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Investovani do dluhopisu a akcii

Abstrakt

Cilem bakalatské prace je porovnat investovani do korporatnich dluhopisti a akcii.
Identifikovat klady a zapory, vyhody a nevyhody, a jak spravné do téchto investi¢nich
nastrojii investovat. Vykonnost jednotlivych investi¢nich nastrojii je porovndvana na
10letém horizontu v letech 2011-2021.

Resersni Cast je zamétena na teoretické poznatky z oblasti investovani do dluhopisti a
akcii. Je popsana teorie a historie investic, faktory ovliviiujici vybér cenného papiru a
davody investovani. Nasledné jsou charakterizovany jednotlivé cenné papiry, co ovlivituje
jejich cenu, jejich vyhody a nevyhody.

V praktické ¢asti je rozebiran konkrétni ptipad investovani penéz do akcii a dluhopist.
Data byla Cerpana z webové stranky Kurzy.cz, kde byly konkrétné sledovany hodnoty akcii
CEZ, Philip Morris CR, 02, ERSTE a TOMA. U akcii je vzajemné porovnana jednorazova
a pravidelna investice, je sestaven graf vyvoje akcie, kde je zobrazena spojnice trendu
urcujici trend vyvoje. Déle je pro porovnani akcii pouzita indexni analyza, na zakladg,
které je vypocitano priimérné tempo a koeficient ristu. Dluhopis je srovnavan na zakladé
vynosu a kovenanti.

Z vysledku porovnani jednotlivych druhii investic vyplyva, Ze pro agresivniho investora
preferujiciho vynos se nejvhodnéji jevila jednorazova investice do akcii ERSTE group, ktera
vykazovala rostouci trend. Investice si pfipsala nejvys$i zhodnoceni ze sledovanych
investi¢nich instrumentt, a to 255,23 %. Investice do akcii ERSTE group s sebou vsak nese
vysokou miru rizika $patného nacasovani investice, které¢ ukazuje pesimistickd varianta
jednorazové investice.

Pro investora preferujiciho vynos s pfiméfenou mirou rizika se vhodné jevila investice
do akeii Philip Morris CR. Investice zaznamenala stabilngjsi vyvoj a diky svym vysokym
dividendam si investice ptipsala celkovy vynos 108,24 %.

Pro investora, ktery preferuje niZ§i miru rizika by byla na zaklad€ porovnani doporucena
pravidelna investice do akcii, jelikoZ 1 na trhu s klesajicim trendem si pravidelnd investice
pfipsala malé zhodnoceni. Dochazi k tomu diky primérovani nakladi. Poptipadé by byla
doporuéena investice do dluhopisu CSNF 6,8, ktera se diky kovenantim ukazuje jako téméf
bez rizikova investice.

Z vysledkli porovnani se nejhiife ukazovala jednorazova investice do akcii O2, kterd
jako jedina, méla klesajici trend a dluhopis Saunia, ktery mél sice zajimavé zhodnoceni, ale
investice do tohoto dluhopisu by byla vzhledem k ekonomické situaci spolecnosti
Saunia, S. r. 0. velice rizikova.

Klic¢ova slova: investice, akcie, dluhopis, riziko, vynos, investovani, emitent, cenny papir,

portfolio, trh



Investing in bonds and stocks

Abstract

The aim of the bachelor thesis is to compare investing in corporate bonds and
stocks. Identify the pros and cons, advantages and disadvantages, and how to properly
invest in these investment instruments. The performance of individual investment
instruments is compared over a 10-year horizon in 2011-2021.

The research part is focused on theoretical knowledge in the field of investing in
bonds and stocks. The theory and history of investments, factors influencing the choice of
security and reasons for investing are described. Subsequently, individual securities are
characterized, which affects their price, their advantages and disadvantages.

The practical part discusses the specific case of investing money in stocks and bonds. The
data were drawn from the Kurzy.cz website, where the values of CEZ, Philip Morris CR,
02, ERSTE and TOMA shares were specifically monitored. For stocks, one-time and
regular investments are compared, a chart of stock development is compiled, which shows
a trend line determining the development trend. Furthermore, index analysis is used to
compare stocks, based on which the average rate and growth rate are calculated. The bond
is compared on the basis of yield and covenants.

The result of the comparison of individual types of investments shows that for an
aggressive investor who prefers a return, a one-time investment in ERSTE group shares,
which showed an increasing trend, seemed the most suitable. The investment recorded the
highest appreciation of the monitored investment instruments, namely 255.23%. However,
investing in ERSTE group shares carries a high degree of risk of poor investment timing,
as shown by the pessimistic one-time investment option.

For an investor who prefers a return with a reasonable degree of risk, the
investment in Philip Morris CR shares seemed appropriate. The investment recorded a
more stable development and thanks to its high dividends, the investment recorded a total
return of 108.24%.

For an investor who prefers a lower level of risk, regular equity investments would
be recommended based on the comparison, as even in a declining market, regular
investments have gained some value. This is due to cost averaging. Alternatively, an
investment in a CSNF 6.8 bond would be recommended, which, thanks to the covenants,
proves to be almost risk-free.

The result of the comparison showed that the worst investment is in O2 shares, which

as only one had a declining trend and the Saunia bond, which had an interesting yield, but
investing in this bond would be very risky, considering the economic situation of
Saunias. r. 0.

Keywords: investment, stock, bond, risk, yield, investing, issuer, security, portfolio, market
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1 Uvod

Téma bakalatské prace investovani do dluhopist a akcii bylo vybrano ze dvou
davodi. Prvnim je rozsifeni autorovych znalosti a obzorii tykajicich se investovani do
dluhopist a akcii. Druhym divodem je znamy ¢esky konzervativismus, ktery se tyka
investovani. V tomto sméru ob&any Ceské republiky prekonavaji pouze staty jako je Rusko
a Rumunsko. Spole¢nost je velmi neochotna podstupovat riziko, tudiz drtiva vétsina své
penize neinvestuje.

Kazdy aktivné vyd¢€lavajici ¢lovék ma ptijem, sny a cile, které si chce v budoucnosti
splnit. Ke splnéni téchto snti a cilii jsou zapotiebi penize, které se ¢lovek snazi nasetfit. Ve
vétsing piipadech se vSak jedna o velmi neefektivni zplisob a lidé spiSe o penize ptichdzi z
diwvodu inflace. Podle zpravodajského portalu Novinky.cz (2021) ma téméi 3/5 Cechii své
tispory ulozené na bankovnim Gétu a kazdy Sesty Cech dokonce doma pod pol§tatem. To
Znamena, Ze 3 biliony K¢ podléhd inflaénimu znehodnoceni. Z tohoto ditvodu ceské
domaécnosti piijdou kazdy rok o 90 miliard K¢ (pfi inflaci 3 %). Snahou bakalaiské prace je
poskytnout drobnym nebo nezkusenym investorim zakladni informace o investovani do
dvou nejznaméjsich cennych papirt kterymi jsou dluhopisy a akcie.

Rozhodnuti investora ovliviiuje tzv. magicky trojuhelnik, do kterého spada riziko,
likvidnost a vynos. Idedlni investici je pro investora investice s nulovym rizikem, s co
nejvyssim vynosem a likvidnosti. Investovani takhle ale bohuzel nefunguje. VZdy je
potieba uptednostnit jeden z ukazatelt.

V literarni Casti je prace zaméfend na vymezeni pojmu a uvadi ¢tenafe do
problematiky této prace. Zacatek prace se vénuje samotné investici jako takové a faktorim
ovliviiujici chovani investora, a to likvidnosti, riziku a vynosu. Nasledujici kapitola se
zabyva samotnym dluhopisem, jeho definici a podstatou, vyhodami i nevyhodami, které
jsou zformulovany do tabulky. Kapitola investovani do dluhopisti popisuje faktory
ovlivityjici dluhopis a jeho cenu. Akcie je rozebirana v dalsi kapitole, kde je popsana jeji
definice, prava spojena s jeji drzbou a druhy. Nasledné v kapitole investovani do akcii jsou
vysvétleny metody zkoumani vnitini ceny akcie a co ji ovliviiuje. Posledni kapitola v
literarni ¢asti se vénuje zdanéni cennych papirt.

Prakticka cast rozebira konkrétni pfipady investovani penéz do akcii a dluhopisi. U
akcii je vzajemné€ porovnavana jednordzova a pravidelna investice, je sestaven graf vyvoje
akcie, kde je zobrazena spojnice urcujici trend vyvoje. Dale pro porovnani akcii je pouzita
indexni analyza, ktera urcuje tempo a koeficient riistu. Dluhopis je srovnavan na zdklad¢
vynosu a kovenantll. V zavéru prace je celkové srovnani jednotlivych akcii a dluhopisii na
zéklade¢ rizika a vynosu. Ke zpracovani byly pouzity literarni 1 webové zdroje. Nejvetsim
ptinosem pro bakalaiskou praci byla publikace Investovani na kapitalovych trzich (Vesela,
2019).
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalatské prace je komparace investovani do vybranych dluhopist a
akcii na ¢eském finan¢nim trhu. Identifikace kladl a zapori, vyhod a nevyhod a jak do téchto
nastroji spravn¢ investovat. Vynos a riziko vybranych cennych papirti je porovnavano na
10letém horizontu mezi lety 2011 a 2021.

2.2 Metodika

Préce je sestavena tak, by byla pochopitelna a logicka. Teoreticka ¢ast je provedena
metodou deskripce odborné literatury a jsou zapojeny i internetové zdroje.

V praktické ¢asti jsou vyuzity hodnoty akcii dostupné na kurzy.cz (2022), na
zakladg, kterych je sestavena trendova spojnice analyzy ¢asovych fad, indexni analyza a
analyza vynosu a rizika. Analyzované obdobi je prosinec 2011 az prosinec 2021. Desetileté
obdobi bylo zvoleno na zékladé vypovidajicich schopnosti.

VSechna data byla zpracovana v Microsoft excel. VSechny tabulky a propocty jsou
uvedené v prilohach.

2.2.1 Analyza Casovych Fad

Pro analyzu vyvoje bude pouzita vysokofrekvenéni analyza ¢asovych tad, zejména
z dtivodu vypovidajicich schopnosti. Casova fada se d4 chapat jako posloupnost
srovnatelnych dat, kterd jsou uspotfadana v ¢ase. Jedna se o smér minulost — pfitomnost.
Rozdéleni casovych fad miiZze byt z pohledu riznych hledisek:
e Z casového hlediska
o Intervalové (tj. Casové fady intervalovych ukazatell)
o Okamzikové (tj. Casové fady okamzZikovych ukazatell)
e Z hlediska periodicity
o Dlouhodobé
o Kratkodobé (tdaje zaznamenavany napiiklad v mési¢nich periodach)
e Dle druhu sledovanych ukazatelii
o Primarni
o Sekundéarni
e Dle zplsobu vyjadieni
o Naturélni (hodnoty vyjadieny naturdlnim kritériem)
o Penézni (hodnoty vyjadieny v pen€znich jednotkéch)

Pro urceni trendu vyvoje byl zvolen linedrni trend, z divodu jeho jednoduchosti a
vypovidajicich schopnostech. Jedna se o nejcastéji pouzivany typ trendové funkce.
Linearni trend vyjadiime ve tvaru

(1) Te= By + Byt

Kde Boa B1 jsou neznamé parametry at=1, 2, ..., n je asova proménna.
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Mezi elementarni charakteristiky ¢asovych tad patfi:
1. Diference jednotlivych fada

Pro vypocet mésicnich ptibytkl pfipadné ubytki se pouziva vzorec prvni diference
1_
(2) At_yt_yt_l
Kdet=2,3,...,n
2. Tempo ristu (téZ fetézové indexy)

Retézové indexy porovnavaji po sobé jdouci hodnoty sledovaného jevu. Kazdé obdobi
je porovnano s obdobim predchozim. Zaklad ukazatele je pohyblivy a vyjadiuje se ve tvaru

(3) ke =57

t—1
Kdet=2,3,...,n
3. Primérny koeficient ristu

Primérny koeficient rastu se urcuje jako geometricky primeér z jednotlivych temp ristu
a vyjadfuje se ve tvaru
@) k="ky xky* .oxk, =" \TI k;

Kde n je pocet sledovanych obdobi
4. Pramérné tempo rustu

~ G) R=k—1
Kde k je primérny koeficient ristu

K modelu Ize pfistupovat vice zpisoby, obvykle se vSak pouziva klasicky model,
ktery dekomponuje ¢asovou fadu na slozku:

e Trendovou
Trendem rozumime hlavni tendenci vyvoje sledovaného ukazatele v ¢ase (rostouci
trend, Klesajici trend, fada bez trendu)

e Sezonni
Sezonni slozka je pravidelné se opakujici se odchylka od trendové slozky
objevujici se u ¢asovych fad

e Cyklickou
Cyklickou sloZkou rozumime kolisani okoli trendu v diisledku cyklického

vyvoje
e Nahodnou

Néhodna slozka je slozka, kterou nelze popsat zddnou funkci, jejim zdrojem
jsou drobné a nepopsatelné ptic¢iny (Arlt, 1999).
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Investice

V této kapitole bude pojednano, co to investice je, rozdil mezi investovanim a
sporenim, historie investovani, jak to bylo s investovanim a jaké jsou ditvody investovani.

3.1.1 Teorie investic

Investice teoreticky znamenaji obétovani sou¢asného majetku na tukor jeho budouciho
zhodnoceni. Syrovy, Tyl (2014) popisuji investovani jako nyné&jsi vlozeni penéz s tim, ze v
budoucnu jich bude investor chtit vybrat vice, nez kolik jich vlozili. Dulezité je, ze vice
penéz ocekéava v budoucnu. Penize samy o sobé zaddny zisk nepfinesou, povazuji se pouze
za platebni nastroj, ktery je ukazatelem hodnoty. Podléhaji navic inflaci, coZz znamena, ze
koruna obdrzena dnes ma niz§i hodnotu nez koruna obdrZend za rok.

Za penize je kupovano aktivum, které muze nasledn¢ generovat zisk. Investice mohou
byt rozdéleny podle pfedmétu investovani na investice financni a redlné. Mezi redlné
investice jsou fazeny investice, na které si sahneme, patii sem naptiklad nemovitosti, obrazy
a dalsi umeélecka dila, komodity a automobily. Mezi finan¢ni investice pak patii naptiklad
akcie, dluhopisy, opce a pokladni¢ni poukazky.

Za idedlni investici je oznacena takova investice, kterd investorovi v kratkém ¢asovém
horizontu pfinese vysoky vynos s nulovou mirou rizika. Takhle to ale nefunguje. Za cenu
vys§iho vynosu investor podstupuje vySs$i miru rizika. Tato iméra nemusi platit naopak,
jelikoz existuji investice, které¢ budou mén¢ vynosnd, ale budou rizikovéjsi nez investice s
vySSim vynosem.

V souvislosti s investovanim se 1ze potkat s pojmem spofeni. U spofeni se penézni
prostiedky vkladaji do finan¢nich produkti za pfedem stanoveny vynos. Mize se tedy zdat,
Ze mezi spofenim a investovanim, kde neni zndm budouci vynos, je velky rozdil. Diky
inflaci, kterd nemuze byt ze strany investora ovlivnéna, se ze spofeni stava druh investovani,
jelikoz neni zndmo, jakou hodnotu budou mit vloZené prostiedky po jejich vybéru (Syrovy,
2014).

3.1.2 Historie investic

Investovani je v souCasnosti dostupné kazdému, kdo mé pfistup k internetu. Diive
tomu tak ale nebylo. Prvni dilleZité momenty nastaly ve 12. a 13. stoleti v Italii, kde probihaly
neformalni schiizky obchodnikti. Obchodovalo se spiSe s cennymi papiry podobnych
dneSnim sménkdm a o néco pozdé&ji také s dluhovymi papiry. Burzy tehdy nebyly formalné
organizované, neexistovala Zadna legislativa, nebyly standardizovany. Za jakysi historicky
pfelom povaZujeme vystavbu reprezentativni burzovni budovy v belgickych Antverpach v
16. stoleti. V prabehu dalSich let byly zakladany burzy po celé Evropé. Burzy zacinaly byt
standardizovany a pokud, chtél obchodnik zalozit burzu, musel na to mit ptislusné povoleni
panovnikem daného statu (Veseld, 2019).

Na pocatku 17. stoleti, se podle Veselé (2019), zacina obchodovat s cennym papirem,
ktery ma podobu dnesni akcie. V obdobi 17. stoleti zacCinaji vznikat na izemi Holandska
prvni akciové spolecnosti, které se zabyvaji namoinim obchodem se vzdalenymi zemémi v
Asii. Stavba lodi a realizace samotné plavby byly velice ndkladnymi ¢innostmi, které si
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slibovaly v pfipad¢ GspéSného navratu tucny zisk, nicméné vzdy s vysokym rizikem. Za
prvni burzu, kterd obchodovala s akciemi se povazuje burza Amsterodamska, na které se
zacalo obchodovat s akciemi Vychodoindické spolecnosti (Forbes, 2014).

Diivody investovani

Lid¢é se rozhodnou investovat z divodu snahy uchovat svym penéznim prostiedkiim
hodnotu, kterd se diky inflaci kazdym dnem snizuje. Dal§im divodem je piebytek penéz,
které nebudou v blizké dob¢ potfebovat, a tak je investuji za uc¢elem budouciho zisku. Lidé
si diky investovani mohou splnit své sttednédobé a dlouhodobé cile. Typickym ptikladem
dlouhodobého cile miize byt kumulace penéz do diichodového veku.

3.1.3 Vynos, riziko a likvidnost investice

V této kapitole bude pojednano o tzv. “magickém trojuhelniku* do kterého spada
vynos, riziko a likvidnost. Kazdy investor se rozhoduje na zaklad¢ téchto tii kritérii, ktera
predstavuji alfa, omega v investovani. Tato kritéria jsou nepostradatelnou soucasti procesu
rozhodovani a vybéru investice. Podle Veselé (2019) se racionalné uvazujici investor snazi
dosahnout, co nejvyssiho vynosu pii co nejmensim riziku a co nejvyssi likvidnosti. V praxi
neni mozné, aby investor dosahl nejvyssiho vynosu pfi nejnizsi mife rizika a pii nejvyssi
mife likvidnosti. Investor se musi rozhodovat, pro které z té€chto kritérii se rozhodne a které
je pro n&j nejdulezitéjsi. Na zékladeé toho se pak rozhodne, ktery investi¢ni nastroj zvoli
(Vesela, 2019).

Vynos investice

Vynos, jakozto prvni cip “magického trojuhelniku®, 1ze chéapat jako pfijem z
investice, ktery nastane v budoucnosti. Jde o odménu investora za podstoupené riziko
investice.

Rejnus (2014) uvadi: ,,Investice, které jsou realizovany pfedevs§im za ucelem co
nejvyssiho zhodnoceni do nich vloZenych penéznich prostredkil, byva vSeobecné za
kritérium hodnoceni efektivnosti povazovan jejich vynos.*“. Vynos mize plynout napt. z
vyplacenych dividend, zde se jedna a béZzny vynos. Vynos, ktery plyne z prodeje investice,
kdy napft. investor proda akcii za vyss$i cenu, nez ji koupil, se nazyva vynos kapitalovy.

Kapitdlovy vynos mize investor ziskat prodejem cenného papiru. Tento vynos
investor neziska drzenim investi¢niho nastroje, nybrz jeho prodejem, kdy rozdil mezi nizsi
nakupni cenou a vyssi trzni cenou je prave kapitdlovy vynos. Investor mize také utrpét
kapitalovou ztratu, kdy je rozdil mezi nakupni a trzni cenou zaporny (Ceska bankovni

asociace, 2020).

Bé&Zny vynos 1ze chapat jako piijem z drzeni investi¢niho nastroje. Tento vynos je
vyplacen v priibéhu drZeni investicniho néstroje nikoli na jeho konci. MlZe se jednat
naptiklad o dividendové ptijmy, platby z dluhopist apod.

Riziko investice

Druhym cipem naseho “magického trojuhelniku® je riziko. Riziko je stupent
pravdépodobnosti spojeny s o¢ekavanym vynosem. MiiZe nastat riziko horsiho vynosu tzv.
downside risk nebo také riziko vyssiho vynosu tzv. upside risk. Riziko se vyjadiuje pomoci
volatility, ktera predstavuje smérodatnou odchylku daného investi¢niho nastroje. Volatilita
se m&fi pomoci tzv. koeficientu beta, ktery vyjadiuje volatilitu investi¢niho néstroje vici
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trhu (trhu je pfipséna beta s hodnotou jedna). Investi¢ni néstroje s volatilitou vyssi, nez je
volatilita trhu maji beta vyssi nez jedna. Pokud je volatilita naopak nizsi nez volatilita trhu,
beta je mensi nez jedna (Gladis, 2006).

Inflacni riziko podle CNB ovliviiuje redlnou vynosovou miru investi¢nich néstroju.
Vysoka mira inflace maze zptsobit znehodnoceni investice, investor dosahne zdporné
Vynosové miry.

Kurzové riziko je podle CNB riziko Gjmy na zisku vlivem zmény kurzd cizich mén
vuci meéné, ve které jsou vykazovany ucty (CNB, 2020).

Urokové riziko se aplikuje predev§im k dluhopisim. V ptipadé urokového rizika
dochdzi k riistu urokovych sazeb na trhu, ktery znehodnocuje hodnotu dluhopisu s fixni
urokovou sazbou. Hodnota dluhopisu je znehodnocena diky noveé emitovanym
dluhopistim, které maji vyssi vynos, a tak jsou pro investory atraktivnéjsi (Penize, 2020).

Kreditni riziko se opét aplikuje predevsim u dluhopist. Zavisi na tom, do jaké miry
je emitent schopen dostat svym zavazklim napf. splatit svilj dluh vici vétiteli nebo dalsi
zavazky, ke kterym se zavazal. Typickym piikladem emitenta s nizkym rizikem jsou staty
vyspélych zemi a velké nadnarodni ¢i domadci spole€nosti (Finanéni vzdélavani, 2020).

TrZni riziko zndmé také jako systematické riziko. Vyplyva z vyvoje celé
ekonomiky jako celku. Nelze predpokladat, jak nevyzpytatelnd ekonomika bude, jakym
smérem se bude vyvijet, a jak budou klesat a rtist hodnoty cennych papird. Je proto vhodné
investice dukladn¢ diverzifikovat do riznych segmentt trhu, aby pokles jednoho segmentu
nezpusobil pokles segmentu druhého (Businesscenter, 2020).

Likvidnost investice

Likvidnost je poslednim cipem “magického trojihelniku. Likvidnost je schopnost,
ktera vyjadiuje, jak snadno lze dany investi¢ni nastroj na trhu prodat a tim ho pfeménit na
hotovost, aniZ by to zménilo jeho hodnotu. Likvidnost je ovliviiovana n€kolika faktory,
mezi které patii druh a charakteristika dané¢ho néstroje nebo také charakter trhu na kterém
se dany nastroj obchoduje.

Investor, ktery bude chtit mit své investované prostfedky co nejrychleji zvoli
nastroj, ktery bude mit vysokou likvidnost. Likvidni trh se vyznacuje velkym mnozstvim
obchodnik, ktefi jsou ochotni od investora cenny papir koupit. Za nejlikvidnéjsi aktiva
jsou obecné povazovany hotovost, pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy apod.

Pro méteni likvidnosti nejsou k dispozici Zadné obecné pouZzivané vzorce. Pro
posouzeni likvidnosti investi¢niho nastroje je mozné porovnat objemy uzaviranych
obchodu u daného investi¢niho nastroje, porovnat uroven transakénich nakladi (nizka
uroven je znakem likvidniho trhu), porovnat trzni kapitalizaci emise nebo vztahnout
denni objem obchodii k celkové trzni kapitalizaci z ¢ehoz investor zjisti, jak je velky
podil zobchodované celkové trzni kapitalizace denné (Vesela, 2019).

17



3.2 Dluhopis

V této kapitole bude pojednano o prvnim investi¢nim nastroji a tim je dluhopis. Prace
se bude zabyvat definovanim dluhopisu a nasledn¢ druhy dluhopisu.

3.2.1 Definice dluhopisu

,DIuhopis je cenny papir, ktery stvrzuje dluh. Je s nim spojeno pravo na splaceni
urcité dluzné ¢astky emitentem dluhopisu (dluznikem), ptipadné i dalsi prava. Patii mezi
cenné papiry s fixnim piijmem, protoze se vétSinou neméni vyplacené Castky (uroky).
(Zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, 2012).

V praxi to znamen4, Ze prostfednictvim dluhopisu si ekonomické subjekty opatiuji
penézni prostiedky, které potiebuji k fungovani.

Tabulka 1: Vyhody a nevyhody spojené s drzbou dluhopisu

VYHODY NEVYHODY

Pravidelny  dichod v podobé | Z drzby dluhopisu nevyplyvd moznost

kuponovych plateb podilet se na fizeni firmy

Nizsi riziko spojené s investici do | Pokles investiéni hodnoty  dluhopisu

dluhopisu v situaci inflace

Vysok4 likvidnost Povinnost platit dan z kapitalovych ziskl a
Z kupdnovych plateb

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Vesela, 2019)

Dluhopis na rozdil od akcie ma omezenou dobu splatnosti, tzn. ma pfesné stanovenou
dobu splatnosti. Doba splatnosti se pohybuje do péti let (kratkodobé dluhopisy), 5-10 let
(stfednédobé) nebo nad 10 let, kde se jedna o dlouhodobé dluhopisy. Nejcasteji nabizené
dluhopisy se pohybuji se splatnosti od 3 do 5 let.

Emitent (dluznik) dluhopisu je povinen véfiteli (investor) platit pravidelny urok, protoze
se k tomu emitent zavazal vydanim dluhopisu. Uroky mohou byt vyplaceny v priibéhu trvani
dluhopisu, coZ je jeden z rozdili oproti akcii, nebo také na konci splatnosti spolu s jistinou,
Vv tomto ptipad€ se jednad o tzv. dluhopis s nulovym zhodnocenim. Vynos, ktery investor
ziskava se nazyva kupon.

3.2.2 Druhy dluhopisi

Investor by se mél pii ndkupu dluhopisu sousttedit na tii zdkladni kritéria: kdo je
emitentem dluhopisu, jaké je doba jeho splatnosti, jak vysoky a jakym zptisobem bude
vyplacen urok z dluhopisu. V této podkapitole bude pojednano o rozdéleni dluhopist a
naslednym pfiblizenim.

Nejdiive budou dluhopisy rozdéleny dle emitenta. Emitentem muze byt vetejny
sektor, korporace nebo emitentem mohou byt banky.

Statni dluhopisy — diky nim muZe stat ziskavat penézni prostiedky, napiiklad na
investice do infrastruktury nebo na néklady, které slouzi k splaceni statniho dluhu. V roce
2020, diky dopadim covid-19 a diky riznym finanénim pomocim, se objem nové
emitovanych dluhopisti markantné zvysil. Statni dluhopis se vyznacuje nizkym Urokem,
dlouhou dobou splatnosti a velmi nizkou mirou rizika. Nejcastéji je nakupuji velké financni
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instituce, témi byvaji banky, fondy, pojistovny nebo cizi stidty. Ministerstvo financi
Vv poslednich letech vydava tzv. dluhopisy republiky, které jsou urceny specialné pro fyzické
osoby, ale jejich podil na celkové zadluzenosti je opravdu minimalni. Vynos je navic tak
nizky, ze nepokryje ani inflaci.

Komunalni dluhopisy — jsou dluhopisy emitované samospravnymi celky jako jsou
obce. Schvalovani téchto dluhopisii provadi ministerstvo financi. Obce ziskané penézni
prostiedky vyuziva na investice do majetku obce. Stejné jako statni dluhopis se komunalni
dluhopis vyznacuje nizkym rizikem a dlouhou dobou splatnosti. Urok je o néco vyssi, neZ je
tomu u statniho dluhopisu, a tak pokryje alespon inflaci.

Korporatni dluhopisy — jsou dluhopisy emitované korporacemi za ucelem
financovani jejich provozu. Korporace penézni prostredky vyuzivaji naptiklad na nakup
noveého stroje, na ziizeni webovych stranek a na dalsi investice tykajici se provozu. U téchto
dluhopist je vyssi riziko, jelikoz korporace muze kdykoli zbankrotovat a investor piijde o
své penize. Splatnost dluhopisu miize byt riznd, primérnd doba splatnosti se pohybuje
kolem tff let. Urok je zde vy3si, nez je tomu u piedchozich dluhopisti (Dluhopisy, 2015)

Dalsi rozdéleni je podle doby splatnosti. Dluhopisy, jak uz bylo vyse zminéno, je
mozné rozdélit na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé. Splatnost je pro investora velmi
dalezita, protoze si musi pfedem rozmyslet, jak dlouho nebude penize potiebovat, aby si
vybral vhodnou dobu splatnosti.

Mezi dlouhodobé dluhopisy patii hypotecni zastavni listy, zaméstnanecké dluhopisy
a statni dluhopisy. Mezi kratkodobé pak pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty a
komer¢ni papiry. Nize jsou nékteré z nich predstaveny.

Pokladniéni poukazky se povazuji za nejméné rizikovy dluhopis, obzvlasté ty
statni. Diky nizké dobé¢ splatnosti se nedé s presnosti ur€it jeji vynos. Vynos se investor
prakticky dozvi az po jeji prodeji, kdy ji prodé za trzni cenu, a tak se dozvi jakého vynosu
dosahl. Délka splatnosti se pohybuje okolo 3 az 12 mésicti. Na primarnim trhu jsou uvedeny
pomoci aukce, ktera je pfistupnd pouze uzavienému okruhu investort.

Depozitni certifikaty jsou kratkodobé diskontované dluhopisy, jejichz doba
splatnosti je do 12 mésicil. Zpravidla je emituji obchodni banky, takze jsou dostupné i pro

S 4

Hypotec¢ni zastavni listy jsou dlouhodobé dluhopisy, které jsou plné kryty
z pohledavek z hypote€nich véri. Jsou vydavany hypotecnimi bankami, které je vydavaji
za UcCelem ziskani finan¢nich prostfedkil na poskytovani hypote€nich uvért. Hypotecni
zastavni listy jsou velmi konzervativni varianta, takze jsou vhodné pro nezkuSené investory
(Finance, 2020)

U dluhopisii zajima investora samoziejmé urok, kterym bude troceny. Nasledné
bude uvedeno par hlavnich typl dluhopisii s rozdilnym urocenim. Dluhopisy si mlizeme

rozd¢lit na dluhopis s pevnym trokem, variabilnim trokem nebo nulovym trokem.

Dluhopis s pevnym urokem — jedna se o dluhopis, ktery je po celou dobou jeho
splatnosti urocen stejnou urokovou sazbou. Zaroven se jedna o nejstarsi a nejznamé;jsi druh
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dluhopisu. Vyhoda tohoto dluhopisu nastava tehdy, pokud zacnou urokové miry klesat, pak
ma vyssi vynos a investor tak ziska vice (Rejnus, 2014).

Dluhopis s variabilnim drokem — jedna se o dluhopis s pohyblivou kupdénovou
platbou. Velmi &asto je Girokem mezibankovni trokova sazba. Urok tedy kopiruje vyvoj
trznich arokovych mér. Dluhopisu se dafi pii stoupani irokovych sazeb, kde si investor mize
pfijit na vyssi vynos.

Dluhopis s nulovym zaro¢enim — jedna se o dluhopisy, ze kterych v prubéhu jejich
zivotnosti nejsou vyplaceny zadné kupénové platby. Jsou emitovany vétSinou s takzvanym
diskontem, coz znamend, ze emisni kurz dluhopisu je nizsi nez jeho jmenovita hodnota.
Pfijmem investora v tomto piipad¢ je jmenovita hodnota obdrzena na konci splatnosti. Jedna
se o dluhopis, ktery je nejcitliveéjsi na vyvoj trznich urokovych mér.

Jako dal$i druhy dluhopisti mohou byt predstaveny vymeénitelné dluhopisy, které l1ze
vymeénit za jiny dluhopis, dluhopisy, akcii nebo akcie téhoz emitenta. Dluhopis je mozné
vymeénit k ur¢itému datu ur¢eného emitentem.

Déle prioritni a podfizené dluhopisy. S prioritnimi dluhopisy je spojeno pravo na
pfednostni upisovani akcii, které emitent vydd. Emisni podminky obsahuje pfesné vymezeni
mista a lhit, kde miize byt toto pravo uplatnéno. Informace, ze se jedna o prioritni dluhopis
musi byt uvedeno na listinném dluhopise nebo v evidenci zaknihovanych dluhopisti a ve
veskerych materidlech s nimi spojenych. Podfizené dluhopisy jsou uspokojeny az po
uspokojeni vSech ostatnich dluhopist. Skute¢nost, Ze se jednd o podifizeny dluhopis musi
byt op€t vyznaceno na listinném dluhopise nebo v evidenci zaknihovanych dluhopist a ve
veskerych materialech s nimi spojenych (Vesela, 2019).

Préace bude dale uvadét prasive, svleené, opcni, hybridni, vypovéditelné, naturalni a
perpetuitni dluhopisy.

Prasivé dluhopisy (v anglickém jazyce ,,junk bonds*) se vyznacuji vy$§im rizikem
upadku emitenta a nedodrzenim jeho zavazkt. Od ratingovych spolecnosti ziskavaji jedny
Z nejhorsich hodnoceni. Jako kompenzaci vysSiho rizika praSivé dluhopisy nabizi vySsi
vynos (Investopedia, 2021).

Svlecené dluhopisy vznikaji z kuponového dluhopisu, ktery je po nakupu uschovan
a rozdélen na dv€ casti. Na kazdou znich jsou emitovany dluhopisy s odliSnymi
charakteristikami a jsou nabizeny samostatné (Veseld, 2019).

Webova stranka penize.cz (2020) uvadi, Zze op¢ni dluhopis je dluhopis, ktery
zarucuje majiteli pravo na koupi stanovené¢ho dluhopisu za ptedem pevné urocenou cenu
Vv pribéhu urceného dluhopisu. DIuhopis je spojen s opci, kterd mize byt odd€lena a sama
obchodovatelna.

Pro hybridni dluhopisy je charakteristickym znakem kombinace pevnych a

proménlivych kuponovych plateb, které mohou byt obohaceny dodatecnymi prémiemi ¢i
podilem na zisku (Vesela, 2019).
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Vypovéditelné dluhopisy umoziuje spole¢nostem nebo statu predcasné splaceni
svych zévazki, spojenych semitovanim dluhopisu a vyd¢€lat na ptiznivych poklesech
urokovych sazeb. Je vyhodnéjsi pro emitenta dluhopisu, diky moZznosti pred¢asného
splaceni, a tak investofi ziskdvaji kompenzaci ve form¢ atraktivnéjSi urokové sazby
(Investopedia, 2021).

Naturalni dluhopisy pfedstavuji kuriézni a vzacné vyuzivany druh dluhopisu,
jejichz kuponové platby maji podobu urcitého zbozi ¢i sluzby (Vesela, 2019).

Perpetuitni dluhopisy se vyznacuji neurcitou dobou splatnosti, kdy se emitent
zavazuje vyplacet urCitou kupoénovou platbu po neomezenou dobu. Emitentem byva Casto
stat (BusinessLine, 2021).

Dluhopisy se dale jeSté rozdéluji, podle podoby na listinné a zaknihované.
Zaknihované dluhopisy jsou vedeny v piislusné evidenci a maji elektronickou podobu,
zatimco ty listinné maji papirovou podobu (Vesela, 2019).

3.3 Investovani do dluhopisi

Mnoho investori povazuje dluhopisy za relativné bezpecnou a dlouhodobou investici.
Tento ptedpoklad plati, ale rozhodné ne u vSech dluhopist tomu tak je. Zalezi na investorovi,
jakou cestou pujde a jakou strategii zvoli. V souc¢asné dob¢ je trh plny celé fady dluhopisi,
a tak je diilezité zvolit ten nejvhodnéjsi.

Zakladnim kritériem bude, kolik hodld investor investovat, mize to byt v fadech
desetitisicii korun az po miliony korun. Zaroven investor musi brat v potaz, jak by ho
zasahlo, kdyby diky své investici pfiSel o veskery kapital a toto hledisko zohlednit to pii
svém vybéru. Podle toho, jakou strategii investor zvoli, je mozné rozdélit jej na
konzervativniho a agresivniho investora. Konzervativni typ si vybird dluhopisy s vyS§im

wewvr

objevuje u dluhopisii s niZ§im ratingem.

3.3.1 Rating dluhopisu

Vynos, ktery investofi ocekavaji se odviji od trovné kreditniho rizika souvisejici
S dluhopisem. Pro posouzeni miry kreditniho rizika se pouziva rating dluhopisii. Rating
poskytuje informaci, jak dobfe je emitent schopen dostat svym zavazkim, a tak investor
zjisti, jestli je pro néj dana investice vhodna.

Prvni zminky o ratingu sahaji do roku 1914, kdy John Moody zaloZil viibec prvni
ratingovou agenturu Moody s Investors service. Diky vysoké popularité ratingové agentury
byla v roce 1916 zaloZzena druha agentura Standart’s & Poor’s. Tyto dvé agentury jsou
dodnes nejvétsimi hraci na trhu.

Celkovy proces provedeni ratingu trva n¢kolik tydnt a po jeho dokonceni je Klient
(emitent) seznamen s vysledkem. Je pak na klientovi, jestli chce dany rating zvetejnit nebo
ne.

Dlouhodoby rating (viz tabulka ¢. 2) hodnoti zavazky se splatnosti del$i nez jeden
rok. Faktory, které jsou zohlediiovany dlouhodobym ratingem, jsou rozdéleny na
kvantitativni a kvalitativni faktory. Mezi kvalitativni faktory patii naptiklad kvalita
managementu firmy, struktura podnikatelské a obchodni ¢innosti, konkuren¢ni prostredi,

21



technologicka a technicka uroven a stupen technologickych a technickych inovaci a dalsi.
Mezi kvantitativni faktory patii ukazatelé finan¢ni analyzy jako je naptiklad vyvoj ukazatele
EBITDA, zdroje rustu zisku, vyvoj ziskové marze, vyvoj trokového kryti a dalsi (Vesela,
2019).

Kratkodoby rating (viz tabulka ¢. 3) se vztahuje k zavazktim se splatnosti krats$i nez
jeden rok. Hlavni faktory, které jsou zohlediiovany v kratkodobém ratingu, je likvidita a
zéavislost dluznika na kratkodobych zdrojich. Agentura pro kratkodoby rating vyuziva
charakteristickou ratingovou stupnici.

Tabulka 2: Zpiisoby ratingového hodnoceni bonity emitentii dlouhodobych dluhopisii

S&P |Moody’s |Fitch |Slovni ohodnoceni Stupen
AAA |Aaa AAA |Nejvyssi kvalita dluhu w S
AA |Aa AA  |Vysoka kvalita dluhu _g é
A |A A |Vy33i stiedni kvalita dluhu o 5:
BBB |Baa BBB |Nizsi stfedni kvalita dluhu -
BB |[Ba BB |Spekulativni dluh

B B B Dluh, ktery ma nachylnost k nesplaceni 3
CCC|Caa  |CCC |Dluh nizké kvality 2z
CC |Ca CC |Vysoce spekulativni dluh e %
C C C Velmi riskantni dluh 3,
D D Nebezpecny dluh

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Rejnus, 2014)

Tabulka 3: Zpisoby ratingového hodnoceni bonity emitentii kratkodobych dluhopisii

S&P Moody’s |Fitch [Slovni hodnoceni Stupen
Prime 1 A-1+ F1+ N%vas?l k\f&v]!lta . “ §

A-1 F1 |Stfedni vyssi kvalita £3

Prime 2 |A-2 F2 |[StFedni kvalita o §*

Prime 3 |A-3 F3 |Stfedni niZsi kvalita -

B B Spekulativni E, ©

Not prime|C C Extrémné spekulativni T 2
D D  |Velmivysoka pravdépodobnost tpadku | =~

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Vesela, 2019)

3.3.2 Rizika dluhopisu

Durace

L»Specifickou mirou rizika u dluhopisti je durace, kterd méfi citlivost ceny dluhopisu
na pohyb trznich trokovych mér* (Vesela, 2019).

Jak uZ bylo vySe zminéno, durace méti cenovou citlivost dluhopisu na zmény
urokovych sazeb, a tak je to kliCovym ukazatel urokového rizika. Mlze také odhadovat, za
kolik let bude investorovi uhrazena cena dluhopisu podle jeho penéznich tokd. Mezi faktory,
které ovliviiuji duraci patii vySe kuponové platby a uroveint urokovych mér. Duraci si

muzeme rozdélit na Macaulayovu duraci a modifikovanou duraci.
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Macaulayova durace je pojmenovana po svém tvirci Frederiku Macaulayovi. Je
pocitana jako vazeny aritmeticky pramér z let, které zbyvaji do doby splatnosti dluhopisu,
kde jsou mérami soucasné¢ hodnoty budoucich piijmi, které budou v pribehu platnosti
dluhopisu vyplaceny. Vysledkem je pak citlivost dluhopisu na pohyb trokovych mér, ¢im je
¢islo vyssi tim je 1 vetsi citlivost dluhopisu.

Mezi faktory ovliviiujici hodnotu Macaulayovi durace patii doba splatnosti
dluhopisu, kde s ristem doby splatnosti roste i jeho durace. Patii mezi né i vySe kuponové
platby, kdy dluhopis s nizsimi kupénovymi platbami ma vyssi duraci.

Modifikovana durace je pouze upravend Macaulayova durace pro stanoveni zmény
ceny dluhopisu v zavislosti na zmény trokové miry (Vesela, 2019)

Konvexita

Konvexita ptedstavuje druhy stupen hodnoceni trokového rizika. Jednd se o
podstatné presnéjsi hodnoceni citlivosti ceny dluhopisu na pohyb urokovych mér nez durace.
Konvexita méti zaktiveni kiivky vyjadiujici vztah mezi trokovou mirou a cenou dluhopisu.

Vynosové kiivky

,» Vynosova kiivka je posloupnost vynosovych mér uspofadanych dle doby splatnosti.
Muze se jednat napt. o irokové miry sazby uvéri,, mezibankovni urokové sazby, vynosy do
doby splatnosti u obligaci atd. Pro konstrukci vynosovych kiivek se nejcasteji pouziva prave
vynos do doby splatnosti.“ (Sirticek, Soba 2017)
Vynosové kiivky tedy graficky znazoriuji vztah mezi vynosovou mérou a dobou splatnosti
dluhopisu. (Vesela, 2019)

3.4 Akcie

V této kapitole bude definovan cenny papir akcie a prace se bude také zabyvat pravy
spojend s drzenim akcie. V dalSich kapitolach budou ptfedstaveny druhy akcii, vyhody a
nevyhody.

3.4.1 Definice akcie

»Akcie jsou cenné papiry, které potvrzuji podil drzeny ve spole¢nosti. Zakladnimi
pravy akcionait je ti€ast na zisku spolecnosti a pravo hlasovat na valné hromadé¢ akcionait.*
(UniCredit Bank, 2017).

Akcii je povazovana za dlouhodoby cenny papir, protoze nema stanovenou dobu
splatnosti. Akcie je zaroven nejrozsifencjsi a nejznadméjsi investicni nastroj na kapitalovém
trhu. Akciové spoleCnosti si diky emitovani a naslednym prodejem akcii obstaravaji
potiebné penézni prostiedky. Zakladni kapital akciové spole¢nosti je tedy rozvrZen na ur€ity

pocet akcii (Rejnus, 2014).
3.4.2 Prava spojena s drzbou akcie

Podle zakona o obchodnich korporacich (§256 odst. 1 a §348-364 zdkona ¢. 90/2012
Sb., o obchodnich korporacich) vyplyvéa investorovi drzbou akcie n¢kolik prav. Jsou to
pfedevs§im prava spolecnika (akcionafe) podileni se na fizeni, na zisku spolecnosti a na
likvida¢nim zstatku pfi zaniku spole¢nosti.
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Pravo podilet se na Fizeni spole¢nosti

Opraviiuje akcionaie (investora, spolec¢nika) k u¢asti na valné hromade¢. Toto pravo
Vv sob¢ nese hlasovaci pravo, pravo na vysvétleni a pravo uplatiiovat navrhy a protindvrhy.
V praxi to znamend, ze akcionaf muze klast otazky, odporovat navrhiim, davat navrhy a
protinavrhy k zalezitostem, které jsou na programu valné hromady. MiiZze byt dokonce i sdm
zvolen do valné hromady. Celkové zalezi, kolik hlast akcionai ma, tim je ovlivnéna vaha
jeho slova. Pocet hlasii se odvozuje od jmenovité hodnoty akcii (Veseld, 2019).

Pravo podilet se na zisku spole¢nosti

Déava akcionaii pravo dostavat dividendu, pokud to bylo schvaleno valnou hromadou.
Podil na zisku se vyjadifuje pomérem akcionafova podilu vaci zakladnimu kapitdlu.
Dividenda se uréuje, bud’ absolutni &astkou nebo % z jmenovité hodnoty akcie. V CR se
dividenda vyplaci v hotovosti. V jinych zemich se dividenda mtize vyplacet i jako dalsi akcie
nebo dluhopisy stejného emitenta (§ 178 zakona ¢. 513/1991 Sb., Obchodniho zdkoniku v
platném znéni).

Pravo podilet se na likvida¢nim ziistatku

Akcionaf ma pravo, po uspokojeni vSech véfitell, na likvidacni zlstatek spolecnosti
pfi zaniku spolecnosti. M4 pravo v poméru, ktery odpovidd jmenovité hodnot¢ jeho akeii.
Akcionat soucasné ruci za zavazky akciové spole¢nosti do vyse svého vkladu.

S drzbou akcie se poji urcité vyhody i nevyhody, v tabulce ¢. 4 jsou zobrazeny

vyhody a nevyhody, jak uvadi Veseld (2019).

Tabulka 4: Vyhody a nevyhody spojené s drzbou akcie

VYHODY

NEVYHODY

Z investice do akcie muze investor
dosahnout kapitalového zisku

Z investice do akcie muZe investor
dosahnout kapitdlove ztraty

Akciondf inkasuje diichod v podobé
dividendy, je-li vyplacena

Akcionar ziskdva nulovy dichod
Vv piipad¢, kdy valna hromada rozhodne, ze
dividenda nebude vyplacena

Existuje omezené ruceni, nebot’
akcionaf neruci za zavazky akciové
spole€nosti

Ve spolecnosti se miZze projevovat konflikt
zajmu mezi managementem a akcionari,
ktery mize vyrazn€ sniZit hodnotu firmy

Akcionaf ma moznost podilet se na
fizeni akciové spole€nosti, ti€astnit se
valné hromady a zde hlasovat

Minoritni vlastnik ma z praktického
hlediska omezenou moznost zasahovat do
fizeni firmy

Akcionaf ma pravo na likvida¢ni
zustatek v pripad¢ likvidace spolec¢nosti

Akcionaf nema narok na vraceni svého
vkladu

Akcionai ma pfedkupni pravo na nakup
novych, mladych akcii v pfipadé jejich
emise

Mize dochazet k vysokému zdanéni
kapitalovych ziskl a dividend

Investice do akcii mlze predstavovat
anonymni formu investovani

S neobchodovatelnymi akciemi je spojena
nizka likvidita

Akcionaf nemd povinnost podilet se na
fizeni spolecnosti

Obchodovani s malym poc¢tem kusi akcii
je spojeno s vysokymi transak¢énimi
naklady

U obch. akcii je zajiSténa likvidnost

Zdroj: Vlastni zpracovani, Gidaje pievzaté z (Vesela, 2019)
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3.4.3 Druhy akecii

Na svétovém trhu se vyskytuje spousta druhti a forem akcii. Tyto druhy a formy se
vzajemné 1iSi svymi vlastnostmi a pravy. Nejvice obchodovatelnym druhem akcie je
kmenova akcie, pak je obchodovatelnou prioritni akcie a zvlaStni druhem akcie je
zaméstnanecka akcie.

Akcie budou nejprve rozdéleny podle formy na listinné a zaknihovan¢ akcie. Listinné
akcie maji hmotnou, skute¢nou podobu. Skladaji se z plasté a kuponového archu s talonem.
V plasti akcie jsou uvedeny veskeré informace o emitentovi a akcionaii (v ptipadé akcie na
jméno), dale jsou uvedeny podpisy Clent piedstavenstva, data ohledné emise, oznaceni
formy akcie, jmenovita hodnota apod. Zaknihované akcie nemaji realnou podobu, jsou
uvedeny v evidenci cennych papiri jako ucetni zaznam. (Vesela, 2019)

Kmenova akcie

Rejnus (2014) uvadi tato tfi zakladni prava spojena s drzbou kmenové akcie: pravo
ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, predkladat na nich své navrhy a pii
hlasovani moci uplatnit pocet hlasit imérny poctu drzenych akcii, pravo na odpovidajici
podil na zisku vytvofeného akciovou spolecnosti, pravo na odpovidajicim likvida¢nim
zustatku akciové spolecnosti.

Kmenovymi akciemi byvaji oznacené akcie, které ptinasi akcionatfi tyto tfi zakladni
prava. DrZeni akcie s sebou nese fadu rizik, jelikoz zisk spolecnosti je nejisty, jelikoz
hodnota spole¢nosti mize klesnout a v nejhorsim ptipadé i zbankrotovat.

Kmenové akcie se daji poté jesté rozdélit podle toho jakd jsou s nimi spojend
hlasovaci prava, z hlediska prav jejich majiteli na dividendu a z hlediska jejich vazby na
zakladni kapital.

Prioritni akcie

Prioritni akcie kombinuji standardni kmenové akcie a dluhopisy. Jejich vyznam
spoc¢iva ve zvySovani kapitalu spolecnosti, aniz by se zménil pomér hlasovacich prav, proto
jsou emitovany bez hlasovaciho prava. Vyhodou prioritnich akcii je pfedem znama vySe
dividendy, kterou obdrZi akcionat. S prioritni akcii se pak poji prioritni pravo na likvidacnim
zlstatku spolec¢nosti.

Prioritni akcie se dale déli podle dividendovych prav jejich drziteld, z hlediska s nimi
spojenych zvlastnich druhti prav. Dal$imi druhy prioritnich akcii jsou referencni akcie, které
maji pfednost pted prioritnimi akciemi, avSak aZ za kmenovymi akciemi a prioritni akcie
s omezenou dobou Zivotnosti. U téchto akcii je emisnimi podminkami ur¢en termin jejich
splatnosti (Rejnus, 2014).

Zaméstnanecka akcie

Pokud si chce zaméstnanec koupit akcii spolecnosti, kde je zaméstnan, mize si ji, po
rozhodnuti valné hromady, koupit a nemusi splatit celou cenu akcie. Koupi si akcii
vyhodnéji.

Akcie ma dale formu, podle prevoditelnosti, na fad nebo na dorucitele. Akcie na fad
se oznacuje jako akcie na jméno, které musi byt uvedeno na akcii. Akciova spolecnost
Vv tomhle ptipad€ musi vést seznam akcionafii. U zaknihovanych akcii je moZnost seznam
nahradit evidenci cennych papirti. Akcie na fad je prevoditelna rubopisem. V ptipadé¢ akcie
na dorucitele je akcie pievoditelna bez jakychkoliv omezeni, stanovy akciové spolecnosti,
vSak mohou pfevoditelnost omezit. Mohou byt vydany pouze jako zaknihovany cenny papir
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nebo jako imobilizovany cenny papir (§ 263, §274-275 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich).

3.5 Investovani do akcii

Na zéklad¢ dotazovaci metody bylo zjiSténo, Ze znacna cast dotazovanych si pod
pojmem cenny papir predstavi praveé akcii. Jak bylo uvedeno diive, tak akcie je nejzndméjsi
cenny papir na svété. V nasledujici kapitole bude rozebran princip investovani do akcii. Jak
napiiklad urcit hodnotu akcie a urcit, jestli je nadhodnocend nebo podhodnocena. Budou
vymezeny pojmy drobny a velky investor.

Za drobného investora lze povazovat investora, ktery disponuje mensim mnozstvim
finan¢nich prostredki. Typickym piikladem mize byt student, ktery si pfivydélava brigadou.
Velky investor disponuje vét§im mnozstvim financnich prosttedki, a tak mize investovat
vice penéz.

V soucasné dobé lze investovat prostiednictvim ruznych aplikaci, ve kterych je
moznost zadavani pokynti k ndkupu nebo prodeji. Dal§i moznosti je obchodovani na burze
skrze brokera, ktery obchoduje za investora.

S akciemi lze investovat kratkodobé, jedna se o tzv. aktivni investovani, kdy se
operace nakupu a prodeje provadi v fddech tydni, dnti, hodin. U akcii se ovSem doporucuje
dlouhodobé¢ investovani s horizontem del§im jak 5 let. Je to z diivodu vyssi volatility trhu,
aby investor nepftiSel o investované prostredky.

Jestli je akcie podhodnocena nebo naopak nadhodnocena se v praxi pouziva
fundamentélni, technickd a psychologicka analyza. Fundamentalni a technicka analyza se
zejména pouziva k ureni vnitini hodnoty akcie, kterou Ize definovat jako hodnotu akcie,
kterd je nezdvisld na kurzu cenného papiru. Reflektuje veSkeré vyznamnéjsi firemni
charakteristiky a zaroven vynosové moznosti firmy do budoucna.

3.5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejvice pouzivanou a zaroven nejkomplexnéjsi akciovou
analyzou, kterd se snazi vysvétlit pohyb akciovych kurzii. Je zaloZzena na ptedpokladu, Ze na
trhu existuji akcie s hodnotou, kterd neodpovidd vnitini hodnoté akcie. Jednad se o
podhodnocené akcie, které maji niz§i hodnotu a nadhodnocené akcie, které maji naopak
hodnotu vys$i. Fundamentélni analyza ndm tedy mtize odpovédét na otdzky typu: Neni tato
akcie pfili§ draha nebo naopak levna? Je tato spolecnost, do jejichZ akcii chci investovat,
vazné spravnd? Na vSechny tyto otizky nam fundamentdlni analyza odpovi. Diky
schopnostem fundamentélni analyzy identifikovat na trhu spravné ohodnocené akcie je
mozné provést ,,stop picking®, coz je vybér atraktivnich akciovych tituli do portfolia.

Na spolecnosti pusobi vné&jsi vlivy, které ovliviiuji spolenost zvenci. Zabér
fundamentélni analyzy je velmi Siroky a nesoustfedi se pouze na faktory jako jsou napf.
oCekavané a historické zisky, ale zkoumd spolecnost z globalniho hlediska. Analyzu si
muizeme rozdé€lit do tfi Grovni: globalni fundamentélni analyza, odvétvova fundamentalni
analyza a firemni fundamentalni analyza.

Globalni fundamentalni analyza se snazi zkoumat ekonomiku jako celek a jeji vliv na
akciové trhy.

Odvétvova fundamentalni analyza zkouma dana odvétvi, kde spolec¢nosti ptisobi.
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Firemni fundamentilni analyza se zamétfuje na hodnoceni firemnich fundamentalnich
charakteristik a faktord.

Fundamentalni analyzu provadi zkuSeni analytici. Pokud analytik hodnoti nejdiive
globélni fundamentalni analyzu a jde smérem k firemni fundamentélni analyze, jedné se o
tak zvanou analyzu seshora. Pokud za¢ina u firemni, jedna se o analyzu zezdola (Vesela,
2019).

3.5.2 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalni analyzy se technickd analyza zaméfuje na minuly vyvoj
trhu. Analytici zde odhaduji budouci hodnotu cenného papiru na zékladé grafii vyvoje cen.
Technicti analytici maji za to, ze na hodnotu akcie nepisobi pouze fundamentélni faktory,
ale také napftiklad faktory psychologické.

Vesela (2019) uvadi tfi zakladni teze technické analyzy, které zachycuji a tikaji
naprosto vse.

Vyvoj na trhu diskontuje vSechno — prvni teze poukazuje na to, Ze akciové kurzy
reflektuji vSechny informace, které jsou znamé a relevantni ve vztahu k danému cennému
papiru.

Existuji vzory v pohybu kurzii — druha teze poukazuje na technické analytiky, ktefi si
stoji za tim, Ze pohyby kurzl skryvaji vzory. Tyto vzory se snazi identifikovat a diky nim
poté prognoézovat dalsi pohyb kurz.

Historie se opakuje — tfeti teze poukazuje na rozlusténi vzoru, které se opakuji. Je
tomu i diky lidem, kteti maji tendenci na podobné udélosti reagovat podobnym zptisobem.

Metody a nastroje technické analyzy

K technické analyze pouzivaji analytici Sirokou paletu metod a nastroji. Dveé
zakladni skupiny metod a nastrojli jsou technické indikatory a grafické metody. Technicti
analytici v grafické metodé pouzivaji zejména grafy, ve kterych se snazi odhalit
standardizované formace, tedy vzory pohybu kurzii. Technické indikatory slouzi
Kk piesné&jsimu nacasovani nakupu, ¢i prodeji.

3.5.3 Psychologicka analyza

Psychologie ¢loveéka hraje v investovani velkou roli. ZkuSeny investor se chova a
jedna raciondlné, a tudiz dava prednost ¢islim pred city. Psychologicka analyza se nezabyva
akcii jako takovou. Na rozdil od fundamentalni a technické analyzy se soustiedi na lidsky
faktor v procesu investovani. Soustiedi se tedy pravé na chovani investorti na burzach.
Analytici psychologické analyzy véfi, ze pohyb akciovych trhii je néasledkem chovani
investora (Vesela, 2019).

Le Bonova psychologie davu

Autor popisuje chovani urcité skupiny lidi (investora), kteti svym chovanim
ovlivityji trh. Tuto skupinu popisuje jako kolektivni dusi, ve které se investor nechova
racionalné ale jedna a chova se jako vétSina. Pozorovani chovani ukazalo, Ze kazda z téchto
skupin disponuje typickymi vlastnostmi. Jedna se o prudkou proménlivost mysli a citii davu,
pfehnané a zjednodusené city davu, nesnaSenlivost a autoritativnost davu, lehkovérnost davu
a mravnost davu (Le Bon, 2016)
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Kostolanyho investi¢ni psychologie

Autor rozdé€luje investory na hrace a spekulanty, kde hraci tvoii 90 % vSech
investord. Spekulanty oznacuje jako ,,pevné ruce®, jelikoz jsou schopni vzdorovat davové
hysterii a fidi se vlastnimi racionalnimi avahami. Hraci piedstavuji stejnorody dav, ktery si
vyslouzil oznaceni ,,roztiesené ruce®. Jejich jedndni je ovlivnéno touhou po rychlém zisku
(Vesela, 2019).

Keynesova investi¢ni psychologie

Autor odivodiiuje chovani investort v kratkém Casovém horizontu. Primérni faktor,
ktery vede investory ke kratkodobym rozhodnutim je samotna podstata lidské povahy, ktera
je ovliviiovana faktem, ze lidsky zivot je kone¢ny. Keynes se domniva, ze Zivot neni ptilis
dlouhy, a tak je v lidské povaze pozadovat rychlé vysledky a co nejrychleji zbohatnout. Od
dlouhodobého investovani mize byt investor odrazen, diky velmi obtizné¢ a malo piesné
prognoze zisku (Keynes, 2020).

Drasnarova investi¢ni psychologie

Autorem je George Drasnar. Autorova psychologie je velice jednoduchou koncepci,
ktera se opét opird o myslenky davové psychologie. Popisuje dvé rizné vlastnosti, které
ovlivilyji investora. Je tim chamtivost a strach. Chamtivost autor popisuje jako pfani ¢i touhu
néco vlastnit, kterd preristd v ur¢itém okamziku v chamtivost. Tim se snizuje nabidka a
zvySuje poptavka po cennych papirech, protoze jich neni dostatek. Strach navazuje na
chamtivost. Kdyz investor vlastni spoustu cennych papirt boji se, aby jejich cena nespadla.
Investora to vede k prodeji cennych papirti a tim se zvySuje nabidka a klesa poptavka.
Autorovym doporucenim pro investora je ovladat a kontrolovat psychiku (Vesela, 2019).

Epsteinové a Garfieldova investi¢ni psychologie

Autofi investi¢ni psychologie jsou byvala feditelka brokerské spolecnosti Ira
Epsteinova a profesor psychiatrie na Chicagské univerzité¢ David Garfield. Autofi provedli
anketu, do které se zapojilo 140 drobnych investort a 175 profesionélnich investora. Diky
této anketé rozd¢€lili investory do 6 psychologickych profild, podle jejich vztahu k penézim.
Profily jsou lehce popsané v Obrazku 1. Podle autort investor, kterému se podaii
identifikovat svilj psychologicky profil, miize pomoci urcitych nastrojii dostat svou psychiku
pod kontrolu (Epstein, Garfield 1992).

Obrazek 1: Epsteinova a Garfieldova, 6 psychologickych profilii

Psychologicky profil investora |Definice vztahu investora k penéziim

Mask .. X ,Penize zplsobi, ze na mé ostatni budou hrdi
askovany investor L ..
a mé ucini hrdym rovnéz"

Depresivni investor ,Penize mé udini stastnym"
,S penézi mohu bit ty, ktefi az doposud bili

me

Pomstychtivy investor

Uzkostlivy i ‘ ,Penize udriuji mou osobnost pohromadé,

zrosHIVy Investor aniz by se rozpadla"

»Skuteénost, Ze mam penize, znamena, Ze
nemohu byt zranén"

,Penize ze mé udélaji vitéze, ale co kdyz

Paranoidni investor

Konfliktni investor

prohraji?"

Zdroj: Epstein, Garfield 1992
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Teorie spekulativnich bublin

Kurzy cennych papirt, nemovitosti i komodit maji ¢as od ¢asu sklon urcitou dobu
rust, aniz by pro tento rist bylo opodstatnéné ¢i fundamentalni vysvétleni. Po ristu vSak
nasleduji prudky propad, ktery se ve vétsin€ ptipadech dostane i pod hodnotu pted bublinou.
To vede samoziejmé k velkym ztratdm pro investora. Pro bliz§i vysvétleni skuteCnosti
vzniku spekulativnich bublin je mozno pouzit tfi vysvétleni.

Podle davové psychologie, je vznik spekulativni bubliny na zaklad¢ vyznamné
udalosti, ktera podmini investory k nakupu.

Podle feorie hlucného obchodovini se investofi rozdéluji na dvé skupiny.
Sofistikovani investofi tak zvani ,,smart money* se fidi svymi zkuSenostmi a znalostmi, které
raciondlné¢ posuzuji. Druhou skupinou jsou nesofistikovani investofi neboli ,hlucni
investoti®, kterym chybi zkuSenosti, znalosti a nejsou schopni racionaln¢ uvazovat.
Chovani efektivniho trhu se vyznacuje ristem nebo poklesem kurzti na zakladé
fundamentalni analyzy. Odchylky od fundamentalni analyzy, by méli byt nepatrné a kdyz
nastanou tak rychle eliminovéany ziskové orientovanymi investory. Podle studii z 80. a 90.
let se nékteré jevy nedaji predpovedét nebo vysvétlit. Kurzy se obas mohou vyrazné lisit
od vysledku fundamentélni analyzy.

Neefektivnost trhu vyvraci vySe zminéné chovani efektivniho trhu (Vesela, 2019).

3.6 Zdanéni cennych papiru

V této kapitole bude pojedndvano o zdanéni cennych papirt a o osvobozeni od dané
Z vynosu cennych papirt.

Podle zakona o dani z pfijmu jsou vynosy z drzby cennych papiri zdanény srazkovou
dani 15 %. Mezi tyto vynosy jsou fazeny podily na zisku, dividendy a Groky. Tyto pfijmy
vSak nemusi podléhat zdanéni vzdy. Pokud pfijem z cenného papiru nepodléha zdanéni
jedna se o tzv. osvobozeni od dané (§ 8).

Limit 100 000 K¢ za rok

Prvni osvobozeni od dané vyuzije investor, pokud jeho pfijmy z prodeje cennych
papirt ve stanoveném roce nepiesahly 100 000 K¢&. V tomto piipadé nezalezi, jak dlouho
investor cenny papir drzel. Jedna se o pfijmy z prodeje cennych papirid, nehled€ na to, za
jakou cenu se prodaly. Napfiiklad pokud investor nakoupi cenny papir za 99 000 K¢ a proda
ho za 100 100 K¢, tak piekro¢i dany limit a piijmy z prodeje podléhaji dani z piijmu.

Casovy test

Ptijmy z prodeje cennych papird jsou osvobozené od dané z pfijmu i v situaci, kdy
by doba mezi ndkupem a prodejem cenného papiru preséhla 3 roky. Tyto 3 roky se pocitaji
pro kazdy nakup cenného papiru jednotlivé.

Zdanéni dividend

I dividendy podléhaji dani z ptijmii. Nejjednodussi je danéni dividend u tuzemskych
firem, jejich dividendy jsou automaticky zdanény 15 % srazkovou dani, kterou odvadi dana
akciova spolecnost. Investora to tim padem nijak nezatizi. Jinak tomu je u zahrani¢nich
firem, kde se tyto pfijmy musi zdanit (Zakon ¢. 586/1992 Sb., 1992).
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4  Vlastni prace

4.1 Investice do akcie

Pro analyzu akciového instrumentu, bylo vybrano 5 akcii obchodovatelnych na
eském trhu, jedna se konkrétng o akcii CEZu, Phillip Morris CR, Toma, Erste a O2. Byly
zvoleny z davodu jejich popularity a historie na ¢eském trhu. Bude porovnavana tzv.
pravidelna investice a jednorazova investice. Akcie byly nakoupeny v prosinci 2011 a
prodaly se v prosinci 2021. Celkové vloZzena ¢astka je 120 000 K¢ u jednorazové investice
ihned na zacatku investovani a u pravidelné investice po 1 000 K¢ mési¢né. Akcie budou
mezi sebou porovnavany na zéklad¢ vynosu, vyvoje trendu a pomoci indexni analyzy, diky
které bude zjisténo pramérné tempo rist.

Pravidelné investovani

V pravidelném investovani se jedna o princip posilani stejné ¢astky v urcité obdobi,
nejcastéji se jednd o jeden mésic. Pravidelné investovdni ma mnoho vyhod, ale ma i
nevyhody. Prvni vyhoda se ukryva ve vysoké flexibilité, kdy se investor mize kdykoliv
rozhodnout, zda chce investovat vice nebo méné, tak aby investice odpovidala jeho finan¢ni
situaci. Druhou vyhodou je vyvazeni rizika nebo takzvané ,primérovani naklada®, které
nastava u volatilniho nastroje, kdy investor nakupuje, jak v poklesech, tak ve vzestupech a
nemusi se snazit ¢asovat trh. Treti vyhodou je cenova dostupnost, investor miize investovat
uz od 500 K¢ mésicné, takze to nezasahne do investorova rozpoctu. Nevyhodou miize pro

[RA4

investora byt nizsi vynos.

Jednorazova investice

U jednoréazové investice je velké riziko Spatného nacasovani trhu a tim i1 velkého
poklesu investovaného majetku. Na druhou stranu jednordzovou investici investor
maximalizuje ¢as, ktery maji penize na zhodnoceni. Z hlediska vynosu je vyhodné;si
jednorazové investovani, diky kumulativnimu efektu, ktery se 1épe projevuje prave na
jednorazové investici.
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4.1.1 Investice do akcii CEZ, a.s.

O spole¢nosti

CEZ, a.s. je akciova spoleénost, kterd vznikla v roce 1992 pfeménou ze statniho
podniku Ceské energetické zavody. Jedna se o nejvétsiho vyrobce elektiiny v Ceské
republice. CEZ puisobi i v zahrani¢i, a to v Némecku, Polsku, na Slovensku a vyznamnou
¢ast aktiv vlastni také v Bulharsku a Rumunsku. Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba,
distribuce, obchod a prode;j elekttiny a tepla. DalSimi vyznamnymi ¢innostmi je obchodovani
s komoditami, tézba, obchod a prodej zemniho plynu ¢i poskytovani komplexnich
energetickych sluzeb. Je zaméstnavatelem pro vice nez 33 tisic lidi a provozuje dohromady
38 elektraren, které jsou fotovoltaické, vodni, vétrné, uhelné, anebo jaderné. Dvéma
nejznaméjSimi elektrarnami jsou Dukovany a Temelin, které pokryvaji 34 % produkce
elektiny v CR. CEZ se diky skupovani majoritnich podili zahrani¢nich spole¢nosti rozsituje
po Evropé. Nejvétsi podil ve vlastnické struktuie CEZu vlastni Ceské republika, konkrétné
ministerstvo financi CR, které vlastni 69,78 % CEZu.

Obrdzek 2: Organizacni struktura CEZ, a.s.

stav k 31. 12. 2019 stav k 31. 12. 2020 stav k 30. 6. 2021
Pravnické osoby celkem 88,76 % 87,44 % 86,85 %
Ceska republika 69,78 % 69,78 % 69,78 %
CEZ a.s. 047 % 0,47 % 0.24 %
Ostatni pravnické osoby 18,51% 1719 % 16,83 %
Fyzické osoby celkem 11,23 % 12,56 % 1315%

Zdroj: Vyro&i zprava skupiny CEZ 2020, 2021

Co se ty¢e ekonomickych ukazatel, spole¢nost CEZ je ziskova. V roce 2020 ¢isty
zisk ¢inil 22,8 mld. K¢, coz je nartist 0 20,9 % oproti roku 2019. Aktiva spole¢nosti se v roce
2020 snizila 0 0,2 % (Vyroci zprava skupiny CEZ, 2021).

Charakteristika akcie CEZ, a.s.

Akcie CEZ se obchoduje na regulovaném trhu, celkova trzni kapitalizace &ini
436 040.7 mil. K¢ a celkovy pocet obchodovanych cennych papirti je 537 989 759 ks. Jedna
se o dividendovou akcii, coz znamena, Ze k zhodnoceni se investorovi ro¢né piicte jesté
dividenda, ktera v poslednim roce ¢inila 52 K¢ na jednu akcii (Kurzy.cz, 2022).

Analyza investice do akcii CEZ, a.s.

V tabulce &. 5 je zobrazen vyvoj vynosu u pravidelné investice do akcie CEZ. Investice
byla v prvnich 5 letech ztratova, diky klesajicimu trendu vyvoje. V poslednich letech se vsak
akcii CEZu velmi dafilo a investor dosahl celkového zhodnoceni 51,59 % pted zapoétenim
dividendy.
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Tabulka 5: Prehled zhodnoceni pravidelné investice do akcii CEZ

Pravidelna investice pted

ST Hodnota majetku | Celkem vlozeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy
Po 1 roce 11 448 K¢ 12 000 K¢ -4,6 %
Po 5 letech 46 318 K¢ 60 000 K¢ -22,8%
Po 10 letech 181910 K¢ 120 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V tabulce ¢&. 6 je zobrazen vyvoj vynosu u jednorazové investice do akcie CEZ.
Investice byla v prvnich letech velmi ztratova, v 5. roce se dostala na skoro polovi¢ni
hodnotu investované ¢astky. Stejné jako tomu bylo u pravidelné investice se akcii CEZu
Vv poslednich letech daftilo a ptipsala si maly vynos 4,99 % pted zapoctenim dividendy.

Tabulka 6: Prehled zhodnoceni jednordzové investice do akcii CEZ

Jedn(jraZS)va investice p fed Hodnota majetku | Celkem vlozeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

Po 1 roce 102 634 K¢ 120 000 K¢ -14.47 %
Po 5 letech 65 961 K¢ 120 000 K¢ - 45,03 %
Po10 letech 125 994 K¢ 120 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V grafu €. 1 je mozné si v§imnout bodu, kdy se pravidelna investice stala vyhodné&jsi
neZ jednorazova investice. Akcie CEZ méla na konci roku 2011 hodnotu akciového titulu
pies 760 K¢, k 14. prosinci 2021 se hodnota pohybovala okolo 798 K¢&, coz vysvétluje ze
pro jednorazovou investici zhodnoceni nebylo tak vysoké. V prosinci roku 2011 investor
nakoupil dohromady 157 akeii spole¢nosti CEZ v celkové hodnoté 120 000 K&. Téchto
157 akeii drzel az do prosince roku 2021, kdy je prodal za 125 994 K¢&. Zhodnoceni
jednordzové investice pied zapocitanim dividendy se pohybuje okolo 5 %, pokud by byla
zapocitana inflace (3 % p.a.), byla by investice ztratova. Pravidelna investice si diky
volatilnimu trhu vedla mnohem 1épe. Na investici do akcie CEZ je vidét, Ze pro investici
do akcii je vhodné&jsi delsi ¢asovy horizont. Pravidelnd investice byla prvnich 5 letech
investice ztratova, ale na konci roku 2021 investor dohromady nakoupil 227 akeii a ty
prodal za 181 910 K¢&. Koneéné zhodnoceni u pravidelné investice je 51,59 %.
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Graf 1: Porovndni jednordzové a pravidelné investice do akcii CEZ

200 000 K¢
180 000 K¢
160 000 K¢
140 000 K¢
120 000 K¢
100 000 K¢
80 000 K¢
60 000 K¢
40 000 K¢
20 000 K¢
0 K¢

P NP NBEPNPNRERNRPRPNRNRERENRNREN

T U U U U T U U U U T © T T T © © © T T

© 2 9 0 2 0 9 0 20 2 9 90 0 9 9 9 o0 9o 9o 9o

NN NN N RN NN NN NN NN NN NN

O O O O O O O O O O O oo oo o o o o o

R R R R, R B R R R R R R RBRRN0NNRNRON

NN W WHADU U O O NNOMMOD O WO O KL KL

Pravidelnd investice Jednorazova investice

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V tabulce €. 7 je zobrazen vyvoj dividend za jednu akcii. Po zapocteni dividendy se
zvysi hodnota u jednorazové investice o 60 916 K¢ po odecteni dan€, kterou odvadi
emitent je celkova hodnota 177 772 K¢. To ma za nasledek, zvySeni i celkového
zhodnoceni a to na 48,14 %. U pravidelné investice se zvysi hodnota o 48 826 K&, po
odecteni dané je celkova hodnota 223 412 K¢&. Zhodnoceni se zvysi na 86,17 %.

Tabulka 7: Vyvoj dividendy akcie CEZ

Dividenda CEZ | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Hodnotav Kéna | o | 40 | 40 | 40 | 33 | 33 | 24 | 34 | 52 | 52
jednu akcii

Zdroj: Vlastni zpracovani, Gidaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V grafu €. 2 je zobrazena trendova, ktera je vSak v rozporu s primérnym koeficientem
rustu, tudiz nebyla spravné zvolena.

Graf 2: Vyvoj hodnoty akcie CEZ
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Zdroj: Vlastni zpracovani, tidaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)
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Indexni analyza
V tabulce €. 8 jsou shrnuté udaje vypocitané pomoci indexni analyzy. Na zaklad¢
pramérného koeficientu ristu je ziejmé, Ze akcie CEZ nebyla ztratova. Nejvetsi
kratkodoby pokles nastal na pfelomu unora a biezna roku 2020, kdy se hodnota akcie
snizila o 16 %. Hodnota akcie klesla z divodu zacatku pandemie Covid-19. Nejveétsi narast
akcie CEZ zaznamenalo obdobi posledniho roku, kdy se hodnota akcie zvysila 0 62,47 %.

Tabulka 8: Indexni analyza akcie CEZ
Priimérna hodnota akcie CEZ | 548,6
Primérné tempo ristu 0,158 %
Primérny koeficient riistu 1,000406

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

4.1.2 Investice do akcii Philip Morris CR

O spolecnosti

Phillip Morris CR, a.s. je dcefina spole¢nost Phillip Morris International. Zabyva se
produkci, prodejem a distribuci tabakovych vyrobki. Umoziuje si zdkaznikiim koupit devét
mezinarodnich nebo mistnich znacek cigaret, jako je L&M, ,Red& White, Marlboro, Petra,
Sparta nebo balené tabdky. Vlastni tovarnu v Kutné hote, diky které dava praci vice nez
1 000 lidem. Historie spole¢nosti saha az do roku 1882, kdy se v Kutné hote zacaly vyrabét
cigarety. V roce 1896 byla zahajena strojni vyroba a v prvnich letech vyroba dosahovala 5
miliont ks cigaret za rok. V roce 1902 se po instalaci dal$ich strojit zmnohondsobila vyroba
a Cinila 200 miliond ks cigaret ro¢né. V letech 2008-2010 doslo k modernizaci a rozsifeni
kapacity, ro¢ni vyroba piesahovala 40 mld. ks za rok. V minulém roce obsadila 42,9 % trhu,
oproti roku 2020 se obsazeni snizilo o 1,5 %. Majoritnim akcionafem, ktery vlastni 77,6 %
spole¢nosti je mateiska spole¢nost Phillip Morris Holland Holding B.V. Cisty zisk
spole€nosti se oproti roku 2020 snizil o 0,3 % na 1,729 mld. K¢ (Vyrocni zprava Philip
Morris CR, 2021).

Charakteristika akcie Philip Morris CR

Akcie spolegnosti Philip Morris CR se obchoduje na regulovaném trhu k 1.1.2022
celkova trzni kapitalizace ¢ini 31 690,84 mil. K¢ a celkovy pocet obchodovanych akcii je
1913 698 ks. Jedna se opét o dividendovou akcii, kterd investorovi pfinesla za rok 2021
dividendu v hodnot¢ 1260 K¢ na jednu akcii (Kurzy.cz, 2022).

Analyza akcie Philip Morris CR

V tabulce €. 9 je zobrazen vyvoj vynosu u pravidelné investice do akcie Philip
Morris CR. Investice byl hned od po&atku ziskova. Diky rostoucimu trendu si pravidelna
investice pfipsala zhodnoceni 25,22 % pied zapoctenim dividendy.
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Tabulka 9: Piehled zhodnoceni pravidelné investice do akcii Philip Morris CR

Pravidelna investice pfed | Hodnota majetku | Celkem vlozeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

1 rok 12 213 K¢ 12 000 K¢ + 1,77 %

5 let 69 090 K¢ 60 000 K¢ +15,15 %
10 let 150 259 K¢ 120 000 K¢ + 25,22 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V tabulce €. 10 je zobrazen vyvoj vynosu u jednorazové investice do akcie Philip

Morris CR. V prvnich roce byla investice ztratova. Po 5 letech si investice pfipsala
zhodnoceni 5,9 % a po 10 letech zhodnoceni ve vysi 31,11 %.

Tabulka 10: Pirehled zhodnocent jednordzové investice do akcii Philip Morris CR

Jednorazova investice pied | Hodnota majetku | Celkem vloZeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

1 rok 105 893 K¢ 120 000 K¢ -11,76 %

5 let 127 079 K¢& 120 000 K¢ +59%

10 let 157 327 K& 120 000 K¢ +31,11 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V grafu €. 3 je vidét vyvoj jednorazové a pravidelné investice do akcie Philip Morris
CR. Na prvni pohled si lze viimnout, Ze se kfivky neprotnuly. Znamena to, Ze pravidelna
investice neni vyhodné&jsi nez jednorazova. Je to diky tomu, ze v pribéhu let 2011 a 2021
byla tendence trhu rostouci, tudiz se investorovi vyplatilo investovat jednorazové. Akcie
Philip Morris CR méla na konci roku 2011 hodnotu 12 077 K¢& za jednu akcii, na konci roku
2021 se akcie dostala na hodnotu 15 834 K¢ za jednu akcii. Zhodnoceni jednorazové
investice, pted zapoctenim dividendy, k prosinci 2021 bylo 31,11 %. Jednorazovou investici
se nakoupilo 9,9 akcie. Pravidelna investice méla zhodnoceni nepatrné mensi a to 25,22 %

bez zapocteni dividendy.

Graf 3: Porovnani jednordzové a pravidelné investice do akcii Philip Morris CR
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Po zapocteni dividendy se zvys$i u jednorazové investice hodnota o 92 565 K¢ po
odecteni dan¢. Celkova hodnota jednorazové investice je 249 892 K¢ a jedna se o celkové
zhodnoceni 108,24 %. U pravidelné investice se po pficteni dividendy hodnota zvysi o
56 749 K¢ po odecteni dané. Celkova hodnota pravidelné investice je tedy 207 008 K¢ a
jedna se o celkové zhodnoceni 72,51 %.

Tabulka 11: Vyvoj dividendy akcie Philip Morris CR
Dividenda
Phillip Morris | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
CR

Hodnota v K¢
na jednu akcii

920 | 900 | 880 | 880 | 920 | 1000 | 1080 | 1600 | 1560 | 1260

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

Z grafu &. 4 je zfejmy rostouci trend vyvoje akcie Philip Morris CR. Trend tedy
koresponduje s primérnym koeficientem rastu.

Graf 4: Vyvoj hodnoty akcie Philip Morris CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani, tdaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)

Indexni analyzy akcie Philip Morris CR

V tabulce €. 12 jsou shrnuty udaje vypoctené pomoci indexni analyzy. Vysledek
pramérného koeficientu riistu je 1,00226, tudiz je akcie Philip Morris CR ziskova.
Primérné tempo riistu, které vyslo 0,267 % znaéi stabilngjii vyvoj akcie Philip Morris CR.
Nejveétsi kratkodoby propad opé€t nastal mezi mésici unor a bfezen v roce 2020 diky
pandemii Covid-19. Nejvétsi narast akcie zaznamenala v obdobi fijen 2014 az biezen
2018, kdy si akcie ptipsala 57,61 %.

Tabulka 12: Indexni analyza akcie Philip Morris CR

Priimérna hodnota akcie Philip Morris CR | 13035,32 K&
Primérné tempo riistu 0,267 %
Primérny koeficient ristu 1,00226

Zdroj: Vlastni zpracovani, tdaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)
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4.1.3 Investice do akcii Toma, a.s.

O spole¢nosti

Spolec¢nost TOMA, a.s. nebo také Tovarna Obuvnickych Materidli vznikla v roce
1991 delimitaci ze statniho podniku Svit Zlin. Svou ¢innosti, organizaci, svymi pracovnimi
postupy a podnikatelskym jednani navazuje na Batovy pomocné zdvody. Primyslovy areal
spolecnosti TOMA, a.s. skyta vice nez 130 firem a zamé&stnava pies 2 000 lidi. Vyznamnymi
¢innostmi spolecnosti jsou nakup, vyroba a rozvod elektrické energie, distribuce pitné a
prodej energii, zpracovani a likvidace odpadu. Majoritnim akciondfem je spolecnost
PROSPERITA holding, a.s., kteréd vlastni 50,43 % spole¢nosti. Spole¢nosti Toma se oproti
roku 2019 snizili trzby o 2,13 % na 339 679 000 K¢.

Charakteristika akcie TOMA

Akcie TOMA se obchoduje na regulovaném trhu, k 1.1.2022 celkova trzni
kapitalizace ¢ini 1 979,54 mil. K¢ a celkovy pocet obchodovanych cennych papirti je 1 477
266 ks. Dividendu spolecnost vyplatila pouze v roce 2020 a to 24 k¢ (Kurzy.cz, 2022).

Analyza akcie TOMA
V tabulce ¢. 13 je zobrazen vyvoj vynosu u pravidelné investice do akcie Toma, a.s.
Investice byla v celém 10letém horizontu ziskova. Ukazuje to i trend vyvoje akcie. Po 10

letech si akcie ptipsala celkové zhodnoceni 41,51 %.
Tabulka 13: Prehled zhodnoceni pravidelné investice do akcii TOMA

Pravidelna investice pted | Hodnota majetku | Celkem vlozeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

Po 1 roce 12 984 K¢ 12 000 K¢
Po 5 letech 71 972 K& 60 000 K¢&
Po10 letech 169 829 K¢ 120 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, Gidaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V tabulce €. 14 je zobrazen vyvoj vynosu u jednorazové investice do akcie Toma,
a.s. Po prvnim roce si pfipsala zisk pouhych 0,7 % ale na konci sledovaného obdobi se zisk

investice vysplhal az na 92,27 %.
Tabulka 14: Prehled zhodnoceni jednordzové investice do akcii TOMA

Jednorazova investice pted | Hodnota majetku | Celkem Zhodnoceni
zapoctenim dividendy vloZzeno

1 rok 120 927 K¢ 120 000 K¢

5 let 157 655 K¢ 120 000 K¢

10 let 230 721 K¢ 120 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, tidaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)
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Diky stabilnéjsimu ristu akcie TOMA se dafilo jednordzové investici. Na grafu je
vidét nizka volatilita trhu. Kiivky se opét nesetkaly, to znamena, ze jednorazova investice
by byla pro investora lepsi volbou. Akcie TOMA m¢éla na konci roku 2011 hodnotu necelych
674 K¢ za akcii a na konci roku 2021 méla hodnotu 1295 K¢ na akcii. U jednorazové
investice by investor nakoupil 178,04 akcii, které by drzel az do prosince 2021, kdy by tyto
akcie prodal za 230 721 K¢. Dosahl by celkového zhodnoceni ve vysi 92,27 % pied
zapoctenim dividendy. U pravidelné investice by zhodnoceni dosahlo 41,52 % pted
zapocteni dividendy.

Po zapocteni dividendy, kterou spolecnost vyplacela v poslednim roce se hodnota
jednorazové investice zvysi o 3 633 K¢ po odecteni dané, celkové zhodnoceni po zapocteni
dividendy je 95,29 %. U pravidelné investice se diky zapo¢teni dividendy zvysi zhodnoceni
0 2 674 K& po odecteni dané, celkové zhodnoceni se poté zvysi na 43,75 %.

Graf 5: Porovnadni jednordazové a pravidelné investice do akcii TOMA
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Zdroj: Vlastni zpracovani, tidaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V grafu €. 6 je viditelny rostouci trend vyvoje akcie TOMA. Trend tedy koresponduje
S primérnym koeficientem ristu.

Graf 6. Vyvoj hodnoty akcie TOMA
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Indexni analyza akcie TOMA

V tabulce €. 15 jsou shrnuty idaje vypoctené pomoci indexni analyzy. Akcie Toma
zaznamenala vy$§i tempo ristu nezli akcie CEZ a Philip Morris CR, to je také vidét na
celkovém vynosu. Primérné tempo rastu akei je 0,581 %, tudiz se jedna o dynamictéjsi
rust. Nejvetsi narist zaznamenala akcie v obdobi ¢ervenec 2016 az duben 2018, kdy si
pfipsala zhodnoceni ve vysi 44,28 %. Nejvétsi kratkodoby pokles méla akcie na mezi
mesici kvéten a Cerven roku 2013, kdy hodnota akcie poklesla o 10 %.

Tabulka 15: Indexni analyza akcie TOMA

Primérna hodnota akcie Toma | 981,34 K¢
Primérné tempo riistu 0,581 %
Primérny koeficient riistu 1,00546

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

4.1.4 Investice do akcii O2

O spolecnosti

Spole¢nost O2 si drzi titul nejvetsiho operatora na ¢eském trhu. Hlavnimi ¢innostmi
spolecnosti jsou hlasové, internetové, telekomunikacni a datové sluzby. Tyto sluzby
poskytuje nejen v Ceské republice, ale také na Slovensku. Zarovei je nejvétsim
poskytovatelem internetu v Ceské republice, jak pro domacnosti, tak pro firmy. Spoleénost
vznikla v roce 2006 pfejmenovanim Ceského Telecomu, ktery provozoval pevné linky a
sjednocenim s Eurotelem, ktery provozoval mobilni sit’. Nejvétsimi konkurenty je T-mobile
Czech republic, a.s. a Vodafone Czech republic, a.s. Co se ekonomickych ukazateli tyce,
tak Cisty roni zisk v roce 2020 se oproti roku 2019 zvedl o 7 % na 5,846 mld K¢ (Vyro¢ni
zprava 02, 2021).

Charakteristika akcie O2

Akcie O2 se obchoduje na regulovaném trhu, k 1.1.2022 celkova trzni kapitalizace
¢ini 80 937,30 mil. K¢ a celkovy pocet obchodovanych cennych papiri je 300 882 147 ks
(Kurzy.cz, 2022).

Analyza akcie 02

V tabulce €. 16 je zobrazen vyvoj vynosu u pravidelné investice do akcii O2.
Investice byla v prvnich 5 letech ztratova. Na konci sledovaného obdobi se stala investice
ziskova, vynos je ale zanedbatelnych 4,69 %.

Tabulka 16: Prehled zhodnoceni pravidelné investice do akcii O2

Pravidelna investice pfed | Hodnota majetku | Celkem vlozeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

Po 1 roku 11 147 K¢ 12 000 K¢ -71%
Po 5 letech 57 556 K& 60 000 K¢& -4.07 %
Po 10 letech 125 623 K¢& 120 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)
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V tabulce €. 17 je zobrazen vyvoj vynosu u jednorazové investice do akcii O2. Investice

byla vpribéhu celého sledovaného obdobi ztraitova a celkovad ztrata cinila
29,52 %.

Tabulka 17: Prehled zhodnoceni jednordzové investice do akcii O2

Jednorazova investice pied | Hodnota majetku | Celkem vloZeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

1 rok 103 909 K¢ 120 000 K¢ -13,41 %
5 let 78 463 K¢ 120 000 K¢ - 34,61 %
10 let 84 578 K¢ 120 000 K¢ - 29,52 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V grafu &. 7 je opét, stejné jako u akcie CEZ, viditelny bod, kdy se pravidelna
investice stava vyhodnéj$i nez investice jednordzova, je to diky klesajici tendenci trhu a
diky vyssi volatilité. Akcie O2 méla na konci roku 2011 hodnotu akciového titulu lehce
ptes 375 K¢ na jednu akcii, na konci roku se hodnota rovnala 264 bodtim, z toho Ize
odvodit, ze investice do spole¢nosti O2 nebude pted zapoctenim dividend tak vynosna.
V prosinci roku 2011 bylo nakoupeno 319,5 ks akcii, které se u jednordzové investice
drzely az do konce roku 2021. Jednorazové investice na 10letém horizontu utrpéla ztratu
29,52 %. Pravidelna investice se diky vyssi volatilité stala vynosnou. Zhodnoceni
pravidelné investice bylo 4,69 % pted zapoctenim dividendy.

Graf 7: Porovnadni jednordzové a pravidelné investice do akcii O2
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Po zapocteni dividendy se zvysi hodnota u jednorazové investice o 60 195 K¢ po odecteni
dané. Celkova hodnota jednorazové investice po zapocteni dividendy je 144 774 KC&.
Dividenda zvysi celkové zhodnoceni na 20,64 %. U pravidelné investice se hodnota zvysi o
43 613 K¢ po odecteni dané. Celkové hodnota po zapocteni dividendy je 169 237 K¢ a

celkové zhodnoceni se zvysi na 41,03 %.
Tabulka 18: V'yvoj dividendy akcie O2

Dividenda O2 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Hodnotav K¢ | 40 | 30 18 13 16 21 21 21 21 21
na jednu akcii

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje prevzaté z (Kurzy.cz, 2022)
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V grafu €. 8 je vidét klesajici trend akcie O2. Klesajici trend potvrzuje pramérny
koeficient rlstu, ktery je mensi jak jedna.

Graf 8: Vyvoj hodnoty akcie O2
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Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

Indexni analyza

V tabulce ¢. 19 jsou shrnuty udaje vypoctené pomoci indexni analyzy. Akcie O2 si
jako jedind ze sledovanych akcii pfipsala ztratu, coz ukazuje i koeficient riistu, ktery vysel
0,99709. Nejvetsi propad zaznamenala akcie v obdobi fijen 2014 az ¢erven 2015, kdy se
akcie propadla na hodnotu 91,55 K¢ za akcii a propadla se 0 95,10 %. V zaii 2015 byla
akcie opét na své hodnoté€. Pokles akcii mohl byt zptisobeny spekulaci ¢eského tisku, ze se
spole¢nost bude rozdé¢lovat, tuto informaci spolecnost O2 popiela.

Tabulka 19: Indexni analyza akcie O2

Primeérna hodnota akcie O2 266,59 K¢
Primérné tempo ristu 0,085 %
Primérny koeficient ristu 0,99709

Zdroj: Vlastni zpracovani, Gidaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

4.1.5 Investice do akcii ERSTE group

O spolecnosti

Rakouska bankovni spoleénost, ktera vlastni z 98 % Ceskou spofitelnu. Skupina Erste
dale pasobi i v dalSich zemich Evropy, a to naptiklad v Rakousku nebo Rumunsku. Veskera
data popsana niZe se vztahuji pouze na Cesky trh. V Ceské republice ma spoleénost 4,5
miliont klientli. Poskytuje sluzby fyzickym i pravnickym osobam. Mezi hlavni ¢innosti patfi
poskytovani uvéri. Pouze za rok 2020 Ceska spofitelna poskytla 812,5 mld. K¢&. Za rok 2020

vvvvv

ERSTE ASST Management GmbH, 2021).
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Charakteristika akcie ERSTE group

Akcie ERSTE group se obchoduje na regulovaném trhu, celkova trzni kapitalizace
k 1.1.2022 ¢ini 444 198,3 mil. K¢ a celkovy poc¢et obchodovanych akcii je 429 800 000 ks.
Jedna se o dividendovou akcii, tudiz bude v pritbé¢hu vyplacena i dividenda. U ERSTE
nebyla vSak vyplacena kazdy rok, ale v poslednim roce byla dividenda ve vysi 0,5 € na
jednu akcii.

Analyza akcie ERSTE group

V tabulce €. 20 je zobrazen vyvoj vynosu u pravidelné investice do akcii ERSTE
group. Jedna se o nejvice rostouci akcii ze sledovanych akcii. V prabéhu sledovaného
obdobi byla akcie ziskova. Za celé obdobi si pravidelna investice pfipsala vynos 50.21 %.

Tabulka 20. Prehled zhodnoceni pravidelné investice do akcii ERSTE

Pravidelna investice pted | Hodnota majetku | Celkem vlozeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

Po 1 roce 18 199 K¢ 12 000 K¢
Po 5 letech 79 843 K¢& 60 000 K¢&
Po 10 letech 182 257 K¢ 120 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V tabulce ¢ 21 je zobrazen vyvoj vynosu u jednorazové investice do akcii ERSTE
group. Opét byl investice v prubehu celého sledovaného obdobi ziskova. Za celé obdobi si
jednorazova investice piipsala vynos 208,31 %.

Tabulka 21 Prehled zhodnoceni jednorazové investice do akcii ERSTE

Jednorazova investice pied | Hodnota majetku | Celkem vloZeno | Zhodnoceni
zapoctenim dividendy

Po 1 roce 214 599 K¢ 120 000 K¢
Po 5 letech 279 030 K& 120 000 K¢
Po 10 letech 369 976 K¢& 120 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

Graf ¢. 9 ukazuje celkovy vyvoj akcie ERSTE. Na grafu je viditelna krize COVID-
19 v dubnu 2020. Tato krize se vSak vyznacovala tim, ze pfiblizné do roka a dvou mésict
byly trhy zase na svych hodnotach, na kterych byly pfed pandemii COVID-19, diky zacatku
pandemie se akcie ERSTE propadla na hodnotu 479 K¢ za akcii. Na konci roku 2011 méla
akcie hodnotu 325,5 K¢ a na konci zkoumaného obdobi méla hodnotu 1003,6 K¢ za akcii.
Je tedy ziejmé, ze akcie ERSTE si vedla nejlépe ze zkoumanych akcii. Jednorazovou
investici se nakoupilo v prosinci 2011 368,7 akcii a ty se drzely az do prosince roku 2021.
Jednorazova investice dosihla zhodnoceni 208,31 % pied zapoctenim dividendy. U
pravidelné investice bylo zhodnoceni 4x mensi a rovnalo se 50,21 %.
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Graf 9: Porovndani jednordzové a pravidelné investice do akcii ERSTE
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V tabulce €. 22 je zobrazen vyvoj dividendy akcie ERSTE group. Pro vypocet
dividendy, kterd je na webovych strdnkdch uvedena v eurech, byl pouzit kurz
25 K¢&/euro. Po zapocteni dividendy se zvysi hodnota u jednorazové investice o 56 304 K¢
po odecteni dan¢ a celkové zhodnoceni se dostane na 255,23 %. U pravidelné investice se
vzroste kone¢na hodnota o 17 482 K¢ po odecteni dan¢ a celkové zhodnoceni se zvysi na

66,45 %.

Tabulka 22: Vyvoj dividendy akcie ERSTE
Dividenda O2 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Hodnota vK¢ | 17,5 |17,5 | 17,5 125 | 25 30 35 25
na jednu akcii | K¢ Ké¢ | K¢ K¢ |KE |Ké | K¢ K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, tdaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)

V Grafu ¢. 10 je zobrazen vyvoj akcie ERSTE group. Trend vyvoje je rostouci, coz

potvrzuje i prumérny koeficient ristu. Akcie ERSTE byla volatiln€jsi nez predchozi akcie.
Graf 10: Vyvoj hodnoty akcie ERSTE
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Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)
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Indexni analyza akcie ERSTE group

V tabulce €. 23 jsou shrnuty vysledky indexni analyzy akcie ERSTE group. Akcie
ERSTE méla nejvyssi zhodnoceni ze sledovanych akcii a primérné tempo rustu ¢inilo
1,262 %. Jednalo se zaroven o nejvolatilngj$i akcii, kde se objevovali propady 1 nékolik
desitek procent. Nejvétsi propad nastal opét na prelomu bfezna a inora roku 2020, diky
pandemii Covid-19. Jednalo se o propad 49,3 % béhem dvou mé&sict. Nejvétsi rist akcie
zaznamenala po vzpamatovani se po prvni vin¢ pandemie od listopadu 2020 az do konce
sledovaného obdobi. Celkovy rist od listopadu 2020 do prosince 2021 byl 76,7 %.

Tabulka 23: Indexni analyza akcie ERSTE

Primeérna hodnota akcie ERSTE 711,86 K¢
Primérné tempo ristu 1,262 %
Primérny koeficient ristu 1,009427

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

4.2 Investice do dluhopisii

Pro analyzu dluhového instrumentu byli vybrany pouze dva dluhopisy, které se daji
pofidit na &eském trhu. Jedna se o dluhopis CSNF a SAUNIA. Byli vybrany pouze dva z
divodu, Ze vSechny dluhopisy se vyznacuji podobnymi vlastnostmi tykajici se vynosu.
Vynosy z dluhopisi CSNF a SAUNIA jsou vyplaceny &tvrtletné a maji splatnost 4 roky.

Tyto dluhopisy byly vybrany, protoZe k dluhopisu CSNF byl veden i rozhovor s ¢lenem
investi¢niho vyboru CSNF SICAV, a.s. a dluhopis SAUNIA mél zajimavé ohlasy.

Na zaklad¢ faktu, Ze se hodnota dluhopisu v ¢ase neméni a nevyviji nebudou dluhopisy
porovnavany na zakladé Casovych fad ale na zdkladé€ kvalitativnich znakt, kterymi jsou
kovenanty a vynosy z dluhopisu. V ramci srovnavani s akciemi bude posuzovan vynos na
10 letech. Na rozdil od akcie u dluhopisu nefunguje kumulativni efekt, kdy se uroc¢i troky
pfipsané béhem investi¢niho horizontu. Dluhopis ma vSak i své vyhody, za tu nejvétsi mize
byt povazovana nulova volatilita, jelikoz ma dluhopis dany urok, za ktery se kupuje. Pred
koupi dluhopisu je vSak zapotiebi zanalyzovat emitenta (spolecnost), jak na tom je jeho
ekonomicka situace a jestli bude schopny splatit svij dluh zpét.

Kovenanty

SFinancni kovenanty jsou hodnoty financnich ukazateli (napr. pomer dluhu a zisku),
které spolecnost v pritbéhu doby splatnosti uvéeru nebo dluhopisu musi napliovat, ¢imz se
limituje maximalni mozné zadluzeni spolecnosti* (Kapitalovy privodce, 2022). V praxi to
znamena zavazek emitenta vici vétiteli (investorovi) po celou dobu splatnosti dluhopisu.
Miuze se jednat o rizné zadluZeni spolecnosti, anebo podminky vybéru prostiedka
z dluhopisu.

4.2.1 Dluhopis SAUNIA 7,5

O spolecnosti

Spolec¢nost Saunia, s.r.o. vznikla v roce 2006 zapsanim do obchodniho rejstiiku,
sauny vsak provozuje az od roku 2011. Dohromady provozuje 13 saunovych svéti v Ceské
republice a jeden na Slovensku. Ve spolecnosti je 5 jednatelii, které se podili na fizeni
spole¢nosti. Dale SAUNIA vlastni 100% podily ve 4 dcefinych spole¢nostech. Specificky
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se orientuje své saunové svéty, a to do obchodnich center. Z ekonomickych ukazatelli
spolecnosti je mozné, Ze v budoucnu miize spolecnost Celit neschopnosti dostat svym
zavazkum, diky své vysoké zadluzenosti (Saunia, 2021).

Charakteristika dluhopisu SAUNIA 7,5

V tabulce ¢. 24 jsou shrnuty zikladni udaje dluhopisu SAUNIA 7,5. Urok na
dluhopisu je 7,5 % pted zdanénim, coz ho tfadi k dluhopisim s lehce nadprimérnym
vynosem. Vyplata aroki je ¢tvrtletn€, to znamena, ze investorovi piijdou v prubéhu jednoho
roku 4 platby, mezi které se rozdéli ro¢ni vynos.

Tabulka 24: Zdkladni vidaje dluhopis SAUNIA
Nazev dluhopisu SAUNIA 7,5

Urok 7,5% p.a.
Splatnost 4 roky
Objem emise 246 580 000 K¢

Jmenovita hodnota | 10 000 K¢
Vyplaceni kuponu | kvartalné

Zdroj: vlastni zpracovani, udaje pievzaty z (Prospekt dluhopisu spole¢nosti Saunia, s.r.o., 2021)

Kovenanty
Dluhopis SAUNIA, Zadné kovenanty nema. Spole¢nost mize napiiklad dluhopisy
pfedcasné splatit nebo kdykoliv odkoupit. To z néj d€ld pomérné rizikovy dluhopis.

Vynos dluhopisu

Investor nakoupil 12 ks dluhopisu v celkové hodnoté 120 000 K¢&. Kupoény jsou
vyplaceny kvartaln€, tudiz investor ziska kazdé ctvrtleti vynos 1 912,5 K¢ po odecteni dané.
Pocitat se bude s 10letym horizontem, jako tomu bylo u akcii. Celkovy vynos ¢ini 76 500
K¢ po odecteni dané, kterou odvadi emitent. Celkové zhodnoceni tedy ¢ini 63,75 %.

4.2.2 Dluhopis CSNF 6,8

O spolecnosti

CSNF SICAV, a.s. je fondem kvalifikovanych investorii, se snazi generovat dlouhodobé
zhodnoceni finan¢nich prostfedkl investorti, diky investicim do nemovitosti. Fond se
soustedi zejména na reziden¢ni bydleni. V portfoliu mé n€kolik nemovitosti na izemi celé
Ceské republiky. Preference fondu jsou investice do mensich projektti v regionech nebo
Vv okrajovych ¢astech Prahy.
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Charakteristika dluhopisu CSNF 6,8

V tabulce ¢. 25 jsou shrnuty zakladni udaje dluhopisu CSNF 6,8. Spolecnost CSNF
méla v imyslu udélat dluhopisy s nizSim vynosem, v zavislosti na inflaci vSak dany urok
zvysilina 6,8 % p.a. Celkovy objem emise je 100 000 000 K¢ patii tedy mezi emise s vySSim
objemem. Jmenovitd hodnota je opét 10 000 K¢ a vyplaceni uroki je Ctvrtletné, stejné jak
tomu bylo u dluhopisu Saunia.

Tabulka 25: Zdkladni iidaje dluhopisu CSNF
Nazev dluhopisu CSNF 6,8

Urok 6,8 % p.a.
Splatnost 4 roky
Objem emise 100 000 000 K¢

Jmenovita hodnota | 10 000 K¢
Vyplaceni kuponu | kvartalné

Zdroj: vlastni zpracovani, idaje prevzaty z (Koneéné podminky dluhopisového programu CSNF 6,80/2026., 2022)

Kovenanty

V prospektu dluhopisu se uvadi dohromady 9 kovenantil, nize jsou uvedené ty
nejhlavngjsi, které maji nejvetsi dopad na emitenta:

Maximalni skupinové LTV na urovni 80 % - jednd se o nejb&éznéjsi kovenant, ktery
ur¢uje maximalni zadluZenost emitenta. V tomto pfipadé to znamena, Ze emitent miize mit
maximélné 80 % cizich zdrojii (u CSNF se jedn4 o hodnotu 47 %).

Podil VIA celkovému objemu dluhopisii nejméné 25 % - kovenant, ktery CSNF dodrzuje
1 na urovni fondu a znamend, Ze zakladatelovi penize musi vzdy tvofit minimalné 25 %
celkové hotovosti.

Zakaz premeén s negativnim dopadem — emitent se zavazuje, Ze se nezii¢astni zadné fuze,
rozdé€leni, €1 jiné pfemény spolecnosti.

Zadkaz zmény kontroly nad emitentem — emitent se zavazuje, ze nedojde k Zddné zméng
a zakladatelovi ztistane 100% podil na zakladatelskych akcii.

Omezeni transakci s 0sobami ze skupiny — timto kovenantem se emitent zavazuje, Ze se
nedopusti transakci s majetkem fondu ve skupiné.

Omezeni vyplat (do LTV 70 %) — emitent se zavazuje, Ze neprovede piimo ¢i nepiimo
zadnou platbu na thradu dluhi. Diky témto kovenantim se dluhopis stava atraktivnéjSim
pro investory.

Vynos z dluhopisu

Investor nakoupil 12 ks dluhopisu v celkové hodnoté 120 000 K¢. Kupoény jsou
vyplaceny kvartalné, tudiz investor zisk4 kazdé ctvrtleti vynos 1734*4 K¢ po odecteni dané.
Pocitat se bude s 10letym horizontem, jako tomu bylo u akcii. Celkovy vynos ¢ini 69 360
K¢ po odecteni dané, kterou odvadi emitent. Celkové zhodnoceni tedy ¢ini 57,8 %.

46



5 Vysledky vlastni prace

Tabulka 26: Vysledky viastni prace

Vynos, po Procentuélni
Nazev Vynos, pied
. . Procentualni zapocCteni zhodnoceni, po
investi¢niho zapoctenim o
) o zhodnoceni dividendy zapocteni
instrumentu dividendy o
dividendy
Akcie CEZ,
_ +5994 K¢ +4,99 % +57 772 K¢ +48,14 %
jednorazova
Akcie CEZ,
+61910 K¢ +51,59 % +103 412 K¢ + 86,17 %
pravidelna
Akcie Phillip
Morris, +37 327 K¢ +31,11 % +129 892 K¢ + 108,24 %
jednorazova
Akcie Phillip
Morris, + 30 259 K¢ + 25,22 % + 87 008 K¢ +72,5%
pravidelna
Akcie Toma,
+110 721 K¢ | +92,27 % + 114 354 K¢ + 95,29 %
jednorazova
Akcie Toma,
+49 829 K¢ +41,52 % +52 503 K¢ +43,75 %
pravidelna
Akcie O2,
. - 35422 K¢ -29,52 % +24 774 K& + 20,64 %
jednorazova
Akcie 02,
. +5 623K¢ +4,69 % +49 237 +41,03 %
pravidelna
Akcie Erste,
. +62 257 K¢ + 50,21 % +79 739 K¢& + 66,45 %
pravidelna
Dluhopis Saunia | + 76 500 K¢ +63,75 % - -
Dluhopis CSNF | +69 360 K& | +57,80 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani, tidaje ptevzaté z (Kurzy.cz, 2022)
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Tabulka 27. Optimistické, pesimistické a neutrdlni varianty jednordzové investice, pired zapoctenim dividendy

varianta | oo oo | 02as. | ERSTE as. | PhlipMorris | e
investice CR, a.s.

Optimistickd | 0117 ke | 84 578 Ke 192 743 K& | 125993 K&
varianta
Neutrdlni | 53071 e | 78412 Ke | 165401 K& | 175480 K& | 99 553 K&
varianta

Pesimistickd | )0 ¢ | 73485 Ke | 93907Ke | 157327Ke | 75 905 K&
varianta

Zdroj: Vlastni zpracovani, udaje pievzaté z (Kurzy.cz, 2022)

Investice do akcii CEZ

Jednorazova investice, na rozdil od investice pravidelné, nedosdhla takového
zhodnoceni, z divodu velkého propadu ihned po zainvestovani. Trend akcie byl v prvnich 9
letech spise klesajici a v poslednim roce se trend otocil smérem nahoru. Z tabulky ¢. 22
vyplyva, ze u investice do akcii CEZ bylo velmi dilezité nadasovani trhu, protoze
pesimistickd varianta dosahla téméf poloviéniho zhodnoceni. Investice do akcii CEZ by
nedosahla takového zhodnoceni, pokud by se nejednalo o dividendovou tfidu akcie.
Zhodnoceni u jednorazové investice se po zapoc¢itani dividendy zvysilo z necelych 5 % na
48,14 %. Pravidelnd investice si po zapocteni dividendy pfipsala vynos 86,17 %.

Investice do akcii Philip Morris CR

Z tabulky ¢&. 26 je ziejmé, Ze jednorazova investice do akcii Philip Morris CR byla
druhd nejvykonnéjsi investice, ze sledovanych investi¢nich instrument. Vyvoj ukazuje
rostouci trend ve sledovaném obdobi. Tabulka ¢. 27 ukazuje, ze nacasovani jednorazové
investice do akcii Philip Morris nebylo tak stéZejni, protoze rozdil mezi variantami neni
vysoky. Zhodnoceni u jednordzové investice se po zapocteni dividendy vySplhalo na
108,24 % po zapocteni dividendy. Pravidelnd investice si pfipsala celkové zhodnoceni

72,5 % po zapocteni dividendy.

Investice do akcii Toma

Vyvoj akcie Toma naznacoval, ze se bude jednat o druhy nejvykonné;jsi investi¢ni
nastroj. Ukazoval to 1 trend vyvoje akcie. Nakonec se investice do akcii Toma vSak dostala
na podobné hodnoty jako investice do akcii CEZ, protoZe spoleénost Toma, a.s. vyplacela
dividendu investorim pouze v poslednim roce sledovaného obdobi.

Z tabulky ¢. 27 je ziejmé, ze u jednorazové investice do akcii Toma nebylo azZ tak
dilezité Casovani trhu, protoZe mezi pesimistickou a optimistickou variantou byl maly
rozdil. Celkové zhodnoceni jednorazové investice do akcii Toma bylo 95,29 % po zapocteni
dividendy. Pravidelnd investice do akcii Toma se dostala na zhodnoceni 43,75 % po
zapocteni dividendy.

Investice do akeii 02

tak i trend vyvoje akcie. Pokud by se nejednalo o dividendovou tfidu akcie byla by akcie
dokonce ztratova. Zhodnoceni jednorazové investice do akcii O2 se vysplhalo na 20,64 %
po zapocteni dividendy. Pravidelna investice si pfipsala zhodnoceni 41,03 % po zapocteni
dividendy.
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Investice do akcii ERSTE group

Z tabulky €. 26 vyplyva, ze nejvykonngjsi investici byla jednorazova investice do akcie
ERSTE, ktera si pfipsala celkové zhodnoceni 255,23 % po zapocteni dividendy a trend
investice je rostouci. Nicméné akcie ERSTE byla velmi volatilni, tudiz zde zalezelo na
vhodném nacasovani trhu. Podle tabulky ¢. 27 je ziejmé, ze mezi optimistickou a
pesimistickou variantou je znatelny rozdil, tudiz je zde vysoké riziko $patného nacasovani
trhu. Pravidelnd investice do akcii ERSTE group se dostala na celkové zhodnoceni 66,45 %
po zapocteni dividendy.

Investice do dluhopisu SAUNIA 7,5

Investice do dluhopisu SAUNIA 7,5 si nepfipsalo vysoky vynos, ale nejedna se o
Casem se vyvijejici ndstroj, tudiz investor nepodstupuje riziko volatility. V piipade
dluhopisu SAUNIA 7,5 vSak investor podstupuje riziko, ze emitent nebude schopny dostat
svym zavazktim. Dluhopis neobsahuje zadné kovenanty, které by ukazovali nizsi riziko
investice. Celkové zhodnoceni dluhopisu bylo 63,75 % po odecteni dan¢.

Investice do dluhopisu CSNF 6,8

Investice do dluhopisu CSNF 6,8 se jevi jako nejkonzervativngjsi investice ze
sledovanych investi¢ni instrumentd. Je to diky kovenantiim, kterych obsahuje dokonce 9.
Tyto kovenanty si miize dovolit garantovat pouze spolec¢nost, ktera je finanéné “zdrava™ a
tudiz se investice do dluhopisu CSNF ukazuje jako konzervativni investice, jelikoZ je zde
minimalni riziko. Celkové zhodnoceni dluhopisu bylo 57,8 % po odecteni dan¢.

Zdanéni

Jednorazova investice do akcie se nemusi danit. Investor investici drzel po dobu delsi
neZ 3 roky, tudiZ investice splnila ¢asovy test a nemusi se odvadét dan. U pravidelnych
investic v poslednich tiech letech investor stale nakupoval akcie, nicméné obrat byl mensi
nez 100 000 K¢ za rok, takze se opé&t nemusi danit. Dividendy dani podléhaly, ale byly
zdanény uz emitentem. U dluhopisti bézny vynos v podob¢ kuponu také dani emitent, tudiz
investorovi nevznikd Zadny zavazek vici finanénimu ufadu.

49



6 Zavér

Investovani je idedlni zpisob, jak zhodnotit penézni prostfedky. Nese s sebou vSak
urCitd rizika, ktera musi brat investor v tivahu. Riziko je mozné snizit pomoci vybéru
vhodného investi¢niho instrumentu a zptisobu, jakym se do n¢j bude investovat. Investor by
mél brat v potaz i likvidnost, ktera vyjadiuje rychlost a nakladovost pfemény investi¢niho
instrumentu na penize.

Dluhopisy a akcie jsou nejznaméjSimi investicnimi instrumenty po celém svéte, proto
byly vybrany k vzajemnému porovnani. Akcie vyjadiujici podil na vedeni spole¢nosti nebo
dluhopis vyjadiujici zavazek emitenta viici investorovi. Nastroje se od sebe 1isi, jak svou
podstatou, tak vynosem, rizikem i likviditou. Investor by si mél nejdiive ujasnit, zda
preferuje spiSe bézny vynos v podob¢ vyplaty dluhopisovych kuponii nebo kapitalovy vynos
s kouzlem kumulativniho efektu akcie. Na zéklad¢ vzajemného porovnani je zfejmé, ze co
se ty¢e vynosu je akcie vyhodné&jsi volbou. Investor by se nemél rozhodovat jenom na
zaklad€ vynosu, ale zvazit i dalsi ukazatele. Akcie se fadi mezi velmi rizikové nastroje, kvuli
své nepredvidatelné volatilit¢. Tomuto riziku mize investor ptedejit, naptiklad diky
pravidelnému investovani, kdy priméruje naklady soustavnymi nakupy jak v poklesech, tak
pti vzestupech. Dluhopis sice nenese riziko volatility, ale u tohoto investi¢niho instrumentu
je velice dulezité zdravi emitenta (spolecnosti), aby nedoslo k neschopnosti splaceni
dluhopisu. Velmi dualezitym aspektem jsou kovenanty, které urcuji omezeni nékterych
ukazatel a ¢innosti emitenta, a tim dé€laji z dluhopisu “jist&jsi investici.

Z vysledku porovnéni jednotlivych druhil investic vyplyva, Ze pro agresivniho investora
preferujiciho vynos se nejvhodnéji jevila jednorazova investice do akcii ERSTE group, ktera
vykazovala rostouci trend. Investice si piipsala nejvys$si zhodnoceni ze sledovanych
investi¢nich instrumentd, a to 255,23 %. Investice do akcii ERSTE group s sebou vSak nese
vysokou miru rizika Spatného nacasovani investice, které¢ ukazuje pesimistickd varianta
jednorazové investice.

Pro investora preferujiciho vynos s pfiméfenou mirou rizika se vhodné jevila investice
do akcii Philip Morris CR. Investice zaznamenala stabilngjsi vyvoj a diky svym vysokym
dividendam si investice ptipsala celkovy vynos 108,24 %.

Pro investora, ktery preferuje niz8i miru rizika bych na zékladé¢ porovnani doporucil
pravidelnou investici do akcii, jelikoz i na trhu s klesajicim trendem si pravidelna investice
pfipsala n&jaké zhodnoceni. Dochazi k tomu diky primérovéani ndklada. Dale bych doporucil
investici do dluhopisu CSNF 6,8, ktera se diky kovenantiim ukazuje jako téméf bez rizikova
investice.

Z vysledktl porovnani se nejhtie ukazovala investice do akcii O2, ktera jako jedina,
meéla klesajici trend a dluhopis SAUNIA, ktery mél sice zajimavé zhodnoceni, ale investice
do tohoto dluhopisu by byla velice rizikova, z divodu ekonomické situace spoleCnosti
Saunia, s. r. 0.
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prosinec
2019 leden
tnor
bfezen
duben
kvéten
Cerven
Eervenec
srpen
zafi
fijen
listopad
prosinec
2020 leden
tinor
bfezen
duben
kvéten
Earven
Cervenec
srpen
zaii
Fijen
listopad
prosinec
2021 leden
unor
bfezen
duben
kvéten
cerven
Eervenec
srpen

zafi

prosinec

02

Priimér 266,593

trilety

klouzavy  koef.
primér  Ristu

"322711 1014

" 318,655 1,016
" 314271 1,017
" 309,129 0,960
" 304,142 0,997
" 298852 1011
291,143 1,020
284,053 1,040
278,163 0,977
273,178 1,007
268,572 0,912
" 264,388 0,897
" 261,311 1,007
" 259,304 0971
" 257,070 0,989
255,246 0,904
253,635 1,030
252,209 0,973
250,362 0,951
248,767 1,078
" 247,667 1,034

L I B B |

L I B B |

1247,5 287,98 102585 16972 531,6 1200,478 1,006 1,001
1233,33 282,55 968,17 15332,73 561,75 r 1201,587 0,989 1,001
1186,5 257,98 919,67 15171 552,87 [ 1202,453 0,962 1,001
1166,67 261,14 914,66 15258,1 570,43 I 1204,380 0,983 1,002
1193,64 260,8 911,56 14969,09 562,2 I 1207,405 1,023 1,003
1127 259,6 925,04 14799 568,25 I 1210,691 0,944 1,003
1118,64 250,11 928,92 14678,18 551,89 I 1213,206 0,993 1,002
1054,09 235,89 920,05 14612,73 552,11 [ 1218,095 0,942 1,004
1080 244,03 820,33 14498,82 542,47 r 1223,486 1,025 1,004
1050,09 242,77 772,67 14407,27 545,06 [ 1230,016 0,972 1,005
1124 246,88 813,34 14338 555,4 1,070
1185,45 246,71 833,77 14874,55 544,2 1,055
1208,95 247,24 908,44 14756,84 538,53 1,020
1217,14 249,76 855,38 13739,05 527,88 1,007
1221,43 225,52 825,28 13664,76 541,45 1,004
121773 220,32 852,86 13610 521,61 0,997
1212,86 217,26 782,58 13627,62 518 0,996
1213,64 215,86 789,15 13527,27 519,34 1,001
1216,67 214,69 779,85 13542,86 517,26 1,002
1218,57 223,5 845,4 14082,86 516,79 1,002
1214,44 233,17 843,72 14903,33 505,81 0,997
1208,64 236,5 849,28 15308,18 514,64 0,995
1200,53 230,65 854,21 15225 493,16 0,993
1200,87 218,3 568,98 13678,26 412,67 1,000
1200 212,42 478,69 14004,21 448,08 0,999
1204,5 219,73 518,24 13984 472,35 1,004
1240 217,59 591,64 13436,36 494,23 1,029
1220 217,36 573,62 13347,62 471,98 0,984
1217,27 219,48 533,77 13343,64 464,02 0,998
1222,86 219,07 521,9 13627,62 444,81 1,005
1240 220,68 486,41 13567 440,33 1,014
1240 231,48 579,83 14103 467,63 1,000
1243,5 247,75 655,56 14763 480 1,003
1264,5 256,58 680,93 15321 531,55 1,017
1283 261 690,85 15272 5274 1,015
1284,17 258,21 746,23 15459,17 539,17 1,001
1280,53 264,79 754,78 14611,58 586,84 0,987
1279,55 276,64 838,36 14609,09 614,69 0,999
1304,64 279,09 842,13 14446,36 632,43 1,020
1298,42 262,66 801,92 14410,53 596,47 0,995
1288,26 262,3 866,94 15229,57 646,35 0,992
1286,67 262,5 908,28 15886,67 694,71 0,999
1307,9 257,97 984,57 15720 761,74 1,016
1318,1 259,5 100765 15748,52 7341 1,008
129571 264,71 1003,56 15834,29 798,6 0,983
118743
Primérny koeficient rdst  1,00546
koeficient ristu klouz 1,00647
Primérmé tempo riistu 0,581%
erste
Priimér 711,856
koef. si tfilety koef.
Ristu (bazicky fetézovy klouzavy  koef, Ristu
klouz di index index primér  Ristu klouz
1,000
5,150 1,014 1,382% I 554,301 1,128
0,987 5960 1,030 1,565% " 560,289 1,271 1,011
0,986 6750 1,048 1,745% " 566,921 0,976 1,012
0,984 -15560 1,006 -3,955% " 571,413 0,800 1,008
0,984 -1,130 1,003 -0,299% I 577,260 0,948 1,010
0,983 3970 1,014 1,054% " 585,793 0946 1,015
0,974 7,710 1,034 2,025% I 594,495 1,040 1,015
0,976 15,430 1,075 3,972% I 604,392 1,031 1,017
0,979 -9,390 1,050 -2,325% " 614,183 1,120 1,016
0,982 2,860 1,058 0,725% I 622,800 1,057 1,014
0,983 -35000 0,955 -8,808% " 630,290 1,134 1,012
0,984 -37,150 0,866 -10,252% I 638,250 1,113 1,013
00988 2,380 0,872 0,732% " 644,626 1,103 1,010
0,992 -9,620 0,847 -2,937% I 648,218 0,931 1,006
0,991 -3,410 0,838 -1,072% r 648,792 1,022 1,001
0,993 -30,270 0,757 -8,623% I 650,566 0,992 1,003
0,994 8500 0,780 2,990% " 652,343 1061 1,003
0,994 -7,790 0,758 -2,661% " 653,322 0,921 1,002
0,993 -14,100 0,721 -4,947% I 651,671 0,933 0,997
0,994 21,210 0,778 7,829% " 652,056 1,174 1,001
0,996 9,940 0,804  3,403% I 655,065 0,957 1,005

59

7,980
-14,170
-46,830
-19,830

26,970
-66,640
-8,360
-64,550
25,910
-29,910
73,910
61,450
23,500
8,190
4,290
-3,700
-4,870

0,780

3,030

1,500

-4,130
-5,800
-8,110
0,340
-0,870
4,500
35,500
-20,000
-2,730
5,590
17,140
0,000
3,500
21,000
18,500
1,170
-3,640
-0,980
25,090
-6,220
-10,160
-1,590
21,230
10,200
-22,390
621,800

d1i

41,550
99,500
-11,390
-49,980
-21,230
-20,600
14,460
11,730
46,870
24,950
61,670
59,070
59,740
-44,480
13,390
-4,860
37,170
-50,710
-39,830
96,080
-28,000

1,851
1,830
1,761
1731
1,771
1,672
1,660
1,564
1,603
1,558
1,668
1,759
1,794
1,806
1,812
1,807
1,800
1,801
1,805
1,808
1,802
1,793
1,781
1,782
1,781
1,787
1,840
1,810
1,806
1,815
1,840
1,840
1,845
1,876
1,904
1,906
1,900
1,899
1,936
1,927
1,912
1,909
1,941
1,956
1,923

si
(bazicky
index

1,000
1,128
1,433
1,398
1,245
1,180
1,116
1,161
1,197
1,341
1,417
1,607
1,788
1,972
1,835
1,876
1,861
1,976
1,820
1,697
1,993
1,907

0,644%
-1,136%
-3,797%
-1,671%

2,312%
-5,583%
-0,742%
-5,770%

2,458%
-2,769%

7,038%

5,467%

1,982%

0,677%

0,352%
-0,303%
-0,400%

0,064%

0,250%

0,156%
-0,339%
-0,478%
-0,671%

0,028%
-0,072%

0,375%

2,947%
-1,613%
-0,224%

0,459%

1,402%

0,000%

0,282%

1,689%

1,463%

0,091%
-0,283%
-0,077%

1,961%
-0,477%
-0,782%
-0,123%

1,650%

0,780%
-1,699%

fetézovy
index

12,765%
27,108%
-2,441%
-10,981%
-5,240%
-5,365%
3,980%
3,105%
12,032%
5,717%
13,367%
11,294%
10,263%
-6,930%
2,242%
-0,796%
6,135%
-7,886%
-6,724%
17,389%
-4,317%



" 246,006

L I B B |

244,127
241,873
240,397
239,699
239,041

" 238,487
" 238,296
" 237,744
" 237,297
" 237,035
" 237,185
" 236,668
" 235,802

L I B B |

235,353
236,404
237,384
238,689
240,344

" 242,817
" 244,806
" 246,855
" 251,439
" 255,287
" 257,694
" 258,523
" 258,842

~
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258,882
258,727
258,616
258,665
258,577
258,437
258,275
258,163
257,927
257,540
257,018
256,864
256,908
256,663
255,661
254,264
252,522
250,580
248,945
247,211
245,534
243,920
242,492
241,565
241,125
240,681
240,161
239,739
239,334

1,043
0,953
0,978
1,003
1,010
1,004
0,999
0,999
0,977
0,938
1,071
1,018
0,942
0,834
1,042
0,924
0,959
0,899
1,063
0,872
0,503
1,294
1,440
1,287
1,021
1,082
1,024
1,010
0,976
1,023
1,018
0,908
0,970
1,007
1,019
1,016
0,979
1,010
1,061
1,090
1,008
1,026
1,053
0,954
1,013
1,000
0,990
0,981
0,972
0,994
1,034
1,026
0,977
1,022
1,029
0,981

0,994
0,992
0,991
0,994
0,997
0,997
0,998
0,999
0,998
0,998
0,999
1,001
0,998
0,996
0,998
1,004
1,004
1,005
1,007
1,010
1,008
1,008
1,019
1,015
1,009
1,003
1,001
1,000
0,999
1,000
1,000
1,000
0,999
0,999
1,000
0,999
0,998
0,998
0,999
1,000
0,999
0,996
0,995
0,993
0,992
0,993
0,993
0,993
0,993
0,994
0,996
0,998
0,998
0,998
0,998
0,998

12,890
-14,770
-6,630
0,800
3,050
1,280
-0,190
-0,410
-6,850
-17,980
19,420
5,130
-17,150
-46,480
9,830
-18,490
-6,950
-22,060
12,450
-26,800
-90,600
26,870
52,110
48,910
4,660
18,460
5,940
2,460
-6,050
5,600
4,420
-23,410
-7,050
1,500
4,230
3,790
-4,800
2,350
14,030
22,150
2,270
6,900
14,700
-13,530
3,490
-0,020
-2,770
-5,220
-7,790
-1,720
9,000
7,220
-6,450
5,990
8,190
-5,430

0,839
0,799
0,782
0,784
0,792
0,795
0,795
0,794
0,775
0,728
0,779
0,793
0,747
0,623
0,650
0,600
0,582
0,523
0,556
0,485
0,244
0,315
0,454
0,584
0,597
0,646
0,662
0,668
0,652
0,667
0,679
0,616
0,598
0,602
0,613
0,623
0,610
0,617
0,654
0,713
0,719
0,737
0,776
0,740
0,750
0,750
0,742
0,728
0,708
0,703
0,727
0,746
0,729
0,745
0,767
0,752

4,268%
-4,690%
-2,200%
0,273%
1,036%
0,430%
-0,064%
-0,137%
-2,298%
-6,174%
7,107%
1,753%
-5,759%

-16,562%

4,198%
-7,578%
-3,082%

-10,094%

6,341%

-12,826%
-49,739%

29,350%
44,004%
28,681%
2,124%
8,237%
2,449%
0,990%
2,411%
2,287%
1,764%
-9,183%
-3,045%
0,668%
1,872%
1,646%
-2,051%
1,025%
6,059%
9,020%
0,848%
2,556%
5,300%
-4,640%
1,255%
-0,007%
-0,984%
-1,873%
-2,848%
-0,647%
3,409%
2,604%
-2,302%
2,188%
2,927%
-1,886%

b B B B B |

656,608
660,033
662,852
664,635
667,182
667,684

" 668,640
" 672,967
" 678,398
" 683,799
" 689,733
" 700,738
" 711,607
" 723,268

b B B B B |

734,926
744,526
756,408
768,829
780,837

" 791,461
" 799,479
" 804,852
" 810,493
" 815,413
" 820,411
" 826,372
" 831,954
" 833,695

834,066

" 836,724

L B B B |

841,338
847,971
852,806
857,756
865,078

" 869,833
" 873,220
" 875,134
" 877,875

L B B B B B B |

880,963
883,461
885,574
879,780
870,867
862,449
854,681

" 847,104
" 836,910
" 825,620
" 813,417

L B B B |

~

803,030
795,526
789,016
780,647
773,608
765,449

60

1,007
1,105
0,987
1,122
1,011
0,866
1,013
0,965
1,057
0,770
1,006
0,994
0,942
1,129
0,990
0,975
1,119
1,033
1,061
1,074
0,979
1,033
1,014
0,957
1,007
1,059
1,004
0,942
0,927
1,000
1,020
0,949
0,906
1,042
1,094
1,068
1,049
0,980
1,038
1,025
1,009
1,032
1,026
1,060
0,971
1,067
1,031
0,998
1,028
0,968
0,988
1,085
1,006
1,050
0,971
0,944

1,002
1,005
1,004
1,003
1,004
1,001
1,001
1,006
1,008
1,008
1,009
1,016
1,016
1,016
1,016
1,013
1,016
1,016
1,016
1,014
1,010
1,007
1,007
1,006
1,006
1,007
1,007
1,002
1,000
1,003
1,006
1,008
1,006
1,006
1,009
1,005
1,004
1,002
1,003
1,004
1,003
1,002
0,993
0,990
0,990
0,991
0,991
0,988
0,987
0,985
0,987
0,991
0,992
0,989
0,991
0,989

4,540
65,760
-9,070
82,930
8,320
-103,480
8,500
-23,940
37,250
-158,990
3,350
-3,080
-30,830
64,750
-5,770
-13,760
65,320
20,370
38,720
49,410
-14,970
23,600
10,560
-31,720
5,170
42,350
3,050
-43,950
-51,910
-0,060
13,460
-34,350
-60,180
24,670
57,230
45,160
34,980
-14,530
27,410
19,170
7,300
25,130
21,220
49,370
-25,070
56,960
28,670
-1,690
26,210
-30,930
-11,400
78,670
6,160
50,070
-30,860
-57,680

1,921
2,123
2,095
2,349
2,375
2,057
2,083
2,010
2,124
1,636
1,646
1,637
1,542
1,741
1,723
1,681
1,881
1,944
2,063
2,215
2,169
2,241
2,274
2,176
2,192
2,322
2,332
2,197
2,037
2,037
2,078
1,973
1,788
1,864
2,039
2,178
2,286
2,241
2,325
2,384
2,407
2,484
2,549
2,701
2,624
2,799
2,887
2,882
2,962
2,867
2,832
3,074
3,093
3,246
3,152
2,974

0,732%
10,519%
-1,313%
12,163%
1,088%

-13,385%

1,269%
-3,530%
5,694%

-22,995%

0,629%
-0,575%
-5,788%

12,902%
-1,018%
-2,453%

11,940%

3,326%
6,119%
7,358%
-2,077%
3,343%
1,448%
-4,286%
0,730%
5,935%
0,403%

-5,791%
-7,260%
-0,009%

2,030%
-5,078%
-9,372%

4,239%

9,434%

6,803%

4,934%
-1,953%

3,758%

2,533%

0,941%

3,208%

2,625%

5,950%
-2,852%

6,670%

3,147%
-0,180%

2,794%
-3,208%
-1,222%

8,534%

0,616%

4,974%
-2,920%
-5,623%



239,027
238,934
239,060
239,092
239,138
239,094
" 239,347
240,126

LI B R T B |
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0,913
1,012
0,999
0,995
0,963
0,943
1,035
0,995
1,017
0,999
1,002
1,010
0,903
0,977
0,986
0,994
0,995
1,041
1,043
1,014
0,975
0,946
0,973
1,034
0,990
0,999
1,010
0,998

1,007
1,049
1,070
1,036
1,017
0,989
1,025
1,045
1,009
0,941
0,999
1,001
0,983
1,006
1,020

0,999
1,000
1,001
1,000
1,000
1,000
1,001
1,003

-24,570
3,160
-0,340
-1,200
-9,490
-14,220
8,140
1,260
4,110
-0,170
0,530
2,520
-24,240
-5,200
-3,060
-1,400
-1,170
8,810
9,670
3,330
-5,850
-12,350
-5,880
7,310
-2,140
-0,230
2,120
-0,410

1,610
10,800
16,270

8,830
2,420
-2,790
6,580
11,850
2,450
-16,430
-0,360
0,200
-4,530
1,530
5,210

Primérny koeficient rlistu
koeficient riistu klouz

Primérné tempo riistu

PM
Primér

tfilety
klouzawvy
primér

" 10980,777
" 10946,564
" 10922,953
" 10911,371
" 10894,506
" 10874,567
" 10854,668
" 10840,747
" 10826,403
" 10827,551
" 10835,097
" 10855,393
" 10887,620
" 10924,554
" 10980,808
" 11022,669
" 11064,664
" 11096,956
" 11130,178
" 11178,418

13035,3

koef.
Ristu

0,989
0,975
0,993
0,982
1,009
0,976
1,015
1,000
1,002
0,972
0,969
0,996
1,022
1,061
0,985
1,002
0,973
1,004
1,009
0,973

koef.
Ristu

klouz

0,997
0,998
0,999
0,998
0,998
0,998
0,999
0,999
1,000
1,001
1,002
1,003
1,003
1,005
1,004
1,004
1,003
1,003
1,004

dl

-128,520
-302,480
-86,970
-213,560
107,100
-275,300
164,920
-4,030
26,960
-321,820
-343,960
-42,120
232,260
669,690
-178,250
20,030
-309,860
45,860
100,029
-307,029

0,687
0,695
0,694
0,691
0,666
0,628
0,650
0,646
0,657
0,657
0,658
0,665
0,600
0,587
0,578
0,575
0,572
0,595
0,621
0,630
0,614
0,581
0,566
0,585
0,579
0,579
0,584
0,583

0,588
0,616
0,660
0,683
0,695
0,688
0,705
0,737
0,743
0,699
0,698
0,699
0,687
0,691
0,705

0,99709
0,59649

0,085%

si
(bazicky
index

1,000
0,989
0,964
0,957
0,939
0,948
0,926
0,939
0,939
0,941
0,914
0,886
0,882
0,902
0,957
0,942
0,944
0,918
0,922
0,930
0,905

-8,696%

1,225%

-0,130%
-0,460%
-3,656%
-5,685%

3,451%

-0,516%

1,693%

-0,069%

0,215%
1,019%

-9,705%
-2,306%
-1,389%
-0,644%
-0,542%

4,104%
4,327%
1,428%

-2,474%
-5,354%
-2,694%

3,441%

-0,974%
-0,106%

0,975%

-0,187%

0,735%
4,894%
7,029%
3,564%
1,723%

-1,069%

2,548%
4,475%
0,886%

-5,887%
0,137%

0,076%

-1,726%

0,593%
2,008%

b I B B B B |

760,382
756,975
753,793
752,503
752,414
754,023

" 756,151

|

758,408

Primérné tempo riistu
koeficient ristu klouz

Primémé tempo riistu
CEZ
Primér

fetézovy
index

-1,064%
-2,531%
-0,747%
-1,847%
0,944%
-2,404%
1,475%
-0,036%
0,238%
-2,832%
-3,115%
-0,394%
2,179%
6,150%
-1,542%
0,176%
-2,718%
0,413%
0,898%
-2,732%

~

~

~

~

~

~

~

~

~

~

tiilety
klouzavy
primér

624,754
619,898
615,062
609,904
605,632
601,880
598,345
594,312
590,386
584,451
577,614
571,015
564,139
557,360
550,122

" 544,216

~

~

~

539,719
536,147
532,437

530,637

61

0,950
0,995
0,997
1,015
1,004
0,930
0,892
0,942
1,053
1,025
1,090
0,942
0,965
1,033
0,918
1,008
0,988
1,084
0,998
1,007
1,006
0,666
0,841
1,083
1,142
0,970
0,931
0,978

0,932
1,192
1,131
1,039
1,015
1,080
1,011
1,111
1,004
0,952
1,081
1,048
1,084
1,023
0,996

548,597

koef.
Ristu

1,016
1,056
0,987
0,963
0,931
1,014
0,970
1,043
1,001
0,976
0,953
0,944
0,994
0,952
0,960
0,966
0,982
0,920
0,916
0,955

0,993
0,996
0,996
0,998
1,000
1,002
1,003
1,003

1,00943
1,00374

1,262%

koef.
Ristu

klouz

0,992
0,992
0,992
0,993
0,994
0,994
0,993
0,993
0,990
0,988
0,989
0,988
0,988
0,987
0,989
0,992
0,993
0,993
0,997

-48,500
5,010
-3,100
13,480
3,880
-8,870
-99,720
-47,660
40,670
20,430
74,670
-53,060
-30,100
27,580
-70,280
6,570
-9,300
65,550
-1,680
5,560
4,930

-285,230

90,290
39,550
73,400

-18,020

-39,850

-11,870

-35,490
93,420
75,730
25,370

9,920
55,380
8,550
83,580
3,770

-40,210
65,020
41,340
76,290
23,080

-4,000

di

12,350
42,980
-10,720
-30,120
53,380
9,760
-21,710
30,420
1,030
-17,780
-34,330
-38,570
-4,110
-30,910
24,820
-20,290
-10,240
-44,570
-43,130
-21,200

2,825
2,810
2,800
2,842
2,854
2,827
2,520
2,374
2,499
2,562
2,791
2,628
2,535
2,620
2,404
2,424
2,396
2,597
2,592
2,609
2,624
1,748
1,471
1,592
1,818
1,762
1,640
1,603

1,494
1,781
2,014
2,002
2,122
2,293
2,319
2,576
2,587
2,464
2,663
2,790
3,025
3,096
3,083

si
(bazicky
index

1,000
1,016
1,073
1,059
1,019
0,949
0,962
0,933
0,973
0,975
0,951
0,906
0,855
0,850
0,809
0,777
0,750
0,736
0,678
0,621
0,593

-5,009%
-0,545%
-0,339%
1,479%
0,419%
-0,955%

-10,839%

-5,810%
5,264%
2,512%
8,956%

-5,841%

-3,519%
3,342%

-8,241%
0,840%

-1,178%
8,405%

-0,199%
0,659%
0,580%

-33,391%
-15,869%

8,262%
14,163%
-3,046%
-6,947%
-2,224%

-6,800%
19,206%
13,061%
3,870%
1,457%
8,016%
1,146%
11,073%
0,450%
-4,775%
8,108%
1,768%
8,399%
2,344%
-0,406%

fetézowy
index

1,624%

5,560%
-1,314%
-3,741%
-6,887%

1,352%
-2,968%

4,286%

0,139%
-2,399%
-4,745%
5,597%
-0,632%
-4,782%
-4,032%
-3,435%
-1,795%
-7,957%
-8,365%
-4,487%



r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r

r

r
r
r
r
r

¥
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r
r

11225,802
11271,329
11313,399
11363,688
11418,758
11488,446
11558,931
11630,267
11699,743
11777,606
11889,047
12018,805
12156,305
12305,166
12473,170
12642,044
12812,794
12985,036
13145,995
13318,760
13474,276
13593,121
13716,441
13839,181
13955,572
14063,331
14152,443
14232,658
14305,743
14373,719
14436,254
14487,692
14532,243
14553,970
14582,851
14617,696
14636,760
14651,263
14676,345
14720,710
14782,250
14850,350
14905,197
14914,974
14830,635
14938,725
14528,666
14898,319
14847,916
14796,558
14732,524
14665,095
14625,531
14597,679

" 14556,259
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r
r
r
r

14520,512
14443,722
14375,859
14355,903
14335,350
14334,579
14350,378
14384,270
14413,225
14446,241

0,996
0,989
0,999
0,987
1,009
1,007
1,030
0,983
0,947
1,006
1,003
0,999
0,996
0,961
1,006
1,040
1,036
1,024
1,013
0,975
0,970
1,010
0,995
1,014
1,053
1,023
1,013
1,008
1,011
1,079
1,011
0,987
0,974
0,978
1,049
1,005
0,971
0,986
1,015
1,013
1,032
1,009
1,008
1,019
1,009
1,048
1,051
1,021
1,026
1,042
0,978
1,008
1,028
0,998
1,042
0,972
0,903
0,989
1,006
0,981
0,989
0,992
0,996
0,992
0,994
0,995
1,037
0,992
0,931
0,995
0,996
1,001
0,993
1,001
1,040
1,058
1,027
0,995
0,898
1,024
0,999
0,961

1,004
1,004
1,004
1,004
1,005
1,006
1,006
1,006
1,006
1,007
1,009
1,011
1,011
1,012
1,014
1,014
1,014
1,013
1,012
1,013
1,012
1,009
1,009
1,009
1,008
1,008
1,006
1,006
1,005
1,005
1,004
1,004
1,003
1,001
1,002
1,002
1,001
1,001
1,002
1,003
1,004
1,005
1,004
1,001
1,001
1,001
0,999
0,998
0,997
0,997
0,996
0,995
0,997
0,998
0,997
0,998
0,995
0,996
0,998
0,999
1,000
1,002
1,002
1,002
1,002

-45,640
-120,550
-11,860
-135,110
91,370
76,710
328,750
-186,420
-580,480
60,350
32,890
-12,010
-46,650
-403,210
55,270
397,790
379,950
263,770
142,610
-282,440
-327,320
108,580
-54,110
149,290
569,140
263,700
149,950
97,450
132,050
947,130
137,130
-173,310
-338,980
-275,440
601,530
68,390
-375,800
-173,500
183,510
165,090
405,730
120,820
108,240
259,930
123,880
661,930
738,070
319,320
408,390
661,600
-371,000
124,670
453,020
-37,550
700,620
-495,620
-1639,270
-161,730
87,100
-289,010
-170,090
-120,820
-65,450
-113,910
91,550
69,270
536,550
117,710
-1017,790
-74,290
54,760
17,620
-100,350
15,590
540,000
820,470
404,850
-83,180
-1546,740
325,950
-20,210
547,640

0,901
0,891
0,890
0,879
0,887
0,893
0,920
0,905
0,857
0,862
0,864
0,863
0,860
0,826
0,831
0,864
0,895
0,917
0,929
0,905
0,878
0,887
0,883
0,895
0,942
0,964
0,977
0,985
0,996
1,074
1,085
1,071
1,043
1,020
1,070
1,076
1,044
1,030
1,045
1,059
1,093
1,103
1,112
1,133
1,143
1,198
1,259
1,286
1,320
1,374
1,344
1,354
1,391
1,388
1,446
1,405
1,270
1,256
1,263
1,239
1,225
1,215
1,210
1,200
1,193
1,187
1,232
1,222
1,138
1,131
1,127
1,128
1,120
1,121
1,166
1,234
1,268
1,261
1,133
1,160
1,158
1,113

-0,418%
-1,108%
0,110%
-1,257%
0,861%
0,716%
3,048%
-1,677%
-5,312%
0,583%
0,316%
-0,115%
-0,447%
-3,884%
0,554%
3,965%
3,642%
2,440%
1,288%
-2,518%
-2,993%
1,024%
-0,505%
1,400%
5,264%
2,317%
1,288%
0,826%
1,110%
7,877%
1,057%
-1,322%
-2,621%
2,187%
4,882%
0,529%
-2,893%
-1,375%
1,475%
1,308%
3,172%
0,916%
0,813%
1,936%
0,905%
4,794%
5,101%
2,100%
2,630%
4,152%
-2,235%
0,768%
2,771%
0,223%
4,179%
-2,837%
-9,659%
-1,055%
0,574%
-1,894%
-1,136%
-0,816%
-0,446%
-0,780%
-0,631%
-0,481%
3,742%
-0,791%
-6,897%
-0,541%
-0,401%
0,129%
-0,736%
0,115%
3,987%
5,826%
2,717%
-0,543%
-10,159%
2,383%
-0,144%
-3,916%
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529,605
529,018
528,265
526,442
522,723
520,010
518,011
515,680
512,706
509,220
505,250
499,798
495,230
490,491
485,498
182,166
479,104
476,566
474,713
472,337
469,810
467,502
165,248
264,694
464,152
464,253
465,098
166,824
468,533
471,516
475,723
480,198
484,023
186,822
489,612
492,279
494,144
496,444
498,813
500,419
502,380
504,989
506,824
506,112
506,261
507,293
508,715
509,669
511,441
512,252
512,569
512,885
512,843
513,818
514,224
514,947
517,129
519,374
521,285
522,463
524,515
528,096
533,326
538,250
544,912

62

1,075
1,032
1,110
0,946
0,976
1,031
1,029
1,048
1,023
1,028
0,973
1,035
1,061
0,944
1,006
0,996
0,958
1,023
1,052
1,035
0,983
0,929
0,985
0,970
0,922
0,938
0,982
0,907
0,920
0,947
1,049
1,069
1,033
0,965
1,062
0,967
0,989
1,065
0,947
0,965
1,017
1,032
1,008
0,981
1,017
0,989
0,912
1,041
1,033
1,064
1,056
1,029
1,034
1,000
0,988
1,050
1,057
0,984
1,032
0,986
1,011
0,971
1,000
0,983
1,005
1,019
0,980
0,990
0,980
1,026
0,963
0,993
1,003
0,996
0,999
0,979
1,017
0,958
0,837
1,086
1,054
1,046

0,998
0,999
0,999
0,997
0,993
0,995
0,996
0,995
0,994
0,993
0,992
0,989
0,991
0,990
0,990
0,993
0,994
0,995
0,996
0,995
0,995
0,995
0,995
0,999
0,999
1,000
1,002
1,004
1,004
1,006
1,009
1,009
1,008
1,006
1,006
1,005
1,004
1,005
1,005
1,003
1,004
1,005
1,004
0,999
1,000
1,002
1,003
1,002
1,003
1,002
1,001
1,001
1,000
1,002
1,001
1,001
1,004
1,004
1,004
1,002
1,004
1,007
1,010
1,009
1,012

33,970
15,500
54,940
-30,020
-12,670
15,820
15,390
26,370
13,020
16,590
-16,380
20,180
36,650
-35,760
3,890
-2,440
-25,380
13,100
31,050
22,070
-10,900
-45,320
-8,690
-17,750
-43,880
-32,370
-9,000
-44,550
-34,980
-21,090
18,390
27,270
13,950
-15,320
26,070
14,720
-4,690
27,780
-24,080
-15,190
7,180
13,760
3,530
-8,390
7,420
-4,880
-38,250
16,310
13,860
27,280
25,670
13,890
16,920
0,000
-6,260
25,470
30,150
-8,880
17,560
8,230
6,050
-16,360
0,220
-9,640
2,590
10,340
-11,200
-5,670
-10,650
13,570
-19,840
-3,610
1,340
-2,080
0,470
-10,980
2,830
-21,480
-80,490
35,410
24,270
21,880

0,638
0,658
0,731
0,691
0,674
0,695
0,715
0,750
0,767
0,789
0,768
0,794
0,842
0,795
0,800
0,797
0,764
0,781
0,822
0,851
0,837
0,777
0,766
0,742
0,684
0,642
0,630
0,572
0,526
0,498
0,522
0,558
0,576
0,556
0,590
0,571
0,565
0,601
0,570
0,550
0,559
0,577
0,582
0,571
0,581
0,574
0,524
0,545
0,564
0,599
0,633
0,651
0,674
0,674
0,665
0,699
0,739
0,727
0,750
0,739
0,747
0,726
0,726
0,713
0,717
0,730
0,715
0,708
0,694
0,712
0,686
0,681
0,683
0,680
0,679
0,665
0,677
0,648
0,543
0,589
0,621
0,650

7,528%
3,194%
10,972%
-5,402%
-2,410%
3,084%
2,910%
1,846%
2,282%
2,843%
-2,729%
3,457%
6,068%
-5,582%
0,643%
-0,401%
-4,186%
2,255%
5,227%
3,531%
-1,684%
-7,123%
-1,471%
-3,049%
7,773%
-6,218%
-1,843%
-9,296%
-8,047%
-5,276%
4,857%
6,869%
3,288%
-3,496%
6,164%
-3,278%
-1,080%
6,467%
-5,265%
-3,506%
1,717%
3,236%
0,804%
-1,896%
1,709%
-1,105%
-8,759%
4,093%
3,312%
6,364%
5,630%
2,884%
3,415%
0,000%
-1,222%
5,032%
5,672%
-1,581%
3,176%
-1,443%
1,076%
-2,879%
0,040%
-1,746%
0,477%
1,897%
-2,017%
-1,042%
-1,978%
2,571%
-3,664%
-0,692%
0,259%
-0,401%
-0,091%
-2,125%
1,746%
-4,174%
16,321%
8,581%
5,416%
4,632%



0,993
1,000
1,021
0,996
1,040
1,047
1,038
0,997
1,012
0,945
1,000
0,989
0,998
1,057
1,043
0,990
1,002
1,005

Primérny tempo rlstu
koeficient riistu klouz

Primérné tempo riistu

-88,740
-3,980
283,980
-60,620
536,000
660,000
558,000
-49,000
187,170
-847,590
2,490
-162,730
-35,830
819,040
657,100
-166,670
29,520
84,770

1,00226
1,003271

0,267%

1,105
1,105
1,128
1,123
1,168
1,222
1,269
1,265
1,280
1,210
1,210
1,196
1,193
1,261
1,315
1,302
1,304
1,311

-0,660%
-0,030%
2,128%
-0,445%
3,951%
4,680%
3,780%
-0,320%
1,226%
-5,483%
-0,017%
-1,114%
-0,248%
5,684%
4,315%
-1,049%
0,188%
0,538%

Primérny koeficient ristu
koeficient ristu klouz

Prdmérné tempo ristu

63

0,955
0,983
0,959
0,990
1,062
1,026
1,107
0,992
1,022
1,088
1,047
1,029
0,943
1,084
1,075
1,096
0,964
1,088

-22,250
-7,960
-19,210
-1,480
27,300
12,370
51,550
-4,150
11,770
47,670
27,850
17,740
-35,960
49,880
48,360
67,030
-27,640
64,500

1,00041
0,99837

0,158%

0,621
0,610
0,585
0,579
0,615
0,631
0,699
0,693
0,709
0,772
0,808
0,831
0,784
0,850
0,913
1,001
0,965
1,050

-4,502%
-1,687%
-4,140%
-1,007%
6,200%
2,605%
10,740%
-0,781%
2,232%
8,841%
4,746%
2,886%
-5,686%
8,363%
7,482%
9,649%
-3,629%
8,786%
62,474%



