv 2019 (v mld K¢) 2020 (v mld K¢)
Z dluhopisovych fondt 121,0 113,5

Ze smiSenych fondt 143,1 159,5

Z akciovych fondi 76,3 88,4

Z nemovitostnich fondu 48,5 56,4

Z ostatnich fondt 2,0 1,0
Celkem 390,9 418,8

Prevzato a upraveno dle Zpravy o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem za rok 2020

financi ve své zpravé o vyvoji financniho trhu vroce 2020 uvadi dalsi oficialni
informace o vyvoji kapitdlového trhu v Ceské republice. Vivodu této zpravy
je poukazovano na napéti, které vedlo k bezprecedentnimu poklesu jednotlivych
akciovych indexii. Diky stimulujici ménové politice centralnich bank a fiskalnim

pobidkam vlady vSak doslo ke zpétné korekci na kapitalovych trzich.

DalSim cennym zdrojem pro popis vyvoje kapitalového trhu za rok 2020 jsou dozajista
tiskové vyroéni zpravy Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (dale jen AKAT).
Vykonna reditelka Jana Brodani v tiskové zpravé za prvni kvartal roku 2020 (dale jen
zprava za prvni kvartal) zminuje pokles objemu aktiv ve fondech o 49 miliard korun
od pocatku roku. Priimérna hodnota investice klesla o 8,9 %. Tento pokles
byl zplisoben zejména propadem na akciovych fondech. Paradoxné se ale u téchto
fondli objevovalo nejvice novych investic, jelikoz dosSlo k vyraznému poklesu ceny
akcil. Dalsi fondy, které zaznamenaly v prvnim kvartalu 2020 vyrazny pokles, byly
fondy smiSené. Jednalo se o propad ve vysi 10,55 % z majetku fondu. Predseda AKAT
Martin Reza¢ ve zpraveé za prvni kvartal vysvétluje hlavni pri¢iny, které zpiisobily vyse
zminovany pokles. Nemalou roli na tomto poklesu maji zpétné odkupy investorl ¢i
trzni precenéni majetku investicniho fondu. Prvni kvartadl byl pro investory
kolektivniho investovani pomérné désivy, nicméné situace se s odkazem na vyroc¢ni
zpravu AKAT postupné zlepSila. Objem investic do fond@ kolektivniho investovani
za rok 2020 (patri sem ceské i v Cesku nabizené zahrani¢ni fondy) dosahl svého

historického maxima v celkové vySi 1,66 bilionu K¢ Toto Cislo se v kontrastu
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s katastrofickym prvnim kvartalem, kdy byl celkovy objem investic na drovni 508
miliard, zda byt témér neuvéritelné. Predseda AKAT Martin Rez4¢ hodnoti rok 2020
i pres probihajici krizi kladné zhlediska vyvoje objemu investovaného majetku
investor. Vysledky vyro¢ni zpravy koresponduji svyvojem na konkrétnich
investi¢nich fondech. Napriklad J&T banka na svych webovych strankach uvedla, Ze
u smiSeného podilového fondu J&T Money CZK od J&T investicni spolecnosti, a.s. nastal
v bfeznu vyrazny propad, ktery se projevil poklesem hodnoty podilovych list
(v prepoctu na jeden podilovy list). Vyvoj tohoto podilového fondu blize pribliZuje
obrazek ¢. 9. Osa Y predstavuje hodnotu podilového listu méreného v K¢. Osa X
predstavuje vyvoj v Case.

Obrdzek 9 - Vyvoj podilového fondu J&T Money CZK

Vyvoj aktualni hodnoty (v CZK)

k datu 13.10.2021
145
1.40
1.35
130
1.25

1.20

115

Prevzato z webovych stranek banky J&T

4.4, Védecké publikace s podobnou tématikou

Pandemie nemoci COVID-19 je v dobé tvorby prace stale pretrvavajicim problémem.
JelikoZ se jedna o stale aktualni problém, tak doposud nebylo mozné ve velkém méritku
zkoumat dopady této krize. Z toho diivodu bylo v celku obtiZné najit védecké prace ci

clanky s podobnou tématikou. Nejlepsi shoda se zaméry a cili prace byla nalezena
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v ¢lanku ,A Study on the Impact of COVID- 19 on Investor Behaviour of Individuals
in a Small Town in the State of Madhya Pradesh, India“, ktery vySel ve védeckém
Casopise ,Australasian Accounting, Business and Finance Journal“. Autorky Gurbaxani a
Gupte (2021) zkoumaly vliv restriktivni politiky statu na drobné investory
ve vybraném mésté vIndii. Metodika prace je velmi podobna, jelikoZ dochazi
k porovnavani obdobi pred vypuknutim pandemie v Indii a béhem této pandemie.
Rozdélujicim ¢asovym momentem zde byl tnor roku 2020. Vlastni vyzkum prace
byl zpracovan na zakladé dotaznikového Setfeni, kde bylo dotazovano 100
respondentt z riiznych vékovych ¢i prijmovych kategorii. Autorky zkoumaly celkem

tri hypotézy, které se tykaly:

e vlivu pandemie nemoci COVID-19 na priimérnou vysi investice u pravidelnych
investic,

e vztah pohlavi investora a vySe investice za sledované obdobi,

e prokazani vztahu mezi vékem a vySi investice.

v__ s v

Vysledky testli na vybérovém souboru prinesly zjisténi, Ze pandemie nemoci
COVID-19 méla vliv na primeérnou vysi investice. Dale nebyl prokdzan vztah mezi

pohlavim investora a vySsi investice za sledované obdobi. S podobnym vysledek byla

vyhodnocena i tfeti hypotéza, kdy nebyl prokazan vztah mezi vékem a vysi investice.

Ortomann, Pelster a Wengerek (2020) ve svém c¢lanku nesouci nazev ,COVID-19 and
Investor Behavior” poukazuji na narlist investi¢nich aktivit drobnych investora
s rozvojem pandemie. Toto zvySeni ma na svédomi velky pocet novych investor, ktefi
predtim nikdy neinvestovali ¢i zvysSeni obchodni aktivity stavajicich investorf.
Nejvétsi skupina investori zanalyzovaného vybérového souboru predstavuje
kategorie starsich investorti muzského pohlavi. Analyza byla provedena na rozsahlém
vybérovém vzorku, ktery obsahoval obchodni zdznamy jednotlivych investort

za sledované obdobi.

Camatte (2021) ve svém prispévku na blogu Francouzské narodni banky analyzuje
chut’ drobnych investori riskovat v obdobi pandemie. Tento prispévek nese nazev
»~How has risk appetite fared since the start of the COVID-19 pandemic?“, Vlastni analyza
vychazi zhodnot RAI ukazatelli (risk appetite indicator), jehoZ autorem jsou
zaméstnanci Francouzské narodni banky. Vypoclet tohoto ukazatele vychazi z cen

investi¢nich instrumentd na vyspélych trzich (Evropa a USA), ale také na vybranych
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asijskych trzich, a z rozdilu mezi nakupni a prodejni cenou konkrétniho instrumentu
(spread). Hlavnim cilem tohoto ukazatele je zaznamenat migraci mezi rizikovymi a
meéné rizikovymi investicemi napri¢ stanovenymi instrumenty. Patfi sem napriklad
statni dluhopisy, investice do komodit nebo investice na devizovych trzich. Autor se
bliZe zabyva tfemi obdobimi. Tim prvnim je inor azZ brezen 2020, tedy pocatek rozvoje
pandemie v Evropé. Za toto obdobi RAI indikatory vykazovaly nejsilnéjsi averzi
investord riskovat za cely rok 2020. Chut' investorl riskovat se postupné navratila
s narlistem podpory ekonomiky ze stran centrdlnich bank a lokalnich vlad
v jednotlivych zemich. DalSim zkoumany obdobim je rijen 2020, ktery ve vétSiné
Evropy predstavoval druhou vinu rozsifeni onemocnéni COVID-19. V tomto obdobi byl
zaznamendn druhy nejvétsi propad vochoté investori riskovat. Navrat davéry
investor mély opét na svédomi statni instituce ¢i centralni banky pomoci pozitivnich
pobidek ekonomiky. Po tomto poklesu zacali investori opét tihnout k rizikovéjSim
obchodiim, ktery mohl byt zplsoben vyraznym posunem pii vyvoji vakcin proti
onemocnéni COVID-19 ¢i zvolenim Joea Bidena do funkce prezidenta Spojenych statt
americkych. Za prvni kvartal roku 2021 autor popisuje kladné hodnoty RAI indikatoru

a zvySujici se tendenci v ochoté investori riskovat.
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5. Vyzkumna cast
5.1. Predstaveni vybérovych souboril

V ramci vlastniho vyzkumu doslo k analyze dvou vybérovych vzorki, které pochazeji
z jedné obchodni struktury z vybrané spole¢nosti. Vzhledem k citlivosti analyzovanych
a vypoctenych dat neni moZné spolecnost jmenovat. Tato struktura predstavuje jednu
tretinu z celkové populace klientii spolecnosti. Vlastni Setfeni probéhlo na dvou

vybérovych souborech, které se lisi z hlediska:

e poctu zdznamd,
e specifikace investi¢nich nastrojq,

e obsaZenych informaci.

Pro lepsi prehlednost budou tyto soubory oznacovany jako vybérovy soubor ¢. 1
a vybérovy soubor ¢. 2. Tyto soubory budou bliZze zkoumany a definovany z hlediska

parametrl vypsanych vyse.
5.1.1. Vybérovy soubor ¢. 1

Data obsaZena ve vybérovém souboru €. 1 pochazeji z vnitini databaze spolecnosti,
konkrétné zagendy investicnich pokynl Kkolektivniho investovani. Kolektivni
investovani tvori nejvétsi ¢ast investic retailové klientely v ramci obchodni struktury.
Obsazena data ve vybérovém souboru ¢. 1 pochazeji z obdobi 1. 9. 2018 az 1. 9. 2021.
Rozdélujicim momentem v tomto obdobi je den, kdy se celosvétova pandemie dostala
za hranice Ceské republiky. Jedna se tedy o 1. 3. 2020. Jak bylo jiZ v minulych kapitolach
zminéno, datovy soubor byl takto rozdélen zdivodu porovnani obdobi
,pred vypuknutim pandemie nemoci COVID-19“ (dale jen obdobi pred) a
,béhem pandemie nemoci COVID-19“ (dale jen obdobi béhem). Tyto dvé podmnoZiny

vybérového souboru €. 1 budou zkoumany z hlediska nasledujicich ukazatelti:
e primérnd vyse jednorazové a pravidelné investice (prvni ¢lenéni),
e riziko investice (druhé Clenéni),
e vékova struktura investori (tfeti clenéni),

e pohlaviinvestorl (¢tvrté ¢lenéni).

Rozhodnuti posuzovat priimérnou vysi jednorazové investice a pravidelné investice

zvlast bylo ucinéno z diivodu odlisnosti investovanych ¢astek. Pravidelné investice
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se v ramci vybérového souboru pohybuji v fadu stovek ¢i tisicli. Jednorazové investice
zaCinaji také vradu stovek, ale kon¢i vtadu statisici az miliont. Pokud by doslo
k porovnani primérné investice vramci téchto dvou podmnoZin dohromady,
tak by mohlo dojit k vyraznému zkresleni nékterych vybérovych statistik. DalSim
diivodem pro rozdéleni této skupiny je rozdilnd povaha téchto investic. Pravidelna
investice znamena, Ze klient posila v pravidelném intervalu urcity financni obnos
do predem stanoveného investicniho nastroje. Frekvence investice miize byt mésicni,
Ctvrtletni, pololetni nebo rocni. Tabulka ¢ 9 bliZze popisuje strukturu pravidelné
investice, ze které vyplyva, Ze se v drtivé vétSiné jedna o mésicni investici.

Tabulka 9 - RozloZeni investic dle frekvence

frekvence investice obdobi pred obdobi béhem celkem
mésini 446 425 871
Ctvrtletni 1 1 2
pololetni 1 0 1
ro¢ni 0 2 2
jednorazova 158 288 446
celkem 606 716 1322

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
RozloZeni vybérového souboru dle prvniho ¢lenéni ilustruje graf ¢. 3.

Graf 3 - RozloZeni vybérového souboru dle prvniho ¢lenéni

Jednorazova
invetice za obdobi .Pravic.lelné
béhem investice za
obdobi pied
Jednordazova
investice za
obdobi pred
Pravidelna
investice za

obdobi béhem

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
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Druhé cClenéni vybérového souboru €. 1 je zaloZeno na riziku investice, které
je posuzovano na zakladé ukazatele SRRI dle konkrétniho investicniho fondu.
Za sledované obdobi bylo investovano do 140 réznych investi¢nich fondd.
Jednoznacna identifikace fondu mohla probéhnout diky ISIN (mezinarodni
identifikac¢ni ¢islo cenného papiru). Diky tomuto kddu Ize také investicni fond priradit
ke konkrétni zemi ve které byl vytvoren. Toto rozdéleni bliZe popisuje tabulka ¢. 10.

Tabulka 10 - RozloZenfi investicnich fondti dle zemé piivodu

zemeé zastoupeni

Ceska republika 687
Lucembursko 422
Lichtenstejnsko 149
Irsko 61
Malta 3

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Tabulka €. 11 bliZe popisuje pomérové rozdéleni investic dle rizikového stupné SRRI.

Tabulka 11 - Distribuce investic dle rizika a obdobi

SRRI pred béhem celkem
1 57 26 83
2 120 116 236
3 74 147 221
4 57 32 89
5 178 108 286
6 115 282 397
7 4 6 10
celkem 605 717 1322

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
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Diky jasné identifikaci fondu lze také vymezit investicni aktiva, ktera jsou v ném
obsaZena. RozloZeni aktiv v investicnich fondech obsazenych ve vybérovém souboru ¢.
1 bliZe specifikuje tabulka ¢. 12. Ve vybérovém vzorku maji nejvétsi zastoupeni fondy
se smiSenym investicnim portfoliem, které jsou dle vlastniho vyzkumu spojeny
s vysokou mirou rizika. Na druhém misté se nachazeji akciové fondy. Tento fond ma
ve svém investicnim portfoliu vice nez 60 % akcii. Investi¢ni fondy zamérené na akcie
vykazuji dle nejcastéjsi hodnoty SRRI ve vybérovém vzorku €. 1 vyssi rizikovost. Dalsi
v poradi jsou nemovitostni investicni fondy, které jako nejcastéjsSi hodnotu SRRI
vykazuji hodnotu . 5. V tésném zavésu se nachazeji dluhopisové fondy spojené také
s nemalym rizikem. Asi nejbezpefnéjSim investicnim fondem se stala skupina ,fondy
fondl“, které maji ve svém portfoliu z velké Casti akcie ¢i podilové listy jinych
investi¢nich fondt. Dle predpokladi je tato skupina nejméné rizikova, a to diky velmi
vysoké mire diverzifikace investicnich aktiv. Fondy s kratkodobymi investicemi jsou
pocCetné druhou nejmensi skupinou. Tyto fondy jsou charakteristické pro svoji kratkou
dobu splatnosti svych investi¢nich aktiv. Nejmensi skupinu tvori komoditni fondy,
které vykazuji nejmensi riziko. Jedna se o vysoce specializované fondy, proto by jejich

zastoupeni u jednoho investora nemélo byt velké.

Tabulka 12 - Investicni fondy podle investicniho portfolia

investic¢ni fondy dle investi¢niho portfolia

smiSend aktiva 402 5
akcie 338 6
nemovitostn{ fond 232 5
dluhopisy 230 6
fond fondti 97 4
kratkodobé investice 21 5
komodity 2 2
celkem 1322 X

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
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Treti ¢lenéni vybérového souboru ¢. 1 se zabyva vékovou strukturou klienti. V tomto
piipadé je nutné podotknout, Ze celkovy pocet investorli nekoresponduje s poctem
investic, jelikoz nékteri investori investovali za sledované obdobi vicekrat.
Po odstranéni duplicit bylo zjiSténo, Ze za sledované obdobi investovalo v ramci
obchodni struktury 1106 investordi. V obdobi pred investovalo 555 investord a
v obdobi béhem 551 investorl. Priimérny vék investora byl prekvapivé v obdobi pied
i béhem stejny, a to na trovni 37 let. V€kové rozpéti se pohybovala v rozmezi 18 az 86
let. Tabulka ¢. 13 bliZe popisuje vékovou strukturu investort a jejich prislusnost ke

konkrétnimu obdobi.

Tabulka 13 - Vékové rozloZeni investorti ve vybérovém vzorku ¢. 1

rozpéti obdobi

(v letech) obdobi pred vyskyt béhem

18 az 20 10 2% 23 4 %
21az30 240 44 % 226 41 %
31az40 112 20 % 103 19 %
41az50 86 15 % 97 18 %
51 az 60 62 11 % 65 12 %
61az70 29 5% 19 3%
70 < 16 3% 18 3%
celkem 555 100 % 551 100 %

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Ctvrté ¢lenéni rozdéluje vybérovy soubor ¢ 1 z hlediska pohlavi investorfi. Pocetni
zastoupeni muzi a Zen zde nebylo stejné, jelikoz za celé sledované obdobi investovalo
468 Zen a 638 muzi. Clenéni investorti dle obdobi a pohlavi bliZe ilustruje soubor grafii

oznaceny jako €. 4.
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Graf 4 - RozloZeni investorti dle pohlavi a obdobit

POHLAVi INVESTORU OBDOBI POHLAVi INVESTORU OBDOBI
BEHEM PRED
M Pocet Zen za obdobi béhem M Pocet Zen za obdobi pred
M Pocet muzli za obdobi béhem M Pocet muzl za obdobi pred

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

5.1.2. Vybérovy vzorek €. 2

Vybérovy vzorek C. 2 pochazi z databaze, ktera se zabyva vSemi druhy investic v ramci
vybrané obchodni struktury. Vybérovy vzorek €. 2 obsahuje zaznamy o 1 641
investi¢nich smlouvach uzavienych u rtznych investicnich spole¢nosti. Bohuzel
z povahy dat neni mozné bliZe specifikovat vysi investice, riziko investice Ci investi¢ni
aktivum. V ramci tohoto vybérového vzorku bude tedy bliZe zkoumana volba investi¢ni
spolec¢nosti za obdobi , pred vypuknutim pandemie nemoci COVID-19“ (dale jen obdobi
pred) a ,béhem pandemie nemoci COVID-19“ (dale jen obdobi béhem). Vybérovy
vzorek ¢. 2 prinesl i malé zklamani, jelikoZ plivodni zdmér analyzy v ramci tohoto
souboru, byl porovnat zastoupeni readlnych a financ¢nich investic za obdobi
pred a béhem. Realné investice jsou v souboru vymezeny diky investi¢ni spoleCnosti
IBIS InGold a.s., ktera neposkytuje jiny druh investic. BohuZel zastoupeni realnych
investic u této spolecnosti neni v obdobi pred statisticky vyznamné (obsahuje pouze
jeden zaznam). Investice do zlata tedy nebudou zhlediska vyskytu predmétem
zkoumani, nicméné mohou byt popsany z hlediska svého vyvoje za obdobi béhem.
Tento vyvoj bliZe popisuje graf €. 5. Nejvice investic do zlata (z hlediska poctu, nikoliv

objemu) bylo uskute¢néno za druhy kvartal roku 2021.
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Graf 5 - Vyvoj investic do zlata za obdobi béhem
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Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

RozloZeni investic z hlediska obdobi a investi¢ni spolecnosti bliZze popisuje tabulka

C. 14. Nejvétsi zastoupeni ma ve vybérovém vzorku J&T investi¢ni spoleCnost, a.s.

Druhou nejvice oblibenou spolecnosti je Conseq Investment Management, a.s. Obé tyto

spole¢nosti maji své zazemi v Ceské republice. Tato migrace mohla byt zpiisobena

nejen probihajici krizi, ale také napr. zménou poplatkové politiky.

Tabulka 14 - RozloZeni investicnich spolecnosti za celé sledované obdobi

rozloZeni investic¢nich spolecnosti za celé sledované obdobi zastoupenf
J&T Investicni spolecnost, a. s. 474

Conseq Investment Management a.s. 389
Amundi - Pioneer Asset Management, a.s. 311

TESLA investi¢ni spole¢nost, a.s. 235
EFEKTA IZ, s.r.o. 79

IBIS InGold, a.s. 73

Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. 63

UNIQA investicni spoleCnost a.s. 17

Celkem 1641
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5.2. Primérna vyse investice

V této kapitole bude vramci vybérového souboru ¢. 1 porovnana primeérna vyse
investice za obdobi pred a obdobi béhem z hlediska pravidelnych a jednorazovych

investic. Schéma analyzy této oblasti bliZe popisuje obrazek ¢. 10.

Obrdzek 10 - Rozdéleni podmnoZin vybérového souboru ¢. 1 z hlediska priimérnych investic

jedorazové pred
investice OdebI

¢lenéni podmnozin behem

obdob|
behem

vybérového souboru &.1
pravidelné pred
investice

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
5.2.1. Porovnani priimérné vyse jednorazové investice
Pro porovnani priimért za dvé sledovana obdobi bude u jednorazovych investic pouzit

tzv. z-test. Predpokladem pro pouziti tohoto testu je normalni rozdéleni vybérovych

soubort. Grafy €. 6 a ¢. 7 zobrazuji distribuci dat v ramci vybérového souboru.

Graf 6 - Histogram rozloZeni dat z obdobi pred
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Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
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Graf 7 - Histogram rozloZeni dat z obdobi béhem
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Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Tabulka 15 - Vybrané ukazatele deskriptivni statistiky vybérového souboru ¢. 1 z hlediska jednordzovych investic

hodnoty deskriptivni statistiky

primér

mediin

modus

rozptyl

Sikmost

minimum

maximum

pocet

obdobi pred

138 575,89 K¢

100 000 K¢

100 000 K¢

21538398423

1,93

500 K¢

720 000 K¢

158

obdobi béhem

196 074,96 K¢

100 000 K¢

100 000 K¢

90 107 947 180

4,46

500 K¢

3000000 K¢

288

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Oba tyto grafy vykazuji silné asymetrické rozdéleni, které bez pochyby nelze povaZovat

za rozdéleni normalni, které je predpokladem pro pouZiti testu. Vtomto pripadé
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opravnénost pouZiti z-testu umoziuje teorém CLM. Tabulka ¢. 15 zobrazuje vybrané

ukazatele deskriptivni statistiky.

Dal$im diivodem pro pouziti z-testu je velké mnoZstvi ndhodnych proménnych
ve vybérovém souboru (N>30). JelikoZ se jedna v obou pripadech o asymetrické
rozdéleni, tak existuje vyrazny rozdil mezi primérem a medidnem. O asymetrické
distribuci hodnot vypovida také hodnota koeficientu Spicatosti, ktery je v obdobi
béhem vyrazné vyssi. Vyrazny rozdil je také mezi maximalni hodnotou jednorazové
investice za jednotlivd obdobi. Nabizi se tedy otazka, jestli je rozdil v primérnych
hodnotach investic z obdobi pred a obdobi béhem prokazatelny na celou populaci

klientl ve vybrané spolecnosti ¢i nikoliv.

Jak se tedy pandemie nemoci COVID-19 projevila na priimérné vysi jednorazovych

investic ve vybrané spolecnosti?

e Nulova hypotéza tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 neméla vyznamny vliv
na priimeérnou vysi jednorazovych investic.
e Alternativni hypotéza tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 méla vyznamny vliv

na priimeérnou vysi jednorazovych investic.

Jak jiz bylo zminéno, k ovéreni platnosti nulové hypotézy bude vyuZit z-test. Hladina

vyznamnosti byla stanovena na 5 %. Vypocet z-testu byl proveden pomoci Excelu.

Obrdzek 11 - Vystup obsahujici vysledky z-testu porovndvajici priimérnou vysi jednordzovych investic v Excelu

pred béhem

Mean 138575,8481 196074,9583
Known Variance 21538398423 90107947180
Observations 158 288
Hypothesized Mean

Difference 0

z -2,712965372

P(Z<=z) one-talil 0,003334204

z Critical one-tail 1,644853627

P(Z<=z) two-tail 0,006668407

z Critical two-tail 1,959963985

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Z vysledki testu je na hladiné vyznamnosti 5 % patrné, Ze dojde k zamitnuti nulové
hypotézy, jelikoZ hodnota testového kritéria v (absolutni hodnot€) je vétsi nez kriticka
hodnota. Pandemie nemoci COVID-19 méla vliv na primérnou vysi jednorazové

investice u klienti vybrané spoleCnosti. Primérna vysSe jednorazové investice
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se zvysSila. O tomto vysledku vypovida také p-hodnota, kterd je nizsi nez hladina
vyznamnosti.

5.2.2. Porovnani primérné vyse pravidelné investice
Stejné jako u predchoziho pripadu bude v tomto pripadé pro ovéreni vyrcené hypotézy
pouzit z-test. Grafy €. 8 a 9 bliZe popisuji rozlozeni hodnot v ramci vybérového vzorku

C. 1 za dvé sledované obdobi. Stejné jako v predchozim pripadé jsou tato rozdéleni

velmi asymetrickd, nicméné s pouzitim CLM bude moZné z-test provést.

Graf 8 - Histogram rozloZeni dat z obdobi pred

Prameérné investice pred vypuknutim pandemie nemoci COVID-19
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Graf 9 - Histogram rozloZeni dat z obdobi béhem
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Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Pramérné investice béhem pandemie nemoci COVID-19
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Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
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Narozdil od jednorazovych investic, rozpéti vyse investice zde neni tak velké. Nicméné

e

se zde opét objevuje vyznamny rozdil mezi medidnem a priimérnou vysi investice.

Ke zméné doSlo u nejcastéjsi hodnoty pravidelné investice mezi jednotlivymi

obdobimi, kdy doSlo k poklesu z 1 000 K¢ (obdobi pred) na 500 K¢ (obdobi béhem).

Dal8i zakladni popisné tudaje vybérového souboru jsou popsany v tabulce ¢. 16.

Z hlediska poctu maji pravidelné investice vétsi zastoupeni nez investice jednorazové.

Tabulka 16 - Vybrané ukazatele deskriptivni statistiky vybérového souboru ¢. 1 z hlediska pravidelnych investic

prameér

median

modus

rozptyl

Sikmost

minimum

maximum

pocet

hodnoty deskriptivni statistiky

obdobi pred

1672,18 K¢

1000 K¢

1000 K¢

2984 158,54

3,50

100 K¢

15 000 K¢

448

obdobi béhem

1925,17 K¢

1000 K¢

500 K¢

6 397 672,40

3,23

100 K¢

16 666 K¢

428

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Stejné jako v predchozim pripadé je zde na misté otazka, zda probihajici pandemie

nemoci COVID-19 ovlivnila primérnou vysi jednorazovych investic ¢i nikoliv.

e Nulova hypotéza tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 neméla vyznamny vliv

na primérnou vysi pravidelnych investic.

e Alternativni hypotéza tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 méla vyznamny vliv

na primérnou vysi pravidelnych investic.

Hladina vyznamnosti byla opét stanovena na urovni 5 %. Pro ovéreni platnosti nulové

hypotézy byl znovu pouZit z-test v prostiedi Excelu.
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Obrdzek 12 - Vystup obsahujici vysledky z-testu porovndvajici priimérnou vysi pravidelnych investic v Excelu

obdobi pred obdobi béhem
Mean 1672,188058 1925,170561
Known Variance 2984158,535 6397672,399
Observations 448 428
Hypothesized Mean Difference 0
z -1,720973354
P(Z<=z) one-talil 0,04262783
z Critical one-tail 1,644853627
P(Z<=z) two-tail 0,085255659
z Critical two-tail 1,959963985

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Z vystupu testu je patrné, Ze hodnota testového kritéria (v absolutni hodnoté) je nizsi
nez kriticka hodnota, tudiZ na hladiné 5% vyznamnosti nemame dostatek dikazu
pro zamitnuti nulové hypotézy. Probihajici pandemie nemoci COVID-19 neméla

statisticky vyznamny vliv na primérnou vysi pravidelné investice.
5.3. Riziko investice

Jak bylo jiZ v teoretickych vychodiscich zminéno, testovani kvalitativnich dat je mozné
diky metodé tvorby kontingencni tabulky a vypoctu testové statistiky y2-testu dobré
shody. V tomto pripadé bude zkoumana homogenita vybérového souboru, tedy jestli
méla pandemie nemoci COVID-19 vliv na pravdépodobnostni rozdéleni rizika
investice. Tabulka ¢. 17 popisuje rozloZeni cetnosti rizika za dvé sledovana obdobi.
Ztéto tabulky je mozné vydedukovat, Ze doSlo kurfitym zménam
v pravdépodobnostnim rozdéleni z jednotlivych obdobi. JeSté 1épe na tyto zmény miize
ukazat grafické znazornéni téchto cetnosti. Dle grafu ¢. 10 je patrné, Ze k vyraznym
zméndam doSlo témér ve vSech kategoriich rizika. Jako nejvyraznéjSi rozdil
v jednotlivych kategoriich rizika se jevi investice s ukazatelem SRRI na irovni 6. Dokud
ale nedojde k provedeni testu, tak tuto domnénku nelze aplikovat na celou populaci

klientli vybrané spolecnosti.
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Tabulka 17 - RozloZeni Cetnosti rizika za obdobi pred a obdobi behem.

riziko (dle ukazatele SRRI) obdobi pred

obdobi béhem

celkem

2 120 116 236
3 74 147 221
4 57 32 89
5 178 108 286
6 115 282 397
7 4 6 10
Celkem 605 717 1322

Graf 10 - Grafické zndzornéni Cetnosti vyskytu rizika
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Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Grafické znazornéni cetnosti vyskytu rizika za jednotliva obdobi
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Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat



Jak se tedy projevila pandemie nemoci COVID-19 na distribuci rizika?

e Nulova hypotéza tvrdi, Ze zastoupeni rizika je v obdobi pred i béhem stejné.
e Alternativni hypotéza tvrdi, Ze existuje statisticky vyznamny rozdil

v zastoupeni rizika v obdobi pred a béhem.
Vybérovy soubor ¢. 1 spliuje predpoklady pro pouziti modelu kontingencni tabulky,
jelikoz Zadna z teoretickych Cetnosti nenabyva hodnoty mensi nez jedna a nebylo
prokazano, Ze vice neZ jedna pétina oCekavanych cetnosti je mensi nez 5. Tyto udaje
je mozné ovérit v tabulce ¢. 18, ktera obsahuje vypocitané o¢ekavané Cetnosti.

Tabulka 18 - O¢ekdvané cetnosti rizika

ocekavané cetnosti

obdobfi pred 37,98 108,01 101,14 40,73 130,88 181,68 4,57 605
obdobi béhem 45,02 127,99 119,86 | 48,27 155,12 21532 5,43 717
celkem 83 236 221 89 286 397 10 1322

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Obrdzek 13 - Vypocet testové statistiky y2-testu dobré shody pro riziko investice

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 126,3822 6 <,001
Likelihood Ratio 128,967 6 <,001
Linear-by-Linear Association 22,226 1 <,001

N of Valid Cases 1322

a. 1 cells (7,1%) have expected count less than 5. The minimum expected

count is 4,58.

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Obrazek €. 13 obsahuje vystup z SPSS, ve kterém je mozné identifikovat testovaci
statistiku. Hodnota testové statistiky byla na hladiné vyznamnosti 5 % stanovena
na 126,382. Hodnota testového kritéria byla stanovena pfi Sesti stupnich volnosti

na urovni 12,59. Na zikladé téchto vysledkli byla na 5% hladiné vyznamnosti
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zamitnuta nulova hypotéza. Pravdépodobnostni rozloZeni rizika se vramci
sledovanych obdobi zménilo. Dle vystupu z SPSS je p-hodnota mensi nez 0,01, coZ

podporuje zamitnuti hypotézy na hladiné vyznamnosti 5 %.

JelikoZ doslo k zamitnuti nulové hypotézy, tak je zde na misté urcit, které zmény
vramci distribuce rizika mély na tuto skutecnost nejvétsi vliv. Diky tabulce ¢. 19,
ktera obsahuje adjustovand rezidua, je moZné konstatovat, Ze na zménu
pravdépodobnostniho rozdéleni mély vliv témér vSechny kategorie rizika.
Nejvyraznéjsi vliv byl zaznamendm v kategorii ¢. 6, coZ mlZe byt interpretovano

v/

Tabulka 19 - Tabulka reziduf pro zménu rizika

tabulka rezidui 1 2 3 4 5 6 7
obdobi pred 4,3 1,8 -4,0 4,2 6,1 -8,2 -0,4
obdobi béhem -4,3 -1,8 4,0 -4,2 -6,1 8,2 0,4

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
JelikoZ se jedna o specifické proménné definované na zakladé poradi, tak je zde
na misté pouZit specialni test. V teoretickych vychodiskach byl blize popsan Mann

Whitneyho U test, ktery bude pouZit v této situaci.
Jak se promitla pandemie nemoci COVID-19 na strukture rizika investic u klient?

e Nulova hypotéza tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 neméla statisticky
vyznamny vliv zménu struktury rizika. RozloZeni rizika je za obé obdobi stejné.
e Alternativni hypotéza tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 méla statisticky

vyznamny vliv na zménu struktury rizika. RozloZeni rizika se v zmeénilo.

Obrazek ¢. 14 obsahuje vysledky provedeného testu vramci vystupu z SPSS.
Na zakladé tohoto vystupu, ktery obsahuje p-hodnotu mensi, nez je zvolena hladina

vyznamnosti (5 %), dojde k zamitnuti nulové hypotézy.
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Obrdzek 14 - Vypocet testovaci statistiky Mann Whitneyho U testu pro riziko investice

Test Statistics®
riziko
Mann-Whitney U 178303,000
Wilcoxon W 362224,000
Z -5,728
Asymp. Sig. (2-tailed) <,001

a. Grouping Variable: obdobi

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

5.4. Vékova struktura investori

Vékova struktura investorii byla jiZ popsana v piredchozi kapitole. Z tohoto popisu
nejsou patrné vyrazné zmény za obé sledovana obdobi. Nejpocetnéji zastoupenou
skupinou byli investofi z kategorie 21 az 30 let, coZ se nekoresponduje s primérnym
vékem investorl, ktery byl na urovni 37. Ztohoto faktu lze opét predpokladat
asymetrické pravdépodobnostni rozdéleni vybérového souboru. Toto tvrzeni do jisté
miry podporuje graf ¢. 11, kde jsou graficky zobrazeny Cetnosti investori
dle jednotlivych vékovych kategorii a obdobi. Nez ale dojde k prijeti tohoto tvrzeni
vramci celé populace, tak je nejprve nutné jej otestovat. Test bude opét proveden

pomoci kontingenc¢ni tabulky a y2-testu dobré shody.

Graf 11 - Grafické zndzornéni vékovych kategorii za sledovand obdobi.

RozlozZeni vékovych kategorii za sledovana obdobi

250
200

Y - '.I Vg - -

18-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 >70

W obdobi pred obdobi béhem

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
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Vtabulce ¢. 20 jsou zobrazeny vybrané ukazatele deskriptivni statistiky, které
s prihlédnutim k druhu proménné ma smysl evidovat ¢i bliZze popisovat. Nejcasté;si
hodnota véku investora se vramci sledovanych obdobi zvySila z 25 let na 30 let.

K naristu doslo také v maximalni hodnoté véku investora z 85 na 89 let.

Tabulka 20 - Vybrané ukazatele deskriptivni statistiky u véku investorti

deskriptivni

statistika .
béhem

pramér 37,34 37,32
modus 25,00 30,00
maximum 85,00 89,00
minimum 18,00 19,00

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Z tabulky ¢. 21 je patrné, Ze jsou splnény predpoklady pro uskute¢néni testu. Ani jedna
z teoretickych Cetnosti neni niZ$i nez jedna. NejniZsi ocekavanou hodnotu ma vékova
kategorie 18 az 20 let z obdobi béhem. Druha podminka pro splnéni predpokladii testu
byla také splnéna, tedy soubor ocekavanych hodnot neobsahuje vice nez z jedné pétiny
hodnoty menSi nez pét. Ve skutecnosti ani jedna z oCekavanych hodnot se k této
hranici nepftiblizila. Po uspésné verifikaci predpokladli je moZné spocitat testovaci
statistiku dle teoretickych vychodisek.

Tabulka 21 - Ocekdvdné Cetnosti vékovych kategorii za sledovand obdobi

ocekavané cetnosti 18-20 21-30 31-40 41-50 51-60

obdobfi pred 16,56 233,84 107,89 91,83 63,73 24,09 17,06 555
obdobi béhem 16,44 | 232,16 107,11 91,17 63,27 23,91 16,94 551
celkem 33 466 215 183 127 48 34 1106

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Jak se tedy projevila pandemie nemoci COVID-19 na vékové strukture investora?

e Nulova hypotéza tvrdi, Ze se vékova struktura investori za sledované obdobi

nezmeénila.
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e Alternativni hypotéza tvrdi, Ze doSlo ke statisticky vyznamné zméné vékové

struktury za jednotliva obdobi.

Hodnota testovaci statistiky byla vypocitana na hladiné vyznamnosti 5 % s vysledkem
8,84. Hodnota testového kritéria byla stanovena vramci Sesti stupnili volnosti
na hodnotu 12,6. V tomto pripadé Ize tedy konstatovat, Ze nemame dostatek diikazi
pro zamitnuti nulové hypotézy. Pandemie nemoci COVID-19 neméla statisticky

vyznamny vliv na vékovou strukturu investorti v ramci vybrané spole¢nosti.

JelikoZ nedoslo k zamitnuti nulové hypotézy, tak v tomto pripadé nema smysl zkoumat

jednotlivé rozdily v ramci vékovych kategorii pomoci adjustovanych rezidui.
5.5. Pohlavi investor

Posledni test, ktery bude proveden na vybérovém vzorku ¢. 1, se bude tykat pohlavi
investori. Jak bylo jiz vyse specifikovano, pocet investorti nekoresponduje s poc¢tem
investic, jelikoz urcitd skupina investorii investovala opakované. Vybérovy soubor
tedy zpohledu pohlavi investorli obsahuje 1 106 osob. Zastoupeni pohlavi
v jednotlivych obdobich se dle tabulky ¢. 22 zdaji byt podobna, nicméné je tento
predpoklad potreba otestovat pomoci y2-testu dobré shody.

Tabulka 22 - Pozorované cetnosti dle pohlavi a obdobi

pozorované Cetnosti Zeny muzi celkem

pred 225 330 555
béhem 243 308 551
celkem 468 638 1106

Vytvorreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Tabulka ¢. 23 bliZze popisuje ocekavané cetnosti vypocitané dle teoretickych
vychodisek prace. Z této tabulky je mozné ovérit platnost predpokladu pro pouziti
testu. Ani jedna z oCekavanych Cetnosti neni nizsi nez jedna. Ani jedna z oCekavanych

Cetnostni neni niZsi nez pét, tudiz lze potvrdit i druhy predpoklad pro pouZiti testu.
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Tabulka 23 - Ocekdvané Cetnosti podle pohlavi a obdobi

ocekavané Cetnosti Zeny muzi celkem

pired 234,85 320,15 555
béhem 233,15 317,85 551
celkem 468 638 1106

Vytvorreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Vypocet testové statistiky byl stanoven na zakladé 5% hladiné vyznamnosti s jednim
stupném volnosti. Hodnota testového kritéria je dle vystupu z SPSS na tUrovni 1,436.
Kritickd hodnota je na drovni 3,841, coz znamend, Ze nemame dostatek dikazi
pro zamitnuti nulové hypotézy. P-hodnota je na irovni 23 %. Obrazek ¢. 15 obsahuje
vystup z SPSS, ktery vycisluje hodnotu testové statistiky.

Obrdzek 15 - Vysledek y2-testu dobré shody pro pohlavi investorti

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance (2-  Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 1,436 1 ,231
Continuity Correction® 1,294 1 ,255
Likelihood Ratio 1,437 1 ,231
Fisher's Exact Test ,248 ,128
Linear-by-Linear Association 1,435 1 ,231

N of Valid Cases 1106

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 233,15.

b. Computed only for a 2x2 table

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

5.6. Vybér investicni spolecnosti

Diky vybérovému vzorku €. 2 je mozné bliZe prozkoumat volbu investi¢ni spole¢nosti
za dvé sledovana obdobi, a to na zakladé 1 568 investi¢nich obchodu. Investice, které
byly uskute¢nény u spolecnosti Ibis InGold nebudou do vyzkumu zahrnuty. Tabulka

C. 24 blize popisuje Cetnosti vyskytu investi¢nich spolec¢nosti za dvé sledovana obdobi.
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Tabulka 24 - Cetnosti vyskytu investi¢nich spole¢nosti za sledovand o

investicni spolecnost obdobf pred obdobi béhem celkem
J&T Investi¢ni spolecnost 139 335 474
Conseq 333 56 389
Amundi CZECH REPUBLIC 89 222 311
TESLA investi¢ni spole¢nost, a.s. 164 71 235
EFEKTA IZ 77 2 79
Generali Investments 53 10 63
UNIQA investi¢ni spolecnost a.s. 14 3 17
Celkem 869 699 1568

Vytvorreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Z tabulky ¢. 24 vyplyva, Ze nejpopularnéjSim investi¢nim subjektem je J&T Investi¢ni
spolecnost vramci obou sledovanych obdobi. Druhou nejoblibenéjsi spole¢nosti je
spole¢nost Conseq. Obé tyto spole¢nosti maji sviij piivod ¢ zazemi v Ceské republice,
tudiz by se na zakladé téchto pozorovanych hodnot dalo rict, Ze klienti v ramci
obchodni struktury preferuji domaci investi¢ni spolecnosti nad témi zahrani¢nimi.
Jednotliva zastoupeni investicnich spolecnosti zobrazuje graf €. 12, kde je moZné vidét
zajimavou zménu preference u spolecnosti J&T a Conseq, jelikoZ jejich preference jsou

v ramci sledovanych obdobi opacna.
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Graf 12 - Volba investicni spolecnosti za sledovand obdobi

Grafické znazornéni investicni volby za
sledovana obdobi

400
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e '
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Amundi Conseq EFEKTA 1Z Generali TESLA UNIQA
Investments

m Obdobi pfed  m Obdobi béhem
Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Jak se tedy zmeénila preference klientd vramci vybérového vzorku ¢. 2 pfii volbé

investi¢ni spole¢nosti?

e Nulova hypotéze tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 nemeéla statisticky
vyznamny vliv na volbu investi¢ni spolec¢nosti.
e Alternativni hypotéza tvrdi, Ze pandemie nemoci COVID-19 statisticky

vyznamné zménila volbu investi¢ni spolec¢nosti.

Platnost nulové hypotézy bude ovérena pomoci y2-testu dobré shody v kombinaci
s kontingencni tabulkou. Tabulka €. 25 obsahuje o¢ekavané Cetnosti vyskytu investi¢ni

spolec¢nosti za dvé sledovana obdobi.

Tabulka 25 - Ocekdvdné Cetnosti volby investicni spolecnosti

ocekavané Amundi Conseq EfektalZ Generali J&T i celkem

¢etnosti

pred 172,36 215,59 43,78 34,92 262,70 130,24 9,42 869
béhem 138,64 173,41 | 35,22 28,08 211,30 | 104,76 7,58 699
celkem 311 389 79 63 474 235 17 1568

Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
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Obrdzek 16 - Vystup z SPSS pro vypocet y2-testu dobré shody pri volbé investi¢ni spolecnosti.

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 472,701 6 <,001
Likelihood Ratio 517,755 6 <,001
Linear-by-Linear Association 3,043 1 ,081
N of Valid Cases 1568

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected

count is 7,61.
Vytvoreno na zdkladé vnitropodnikovych dat

Vypocet testové statistiky byl proveden na hladiné 5 % vyznamnosti. Uroveti kritické
hodnoty byla pri Sesti stupnich volnosti stanovena na 12,59. Dle vystupu z SPSS byla
hodnota testové statistiky stanovena na uroven 472,701. JelikoZ je hodnota testovaci
statistiky vétsi nez hodnota kritickd, tak dojde k zamitnuti nulové hypotézy. Volba
investi¢ni spolecnosti se za sledovana obdobi zménila. Toto rozhodnuti podporuje také

p-hodnota, ktera je niZsi nez hladina vyznamnosti.

JelikoZ doSlo k zamitnuti nulové hypotézy, tak je zde na misté bliZe specifikovat,
co zpusobilo tento vysledek. Pro tuto specifikaci budou opét pouzita adjustovana

rezidua, ktera jsou obsazZena v tabulce €. 26.

Tabulka 26 - Tabulka reziduf pro volbu investicni spolecnosti

tabulka rezidui Amundi  Conseq Efekta IZ Generali J&T Tesla Uniqa
obdobi pted -10,50 13,90 7,70 4,70 -13,90 4,90 2,30
obdobi béhem 10,50 -13,90 -7,70 -4,70 13,90 -4,90 -2,30

Vytvorreno na zdkladé vnitropodnikovych dat
Diky tabulce adjustovanych rezidui Ize do jisté miry potvrdit vyr¢enou domnénku
o spolec¢nostech J&T a Conseq. Velikost vlivu na zménu u obou spolec¢nosti byla stejna,
nicméné zdroj tohoto vlivu byl opac¢ny. U spolecnosti J&T doslo k vyraznému nartistu

za obdobi béhem a u spolecnosti Conseq doslo k vyraznému poklesu a naopak. Ostatni

64



spolecnosti mély na vysledek také podstatny vliv, jelikoz vSechny adjustovana rezidua

vysla vySsi nez 2.
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6. Shrnuti vysledk( a diskuse

Vlastni vyzkum prace predstavuje komplexni analyzu chovani investorti v dobach

celosvétové krize z nékolika pohledt.

V ramci zkoumani priimérné vyse jednorazové investice doslo k zajimavému zavéru.
Byla zamitnuta nulova hypotéza a na hladiné vyznamnosti 5 % bylo prijato tvrzeni,
Ze pandemie nemoci COVID-19 méla vliv na priumérnou vysi jednorazové
investice. Z hodnot deskriptivni statistiky je mozné vydedukovat, Ze doslo k nartistu
prameérné investice. Nicméné je zde nutné podotknout diametralni rozdil v hodnotach
maximalni investované castky vramci sledovanych obdobi. Vobdobi pred byla
maximalni vySe jednorazové investice na urovni 750 000 K¢. V obdobi béhem byla tato
hodnota na drovni 3 000 000 K¢. Tyto odlehlé hodnoty mohly mit negativni vliv
na vysledek testu, nicméné jelikoZ se jedna o asymetrické rozdéleni hodnot v ramci
vybérového vzorku, tak pravdépodobnost, sjakou mohou tyto odlehlé déje nastat,
miiZe byt stale dost vysoka na to, aby doslo k jejich odstranéni. K podobnému vysledku
dosli také autori Ortomann, Pelster a Wengerek (2020), ktefi ve své odborné publikaci
prokazali nariist investicnich aktivit u stavajicich investori. U pravidelné investice
nebylo v ramci vybérového souboru dostatek dlikazli pro zamitnuti nulové hypotézy.
Primérna vyse pravidelné investice se vlivem pandemie nemoci COVID-19
nezmeénila. Toto zjiSténi je v rozporu se zjisSténim autorek Gurbaxani a Gupte (2021),
které ve své prace uvedly v platnost tvrzeni, Ze dosSlo ke zméné primérné vyse
investice u jednorazovych investic v ramci jejich regionu v Indii. Vlastni zjisténi v této
praci z oblasti primeérnych investic z ¢asti rozporuje pivodni asociaci mezi krizi, kdy
dochéazi k celkovému ekonomickému poklesu a ochoty ¢i moZnost investort

investovat.

DalSi zajimavé zjisténi prineslo zkoumani rizikovosti investice. Na hladiné
vyznamnosti 5 % bylo prijato tvrzeni, Ze pandemie nemoci COVID-19 méla vliv na
volbu investori v ramci rizikovosti své investice. Prvotnim predpokladem prace
bylo, Ze vdobach krize a nejistoty na kapitalovych trzich investori voli spiSe
konzervativnéjsi investi¢ni nastroje ze strachu ztraty své investice. Nicméné vysledky
vlastniho vyzkumu v této oblasti ukazaly spiSe pravy opak. Nejvétsi vliv na zménu
struktury rizika mél vysoky narist investic do investi¢nich fond s hodnotu SRRI

na urovni 6. Lze tedy tvrdit, Ze investori v dobé celosvétové krize vice riskovali
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nez v dobé této udalosti predchazejici. Camatte (2021) ve svém prispévku na blogu
Centralni francouzské banky uvadi, Ze aZ na dvé vypjata obdobi v roce 2020 (zacatek
pandemie v Evropé a pocatek druhé viny rozsifeni onemocnéni) byla zaznamena

zvySena ochota investort riskovat dle RAI indikatord.

Pri zkoumani zmény u vékovych kategorii nedosSlo k zamitnuti nulové hypotézy, tedy
vramci vybérového vzorku se nenaslo dost diikazu pro tvrzeni, Ze pandemie
nemoci COVID-19 méla statisticky vyznamny vliv na vékovou strukturu. Nejvétsi

populacni skupinu tvorili investori ve vékii 21 az 30 let za obé sledovana obdobi.

DalSi téma, které bylo vramci prace analyzovano, nahliZzelo na problematiku vlivu
celosvétové pandemie z hlediska zastoupeni muZzli a Zen v pozici investora. Na 5%
hladiné vyznamnosti nebyl prokazan vliv celosvétové pandemie na tuto oblast.
Zastoupeni miZu a Zen v pozici investora se vramci porovnavanych obdobi
nezmeénilo. Tuto oblast zkoumaly také autorky Gurbaxani a Gupte (2021), které
se snazily prokazat souvislost mezi pohlavim investora a investovanou castkou.

Na hladiné 5 % nebyl prokazan zZadny vztah. Zkoumat tedy rozdily mezi investicemi

muzl a Zen se na zakladé téchto dvou analyz nejevi jako podstatné.

Posledni oblast, ktera byla podrobena analyze, byla volba investi¢ni spolecnosti.
Na hladiné 5% vyznamnosti doslo k zamitnuti nulové hypotézy a bylo prijato tvrzeni
o zméné preferenci investoru pii volbé investi¢ni spolecnosti. Prakticky vSechny
spolecnosti mély dle tabulky adjustovanych rezidui zasadni vliv na zamitnuti nulové
hypotézy, nicméné nejvice se na tomto vysledku podilela migrace klientd

od spolecnosti CONSEQ ke spolec¢nosti J&T dle hodnot adjustovanych rezidui.
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7. Zaver

Hlavnim zamérem této prace bylo predstavit a blize analyzovat investi¢ni rozhodovani
retailové klientely ve vybrané spolecnosti. Postupujici krize spolu s restriktivnimi
opatfenimi predstavuje pro dneSniho c¢lovéka dosud nevidanou situaci. Jak se
v takovychto Casech rozhodnout o budoucnosti svého majetku miiZe byt velmi obtiZné.
Prvotni domnénkou, ktera logicky vyplynula zpodstaty krize, byla predstava
celkového utlumu v oblasti investovani. Jak ale ukazaly vysledky prace, doslo spiSe
k pravému opaku. Priimérnd vyse jednorazové investice se v obdobi celosvétové
pandemie u klientii ve vybrané spolecnosti zvysila. U pravidelnych investic sice nebyl
prokdzan nartist v jejich primérné hodnoté, ale predpoklddany uUtlum se zde také
neprojevil. Pricinou tohoto chovani mtize byt nékolik. Obdobi krize je na kapitalovych
trzich spojeno s vysokou volatilitou, ktera zprvu muiZze ptlisobit jako ,strasak®, ale
pro zkuSené investory to miize predstavovat spiSe zajimavou prileZitost levné
nakoupit drive finan¢né nedostupna investi¢ni aktiva. DalSim motivem pro rozhodnuti
investovat miliZe byt s krizi spojena vyhlidka vysoké inflace, které miize znehodnotit
zejména volné dostupné financni prebytky na béznych tctech drobnych investort.
Restriktivni opatieni vii¢i volnému pohybu osob, s cilem zamezit $ifeni viru v Ceské
republice, zpiisobila také to, Ze lidé nemohli utracet tolik co drive (zaviené obchody,

restaurace atd.). S rostouci dsporou vtom sméru se doposud neinvestujici obcané

mohli rozhodnout pro svoji uplné prvni investi¢ni aktivitu.

Vysledky analyzy neprokazaly jakoukoliv zménu ve vékové struktuie investori z rad
klientli ve vybrané spolecnosti. Probihajici pandemie neméla na tento faktor zadny
vliv, coZ je opét vrozporu s prvotni domnénkou, podle které mél nastat Utlum
vinvesti¢nich aktivitach ztad starSich investorl, ktefi se vbrzké dobé chystaji
do penze, tudiZ nechtéji riskovat ztratu svych uspor. Velmi prekvapivé zjiSténi prinesla
informace o pocetnim zastoupeni investorii v ramci vékovych kategorii. Nejpocetnéjsi
skupinou byli investori ve véku 21 az 30 let za obé sledovana obdobi, coZ je prekvapivé
zjisténi, jelikoZ tito lidé jsou Casto na zacatku svych pracovnich kariér a nepredpoklada
se u nich, Ze budou mit tolik ,prebytecnych” finan¢nich prostredki, které si mohou
dovolit zainvestovat. Pricinou této skutecnosti milize byt obecné zvyseni financ¢ni

gramotnosti mezi mladymi lidmi.
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Dalsi ponékud prekvapivé zjisténi prinesla analyza ochoty investori riskovat. Vybrané
statistické metody prokazaly zménu preference investori smérem k vice rizikovym
investi¢nim fondiim, coZ se v dobé krize miiZe jevit jako ponékud riskantni tah. Tento
narlist mohou mit ale na svédomi prave jiz vySe zminéni mladi investofri, ktefi si mohou
dovolit volit rizikovéjsi nastroje, pokud své financ¢ni prostredky nechaji zainvestované

delsi dobu, a tim snizi celkovou rizikovost dané investice.

Posledni analyzovanou oblasti byla volba investi¢ni spolecnosti. Vlastni vyzkum
prokazal zménu preferenci pri volbé investi¢ni spole¢nosti. Nejvice priznivci za celé

sledované obdobi ziskala J&T investicni spoleCnost, a.s.
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