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Uvod

V dnedni dobé mnoho lidi usiluje o to, aby se jejich finanéni prostfedky
zhodnocovaly. K tomu vyuzivaji riiznych investinich nastrojd podle jejich investi¢niho
zdmeru a poZadavkl. A prav€ nastrojim investovani se tato diplomovd price vénuje.
Prace je zamé&fena na dlouhodobgjdi investovani a o0 v tom smyslu, 7¢ se nezabyva
intradennimi spekulacemi, nékdy také nazyvanymi trading.

Lidé maji vice moZnosti, do kterych mohou investovat svili kapitdl. PFi vybéru
zaleZzi na poZadavcich kladenych na danou investici @ na posouzeni jednotlivych
moznosti. Timto posouzenim se zabyva kapitola, kterd nasleduje po obecném nastinéni
problematiky. Popisuje hodnoceni vynosnosti investi¢nich pfileZitosti pomoci budouci
hodnoty, soufasné hodnoty a vnitintho vynosového procenta. Nisleduje hodnoceni
z hlediska pravdépodobnosti vynosfl, porovnan{ pravd&podobnosti s jejich vnitfnimi
vynosovymi procenty a zhodnocen{ sekurity pomoci smérodatné odchylky. Dalsi Fadky
se poté zabyvaji nejcastéji uzivanymi nastroji investovani ~ dluhopisy, akciemi, ndstroji
pengzniho trhu, derivity a fondy kolektivniho investovani. Ponévadz vSak neni
bezpetné mit viechen kapital soustiedény do jednoho aktiva, nybrZ je rozumné ho
rozloZit mezi vice instrumentit a diverzifikovat tak rizika, je dal3i kapitola zamé&fena na
investin{ portfolia,

V soucasné dob€ svétem zmita finan&ni krize, kterd se samoziejme i znatné dotykad
investovani. Ceny rezidenénich nemovitosti klesaji, finanéni tthy se zna&né propadly a
stejny osud mély i ceny v&tSiny komodit. Dald{ &ast price se tedy zabyva dopady krize
na jednotlivé néstroje investovani a tedy i jejimi disledky pro investovani a otazkou,
jaké nastroje investovani by v této dob& mohly byt vhodné a perspektivni.

Posledni &ast této prace ukazuje moZné sestaveni portfolii s ohledem na soucasnou
situaci na tfech riznych typech investorfi, ktef{ maji na sviij investi€ni zamér k dispozici
100 milionii korun. Kazdy z t&chto investorl ma jiné poZadavky na svou investici, maji
rizny vztah k riziku a rozdilny investi®ni horizont. Sestavovani jejich portfolii se d&je
k 16. dubnu 20089.
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1. Obecny nastin

Dfive neZ se budeme zabyvat ndstroji investovani, je tfeba si nejdFive osvétlit termin
investice. Pojem investice znamend, v jeho nejSirim slova smyslu, vzdani se dnegni
hodnoty za u€elem ziskani n&jaké (moZné neuréité) hodnoty v budoucnu.

Povahu investice zde pfitom ovliviiuji pfedeviim tFi faktory probihajici v Case. Jde o
rentabilitu, likviditu a sekuritu. Rentabilitou rozumime miru zhodnoceni vloZeného
kapitdlu.' Rentabilita je zavisld predevsim na vynosu (dfichod ziskany z drzby investice,
napf. urok, dividenda, renta), zmé&né& trzni hodnoty (rozdil mezi kapitdlovym vkladem a
prodejni cenou), transakénich nékiadech a dafiovém zatiZeni. Likvidita znamend
moZnost pfemény investice na disponibilni pen&Zni prostfedky, at uZ hotovostni &i
bezhotovostni, a jeji stupeifi vyjadfuje &asovou rychlost této pFemé&ny. Sekurita
(bezpetnost) se odviji od stupné rizika dané investice, které pfedstavuje nebezpedi, s
jakym se mohou skutedné vynosy odchylit od vynos@ oéekdavanych. Riziko zdvisi na
moZnosti poklesu trzni hodnoty z divodi zménéné trzni situace (tzv. trZni riziko, které
se dale dé&li na Grokové, akciové, komoditni a m&nové), moZnosti platebnich t&Zkosti
emitenta (tzv. Gvérové riziko, &i riziko emitenta), poklesu kupni sily penéz (tzv. inflaéni
riziko) a na zmén& kurzu jedné mény oproti méné jiné (tzv. ménové riziko, n&kdy se
uvadi jako soudast trzniho rizika, viz vyse). Porovndme-li riizné typy investi¢nich
néstrojil, zjistime, Ze n&které nastroje jsou obecn& bezpeén&jsi neZ jiné. Toto vystihuje
tzv. bezpefnostni pyramida, ktera mid ve svém zaklad€ ndstroje nejbezpetnéisl a ve
svém vrcholu naopak nejriskantnéj§i. Bezpeénostni pyramida vychdzi z urgitého
zevieobecnéni, ponévadZ se samozfejmé vyskytuji situace, kdy napf. n&kterd akcie je

bezpe&n&jsi neZ neéktera obligace apod.

! BENES, Viclav; MUSfLEK, Petr: Burcy a bur=ovni obchody, str. 19



Schéma €. 1: Bezpeénostni pyramida
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Pramen:TEPPER, Toma§; KAPL, Martin: Penize avy, str.76
Optimalni investice je velice rentabilni, likvidni i bezpetnd, ale snad Z4dnd investice
toto nespliuje. Jednotlivé faktory se vzdjemné do zrnadné miry pothduji. Tato teze
vychazi z teorie investi¢niho trojahelniku, kterd tvrdi, Ze neexistuje investice dosahujici

viech tif vreholl investiéniho trojihelnika.

Schéma €, 2: Investiéni trojihelnik

tikvidiia
nefistote
tos

Pramen: TEPPER, Toma3; KAPL, Martin: Penfe avy, sir. 54




Investice Ize Elenit na redlné a finanéni. U redlnych investic obecnd jde o wrdity druh

s b

hmotnych aktiv, kterd se vazi bud' na uréitou podnikatelskou &innost, miZe jit napfik lad
o pldu, stroje nebo tovarny, nebo jde o konkrétni piedmét, kupfikladu nemovitost,
drahé kovy ¢i umélecké predméty. KdeZio finandni investice tvoii kontrakiy sepsand na
papite (v dne3ni dobé jiZ nemusi byt na papite. ale velice ¢asto jsou pouze elektronicky
registrované), jejichz prostiednictvim investor mdiZe uplatiioval od nich odvozena
majetkova prava. V modernich ckonomikach existuji instiluce, které se zabyvaji
finangnimi investicemi, a tim i velice ulehéuji realné investice. Tyto instituce funguji
jako finangni prostiednict a tim usnadiiuji pfechod do¢asné volného kapitalu od jednoho
subjektu, ktery zde tedy uskuteéhuje finanéni investici, k druhému subjekiu, ktery
docasné voiny kapitdl poptava pro svou redlnou investici.

Nistroji investovani rozumime jednotliva aktiva, do kieryeh investujeme nas
kapitdl. Pojem nastrofl investovani ize uchopit z ekonomického neho pravatho pohledu.
Na rozdil od eckonomického pojeti, které pod ndstroji investovani rozumi viechna
moZnd aktiva, do kterych lze investoval, pravni pojeti se omezuje jen na urdité druhy
aktiv. které obsahuje legistativa ve svych legdlnich definicich. Ceské pravo obsahuje
vymezeni investicnich ndstroji v zakons o podnikani na kapitalovém trhu®. Tento zdkon
rozdéluje investiéni nastroje do nékolika skupin:

a) investicni cenné papiry,

b) cenné papiry kolektivniho investovéni,

c) nastroje, se kterymi se obvykic obchoduje na penéZznim trhu (ndstroje penézaiho
trhu),

d) opce, futures, swapy, forwardy a jin¢ ndstroje. jejichZ hodnota se vztahuje ke kurzu
nebo hodnoté cennych papirl, ménovym kurzim, tGrokové mite neho drokovému
vynosu, jakoZ i jinym derivatim, finanénim indexiim & finanénim kvantitativng
vyjadtenym ukazatellim, a ze kterych vyplyva pravo na vyporddant v penézich nebo
pravo na doddnf majetkové hodnoty, k niz se jejich hodnota vztahuje,

€) nastroje umoZiujici ptenos avérového rizika,

f) finanéni rozdilové smiouvy,

g) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke

komoeditdm a z nichZ vyplyvé privo na vypofadani v penézich nebo privo alespoti jedné

? Zakon &. 256/2004 Sb., o padnikani na kapitalovém trhu



strany zvolit, zda si pfeje vypofddani v penézich, neni-li vyuZiti tohoto prava odvislé od
platebni neschopnosti nebo jiné obdobné nemoZnosti plnéni,

h) opce, futures, swapy a jiné nastroje, jejich? hodnota se vztahuje ke komoditam a 2
nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, a se kterymi se obchoduje na
regulovaném trhu se sidlem v Elenském staté Evropské unie nebo v mnohostranném
obchodnim systému provozovaném osobou se sidlem v &lenském stat& Evropské unie,

i) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditdm a z nichZ vyplyva pravo na dodani této komodity, které nejsou uvedené v
pismenu h), nejsou uréené pro obchodni Géely a maji znaky jinych derivatovych
investi¢nich néstrojli; zejména jde o ty, které jsou zGétovany a vyporadiny
prostfednictvim vypofddaciho systému nebo je jejich souasti dohoda o vyzvé k
dopinéni zajisténi,

J) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichZ hodnota se vztahuje ke
klimatickym ukazateliim, pfepravaim tarifim, emisnim povolenkdm nebo miie inflace a
dalSim ekonomickym ukazateliim uvefejnénym na Gseku oficidini statistiky, a z nichz
vyplyva prdvo na vyporadani v penézich nebo privo alespofi jedné strany zvolit, zda si
pfejie vypofadani v penézich, neni-li vyuZiti tohoto prava odvislé od platebni
neschopnosti nebo jiné obdobné nemoZnosti plnéni,

k) nastroje, jejichZ hodnota se vztahuje K majetkovym hodnotadm, praviim, zavazkim,
indexim nebo kvantitativné vyjadfenym ukazatelim, které nejsou uvedené v pismenu
j). nejsou urcené pro obchodni itely a maji znaky jinych derivatovych investiénich
nistroji; zejména jde o ty, které jsou obchodoviny na regulovaném trhu se sidlem v
Clenském stat€ Evropské unie nebo v mnohostranném obchodnim  systému
provozovaném osobou se sidlem v &lenském staté Evropské unie, jsou ziétovdny a
vypofadany prostiednictvim vypofddaciho systému nebo je jejich sou&dsti dohoda o
vyzvé k doplnéni zajisténi.

V daliim odstavci charakterizuje investi¢ni cenné papiry:

Investiénimi cennymi papiry jsou cenné papiry, které jsou obchodovatelné na
kapitalovém trhu. Investi€nimi cennymi papiry jsou zejména

a) akcic nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spole€nosti nebo jiné

pravnické osobé,

3 § 3 odst. 1 Zikona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu



b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni dluzné gastky,
c) cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b),

d) cenné papiry cpraviigjici k nabyti nebo zcizeni investinich cennych papiri
uvedenych v pismenech a) a b),

) cenné papiry, ze kterych vyplyvd pravo na vypofidani v pen&zich a jejichZ hodnota je
uréena hodnotou investi€nich cennych papirl, ménovych kurzi, trokovych sazeb,
irokovych vynost, komodit nebo finanénich indexd &i jinych kvantitativng vyjadienych
ukazatelis.*

Definici nastroji  investovani (v téchto zdkonech nazyvanjch investi¢nimi
instrumenty) obsahoval i zdkon o cennych papirech’ a zikon o dohledu v oblasti
kapitdlového trhu (tehdy zakon o Komisi pro cenné papiry)®. V tichio zikonech byla
vSak tato ustanoveni jejich novelizacemi vypusté&na.

Na rozdil od pravniho, nenf ekonomické pojeti tedy tolik zuZujici. Zde se pod tento
pojem d4 zahrnout mnohem vice aktiv. Mezi nejvyznamnéj$i a nejvice uzivané nastroje
investovéni se fadi:

« dluhopisy (podnikové, statni, komunalni...)
e akcie

e ndstroje pen&Zniho trhu

e derivity

e fondy kolektivniho investovdni

e investiéni certifikacy

* mény

* komodity

¢ nemovitosti

U nastroji pené&Zniho trhu a Zivotniho pojisténi Casto dochdzi k terminologickym
rozportim v tom smyslu, Ze z diivodit relativni bezrizikovosti a malé rentability téchto
instrumentll, se jednd spiSe o spofeni neZli o investovani. Aviak pfi urcitém
zjednoduseni ize i zde uZivat termin mvestovani a navic na tomto misté neni rozliSovani

téchito pojmi pFili§ pfithodné.

4 § 3 odst. 2 zikona &. 256/2004 Sb., 0 podnikani na kapitalovém trhu
* Zakon & 591/1992 Sb., o cennych papirech
® Zakon & 15/1998 $b., o dohledu v oblasti kapitalového triu 2 0 zm&né a doplnéni dal$ich zikond



Kromé vyse zminénych lze mezi investice zatadit i dal§i, kieré viak ngjsou tak

uzivang, & ani nejsou Easto v odborné literatufe zmifiované, piipadné jen okrajové.
Mezi tyto patfi napfiklad finanEni spolutiZasti, umélecké pfedméty, sbirky, staroZitnosti,

archivni vina, lodni prava atd.



2. Hodnoceni investiénich pFileZitosti

Jak jiz bylo fefeno vy3e, uskuteénénim investice dochdzi k vymé&né dnesni jisté
spotfeby za nejisty budouci penézni pfijem. Proto je od investic pozadovano, aby byla
kompenzovana doba, b&€hem niZ jsou penize vazany v investici, a také riziko, které je s
danou investici spojeno. Kompenzace milZe byt ve formé& toku piijmi, ktery plyne z
viastnictvi urgitych aktiv (iroky z dluhopist, dividendy z akcii, &1 renty z nemovitosti
atd.), nebo ve formé& zvy3eni kapitdlové hodnoty investice. Ponévad? kaZzda investice
prinasi pti rizné sekurité rizné budouci pFijmy v riizném &ase, je nutné zjistit, kierd
investice je vyhodné&jSi. Pro investiéni rozhodovini je potfebnd znalost a vypodet

soucasné hodnoty investice, budouci hodnoty investice, &asu a rizika.

2.1 Hodnoceni vynosnosti

Pokud jsme schopni ur€itym zplsobem odhadnout budouci pfijmy z investic (&i
pokud je znidme), miZeme tyto investice porovnat pomoci tzv. budouci hodnoty
investice. Jejim vypod&tem zjistime celkovou &dstku, kterou ziskdme z investice za urcité
obdobi. Budouci hodnota investice je tedy soudtem viech piiimi z investice (véetné
jejiho zpétného zpen&Zeni) sniZenych o ndklady spojené s danou investici (vietnd
dafového zatiZeni). Ve vypoétech budoucich hodnot jednotlivych investic jsou znané
rozdily a vypoSty mohou byt dosti sloZité, ale pro demonstraci vypoétu si uvedeme
vypocet budouci hodnoty investice s jednoduchym trokem (Grok placen pouze z

Jjistiny), ktery je dan timto vztahem:

budouci hodnota = jistina x (1 + ro&nf irokova mira x poget let)

Vypotet soutasné hodnoty investice ndim zase pomiZe pfi rozhodovéni, kdy jsme
opét schopni uréitym zplsobem odhadnout budouci pfijmy z investice (€i je zname), ale
potfebujeme si spoditat maximdélni cenu, za kterou se urity investiCni nastroj jesté
vyplati koupit, aby vynosové procento z této investice jedté spliovalo nase poZadavky
(napf. bylo vys8i nez vynosové procento jiného investi€niho ndstroje). Toto nami

poZadované procento se nazyva vynosové kritérium (&i diskont). Sougasnd hodnota je



vlastné budouci hodnota ¢asové piepottend (diskontovand) do soudasnosti. T zde jsou

nékteré vypodty velmi slozité, ale zdkladnim vzorcem pro vypofet souéasné hodnoty je:

budouci hodnota

(1+vynosové kriteri um )P let

soucasnd hodnota =

Z vySe uvedeného tedy vyplyva, Ze pokud je soulasnd hodnota vy33i neZ cena
pofizeni investice, tak se vyplati investovat a pokud je soufasna hodnota nizsi, pak se
do daného zaméru investovat nevyplati, Rozdil mezi vypoé&tenou soucasnou hodnotou a
cenou na pofizeni investice se nazyva Cistou soudasnou hodnotou investice. Porovnani
Sistych sougasnych hodnot jednotlivych investiCnich zam&rd ndm pomifiZe srovnat
vyhodnost jednotlivych investic. Cim je &ista soucasnd hodnota vy$si, tim je tedy
investice vyhodné&js§i

KdyZ potfebujeme zjistit pomér mezi dnedni hodnotou a budoucimi vynosy, tedy
zjistit vynosnost investice, miZeme ji spoéitat pomoci tzv, vnitfniho vynosového
procenta. Vnitfni vynosové procento miZe byt ofekdvané nebo skutedné. Oekavané
vhitfni vynosové procento poditame predem, kdyZ potfebujeme dopfedu odhadnout &i
Zjistit vynosnost, eventuelné porovnat investiéni pfileZitost s jinymi. Pro jeho spocitani
musime znat Castku na pofizeni investice a odhadnout budouci vynosy z ni. U
skuteéného vnitFniho vynosového procenta jde o vypolet po skonfeni Zivota investice,
kdy jiz viechny platby s investici spojené probZhly. Tento ukazatel bere v potaz i
tasové rozloZeni vSech vynosli, nebot difve inkasovana platba je pro investora
vyhodnéjsi z dGvodu moZnosti jejtho moZného reinvestovani. Vypoclty wvnitfniho
vynosového procenta byvaji v zavislosti na mnoZstvi plateb a jejich frekvencich a
pravidelnosti velmi sloZité. Proto si uvedeme aspofi na ukidzku nejjednodusii vypocet

vaitintho vynosového procenta, vipodet pro ptipad jedné platby:’

i
budouci hodnota poéet let

vnitfni vynosové procento = 1

cena investice

? Vzorce a priklady v¥pottu budouci hodnoty, soudasné hodnoty a vaitinfho vinosového procenta viz in
BLAKE, David: Analy-a financnich trhd, str. 85-103

10




2.2 Hodnoceni sekurity

Pro hodnoceni investi¢nich piileZitosti nestaci pouze zjistit a spoéitat jejich mozné
vynosy, ale je potfeba brat v dvahu i jejich sekuritu. Vynosy z na3i investice miize
ovlivnit manoho faktord, které se Gasto nedaji dopfedu dost dobfe predvidat. Pfi
hodnoceni sekurity se tedy Casto opirame o odhad, zkudenost a intuici. Mnohdy tedy
musime pouZit jen t&chto subjektivnich odhadll a vysledek nasi analyzy pak ma tedy
podobu jen vagni pfedpovédi. Ale existuje i mnoho investic, kde Ize sekuritu relativné
pfesné odhadnout a vy€islit, ponévadz jejich analyza vychazi z dlouhodobého
pozorovani vyvoje jednotlivych trhii a mbze se tedy opiit o pravdépodobnostn{
piedpovidani.®

Pomoci pravdépodobnostniho predpovidani se tedy posuzuje sekurita investiénich
piileZitosti. PonévadZ u investice miize byt mnoho riznych variant jejtho vyvoje,
pouZivi se pfi analyze jeji pravd€podobnosti tzv. rozd&leni pravdépodobnosti. Toto
rozdéleni se &asto pro zjednoduleni zndzorfiuje graficky, kdy jsou moiné vysledky

zobrazeny na vodorovné ose a jim odpovidajici pravd&podobnosti na svisié ose.

Schéma €. 3: Priklad grafu rozdéleni pravdépodobnosti

030 0~

0.90 -

006 -

$90 S0 $1,10 $120  $130 $140
Vynosy na akcli za pist rok.

Pramen: SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon I.: lnvesrice, str. 99

3 Pravd&podobnostni pFedpovidani tedy #asto vychézi z pozorovani minulych udalosti, co? nelze
povaZovat za zcela objektivni, pon&vadZ minuly vyvoj neni zirukou pedobného vyvaje v budoucnu,
minuly vyvoj se odehraval za jinych podminek a b&hem &asu se také méni podstatné okolnosti, které maji
vliv na vyvoj investice, proto vypoétené rozdéleni pravdépodobnosti nemusf zcela odpovidat dnegni
situaci a podminkam.
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2.2 Hodnoceni sekurity

Pro hodnoceni investi¢nich pfileZitosti nestali pouze zjistit a spocitat jejich mozné
vynosy, ale je potieba brat v tvahu i jejich sekuritu. Vynosy z nasi investice miZze
ovlivnit mnoho faktord, které se &asto nedaji dopfedu dost dobfe predvidat. Pii
hodnoceni sekurity se tedy Casto opirdme o odhad. zkuSenost a intuici. Mnohdy tedy
musime pouZit jen téchto subjektivnich odhadii a vysledek nasi analyzy pak mad tedy
podobu jen vagni pfedpovédi. Ale existuje i mnoho investic, kde lze sekuritu relativne
ptesné odhadnout a vyéislit, ponévadz jejich analyza vychazi z dlouhodobého
pozorovani vyvoje jednotlivych trhi a miZe se tedy opfit o pravdépodobnostni
ptedpovidani.®

Pomoci pravdépodobnostniho pfedpovidani se tedy posuzuje sekurita investidnich
piileZitosti. PonévadZ u investice mize byt mnoho riiznych variant jejtho vyvoje,
pouziva se pfi analyze jeji pravdépodobnosti tzv. rozdéleni pravdépodobnosti. Toto
rozdéleni se Casto pro zjednoduleni znazorfiuje graficky, kdy jsou moZné vysledky

zobrazeny na vodorovné ase a jim odpovidajici pravdépodobnosti na svislé ose.

Schéma ¢&. 3: Priklad grafu rozdéleni pravdépodobnosti
0.3 —

025 b~

020
0,15 -
0.0 -

005 -

0,00 ; ” R ;
$90 $1.00 $1,10 $1.20 $1.30 $1.40
Wnosy na akoli za piStl rok

Pramen: SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon J.: /nvestice, str, 99

¥ Pravdipodobnostni predpovidani tedy Zasto vychazi z pozorovani minulych udalosti, co? nelze
povaZovat za zcela objektivni, pan&vadz minuly vyvoj neni zarukon podobného vyvoje v budouenu,
minuly vyvoj se odehraval za jinych podminek a b&hem ¢asu se také méni podstainé okolnosti, které maji
vliv na vyvoj investice, proto vypoétené rozdéleni pravdépodobnosti nemusi zcela odpovidat dnedni
situaci a podminkam.
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Schéma &. 4: PFiklady grafi spojitého rozdéleni pravd épodobn osti

pravospodobrash

Hustata

* i Vysledek
e mad  medidn oSek&vand
odakivansd hodnota

:
:
:

Pramen: SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon I.: Investice, str. 100
ProtoZe investict ovliviizje mnoho udalosti plynoucich v ¢ase a tyto udalosti jsou na
sobe zavislé, popisuji se alternativni posloupnosti stromem: udalosti (stromovym

. NP PR c % <9
diagramem). Jeho moZné znazornéni vidime na schématu &. 5.

Schéma €. 5: Strom udalosti

8420, 1=004

04x39=035

06x05=030

06x0,5=0.3

Pramen: SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon J.: fvestice, str. 10]

® Strom udalostf na schématu & 4 vychazi z pikladu in SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon J.:
Imvestice, str. 100-101
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Porovnat nékolik investi¢nich pfileZitosti s riznymi vynosovymi procenty a riznymi
pravdépodobnostmi  Ize neékolika zpisoby. Jednim 2ze zpidsobd je porovnini
nejpravdépodobn&jiich hodnot vynosid jednotlivych investidnich piileZitosti, tzv. mddd
pravdépodobnostniho rozdéleni vynosového procenta. Dalsi rmoZnost je porovnani
stfedil intervall moZnych vynosi jednotlivych investiCnich ptileZitost], tzv. medidnh
pravdépodobnostniho rozd&len{ vynosového procenta. A kone&né tieti alternativa je
porovnani olekdvanych hodnot vynosového procenta. Jednid se o vaZeny primér
Jjednotlivych vynosovych procent s vyuzitim pfidruZenych pravdépodobnosti jako vah.
Olekdvana hodnota vynosového procenta udivd, jaké vynosové procento miZeme
olekdvat, kdyZ promitneme do riznych moZnych vynosi rizné pravdépodobnosti toho,
Ze opravdu nastanou. Na schématu &. 4 jsou zndzorngény mody, mediany a olekdvané
hodnoty vynosovych procent na pfikladech grafii  spojitého  rozd&leni
pravdépodobnostni a pifklad vypodétu ogekavané hodnoty vynosového procenta ukazuje
tabulka g. 1."

Tabulka & 1: Vypodet otelivané hodnoty vynosového procenta

Platbapo I. a2 roce | Vynosové V ynosové procento X
Pravdépodobnost
(%) procento (%) pravd&podobnost
15+8 38,51 0,04 38,51 x 0,04 = 1,5401
15+6 30,62 0,36 30,62 x 0,36 = 11,0232
10+8 13,61 0,30 13,61 x 0,30 = 4,0830
10+4 -5,20 0,30 -5,20 x 0,30 =-1,5600
Otekavand hodnota vynosového procenta (soucet) (%) 15,0863

Pramen: SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon J.. frvestice, str. 103

Investi¢ni rozhodnuti zohlediiujici vynosnost s pravdépodobnosti se mohou u
tiznych investort, z diivodll jejich rozdilného postoje k riziku, i pFes vyuZit{ vyde
zmin&nych metod do znagné miry liSit. Investofi s odporem k riziku Easto pti svém
rozhodovani nejdiive vylou&i ty investicni pFileZitosti, u kterych se vyskytuje moZnost
ztréaty, a teprve ze zbylych moZnost{ vybiraji podle ndmi uvedenych postupil.

1 Vypotet obekivané hodnoty vynosového procenta navazuje na piiklad pouZity u stromu udilosti na
schémat &. 5 in SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon l.: Investice, str. 100-101
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Pro hodnoceni sekurity investice viak vyfe zminéné postupy nepostacuji
Ocekavand hodnota vynosového procenta v sob& zahrnuje jak velikost vynosového
procenta, tak jeho pravdépodobniost a tak ndm umoZiiuje srovndvat riizné investini
pfileZitosti s rliznou mirou pravdépodobnosti riznych vynosi. AvSak pfi vypoltu
ofekdvanych hodnot vynosového procenta riznych investiCnich pfileZitosti miiZeme
dojit ke stejnému vysledku na zikladé rozdilnych hodnot moZnych vynosi a jim
pfidruzenych pravdépodobnosti, coZz znamend, Ze stejné o&ekavané hodnoty
vynosového procenta miZou byt spojeny s riznymi riziky. Proto je tfeba zjistit, jak je
vysoké riziko toho, Ze nerealizujeme vynos ve vysi ofekdvané hodnoty vynosového
procenta. Riziko, Ze nastane jiny vynos neZ ofekavany, ndm charakterizuje smérodatna
odchylka vynosnosti a také rozptyl vynosnosti (druhd mocnina smérodatné odchylky
vynosnosti). Smé&rodatnd odchylka odhaduje pravdépodobné odchyleni skutedného
vynosu od otekavaného vynosu, ¢im je vetSi, tim je v&t3i i riziko odchyleni. Poditi se
jako kvadraticky vazeny primér odchylek od olek&vaného vynosu, kde vahami jsou
odchylkdm pridruZené pravdépodobnosti. Pfi vypodtu smérodatné odchylky se jako
riziko bere jakékoliv odchyleni skutedného vynosu od ofekivaného, at® jde o pokles

vynost nebo o jejich rilst, askoliv pro nas je jejich rfist pozitivni.!’

1 Priklad vypo&tu smirodamé odchylky vynosnosti viz in TEPPER, Tom4s; KAPL, Martin: Penize a vy,
str. §9-93
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3. Cenné papiry obecné

Nejvyznamnéj§im piedstavitelem finanénich investic jsou cenné papiry. Cenny
papir je listina predstavujici majetkové pravo vlastnika proti tomu, jenZ cenny papit
emitoval nebo je z n&ho zavazdn. Cenny papir ztélestiuje prdvni narck a pro vznik,
trvéni, pfevod a zanik tohoto ndroku je v podstaté nenahraditelny. Typickou vlastnosti
vétSiny cennych papirG je, Ze se daji snadno pfevadét a jsou proto dobie
obchodovatelné. Podminky, za jakych se da cenny papir pfevadét, zavisi na podminkach
pfi vystaveni daného cenného papiru. V dnesni dob& potitalovych technologii a siti u2
mnoho cennych papirli nema podobu listin, ale je pouze elektronicky evidovana jejich
emise a zaznamenavany jejich pfevody. PF obchodovani s cennymi papiry je tfeba
rozlifovat nominalni a trZni hodnotu, kdy nomindlni hodnota pfedstavuje &astku na
cenném papira vyznatenou, na niZ je cenny papir vystaven, a trzni hodnota je cena, za
kterou se s nim v daném okamZiku obchoduje. Podle doby Zivotnosti cennych papirh 1ze
rozlifovat cenné papiry, s kterymi je obchodovdno na kapitdlovém trhu nebo na
pendZnim trhu. Na kapitilovém trhu se obchoduji cenné papiry s dlouhodobou
Zivotnosti. Sem patfi akcie, dluhopisy a podilové listy. Naproti tomu na penéznim trhu
se obchoduje s cennymi papiry s kratkedobou Zivotnosti, kterd byva typicky krat3{ nez
jeden rok. Sem zahrnujeme pokladniéni poukazky, depozitni certifikdty, sménky apod.
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4. Dluhopisy

Dluhopisy jsou cenné papiry vyjadiujici zdvazek dluznika vigi jakémukoliv
vlastniku tohoto dluhopisu. Jde o Gvérovy cenny papir, ktery miize podle svého
charakteru po dobu své Zivotnosti pfinalet pfedem uréeny fixni &i variabilni pendzni
tok. Na3e legislativa charakterizuje dluhopisy takto: Dluhopis je zastupitelny cenny
papir, s nim2 je spojeno pravo na splaceni dluZné &astky a povinnost emitenta toto pravo
uspokojit.'? Pojem dluhopis se &asto zam@iuje s terminem obligace. AvSak vyraz
obligace (z lat. obligatio = zdvazek) miZe mit obecn i i8] vyznam. Proto je vhodné
pouZivat s vyrazem obligace i upfestiujici adjektivam. Za dluhopisy v $ir¥im slova
smyslu se daji povaZovat tyto cenné papiry:
statni obligace, stétni pdjcky, pokladnicni poukdzky,
komunalni obligace, komunalni pijcky,
podnikové obligace, depozitni certifikaty,
hypotééni zdstavni listy,
sménky.

Mezi obligace v $ir§im slova smyslu tedy patf{ dlouhodobé i kratkodobé cenné papiry,
takZ?e se sem zahrnuji i n€které ndstroje pen€Zniho trhu. Déle sem patfi i specifické
druhy dluhopisil jako hypotééni zéstavni listy a smé&nky.

V uZim slova smyshi se pod dluhopisy rozum{ dlouhodobé cenné papiry, tedy
statni, komunalni a podnikové obligace a dile hypote&ni zastavni listy.

Dluhopisy {v uZz3im slova smyslu) se tedy tfidi podle emitenta na statni, komunaini a
podnikové obligace. Statni obligace byvaji obecné povaZoviany za nejbezpetn&jsi,
ponévadZ vieobecné panuje nazor, Ze stat nemiZe zkrachovat. Tato teorie ale doznala
}iZ fadu trhlin. Bezpetnost podnikovych obligaci zavisi na fivérovém riziku, konkrétné
jde o charakter emitenta, schopnost dluznika splnit své zdvazky, podminky emise a o
zajist&ni &i zaruky dluhopisu. Charakter emitenta, o kterém vypovida systém, jakym je
podnik veden a kontrolovan, je hlavnim kritériem pro posouzeni schopnosti plnit
zavazek. Dalsim dilezitym kritériem je schopnost plnit své zdvazky a ta se dé zjistit z
detailniho rozboru finanénich vykazii emitenta. Mezi podminky emise ovliviujici riziko

patfi omezujici a stimulujici doloZzky, které nuti dluZnika k dodrZovani urgitych

12 § 2 odst. 1 zikona & 190/2004 Sb., o dluhopisech
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poZadavki. Zaji§téni &i zdruky dluhopisu uréuji, jaké jsou a zda jsou poskytnuty néjaka
aktiva jako zdstava pro pfipad neschopnosti splacet.

Pro usnadnéni orientace investord v sekurité jednotlivych dluhopist existuje dnes
hodnoceni bonity emitentli v podobg tzv. ratingu. Nejvyznamnéjsimi agenturami, které
dnes zpracovavaji rating, jsou spole¢nosti Moody’s a Standard & Poor's. Pomoci ratingu
je emitent zaFazen do urcité skupiny, kterd vypovidd o jeho bonité a ta je také verbding
popsdna. PfestoZe vyie zmin&né agentury nepouZivaji stejné znaky pro svou stupnici,
tak majf stejnou vypovidajici hodnotu a jsou navzdjem srovnatelné. Rating je pravidelné
aktualizovan, aby bylo hodnoceni co nejobjektivnéj$i i pfes meénifci se okolnosti a

pfinaselo investoriim stile aktualni informace.

Tabulka €. 2: Stupnice ratingu dluhopisi

Moody‘s Standard and Poor‘s

investiéni stupedi

Nejmen§i stuper rizika (stift-  Aaa AAA NejvyS3f rating: extréinng silné

ni divhopisy). predpoklady ke spliceni kupond i
Jistiny.

Vysoka kvalita. Aa AA ‘Silné pfedpoklady splscent dluhu.

Vy3Ei stfedni stupeii s bu- A A Silné pfedpokiady splaceni divhu,

douci moZnosti oslabend. ale citlivost na nepfiznivé zm&ny
okolnosti nebo ekonomickych pod-
minak.

Dostatelnd bezpelnost Baa BBB Dostatedni schoprost spliceni

v souttasné dobé, ale s moi~
nymi budoucimi zm&nami.
Prvky spekuiativni in-
vestice.

neinvestitni stupei

diuhu, ale neptiznivé podminky by
pravdZpodobn vedly k oslabeni
schopnosti.

Spekulativni, nejistd budou- Ba BB NeijniZ8i stupeh spekulace.
cnost.
Nevhodné pro investice. B B Spekulativni.
Sltabé postaven{ v pipadé Caa cCC Spekulativni.
nespliceni nebo nebezpedi
nespidceni dlubu.
Vysoce spekulativai. Ca cC Vysoce spekulativai.
NejniZsi stuped, slaby vy- C C Neschopnost splicet droky (ku-
bled dosaZenf jakéhokoliv pon).
investiéntho stupnd,
D Neschopnost splécet jistinu.

Stupn& B aZ Aa mohou byt
rozdgleny do podsid "1", "2*
a II3II‘

Ke stupfiim B a¥ AAA mohou bt
pliddny podt¥fdy “+" a "-".

Pramen: BLAKE, David: Anali=a finanénich tehii, str, 122
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Emitenti s hor§im ratingem musi jako néhradu za vy3$i riziko spojené s investici do

Pro dluhopisy je dileZité, jak jsou rozvrieny splatky, Groky a daldi vyplaty z
diuhopisit plynouci a to jak z pohledu jejich vy3e, tak z pohledu termint a pofadi jejich
vyplaty. Na dluhopisovych trzich se vyskytuje mnoho riiznych konstrukei dluhopisd.
Nejb&Znj$im typem je dluhopis s pevnou drokovou sazbou (piimy diuhopis), ktery mé
po celou dobu pevnou nominalni drokovou sazbu, kterd se vztahuje k nomindlni
hodnoté diuhopisu. Urok je pravidelng placen v predem stanovenych &asovych
intervalech a jistina je splacena na konci doby splatnosti. Frekvence vyplat troki
byvaji u riznych dluhopist rozdilné, nejéastéji byvaji roéni, ale vyskytuji se i pololetni
a Ctvrtletni. Dal¥im relativng roz8itenym typem je dluhopis s pohyblivou drokovou
sazbou. Tyto dluhopisy nemaji v emisnich podminkach stanovenu pfesnou trokovou
miru, nybrZ zplsob a podminky, podle kterych se bude uréovat zména troku mezi
jednotlivymi obdobimi. Zmeény drokG jsou zde obvykle vaziny na zmény
mezibankovnich sazeb tirokdi, na diskontni sazby. Urokova mira zde byvd stanovena
jako urdity nasobek diskontni sazby nebo je zm&néna jeji velikost o n&kolik procentnich
bodd oproti sazb& diskontni. N&kdy se téZ pouZiva zédvislost Grokové sazby na oficidlné
zvefejiiované mife inflace. Uréitou obdobou tohoto typu jsou tzv. pfijmové dluhopisy,
kde se arok vyviji podle hospodéafské dspésnosti a podle zisku emitenta. Pokud se
v jednom dluhopisu spoji principy pevnych durokovych sazeb s pohyblivymi (&4st sazby
stanovena pevné a druha ¢ast je pohybliva), jednd se o dluhopis hybridni. U dluhopisu s
nulovym ziiro€enim se neplati firok klasickym zplisobem. Tyto dluhopisy se pfi emisi
prodavaji pod jejich nominalni hodnotou (s diskontem), coZ zarutuje zisk investorovi
pFi splatnosti dluhopisu. Zisk zde ma tedy formu kapitdlového pfijmu. Dluhopisy se
také daji typizovat podle jejich splaceni. Nomindlni hodnota se splaci bud’ jednorizove
po uplynuti stanovené doby, nebo v dil&ich splatkich, kdy jednotlivé splatky mohou byt
rovnomérné i nerovnomérné, Zvlastnim druhem rovnomérného spldceni je i anuita, coZ
je pevna &astka vyplacend v pravidelnych intervalech, ktera v sob€ zahrmuje jak splatku
jistiny, tak i tirok. Pokud neni dopfedu stanoveno datum splaceni dluhopisu, miize byt
takové datum zAvislé na uplatn&ni prdva na splaceni emitentem (tzv. dluhopisy s call

opci) nebo investorem (tzv. dluhopisy put opef). Vyskytuji se také dlubhopisy, tzv.
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perpetuity’’, které nemaiji 24dné datum splatnosti a z kterych je vlastné navZty vyplicen
urok. U konvertibilnich dluhopisi se zase nachidzi moZnost k jejich vym&nt ve
stanovené dobé za akcie €i jiné dluhopisy emitenta.

Podnikové dluhopisy se také daji déle klasifikovat, jak jiz bylo naznateno vyse,
podle zajisténi & zaruky, kterd je poskytnuta jako zdstava pro pFipad nescho pnosti
splacet. Zaji§téné dluhopisy jsou chrangné dluhopisy, kde zajidténim jsou aktiva
dluZnika zatfZend bud’ pevné, nebo pohybliv€. U pevného zajidténi jde o konkrétni
majetek spoletnosti a s timto majetkem neni dovokno bé¢hem doby trvédni zdvazku
nakladat. Pokud by dluhopis nebyl splacen, byl by tento majetek prodén a miroky
vEfitell by byly z vynosu tohoto prodeje uspokojeny. P pohyblivém zajiténi je
zajifténim obecné cely majetek spolednosti. ¥V tomio pfipadé miZe spoleinost se svym
majetkem volné naklidat aZ do tcho okamiiku, kdy by nebyly splaceny d luhopisy,
zajifténé pohyblivym zajisténim. Poté by byl zatizen viechen majetek spolednosti mimo
toho, ktery byl dfive pevné zatizen. Pevné zajiiténi je tedy bezpetnéSi neli zajist&ni
pohyblivé. Majitelé nezajisténych dluhopisi jsou v pFipadé likvidace spoletnosti v
uspokojovani pohledavek aZ za majiteli zajiSténych dluhopisl. Za dlahopisy se zdarukou
zase rudi tieti subjekt, obvykle matefskd spole&nost nebo stit, Garant se zde zavazuje,

Ze pro ptipad nezaplaceni dluZné &astky dluznikem, zaplati tuto ¢dstku misto n&ho.

4.1 Ceny dluhopisi

Dluhopisy maji svoji nominalni hodnotu, ale nomindlni hodnota neni cenou, 2a
kterou se dluhopisy prodévaji a obchoduji. Ta je Saste vyjadfovana pomocitzv, kurzu,
ktery udava pomér ceny k nomindlni hodnoté€. Za kurz emisni jseu proddvany dlibopisy
pfi jejich emisi a za kurz, ktery se tvofi na sekundirnim trhu, jsou pak diuhepisy
obchodovény. PFi emisi jsou dluhopisy prodivany vét§inou za cenu, kterd j&¢ shodna s
jejich nomindlni hodnotou, ale neni to pravidlem. Nékdy byvaji predavany za cenn
niZ3i, jedna se o tzv. diskont, a n€kdy naopak za cenu vy38i, coZ je tav. dZio.

Pong&vadZz bEhem Zivotnosti dluhopisi dochdzi k vyplatdm drokl, jsou ceny
dluhopisii zdvisié na dobg, kterd ub&hla mezi vyplatami jednotlivych (roki. Cena

** Pro upfesn&ni - ponévad? u perpetuit jde o nekoneénou fadupevnd stanovenych pravidelnych froki,
vypotita se jejich sondasnd hodnota takto: soudasndhodnots = trok/vynosove kriterium
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dluhopisu se méni o tzv. alikvotni Grokovy vynos, ktery kompenzuje proddvajicimu
ztratu toho, Ze pfijde o nisledujici drok. V dobé vyplaty troku je alikvotai drokovy
vynos nulovy. AvSak mezi dobou vyplaty Groku a dobou rozhodnou pro vyplata vroku
se zvySuje cena, profoZe roste alikvotni trokovy vynos, c¢oZ tedy nzhrazuje
prodévajicimu ztratu aroku. Alikvotni drokovy vynos roste az do data rozhodnéhe pro
vyplatu droku, kdy cena poklesne o hodnotu viroku, ktery ma byt vyplacen. Alikvotni
urokovy vynos je v tuto chvili zaporny a vraci s¢ na nulovou hodnote at do doby
vyplaty firoku, coZ ma kompenzovat kupujicimu to, Ze je drzitelem dluhopisu, aniz by
dostal trok.'* Cena, kde je zapotten alikvotni irokovy vynos, se nazyvéa hrubd (brutto)
cena a cena o&idténd o alikvotni irokovy vynos je tzv. &istd (netto) cena. CistA cena se
tedy nemé&ni v zavislostina dob& mezi vyplatamiGrokd.

Pii vypodtu vynost dluhopisi (popsdno niZe) s riiznou nomindini irokovou sazbou
zZjistime, Ze i pfes tuto jejich rozdilnost, se mohou jejich vymosy piiblizovat diky jejich
kurzim. Zmé&na kurzu je tedy prostfedkem k pfizplsoben{ tirokoviych podminek
dluhopisu na nové Grokové podminky na trhu. Kurzové pohyby s uskutedfigji na
zéklad& stfetu nabidky a poptavky. Pfi ristu trZni Grokové miry klesd poptivka po
diuhopisech a tim dochdzi ke snizovani kurzu aZz do doby, kdy dosihne rovnovizné
ceny, a naopak pfi snizovani trzni Grokové miry roste poptdvka po dluhopisecha s nf i
tedy jejich kurz, opét aZ do doby dosaXeni rovhovéZné ceny. Zména firokovych
podminek na trhu je jeden z hlavnich faktorl, ktery ovliviuje ceny dluhopist a
ponévad? trZzni Grokové miry vEtSinou nezaznamenavaji vellkké zmeény, nebyvaji ani
zm&ny kurzii dluhopisi nijak velk€, proto jsou dluhopisy relativné bezpednym

investi¢nim nastrojem.

4.2 Vynosy z dluhopisii

P#i rozhodovani o koupi d luhopisu jsou diileZité informace o ziro&eni, o kurzecha o
jejich vzijemnych vztazich. Pfi tom musime rozlifovat mezi normindinim zlroenim,
b&Znym vynosem, vynosem do doby splatniosti a vymosem po dobu drZeni.

Nomindlai zirodeni s¢ vztahuje k nomindlni hodnotd dlnhopisu a vychézi z

emisnich podminek. Tato velid¢ina ndm v8ak nefekne, jaky bude nas vynos z dluhopisu,

4 Yzorec pro vypodet alikvatniho irckového vynosu viz in BLAKE, David: Analiza firanérich tri,
str. 128
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ponévadZ diuhopis obvykle nekupujeme za jeho nomindlni hodnotu, nybrZz za cenu
danou pofizovacim kurzem.

Nejjednodussi metodou pro vypoéet dluhopisového vynosu je b&Zny vynos, ktery
spo¢itame, kdyZz vztahneme nominalni irokovou sazbu k pofizovacimu kurzu. Z toho
nam vyplyvé, Ze pokud je nad§ pofizovaci kurz niZ§i neZ nomindlni hodnota, je b&zny
vynos vy33i neZ nomindlni ziroceni a naopak. B&Zné ziirofeni je tedy definovino timto

vztahem:

nominalni grokova sazba

b&%ny vynos = - -
pofizovaci kurz

Hiavni nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze nezohlediiuje moZné kapitalové zisky &i
ztraty, které vznikaji z rozdilu mezi pofizovaci cenou a nominalni hodnotou dluhopisu.
Proto se jako lépe vypovidajici ukazatel pouZiva jednoduchy vynos do splatnosti, ktery
poditd jak s b&Zznym vynosem, tak s kapitdlovymi zisky &i ztratami. Jednoduchy vynos
do splatnosti se d4 pfiblizné vypoéitat takto:

. o . nominalni firokova sazba 1 — pofizovaci kurz
jednoduchy vynos do splatnosti = — - + — -
pofizovaci kurz splatnost x pofizovaci kurz

Vypolet jednoduchého vynosu do splatnosti viak nepostinuje Zasové rozloZeni
vynosti a tedy jejich moZné reinvestovani. Z toho divodu je pro vypofet vynosi z
dluhopisd nejéast€jsi uiivan vynos do doby splatnosti. Tato metoda pogitd s rozloZenim
a velikosti jednotlivych arokovych plateb, splatnosti a s kapitdlovymi zisky &i ztratami.
Jde vlastn& o vnitini vynosové procento dluhopisu. *

I v¥pocet vynosu do doby splatnosti mé né€kolik nevyhod. Toto méfitko se nezabyvi
tim, jak4 je mira vynosnosti z Girokl, které jsme obdrzeli, pokud je znovu reinvestujeme.
Dalgim problémem je, Ze investofi obvykle proddvaji dluhopisy jesté pfed dobou jejich
splatnosti a proto potfebuji znat vynos, ktery plyne z dluhopisu po ur&itou dobu a ktery
je tedy podminZn cenou prodeje a na mnoZstvi Grokovych plateb obdrzenych za dobu

drZeni diuhopisu. Pro tyto pEipady se po&ftd tzv. vynos po dobu drZeni (reinvestitni

13 Vzorce a priklady vypodtu v¥nosu do doby splatnosti viz in BLAKE, David: Analy=a financnich tri,
str. 128-133
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vynos), coZz je primémy vynos, ktery ziskdme za dobu vlastnictvi dluhopisu pfi
zapoditani zmén (rokovych sazeb z reinvestic.'®

Jak jiZ bylo fegeno, emitent, jehoZ dluhopisy maji niz&isekuritu, musi své dluhopisy
tGrokové zvyhodnit. Dal§im faktorem, majici vliv na vy3i drokovych sazeb je délika doby
splatnosti dluhopisu. Zavislost drokové sazby na dobé splatnost! zndzorfiuje vynosova

kivka.'? Ta miize byt rostouc, klesajici &i vvbouleni.

Schéma ¢. 6: Vynosové kFivky

Vynos

rastouch

wheulend

kissaljicl

cioha do splalnosti
Pramen: BLAKE, David: Analyza financrich trig, str. 144

Vysvétlen{ prib&hu vynosovych kiivek obsahuje nékolik teoril Teorie ofekavani
tvrdi, Ze dlouhodobé irokové sazby jsou geometrickym primérem ocekavanych
budoucich kratkodobych sazeb. Pokud je v¥nosovd kfivka rostouci, znamend to
odekavani ristu kritkodobych drokovych sazeb v budoucnu a cbricend zase Klesajici
k¥ivka predpokladéa pokles kratkodobych sazeb v budoucnu. Vyboulena kifivka znamena
oCekédvani rist kritkodobych a pokles diouhodobych Girokovych sazeb. Tato olekdvani
se odviji hlavné od pfedpokladd vyvoje inflace. Pokud se oCekava rist inflace,
vynosova k¥ivka bude rostouci a pokud se otekdvi pokles inflace, vynosovad k¥ivka

bude naopak klesat. Ale pfi oSekdvani neménné inflace byva vynosova k¥ivka rostouci,

' Vzorec a pfiklad v¥podtu vynosu po dobu drZeni viz in BLAKE, David: Analizafinandnich trhi,

str. 133-144
17 vymosovi kifivka udiva zavislost Grokevé sazby na dobé splatnosti u homogennich duhopisd

(homegennich napf. z pohledu rizika &i likvidity).
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coZz vysvéthije teorie preference likvidity (podle teorie o&ekavani by kfivka byla rovnd).
Je to zplisobeno preferovanim likvidity investory, Investofi tedy cht&ji zapQjcovat
penize na kritkou dobu, ale dluZnici si cht&ji vypidjeit na dlouhou dobu, proto musi
prostiedki. Teorie preference vysvétluje vyboulenon vynosovou k¥ivku jako kombinaci
klesajici vynosové kiivky (podle teorie olekivani) s rostouci vynosovou kfivkou
determinovanou preferenci likvidity. Podle teorie segmentace je zase dluhopisovy irh
rozdélen na segmenty podle doby splatnosti a tyto segmenty se navzajem neovliviiuji.
Vynosovd kfivka zde pak vznikd jako vyslednice stietu nabidky s poptivkou v
jednotlivich segmentech. Kratkodobé dlthopisy nejvice preferuji napfiklad banky,
dlouhodobé dluhopisy zase investi¢ni fondy, ale na stfednédobé dluhopisy se orientuje
jen malo instituci. To m& za nasledek vysoké ceny atedy nizké vynosy u kratkodobych
a diouhodobych dluhopist, kdeZto dluhopisy se st¥edni dobou splatnosti jsou
obchodovéany za nizké ceny a z toho vyplyvaji vysoké vynosy. Mezi dal§i vlivy, které
ovliviinji vynosovou kfivku, mZe patfit potFeba vef¢jnich rozpo&td pljlovat si pendZni

prostiedky, operace centralni banky na volném trhu ¢i sprava statniho dluhu.

4.3 Rizika dluhopisi

Jiz v ivodu kapitoly o dluhopisech bylo uvedeno, Ze dluhopisy &eli tivErovému
riziku, které je zdvislé na konkrétnim emitentovi. Toto riziko se vSak odraZi ve vySi
firokové sazby dluhopisu. Redlné vynosy jsou také samozfejme ohroZoviny infla&nim
rizikem, ale poknd inflace nevyboduje z olekavéini, je také zahrmuta do sazby uroki.
OhroZuje nas ale také trini riziko, kde, pokud vlastnime dluhopisy s pevnou tirokovou
sazbou, je hlavnim drokové riziko, které zpisobuje sniZen{ cen dluhopist, kdyZ se zvysi
irokové sazby na trhu. Timto systémem vlastng dochazi k pfizplsobeni vynosnosti
dluhopisi (viz oddily o cendch a vynosnosti diuhopis) na mové tr2ni vrokové
podminky. Pokud vlastnime dluhopisy s pohyblivou arokovou sazbou, ktera je vézana
na trzni drokové sazby, tak nim toto riziko nehrozi, nebot’ je irokova sazba pravidelng
ptizplisobovina trZni situaci a to vede ke stabilizaci kurzd téchto dluhopisit na
sekunddrnim trhu. Nevyhodou zde ale je, Ze pokud trZni sazby klesaji, tak dochazi i k

poklesu trokové sazby téchto dluhopisi, proto jsou dluhopisy s pohyblivou drokovou
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sazbou vhodné, pokud se ogekdvé rist trznich Grokovych sazeb a dluhopisy s pevnou
sazbou, pokud je oekavan pokles Grokovych sazeb na trhu.

Jak jiz bylo feCeno, zmény trinich drokovych sazeb vyvolavaji zmény cen
dluhopisi, ale ceny riznych dluhopisi se mé&ni rozdilng. Procentni zména ceny
dluhopisu pfi zménach trZnich Grokovych sazeb se da pEiblizng spoditat pomoci tzv.
durace. Durace je vaZeny primér asovych obdobi, kterd pFedchdzeji jednotlivé platby,
které plynou z dluhopisu, a jako vahy jsou pouZity refativni dnesni hodnoty plateb.'®

Procentni zmé&na ceny dluhopisu je s duraci v tomto vztahu:

zména vynosnosti

procentni zména ceny = -durace x —; —
pivodnt vynosnost + |

Z tohoto vztahu vyplyva, Ze dluhopisy se stejnou duraci budou reagovat peiblizné
stejné na zme&ny trokovych sazeb na trhu na rozdil od dluhopist s duraci rozdilnou.

Pokud investujeme do diuhopisii denominovanych v zahranitni méné, ma na osud
na$f investice znacny vliv i devizovy kurz. Nase investice se mil?e stat i ztrdtovou i
pfesto, Ze je v zahraniéni mé&né vydéle&nd, pokud b&hem trvéni investice klesne kurz
zahrani¢ni mény vaci m&né domdci o vice procent, neZ je vynosnost na$i investice. P¥i
znehodnocovani cizi mény nam devizovy kurz, pH kierém je naSe investice do
dluhopist denominovanych v zahranitni méné jesté vyhodnd, urCuje tzv. kriticky

devizovy kurz, ktery je dan timto vztahem:

splatmost
x devizovy kurz

e . aktualni vyse Orokil v tuzemsku + 1
kriticky devizovy kurz =

aktualni vy3e Grokd v zahramiéi +1

18 yzorce a pHiklady vypo¥tu durace viz in BLAKE, David: Analy=a financnich trit, str. 161-165 a viz in
SHARPE, Wiltiam F.; ALEXANDER, Gordon L.: Investice, str. 328-330

24

E

Nl
S
=l
AN

R




3. Akcie

Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava akcionéfe jako spole&nika
podilet se podle tohoto zdkona a stanov spoletnosti na jejim Fizeni, jejim zisku a na
likvidaénim zlstatku pF =zaniku spoletnosti.’® Takto specifiknje akcie zakon.
Akcionafem je tedy vlastnik akcii. Prdvo podilet se na Fizeni se realizuje uplatn&nim
hlasovaciho préva na valné hromadg spoleénosti a pravo podilet se na zisku ma podobu
vyplaty dividendy, pokud je jejich vypliceni, v zdvislosti na hospodaiském vysledku,
schvdleno valnou hromadou. Mezi dal¥i vyznamna akcionafskd priva pathi také
pfednostni upisovaci pravo: Kazdy akciondf mé piednosini pravo upsat &ast novych
akcii spolednosti upisovanych ke zvySeni zikladniho kapitilu v rozsahu jeho podilu na
zikladnim kapitalu spole&nosti, upisuji-li se akcie pengZitymi vklady.*® Tato a dalsi
prava a povinnosti akcionife upravuje v CR obchodni z&konk™ a dale jsou také
podrobné}i upraveny stanovami kazdé akciové spole¢nosti.

I mezi akciemi se najdou uréité odlinosti a urdité typy akcil poskytuji svym
majitellim jind prava neZ jiné akcie. Zakladnim typem jsou kmenové akcie. Drzitelé
kmenovych akciif maji hlasovaci pravo, pravo na dividendu a subskripEni (upisovaci)
privo v pfipadé nové emise akcii?® Dalsim druhem jsou prioritni (preferentni,
pfednostni) akcie. Ty se v nékterych vlastnostech podobaji dluhopisim. DrZitelé t&chto
akcii maji pravo na pevné stanovenou piednostni divideadu, ale nemaji naopak obvykle
pravo hlasovat na valné hromadé spole&nosti. Dividendy z preferennich akcii musi byt
vyplaceny diive, neZ se vyplaceji jakékoliv dividendy z kmenovych akcii, takZe pokud
nejsou vyplaceny dividendy z preferenénich akcii, nemohou byt vyplaceny ani
dividendy z kmenovych akcii. U participanich preferenCnich akcii je vypldcena
pfednostni dividenda ve stalé vysi, ale jen v pfipad€ ziskn spolednostia u kumulativnich
prioritnich akeii se viechny nevyplacené dividendy kumuluji ak jejich vyplaceni dojde

v dobé, kdy spoletnost dosahla dostatedného zisku.

19 & 155 odst. 1 zékona &. 513/1991 Sb., cbchodni zakonik
20 & 204a odst. 1 zdkona &. 513/1991 Sb., obchodni zakonfk
21 yakon & 513/1991 Sb., obchodn! zakonik

22 BLAKE, David: Analyza finanénick trki, str. 180
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5.1 Prednostni pravo na upisovani akeii

Jak jiz bylo Fefeno, mezi prdva akcionédfe patii pfednostni pravo na upisovani akcii.
AkciondF md pravo upsat tolik akcii, aby po zvySeni zdkladniho kapitdln zdstalo
zachovéno jeho pomérné viastnictvi spolednosti. Tento polet ndm udava tzv. upisovaci
pomeér, ktery Fik4, kolik musi vlastnit akcionaf akcii, aby mohl upsat jednu novou akeii.
Toto prdvo patfi mezi samostatné pfevoditelnd priva, cof mamend, Ze ho akcionaf
miiZe pfevést na jinou osobu s tim, Ze si akcie, od kterych je toto privo odvozeno, déile
ponechd ve svém viastnictvi. PongvadZ cena nové upisovanych akeii byva niZ&i nez
aktudlni trZzni cena, mé piednostni upisovaci privo svoji hodnotu a je s nim
obchodovdno. P¥ednostni pravo k danému dpisu akcii musi byt uplato@no b&hem
stanovené doby, jinak zanikne. Na vypolet jeho hodnoty ma vliv, jestli je obchod
uskutednén pied zalatkem této doby nebo béhem plynuti této doby, nebof pred jejim
zaCatkem jsou staré akcie obchodoviny jedt& s timto privem, kdeZto po jejim zacatku
jiz bez ntho, coZ ma vliv na jejich trzni cenu. Hodnota pfednostntho prava pred

zatatkem béhu doby se da vypogitat z tohoto vzoree:

ir’ni cena akcie vieiné pPednosinihe priva - odebiraci cena ekcie pii fipisu
upisovari pomer + 1

hodnota pfednostntho prava =

A po zadétku plynuti se hodnota prednostniho prava vypotte nasledujicim zplisobem:

trini cena akaie bez plednestniho prava— odebiraci cena akcie pii dpisu
upisovac pomeér

hodnota pfednostniho prava =

5.2 Analyzy akeii

Akcie se oproti dluhopistum hiife analyzujf a ocefiuji, protoZe u dluhopisi jsou
vétiinou platby z nich plynouci alespofi s urlitou jistotou zndmy, kdeZto dividendové
platby z akcii byvaji nezndmé a musi byt odhadovény. Diuhopisy majf také stanovenou
dobu splatnosti a hodnotu v dobg splatnosti, coZ u akcii stanoveno neni. S akciemi je
oproti tornu pouze spojeno pravo na likvidadni zlistatek spole€nosti pfi jeji pFipadné
likvidaci. Hodnoceni akcii se provadi jednou ze dvou hlavnich metod, bud’ analyzoun

fundamentalni &i analyzou technickou.
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Zakladnim kamenem fundamentdini analyzy je tvrzeni, Ze wnitfni hodnota
jakéhokoliv investiéniho ndstroje (stejng jako technick4 analyza se pouziva pro analyzu
i jinych investi®nich ndstrojd) se rovnd soutasné hodnot€ viech v budoucnosti
otekdvanych pené&Znich tokii. Aby mohla pfedpovidat objem a éasové rozvrZeni té&chto
penéZnich tokd, tak se zamé&fuje na informace o spolegnosti, zkoumd jeji finantni
struktury, finanéni vykazy, dividendovou politiku atd. a také se zaméiuje na celkovou
ckonomickou a politickou situaci, jejim? plisobenim je spoletnost oviiviiovana.
Fundamentdini analyza se tedy sklddd z globdlni a odvétvové analyzy a analyzy
konkrétnich titull akcii. Globdlni analyza se snaZi odhadovat budouci hospodaisky
vyvoj, k CemuZ vyuZivd ukazateld, jako jsou rist HDP, mira inflace, mira
nezaméstnanosti, politické reformy apod. Odvétvova analyza se zaméfuje na jednotlivé
hospodaiské odvétvi s cilem odhadnout jejich vyvoj. Zkouma predev§im miru zisku,
ndkladovou stranku vyroby, podil na trhu, vyvozni schopnosti atd. Analyzou
konkrétnich titulti akcii se budeme zabyvat pozdéji.

Technickd analyza oproti tomu zkoumd minuly vyvoj cen akcii (nebo jinych
néstrojil investovani) a objemy obchodli, aby mohla pfedpovédét budouci cenovy vyvoj.
SnaZi se najit vzorce v pchybu cen, které se pravideln® opakuji, a pot€ zkoumad souasné
pohyby cen, aby mohla zhodnotit, jestli se soufasny vyvoj nepodobd minulému s nadéji,
Ze se tyto vzorce opakuji a bude moZno predikovat budouci vyvoj cen. Pfi svém
pozorovani se technickd analyza zabyva pouze trznimi faktory a podminkami, pFidem?
se nezajimé o vn&j&i faktory, které trh ovliviiuji.

U fundamentalni analyzy jde ptevaZn& o dlouhodobé predpovédi a sleduje se
budoucnost, kdeZto u technické asto prevladaji pfedpovédi kratkodobé a je sledovana
minulost, Velkd &ast technické analyzy také postrddd Jogické vysvétleni a je velkou
tasti odborné vefejnosti odsuzovina. V nasledujicf &4sti si popifeme nékteré postupy,

metody a ukazatele uZivané ve fundamentalni analyze.”

5.3 Ohodnocovani akeii
Pro spravné ohodnoceni akeif uréité spoleZnosti je tieba dikladn& prostudovat jeji

finan&ni strukturu, kterd md na hodnotu akecii zna&ny vliv. Finanéni strukturu

B Blie k technické analyze viz in BENES, Véclav; MUSILEK, Petr: Bur-y a burzovni obchody,
str. 85-99
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vyhodnotime skrze finandnf vykazy spolenosti a to vykaz ziskG a ztrit, rozvahu a
vykaz o rozdéleni zisku. P¥i analyze t&chto dokumentii musi byt bran zfetel na pouZité
metody jejich zpracovani (4&etni metody, odpisy apod.), pon&vadZ mohou mit vliv na
vysledky z nich vyplyvajici. Dale se musi rozlifovat mezi G€etnimi vynosy a naklady a
mezi "ekonomickymi" vynosy a ndklady (nap¥. odpisy jsou v dletnictvi ndkladem, ale
tfeba pfi vypoctu vaitiniho vynosového procenta ne).

Prostudovédnim financnich vvkazl se ziskd mnoho veli¢in a dat, s jejichZ pomoci se
dé4 spotitat a vytvofit mnoho modeli a ukazatell, které slouZi k hodnoceni a
porovndvéni akcii. Jak jiz bylo fefeno, fundamentdlni analyza ocefiuje akcie skrze
soutasnou hodnotu v budoucnosti ofekdvanych penéZnich tokd, pfiemZ ofekavané
penéZni toky zde piedstavuji ofekdvané dividendy. ProtoZe akcie nemaji splatnost, je
pii vypoltu soucasné hodnoty pocitano jako s nekoneén€ dlouhou dobu trvajici

investici. Vztah pro vypodet soufasné hodnoty je dan timto vzorcem:

dividendazal rok . _dividendaza 2 ok dividenda za N. rok
1+ vynosové kriterium {1+ vynosové kriterium)®  *7" (1 + vynosové kriterium)™

soudasnd hodnota =

Pro prioritni akcie plati zjednodugeny vztah:

dividenda

soutasnd hodnota = — TR
vynosové kritertum

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze obsahuje o&ekdvlni budoucich dividend na
nekonedné dlonhou dobu a ty je nezbytné predpovédét. Pii splnénf urditych pfedpokladi
mitze byt tento vzorec pouZitelny. Tyto pfedpoklady se zabyvaji tempem ristu

dividend®, které ndm k4, o jaké procento se dividendy v dase méni.

dividenda v ase t = dividenda v &ase (t - 1) x (1 + tempo ristu dividend)

Pro hodnoceni akcie se uZivd i mnoho dalSich dileZitych pomérovych ukazateld.

Mezi nejuzivangj’{ se Fadi tyto: EPS (zisk na akcii), P/E ratio (pomé&r ceny akcie k zisku

2 Rizné ptipady tempa riistu dividend viz in SHARPE, William F.; ALEXANDER, Gordon J.: Investice,
str, 396-402
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na akcii), dividendovy vynos (b&zna vynosnost)™ a pomér ceny akcie k &istému jméni

ptipadajicimu na jednu akcii.

Cisty zisk
EPS =— - > T e
pocet akeif v drZeni akcionai
cena akcie
P/E =

zisk na akeii

dividendov v drvidenda na aken
ividendo nos = -
vy vy cena akcle
cena cena akcie

Cisté jméni  Cisté Jméni na akci

KdyZ odhadneme zisky na akcii na nadchdzejici obdobi®® a budouci P/E akcie,
miZeme se jejich vynasobenim dobrat k jejich ofekdvané budouci cend. S pouZitim
oekavanych dividend a odekavané budouci ceny miiZeme spo&itat oéekdvany vynos po
dobu drZeni, ktery je vyznamnym ukazatelem pro celkové zhodnoceni nadi investice

véetné kapitalového zisku:

{odekdvand budouei cena - kupni cena) + ofekdvané dividendy
Kupni cena

ofekavany vynos po dobu drZeni =

5.4 Akciova rizika

Rentabilita akcii byva vyS§i neZ rentabilita dluhopisd, ale s tim je také na druhou
stranu spojena jejich niz3i sekurita oproti sekurité dluhopist. Nejv&t3i roli zde hraje
trZni riziko, zplisobené znatnou volatilitu akciovych kurzli. Obecné se ale ma za to, Ze

&im je doba investovani del3i, tim je riziko spojené s akciemi mensi, protoZe ceny akcii

% Oproti tomu je rozdilny ukazatel procentni vynos akcie, ktery se vztahuje k nominélni hodnoté akeie
Eﬁrooenmi vynos = dividenda na akcii / nominélni hodnota akeie

Ponévadz jsou dividendy zavislé pfedeviim na ziscich spolegnosti, dajl se budouei zisky predikovat na
zdklad® tempa riistu dividend: zisk v &ase t=zisk v &ase (t - 1) x (1 + tempo rlstu dividend)
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dlouhodobé rostou. Z toho plyne, Ze pfi dlouhodobém investinim horizontu by se mél
relativng vysoky podil kapitalu investovat do akcii a naopak pfi kraitkodobém by se
mélo investovat piedeviim do dluhopisii.

Béhem soufasné finanéni krize se vdak ukdzalo, Ze akciové tituly jsou schopny
b&hem péar mésicli smazat své n€kolikaleté profity, coz znamena, Ze hodnota akcii miZe
mnohem rychleji klesnout neZ vzrist. Pokud by takovy propad pfiSel pfed koncem nasi
investice, m&l by nepiiznivy dopad na nade vynosy. ReSenim miiZe byt postupné
pfesouvani kapitilu z akeii do bezpe&né&jsich aktiv (napt. dluhopisli) v poslednich letech
Zivota investice.

JeSté horiim ptipadem, ktery poruduje teorii dlouhodobého ristu akcii, viak je,
pokud akcie viibec nerostou, ale naopak prib&Zng klesaji, jako tomu je napf. u
Jjaponského indexu Nikkei 225 od roku 1989 aZ do soudasnosti, jak ndm ukazuje schéma
¢. 7.

Schéma ¢. 7: Vyvoj indexu Nikkei 225

el Yt e Lo P . .. . . . .
LA 1990 1993 i ons

Pramen: Yahoo! Finance [online]. NIKKEI 225.

Daostupny na WWW; < http://finance.yahoo.com/q?s="N225>.
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6. Nastroje penéiniho trhu

Za néstroje pengZniho trhu se povazuji dluhové instrumenty, jejichZ splatnost je
nejcastéji kratsi neZ jeden rok. Mezi tyto ndstroje se fadi pfedeviim depozitni
certifikaty, terminované vklady, spofici 0Sty, pokladniéni poukdzky, sménky a vysoce
bonitni a bezpetné diuhopisy s kritkodobou splatnosti. Mezi typické vlastnosti téchto
instrumentii pat¥i vysokd sekurita, relativné vysokd likvidita a z toho vyplivajici
relativné nizka vynosnost, kterd byvd po zohlednéni inflace mnohdy velmi nizkd &
dasto [ zdpornd. Nékteré z néstroji navic nejsou pFistupné drobnym investoriim,
ponévadZ jsou proddviny jen ve velkych objemech (napf. pokladniéni poukézky) a
proto jsou pfistupné jen instituciondlnim investorim. Drobny investor do nich mZe

investovat jen nepfimo prostfednictvim fondid kolektivniho investovéani.

6.1 Depozitni certifikaity

Depozitni certifikaty (vkladové listy) jsou cemné papiry nabizené bankami. Maji
pevnou drokovou sazbu (vyjimecné se vyskytuji depozitni certifikdty s pohyblivou
urokovou sazbou) a dobu splatnosti typicky od jednoho do t¥ mésict, ale vyskytuji se i
jednorolni, ¢i aZ pé&tiketd. Pred dobou splatnosti nemohou byt vypovEzeny a tedy
piedtasnd vyplaceny, ale jsou volnd pievoditelné na jinou osobu. Urok z nich byva
vyplacen spolu s jistinou v dobé splatnosti, vyjimkou jsou depozitni certifikaty s dobou
splatnosti delsi neZ jeden rok, kde je vrok vyplécen rotné. Velikost tiroku depozitniho

certifikatu se vypoditd z tohoto vztah:

podet dni do splatosti
365

urok = nomindlni hodnota depozitniho certifikatu x Wrokovi sazba x

Pokud je viak depozitni certifikat obchodovan na sekundérnim trhu, miZe byt vynos
z ného odli§ny od droku v zdvislosti na jeho cen&. Pro vypolet vynosového procenta
depozitniho certifikdtu obchodovaného za jinou cenu neZ je jeho nomindlni hodnota

plati tento vztah:
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nomirdlni hodnota
cena na sekundarnim trhu

X (1 + (rokova sazba x

dnf mezi gmisi a splamosli) I ]
365 X

vynos = [

365
X
dni mezi nikupem a splamosti

Pro cenu depozitnich certifikatd také plati pravidla, jako pro b&Zné dluhopisy. PFi
zméng trznich sazeb se jejich ceny pfizplisobuji tak, aby se jejich vynosnost vyrovnala
trznim podminkdm. A také s tim, jak se bliZ{ doba splatnosti depozitniho certifikatu, tak
se upravuje jeho cena o rostouci alikvotnf drokovy vynos.

Pro diikladné zhodnoceni investice do depozitniho certifikatu se poditd vynos po

dobu drzeni, ktery zahrnuje i pFipady, kdy je certifikét prodan i pfed dobou splatnosti.

1 + vynos k datu nakupu x {dni mezi ndkupem a splatnosti/365) ]
1 + vymos k date prodeje x (dni mezi prodejem a splainosti/365)
X 365
dni mezi ndkupem a splatnosti - dnf mezi prodejem a splatnosti

vynos po dobu drzenf = [

6.2 Terminované vklady

Terminované vklady jsou bankovnimi vklady na dobu urlitou, které maji pfedem
stanovenou firokovou sazbu. Urodeni maji pevné i pohyblivé, podle volby. Nejkrat3i
jsou na nékolik dni, nejdel3i aZ na 5 let. Terminovany vklad je moZné p¥edCasné
vypoveéd&t, ale poté vznikd povinnost uhradit sankéni poplatek, ktery se obvykle
stanovuje procentem z vypovézené Castky.

6.3 Sporici Gty

Spofici iéty se pouZivaji ke zhodnoceni volnych finanénich prostfedk z b&Zného
uétu, proto maji vy$sf urokovou sazbu neZ b&Zné ty. Jsou otvirany na dobu neuritou
a umoZiiuj{ libovolné vklidani finan¢nich prostfedkd. NEkteré maji stanovenu
vypovédni lhiitu, po jejimZ uplynuti Ize s prostfedky nakladat, ale v posledni dobg
za¥inaji pfeviadat spofici Géty bez vypovédni Ihity. Pokud je stanovena vypov&dni doba
a prostfedky jsou vybrdny pfed jejim uplynutim, je nutné zaplatit sank&ni poplatek
urfeny procentem z vyzvednuté sumy. Oproti terminovanym vkladiim jsou spotici ulty

likvidnéjsi.

32




6.4 Pokladni¢ni poukazky
Pokladnitni poukdzky jsou statn{ dluhopisy s kratkou dobou splatnosti. Jsou

prodévény pod svoji nomindlni hodnotou, takZe vynos ma formu diskontu. Doba

splatnosti se pohybuje v rozmez{ 14 dni aZ n€kolika mésici.

6.5 Sménky

Sménka je zpravidla kratkodoby obchodovatelny cenny papir, ktery ztélestiuje
jednostranny slib k vyplat® bez pravnich vyhrad?’ Sménka je pouZivéna jako
zajiifovaci instrument pro individudlni pijéky a predeviim v obchodnim styku jako
obchodni uvér. Vynos ze smének m4 také formu diskontu.

Vynos z nastrojii emitovanych s diskontem miZeme spoiitat z nasledujiciho vzorce:

diskont 365
- * x w r I3
emisni cena  podet dni do spiamosti

vyhos =

U téchto nastrojil také plati pravidlo, 2e &im vice se blizi doba splatnosti, tak se
Jjejich cena zvySuje o alikvotai irokovy vynos. Pro vypodet vynosu po dobu drZeni plati
tento vztah:

vynos po dobu drzeni =

_ |1-diskontni sazba k datu prodeje x (dni mezi prodejem a splatnosti/365) ]
- [ 1 — diskontni sazba k datu nakupu x (dni mezi prodejem a splamosti/365) )
345
X dni mezi nakupem a splatnosti — dni mezi prodejem a splalnosii

2 TEPPER, Tom4$; KAPL, Martin: Pexfze a vy, str. 42
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7. Derivaty

Derivaty jsou terminové obchody, které se vyznaduji &asovym rozdilem mezi
uzavienim obchodu a jeho pInénim. Derivitem je stanovena povinnost &i prdvo k datu
splatnosti prodat & koupit za stanovenou cenu uréené mno¥stvi ur&itych podkladovych
ndstroji {cenné papiry, komodity apod.). Hodnota derivith se méni v zdvislosti na
zménéch hodnot podkladovych aktiv.

Utastnici terminovych obchod vyuzivaji derivity k jednomu ze tHi cifl, k zaji§téni
rizika (hedging), ke spekulaci na cenovy vyvoj a k cenové arbitraZi. Pomoci derivatd
miZeme zmirnit nebo tplng vyloudit trinf riziko obchedl s podkladovymi nastroji tak,
Ze uzamkneme jejich cenu k dohodnutému budoucimu terminu. Cilem spekulace je
vydé&lat na cenovém vyvoji podkladového aktiva. Pokud spekulujeme, Ze stanovena
terminovd cena bude niZ$f neZ cena podkladového aktiva, tak terminové nakupujeme a
pokud se domnivime, Z¢ bude vy§Si, tak terminové prodévame. Spekulace s derivaty
jsou vysoce rizikové, ale diky padkovému efektu nabizeji moZnost vysokého zisku. Tteti
moZnosti je arbitraZ, kdy je vyuZivano cenovych rozdilii vznikajicich na finan&nich
trzich. Tyto rozdily mohou wznikat z titulu rozdilngch mist (rhzné burzy nebo
mimoburzovni trhy) &i z rozdill mezi terminovym a promptnim trhem. Pfi nalezeni
cenového rozdilu miZeme prakticky dosihnout bezrizikového vynosu.

Derivity se daji &lenit podle n&kolika riznych kritéril. Zakladni klasifikace je podle
vzijemného postaveni iastnikd terminovaného obchodu:
¢ pevné (nepodminéné) kontrakty
e apéni (podminéné) kontrakty

Oba dva tyto typy se také daji mezi sebou vzajeniné€ kombinowvat.

PHi pevnych kontraktech jsou strany tohoto obchodu k datu splatnosti derivétu
povinny uskutetnit obchod za pfedem uréenou cenu a za stanovenych podminek.
Sjedndni pevného Kkontraktu byva pro uéasiniky bezplatné. Pevné kontrakty se dale
déli na:

o forwardy — pevné dohodnuté mimoburzovni obchody na budouci nikup &i prodej
podkladového ndstroje
e futures — pevné dohodnuté standardizované burzovni obchody na budouci nakup &i

prodej podkladového néstroje
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e swapy ~imluvy o budouci vyméng Grokovych plateb, které jsou rizng definoviny,

ale vztahuji se ke stejné &astee

U opcnich kontrakth wvznikd privo (nikoliv povinnost) Jjednoho  z tidastniki
uskuteénit ptedem dohodnuty obchod k datu splatnosti. Tento Wifastnik md tedy na
vybér a miZe se rozhodnout podle skutedné ceny podkladového aktiva. Postaven! druhé
strany zavisi na rozhodnuti prvniho utastika a proto je s op&nimi kontrakty spojena
platba op&nf prémie, kterou poskytuje strana s pravem volby strané druhé. Hlavnimi
ptedstaviteli opénich kontrakti jsou:
s opce
s warranty

Padle podkladového aktiva, rozlisujeme derivaty vdzané na;
s cenu cennych papirli
e trini indexy
+ rokovou miru
¢ ménové kurzy
¢ ceny komodit
» ckonomické ukazatele
* UvErové hodnoceni
s klimatické ukazatele, emisni povolenky

Dalsf klasifikace je podle zpiisobu obchodovani:

OTC (Over-the-counter) derivaty — jsou uzavirdny mimo burzu pfimo mezi dv&ma

stranami

standardizované burzovni derivity

V na8i legislativé jsou derivaty upraveny vzakonf o podnikéni na kapitdlovém
trhu®®. Po ddinnosti novely” tohoto zdkna, kteri transponovala smérnici Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finandnich néstrojd, jsou
derivity popsény v § 3 odst. 1 pism. d} — k). Pismeno d) charakterizuje klasické
finanéni derivaty, pismeno ¢) kredimi derivity, f) diferenéni smlouvy, g) ,.pravé®

komoditni derivaty s pendZitym vypofadanim, ) ,pravé” komoditni derivity

2% Z4akon &, 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitilovém trhu _
¥ Zakon &. 230/2008 Sh., kterfm se méni zakon & 256/2004 Sb., 0 podnikani na kapitslovén thu,
o8 méni pozd¥¥ich predpisd, a dal¥l souvisejici zdkony - naby! Glinnosti 1.7.2008

viz 1. kapitola této price str. 5-6
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s fyzickym vypofadinim, i} komoditn{ derivity s fyzickym vypofdddnim majici znzky
daldich derivatl, j) .nepravé” komoditni derivity spen&Zitym vyporiddnim
a k) exotické derivaty.

V nésledujici édsti budou charakterizovany zikladni typy derivatd. Krom& nich viak

existuje jiz mnoho novych typd a dal$i stile vznikaji.

7.1 Forwardy

Forwardy jsou smlouvy mezi dv&ma Wéastniky koupit nebo prodat aktivum za
pfedem dohodnutou cenu ve stanoveném terminu v budoucnosti. Jsou to vidy OTC
derivity. Strana s pravem a zdroveri povinnosti v budoucnu koupit zaujima tzv. dlouhou
(long) pozici a naopak strana s pravem a povinnosti prodat zaujima tzv. kritkou (short)
pozici. Vyhodou forwardd je moZnost stran stanovit si podminky obchodu (objem
obchodu, datum splatnosti) piesné podle jejich potieb a poZadaviki. Nevyhadou je jejich
mald likvidnost a obchodovateinost, ponévadZ zpravidia nemohou byt pfevedeny na
tfeti osobu.

Forward je hojn€ vyuZivano k zajidténi se viidi riziku. Nejéastéji se podkladovymi
aktivy stdvaji mény (vyména astky v jedné mént za Céstku v jiné mé&né v budoucnoesti
za piedem stanoveny kurz), komodity (viménz pfedem stanovené &istka za danou
komoditu) a drokové miry (vymeéna tdroku z pevné drokové sazby za frok ztrini

pohyblivé drokové sazby &i Girok z pohyblivé sazby za tirok z jiné pohyblivé sazby).

7.2 Futures

Futures jsou standardizované burzovni terminované obchody, které zt&lesfiuji
pevnou dohodu mezi stranami ukladajici prévo a zéroveii povinnost koupit (druh€ strané
prodat) urlité mnoZstvi aktiva za pfedem dohodnutou cenu ve sjednaném terminu
v budoucnosti. 1 zde plat, Ze ten, kdo je ,kupujicim®, zaujimd long pozici a kdo
,.prodévajicim®, tak zaujim4 short pozici.

Kontrakty futures jsou standardizované, coZ ma za nésledek, Ze podrobnosti
kontraktk nemohou byt na rozdil od forwardd pfedm&tern dohody.

PonévadZ se¢ obchoduje s futures na burze, plati investefi burze (resp. zG&tovacimu

centru) marZi (zdlohu). Tato marZe slouZi G&astnikim futures kontrakth k odstranéni
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Uvérového rizika, které zde piebird zGitovaci centrum, které se stdva formainé
protistranou kaZdého kontraktu a garantuje jeho sphnéni, coZ je jedna z vyhod futures.
Pii otevieni pozice se sloZi pofatedni marze pokryvajici maximalni potencidlni ztritu
z kontraktu za jeden den u zG&tovacihio centra. Podle zmén na trhu se musi marie
pribézng doplitovat, nebo je jejich &dst naopak vricena. Timto zplisobem dochizi kazdy
den k vypotadivini ziskd a ztrat a% do dne splatnosti. Pokud Géastnik nedoplni marZi, je
Jjeho pozice uzaviena. Toto garantuje zattovacimu centru, Ze Giéastnici trhu dostoji svym
Zavazkim,

Futures jsou také velice likvidni, protoZe na burze plsobf tzv. tvlrci trhu, jejichZ
funkci je neustdle prodévat a nakupovat a zajift’ovat tak likviditu trhu. Pozici lze tedy

kdykoliv uzavkit uskutetnénim obréceného obchodu.

7.3 Swapy

Swapy jsoun dohody mezi dvéma stranami o vyméné stanovenych tokid penéz
z podkladového aktiva ve vice terminech v budoucnosti. VyuZivaji se jak pro zajisténi,
tak pro spekulaci na budouci finan¢ni toky.

Pfi drokovych swapech si idastnici mezi sebou opakovan€ sméfinji drokové platby
ve shodné mén¥ a vztahujici se ke stejné nominalni hodnoté. Pokud se sméiuji drokové
platby z pevnych firokovych sazeb za platby z pohyblivich sazeb, jedné se o klasicky
urokovy swap a pokud pochizeji obé platby z pohyblivych drokovych sazeb, jde o
bazicky Urokovy swap. Jestlize se sméiuji platby vriznych meénéch, jde o ménovy
swap. U akciovych swapi se sm&ftujl pevné fastky &ivirokové platby za platby plynouci
zakeii a u komoditnich swapll jde o vym&nu pevné &astky 2a trZni hodnotu

komoditniho nastroje.

7.4 Opce
Opce poskytuji svym majiteldm pravo, ale nikoliv povinnost, koupit nebo prodat

dohodnuté mnoZstvi podkladového néstroje za pfedem stanovenou cenu v dobg

3! Futures se obvykle nedoZivajl splamosti, ponévadZ steviené pozice byvajf uzavirday cbracenymi
obchody a tim dochdzi v miétovacim centru, které je formilni stranou viech kontraktd, k jejich
vykompenzovéni. Piesto je povinnost jejich vypoiadanf v pfipad& doZiti se doby splatnosti velice
dile%itd, pon&vadZ zajidfuje provizanost hodnoty futures s hodnotou podkladového aktiva.

37

b




splatnosti. Druhd strana ma tedy povinnost sjednany obchod zrealizovat p¥i uplatn&ni
opce jejim majitelem. Pokud neni opéni privo uplatngno do data splatnosti®’, tak
propada a opce se stiva bezcennou. Pondvad? postaveni emitenta opce je zdvislé na
rozhodouti viastnika této opce, musi kupujici za ni zaplatit takzvanou op&ni prémit
Pokud je s opei spojeno pravo nakoupit ndstroje, jednd se o call opci a pokud pravo

prodat, jde o put opci.

7.5 Warranty

Warranty (opéni listy) jsou cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo nakupu akeii
¢i dluhopist emitujici spolenosti v pfedem staroveném terminu za stanovenou cenu.
Warranty byvaj{ Sasto emitovany jako sou&dst dluhopisu, &imz je zatraktiviiuji a emitent
Jje mize prodat za vy33i cenu, &i je emitovat s niZ&imi Urokovymi sazbami. Na rozdil od
opci viak doba splatnosti byva mnohem del§i, i nEkolik let, a pfi jejich uplatnéni
dochazi k emisi novych akeii.

Existuji viak i warranty, které jsou emitoviny samostatng bez hostitelskych cennych
papirQ, tzv. nahé warranty, Ty se velice podobaji opcim. Tento druh warrantid je uZivan

jako ,opce pro drobné investory™.

2 podle monosti uplatnéni opéniho priva se rozfi¥uif opee na: evropskou opci — lze uplatnit jen v datu
splatnosti, americkou opei — 1ze uplatnit kdykoliv do data splatosti a bermudskou opei —1ze uplatmit jen
v obdobi od pfedem stanoveného data do data splatnosti
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8. Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou investitnimi néstroji, které poskytuji ngkolik
vyhod oproti pfimym investicim. Tyto vyhody plynou z velkého objemu kapitdly,
skterym fondy disponuji. Proto mohou nakupovat Siroké spektrum investidnich
nastrojtl, z nich tvofit svd portfolia a tim sniZovat riziko. Diky velkym objemim ochodl
také dochdzi k ispordm z rozsahu, pon&vadZ jsou niZ¥{ transak®ni naklady. Dalsi
diileZitou vyhodou je profesiondlni management, ktery obhospedaiuje portfolio fondu.
Tyto vyhody jsou velice zajimavé pro drobné investory, ktefi nemaji dostatek
finanénich prostfedki pro tvorbu dostatedn& diverzifikovaného portfolia za GZelem
sniZeni rizika nebo se nechté&ji zabyvat studiem jednotlivych investi€nich piileZitost] a
sledovanim neustalych zmén na trhe b&hem jejich drZeni. Do fond viak investuji i
velel institucionalni investofi.

V na3i legislativd je kolektivni investovani upraveno v zdkoné o kolektivnim
investovani® a vném se rozumi: kolektivaim investovanim podnilcani, jehoz
pfedmétem je shromaZd’ovani penéZnich prostfedkdl upisovanim akcii investi®niho
fondu nebo vyddvanim podilovych listd podilového fondu, investovdni na principu
rozloZeni rizika a dal§i obhospodafovani tohoto majetku®*,

V Ceské republice md kolektivni investovani dvé podoby:
¢ investiéni fondy
* podilové fondy

Investitni fondy jsou akciové spolenosti a investofi nakupuji pfimo jejich akcie a
tim se stivaji jejich akcionafi. Akcionafi investiéni spole€nosti maji vSechna prava jako
akciondfi jinych spoleénosti, coZ znamend, Ze prostfednictvim valné€ hromady se mohou
ucastnit fizeni fondu a ovliviiovat jeho hospodareni. Prostfedky ziskané z prodeje t&chto
akcii jsou managementem nebo pov&fenou investiéni spolednosti, kterd obhospodafuje
majetek fondu, dile reinvestovany. V Ceské republice je povoleno zakladat pouze
uzaviené investi&ni fondy a to na dobu urditou. Polet emitovanych akcil je tedy

OMCZen.

3 zékon &. 189/2004 Sb., 0 kolektivnim investovéni
3% § 2 odst. 1 pism. a) zikona & 189/2004 Sb., o kolektimim investovini
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Podflové fondy jsou soubory majetku, které spravuji investicni spolenosti, které je
zalozily. Investofi nakupuji podilové listy a tim se stavaji podilniky na majetku fondu,
do néhoZ vloZili svoje prostfedky. Podilové fondy se déle d&li na:

s oteviené podilové fondy
s uzaviené podilové fondy

Otevien¢ podilové forndy nemaji omezen podet vydévanych podilovych listi a
nebyva omezena ani doba jejich upisovin{ a doba existence fondu. Pokud investor
poZadd investini spolegnost, tak ta musf od ngj podilovy list odkoupit za cenu, kterd
odpovidd aktuédlni hodnoté jeho podilu. Na rozdil od akecii investiénich fondd a
podilovych listd uzavienych poditovych fondii viak nebyvaji podilové listy otevienjch
podilovych fondfi obchodoviny na kapitalovych trzich,

Oproti tomu podilove listy uzavienych podilovich fondd jsou upisovany jen
vomezeném poctu a po omezenou dobu. Délka Zivota t&chto fondb je také omezend.
Investor zde nemd ani pravo poZadovat od investiéni spoleZnosti zpdtetni odkup jeho
podilového listu.

Na trhu se vyskytuje mnoho fondd s rliznym zaméfenim a riizné diverzifikovanym
portfoliem. Je tedy vidy na konkrétnim investorovi, ktery fond spliiuje jeho poZadavky,
at z pohledu rentability a sekurity, ¢i zpohledu zaméfeni fondu na urlity typ
investi€nich nastroji nebo na urditon hospodafskou oblast. Zaméfeni fondu je proto
velmi dtlezitou informaci pro rozhodovéni potencidlntho investora. Informace o
zaméfeni fondu, struktufe jeho portfolia a mnoho dalsich ddleZitych informaci se
nachazi ve statutu fondu.

Podle zamé&feni fondi rozlisujeme:

+ fondy pené&Zniho trhu — jsou nejbezpetn&jéimi fondy. Investuji do kritkodobych,
bezpe&nych a vEtiinou velmi likvidnich nastroji pen&Zniho trhu, avSak poskytuji
jen nizké vynosy

« fondy dluhopisové — patt{ mezi relativn® bezpetné fondy, ale je potfeba vénovat
pozornost diverzifikaci jejich portfolia. Pokud v portfoliu pfevaZuiji diuhopisy
s pohyblivou rokovou sazbou, jejich ceny budou mén€ nichylné ke zménam
trinich sazeb a obricend dluhopisy spevnou drokovou sazbou budou
néchyingjsi. Také je dileZité, jaké jsou ve fondu diuhopisy z pohledu ratingu

emitent( a jaké tedy nesou {ivérové riziko. I mezi dluhopisovymi fondy existuji
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vysoce rizikové fondy, které maji ve svém portfoliu sice vysoce Orotené, ale
zaroveli i vysoce rizikové dluhopisy.

fondy akciové — patfi k fondiim, s nejnizsi sekuriton. Vysledky téchio fondf jsou
zavislé na hospodéiskych vysledcich spole€nosti, z jejichZ akcii se sklida
portfolio fondii, a na pohybu kurzi téchto akeif na kapitdlovych trzich. Proto je
pfi zamé&ru investovat do akciovych fondd potfeba, stejn® jako tormu bylo u
fondl divhopisovych, v&novat pozormost diverzifikaci portfolia jednotlivych
fondd a to jak z pohledu emitentll akcif, majicich vliv na kvalitu konkrétnich
akcif vportfoliv fondu, tak i z pohledu celkového vyvoje akciového trhu.
Akciové fondy se mohou dile klasifikovat podle jejich uZsi specializace.
Naptiklad fondy globélni investuji do akcif spoleSnosti ze viech koutl svéta a
naopak fondy konkrétni zem€ se skladaji pouze zakeil spolednosti, které
pochdzeji jemom z dané konkrétni zemé&. Existuji také fondy odvéivové
(oborové), které se specializuji na investice do akeil spoleEnosti podnikajicich
jenom v urdité oblasti nebo oboru (napf. telekomunikace, energetika apod.). Na
trhu je k dispozici mnoho dalSich rozliénych fondfi, které se rdznymi zpisoby
uzeji specializuji. Timto specializovanym investovdnim véak dochazi ke sniZen{
uéinnosti diverzifikace rizika.

fondy smiSené (balancované) — jsou kombinaci akciovych a dlubopisovych
fondi, eventuelng i fondd pengZaiho trhu, proto se jejich sekurita nachizi mezi
sekuritou dluhopisovych a sekuritou akciovych fondl. Konkrétngji je to urdeno
procentnim zastoupenim dluhopisd a akcii v portfoliu a jejich kvalitou.

fondy indexové —~ maji portfolio sestavené podle vybranjych svétovych
akciovych indext. Vyhodou téchto fondd je jejich zna&ni transparentnost.

fondy derivati — investuji do vybranych druhli derivath a vyuZivaji jejich
pikového efektu, proto je jejich charakteristickou vlastnosti nizk4 sekurita.
fondy fondd ~ investuji do cennych papitli vydanych jinymi fondy kolektivniho
investovani.

fondy nemovitosti — zamé&fuji se na investice do nemovitosti a to jak rliznych
budov, tak i pozemk@,

fondy komoditni — nakupuji a drZi riiznd komoditni aktiva, napf. ropy, drahé

kovy apod.
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fondy zajisténé - vyuZivaji kombinaci dluhopisd s vysokou sekuritou a
finanénich derivati. Zivotnost t&hto fondd je omezend. Dluhopisy zajistuji, aby
hodnota fondu na konci Zivotnosti nebyla niZdi, a financni derivaty skytaji

moZnost vysokych ziskili,
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9. Portfolio

Aby investofi minimalizovali rizika spojenié s investovinim a aby dosdhli
optimalniho poméru mezi rentabilitou a sekuritou, nevklidaji viechen svij kapital do
jedné investiéni pFileZitosti, ale rozkladaji ho do nékolika piileZitosti, do tzv.
investiiniho portfolia. P¥i vhodném sestaveni portfolia miiZe byt dosaZeno toho, Ze jeho
riziko miize byt niz§f neZ riziko kazdé jednotlivé investice v ném obsazend.”

Dilezitym ukazatelem p¥i sestavovani portfolia je tzv. korela&ni koeficient, ktery
udava, v jakém vzijemném vztahu jsou pohyby vynosi jednotlivych aktiv v obsaZenvch
v portfoliu. Korela®ni koeficient nabyvd hodnot od —1 do +1, kde +1 je dokonald kladna
korelace, coZ znamena, Ze dva vynosy vZdy spoletn& rostou nebo klesaji. -1 je
dokonald ziporna korelace, takZe dva vynosy se pohybuji vZdy opacnym smérem, kdyZ
jeden roste, druhy klesd a obrdcend. Pokud je korelaén{ koeficient roven nule, jsou
vynosy zcela nekorelované a pohybuji se nezivisle na sobé. Zakladnim pravidlem pti
sestavovani portfolia s cilem sniZit (eventuelng zcela vylougit) riziko je, aby korelagni
korelované &i nekorelované.

Pfi tvorb& optimdlniho portfolia mame k dispozici urfity soubor investitnich
prilezitosti, které lze v riznych pomérech namichat.*® Pokud budeme michat pouze
rizikov& aktiva, jednotlivé moZné kombinace jejich pomé&md vytvolfi mnoZinu
ptipustnych portfolii. Z této mnoZiny je tfeba nejprve vybrat tzv. efektivni port bolia, coZ
jsou v3echna takova portfolia, kterd maji mensi riziko neZ v3echna ostatni portfolia se
srovnatelnym o&ekdvanym vynosem a zdrovefi vy#i ofekdvany vynos neZ viechna
ostatni portfolia se stejnym rizikem. Pokud zobrazime mnoZinu pipustnych portfolii

graficky, tvoii efektivni portfolia levou horni hranici plochy této mnoliny.

3% Riziko charakterizuje smérodatnd odchylka, viz kapitola 2.2 Hodnoceni sekurity
3 pro vypolet ofekdvanych vinost a rizik portfolif viz in BLAKE, David: Arala finanirich triit,
str. 405-421
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Schéma & 8: MnoZina pfipustnych portfolii

vIROR efektivni portfolia

\

Hzko
Pramen: Vlastni zdroj

PongvadZ se na trhu vyskytuji i bezrizikovd aktiva (napf. pojist&né bankovni
vklady), mélo by mit portfolio sloZené z rizikovych akiiv vy3i{ oekavany vymos neli
je vynos (Grok) z bezrizikového aktiva. Optimalni portfolio je takové, kieré mé nejvyssi
dodate¢ny ofekdvany vynos. Dodatedny odekdvany vynos nam fikd o konkrétnim
portfoliu, pokud ho zkombinujeme s bezrizikovym aktivem, o kolik vzroste odekivany
vynos na kazdou dalsi jednotku rizika.

oCekavany vynos portfolia— irok bezrizikového aktiva

dodate&ny ocekdvany vynos = rizike portfolia

Optimalni portfolio lze v libovolném poméru michat s bezrizikovym aktivem a
zvySovat tak sekuritu investice. ZaleZf jen na investorové vztahu k riziku, jaky pomér
bezrizikového aktiva s optimdlnim portfoliem si namichd. ZvySeni podilu rizikové
slozky vede ke zvyZen{ oZekavaného vynosu ptimo timémé se zvySenim rizika, pficem?
na jednotku rizika pfipadd vzdy stejn¥ veliky dodateZny vynos. V grafickém zndzornéni
dostaneme optimdln{ portfolio tak, Ze z bodu, ktery na vynosové ose odpovidd tiroku
bezrizikového portfolia, vedeme tednu ke kfivce efektivnich portfolif. Na této teCné
mezi bodem znézoriujicim trok bezrizikového aktiva a bodem optimélniho portfolia se
také nachézi viechny mozné kombinace optim4lntho portfolia s bezrizikovym aktivem.
Cim vice se vzdalujeme od bodu bezrizikového troku a pfiblizujeme se k bodu

optimaIniho portfolia, tim vice roste podil rizikové slozky a klesa podil bezrizikove.
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Schéma & 9: Optimalni portfolio

vnos optim&lni portfelio
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Pramen: Vlastni zdroj

PondvadZ pfi velkém mnoZstvi riznych aktiv by bylo siofité zjiovat pro kazdé
aktivam jeho oCekévanou vynosnost a riziko, uZiva se tzv. fakior beta, kiery méfi tzv.
trzni (systematické riziko). VyuZitf faktoru beta je zaloZeno na teoretickém modelu
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tento model vyuZivd tzv. trini portfolio, které je
sestaveno ze viech moZnych investic, které se vyskytuji na kapitdlovém trhu, a to
v takovém poméru, v jakém jsou na kapitdlovém trhu zastoupeny. Podle tohoto modelu
je trZni portfolio vZdy portfoliem optimalnim. ProtoZe je vyvoj vynosi kazdé investice
vidy do uréité miry svazén s v¥vojem vynosi trZniho portfolia, zjisfujeme, jak citlivy je
tento vyvoj u kaZdé¢ investice k tormuto vyvoji trznio portfolia. Min této citlivosti meFi
tzv. faktor beta.’’ Pokud ma investice faktor beta vEt neZ 1, jde o agresivni investici,
pokud ho md mensi nez 1, jde o investici defenzivni. Faktor beta triniho portiblia je
vidy rovny 1. Faktor beta tedy uddva velikost zm&ny vymosi vzavislosti na xméné
velikosti vynost trzntho portfolia. Je tedy vlastng ukazatelem rizika investice. A
ponévad? se jedna o riziko spojené se zmépami na celém kapitdlovém trhu, uddva triai
(systematické) riziko.

Pokud znédme velikost vynosu trzniho portfolia, tak miifeme sestavit tzv. linii
kapitdlového trhu. Tr2ni portfolio mé vidy, jak byl feGeno, fakior beta roven 1 2
bezrizikové ulozen{ pen&z na bezpedny irok mé faktor beta rovno 0. Linii kapitélového
trhu ziskdme tak, kdy# v grafu, kde vodorovna osa predstavuje falctor beta a svisla
velikost dodatedného vynosu (tzn. vynos — trok), spojime bed znézortinjici bezr zikovy

vinosy investice o 15%.
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vklad (faktor beta = 0; dodatedny vynos = 0) s bodem trZnho portfolia (fakctor beta= |-
dodatedny vynos = vynos trzniho portfolia — Grok).
Schéma & 10: Linie kapitdlového trhu
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Pramen: Vlastni zdroj

Kdyz si spo&itdime hodnotu faktoru beta cei¢ho nadeho portfolia (hodnotovs vaZeny
soucet faktorli beta jednothivych aktiv v portfoliv), zjistime pomoci linie kapitdlového
tthu jaky dodateény vynos (resp. po pficteni troku pHimo vynos) bychom méli
poZadovat od investice (zde od celého portfolia) sdanym faktorem beta. Tento
dodatetny vynos bude na svislé ose odpovidat bodu leZicimu na linii kapitdlového trhu,
ktery bude na vodorovné ose odpovidat naSemu faktoru beta.

Rozdil mezi vynosem, ktery Ize od cenného papiru o&ekdvat pii dané hodnoté beta
faktoru, a vynosem, ktery p¥i stejném beta faktoru odpovidi linii kapitalového trhu, je
udavin pomoci tzv. faktoru alfa. Faktor alfa tedy ukazuje miru, vjaké se cena
investigniho nastroje odchyluje od ceny, ktera by méla byt dosahovana na dokonakém
trhu. KdyZ je faktor alfa pozitivni, je nastroj podhodnocen, kdyz je mulovy, je
ohodnocen stejné jako na dokonalém kapitdlovém trhu, a kdyZ je negativai, tak je
nadhodnocen. Stejnym postupem jako u beta faktoru, lze vypodist i faktor alfa pro celé
portfolio.

Na odhad ogekavanych vynosi mé viak vliv nejen tréni riziko a nadhodnocenost &i
podhodnocenost investice, ale i tzv. mimotr¥ni (nesystematické) riziko, které se na

rozdil od systematického rizika tyké kazdého aktiva zvI&¥ = je nezaviIE na vyvoji
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vynosii trzniho portfolia. Jde o smérodatnou odchylku, o kierou se mohou vynosy
odchylit od ogekdvanych vynosi.
V3echny tfi veliginy, beta, alfa i mimotrZni riziko, byvajl na rozvinutych trzich

specializovanymi spole€nostmi pravideln® analyzovany a zvefejioviny.
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10.Investice a finanéni krize

V dnedni dobég, kdy sv&tem zmitd finangni krize a ekonomicka recese, je téeba si
ka?dy investi&ni zdmér promyslet vice neZ kdy jindy. U% samotny vznik dne$ni krize
zbotil n&které teorie, které byly v investovani vyuzivany. Na poditku stila americkd
hypotetni krize, pki které byla velmi naruZena vira v to, Ze kdyZ je investice zajiiténa
nemovitostf, ,.,nemiiZe se tém&¥ nic stat”. Jednou z ptigin bylo poskytovini hypoteZnich
uvérd nebonitnim klientdm, coZ bylo zpiisobeno jednak nizkymi frokovymi sazbami,
coZ umotiiovalo vzit si hypotéku i nizkopf{jmovym skupindm, a jednak snahou subjektd
zapojenych do poskytovani hypoték maximalizovat sviij zisk. Hypotedni brokefi se
snaZili zvySovat podty uzavienych hypotetnich smluv, odhadci pfecefiovali hodnoty
nemovitosti a poskytovatelé hypotetnich uvéri se snaZili zvétsit objem uvéri. Celd
situace byla navic ovlivnéna zdkonem, ktery nafizoval poskytovat ¢ast Gvérd chudSim
vistvam. Hypotéky s vysokym avérovym rizikem byly poté sekuritizoviny pomoci
CDO™, které byly proddvany riznym investorim. PongvadZ v té dobg hrozila inflace,
byla zvednuta zakladni Grokova sazba a tim i Grokové sazby hypoték, co? mélo za
nasledek, Ze velmi mnoho lidi nebylo schopno hypotéky splicet. Ndsledoval prodej
zastavenych nemovitosti. JelikoZ nemovitosti byly nadhodnoceny a v disledku previsu
nabidky nad poptdvkou, ktery byl zpifisoben masovymi prodeji nemovitosti zastavenych
pro hypoté&ni Gvéry, doflo ke sniZeni jejich cen. Vyt&€ky z prodeje nemovitosti poté ani
nepostacovaly k pokryti zirat z nesplacenych uvérd. Tyto ztrity mély negativni
disledky jak pro samotné hypoté&ni domy, tak pro investory do dot€enych CDO. Krize
se poté skrze bankovni sektor zadala §ifit i do dalfich oblasti hospodéfstvi a dal3ich
Zemi.

Nésledky se projevovaly i na finan&nich trzich, kde kurzy cennych papiri zaZaly
zdvratné klesat. Obavy z vyvoje kurzii cennych papirt vedl investory k pfemist'ovani
jejich kapitdlu do jinych aktiv. Oblibenym nastrojem k uloZeni prostfedkd v dobé
nejistoty byva zlato, které i v této dob& bylo hojn& vyuZivano. Velkd poptavka po zlatu
se projevila i v jeho cené, kterd se vy3plhala a? pfes 1000 USD za trojskou unci. Vyvoj

ceny zlata v USD je vidét na schématu &. 11.

%8 Biize k CDO napt. viz in StFedoevropské centrum pro finance a management [online]. Collateralized
Debt Obligation (CDO). Dostupné z WWW:
<http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?X=Collateralized+Debt+Obligation+CDO&Id
PojPass=87>.
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Schéma &. 11: Graf v§voje ceny zlata v USD za obdobi duben 2006 — duben 2009
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Pramen: Kurzy.cz [online]. Zlato.
Dostupné na WWW: < http://www.kurzy.cz/komodity/zlato-graf-vyvoje-ceny/>.

Na schématu &. 12 vidime vyvoj ceny zlata v &eskych korunach. Zde je patrno, Ze
v prvni &asti roku 2008 nedochézelo diky sniZujicimu se kurzu dolaru vii&i koruné k tak
razantnim ndrGstim ceny zlata, jako tomu bylo u ceny zlata v dolaru. Oproti tomu
koncem roku 2008 a na poéatku roku 2009 byl nérfist jeho ceny prudsi, ponévadZ kromé

ristu jeho ceny v dolaru posiloval i samotny americky dolar.*

Schéma & 12: Graf vyvoje ceny zlata v CZK za obdobi daben 2006 ~ duben 2009
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Pramen: Kurzy.cz fonline]. Zlato,
Dostupné na WWW: < httpr/fwww.kurzy.cz/komoditv/zlato-graf-vyvoie-ceny/>.

3 Pro srovndni vyvaje kurzu Seskd koruny k americkému dolaru viz dale schéma & 14.
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Krome zlata se hodné investorfi zamé&filo na ropu, kde se vysokd poptavka také
projevila rychlym vzestupem ceny ropy. Ale splasknuti této bubliny a celkovy
hospodéfsky utlum, ktery se projevil sniZenim poptavky hlavné ze strany podnikd, ji

hned vzapéti srazili na dlouhodobd minima.

Schéma &. 13: Graf vyvoje ceny ropy v USD za obdobi duben 2006 — duben 2005
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Pramen: Kurzy.cz {online]. Ropa Brent,

Dostupna na WWW: < hitp://www.kurzy.cz/komoditviropa-brent-graf-vyvoje-cenys=.

Schéma &. 14: Graf vyvoje ceny ropy v CZK za obdobi duben 2006 — duben 2009
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Pramen: Kurzy.cz [online]. Ropa Brent.
Dostupna na WWW: < http://www kurzy.cz/komodity/ropa-brent-graf-vyvoje-ceny/>.
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Jelikoz byl potatek krize situovan ve Spojenych stdtech americkych, tak byly
predpovédi vyvoje amerického hospodafstvi pesimistické, coZ vedlo k pfesunu kapitalu
investorli z amerického dolaru do mén zemi, které nebyly doposud krizi zasaZeny
(i napk. Ceska koruna). To mélo opét za ndsledek rast kurzi téchto men, ale s postupem

krize do t&chto zemi doslo k odlivu kapitdlu z nich a ke sniZovanf jejich kurzil.

Schéma & 15: Graf vyvoje kurzu eské koruny k americkému dolaru
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Pramen: Kurzy.cz [online]. Grafy kurzl mén.
Dostupny na WWW: < httpy/www kurzy.cz/kurzy-men/grafy/CZK-USD/>,

Jak jiz bylo napsdno, diisledky krize se projevovaly propady kurzii na akciovych
trzich. [ zde dochézelo k historickym zvratfim, kdyZ mnoho akciovych titull smazalo
své nékolikaleté profity b¥hem né&kolika milo dnf. Hodnota spousty z nich klesla o vice
jak 90% a to i pfes to, Ze takovyto vyvoj byl pfed krizi nepfedstavitelny a mnohym
spoletnostem byl piedviddn isp&iny vyvoj. Mnohé spolecnosti byly i ziskové a jejich
akcie se pfesto propadaly, pon&vadz na akciovych trzich vlddla neddvéra a pesimistickd
odekavani.

Finanni krize méla dopad i na akciondfe a podilnikky fondi kolektivniho
investovani. S propadem kurzil akeii se propadaly i hodnoty fondd, nate? doslo k odlivu
kapitah1 z nich a tudiZ daldimu sniZenf jejich hodnoty.

Podobny vyvoj se odehraval i u mnohych komoditnich titul. Z po&étku rostly ceny

n&kterych komodit rychle vzhiiru, ale posléze ekonomickd recese zaptiCinila sniZeni
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poptdvky ze stran vyrobed po komoditich a to bylo umocnéno opét nedivérou a
pesimistickymi ofekdvinimi na komoditnich trzich, coZ mélo za nisledek rapidni
poklesy cen. Vyjimkou zde je fiZ zmitované zlato, do kterého investofi v dobé nejistoty
presunuji sviij kapitil, tudi? zde nedochdzi ke snizovéani poptévky.

Béhem krize dolo ve spoustg statll i k poklesu cen nemovitosti a to vietng Ceské
republiky. Jedna se hlavné o nemovitosti uréené k bydleni. P¥ed krizi byly totiZ tyto
nemovitosti nadhodnoceny a krize rozpoutala proces, spojeny se zdraZenim hypoték a
se snizenim poptavky z dlivodil obav z budoucnosti, vedouci ke splasknuti této bubliny.

Do teho a v jaky okamZik ale dnes tedy investovat? V dob& dne3ni hospoddfské
recese je sekurita investic podstatng niZ3i ne? jindy. JiZ trZni riziko je mnohem vEtsi, ale
do3lo téZ ke znatnému zvydeni ivérového, inflaéniho a ménového rizika a v souvislosti
s moznosti socidlnich krizi i geopolitického rizika.

Jednou z nejéast&jSich otdzek dnelka, kterd je mezi investory pokladéna, je, jestli jiz
finan¢ni trhy dosahly svého dna a kurzy cennych papird budou jiZ pfevazng rist, & kdy
ho tedy dosdhnou. VystiZeni okamZiku, kdy se trhy ode dna odrazi, skytd potenciél
vysokych vynosil. Ale odhadnout, jestli trhy budou jesté klesat, nebo ji2 budou rist, je
do jisté miry sdzkou do loterie.

PiestoZe je dalsi vyvoj na finanénich trzich stale jest€ velmi nejisty, myslim si, Ze se
daji v dlouhodobém horizontu za vynosnou investici jiz povaZovat akcie. Nelze to ale
uchopit z globdlniho pohledu ve smyshu celého akciového trhu, nybrZ je tfeba dikladng
vybirat konkrétni tituly. Lze na trhu najit akcie spolednosti, které maji vy53i hodnotu,
neZ za kterou jsou obchodovany na trhu, a proto ndm skytaji dobry ristovy potencidl.
Stejné tak je moZno nalézt akcie spole&nosti, které stabilng vyplaceji dividendy, a ceny
t&chto akcif jsou mnohem niZe neZ pred ,,paddnim® trhi. Je ale nutné tyto akcie dobie
zanalyzovat. Predng by akcie mé&la byt relativng levna vzhledem k ogekdvanym ziskim
spoletnosti, respektive k ofekdvanym dividenddm, eventuilng by jeji trini hodnota
méla byt ni23f neZ Cisté obchodni jm&ni. Spolednost by také neméla byt moc zadluZena
a méla byt mit dostateéné mnoZstvi ob&znych aktiv. Rozumné je také vybirat akcie z
odvétvi, kterd nejsou vyznamné zasaZeoa krizl, Za vhodné se daji povaZovat akcie
spolegnosti z telekomunikadniho, energetického a potravinaFského primyslu.

Pokud jde o dluhopisy, pro konzervativni investory mohou byt vhodnou nvestici

Zeské statni obligace, jejich? kurz se vlivem krize sniZil a to zvygilo vynos do doby
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splatnosti. Pokud bychom drzeli dluhopisy aZ do jejich splatnosti, tak deseti- a viceleté
dluhopisy maji nyni (k bfeznu 2009) vynos do doby splatnosti pies 5% p.a.*’. Tento
vynos by vSak mohl byt i negativn ovlivn&n v pfipad® jejich ptedCasného prodeje,
pondvadZ jejich trZni hodnota miZe jest€ v priib&hu jejich Zivota v zdvislosti na trzni
situaci i klesnout.

Kurzy podnikovych obligaci s nastupem krize také znadn€ poklesly a od této doby
se nevratily na svou plvodni droveii. Vynosy do doby splatnosti proto nabizeji zajimavé
zuroleni. Dluhopisy s dobrym ratingem by proto mohly byt zajimavou pfileZitosti, kterd
by v kritkodobém &i stéedngdobém horizontu mohla pFinést lep3i vynosy neZ akcie.
Dluhopisy rizikovych emitentil by mohly pFinést sice je$t& mnohem v&t&f vynosy, aviak
z diivodl zna&ného trzniho rizika a vysoké pravdépodobnosti dpadku velkého podtu
t&chto spole&nosti bych je nedoporudoval.

U komodit bude pravdépodobn& vyvoj rozdilny u jejich jednotlivych skupin. Ceny
primyslovych komodit by v soudasné dobé mohly jestg stile klesat, dokud se pfiméfens
nesniZi produkce komodit a nedojde tim k vyrovnani pfevisu nabidky nad poptévkou.
V dlouhodobém vyhiedu by viak nizké ceny op&t mély rast. Skyta se viak otizka, kdy
tento riist nastane, tedy kdy dojde k obnoveni svétového hospodéiského riistu a zda riist
cen bude pozvolny, & prudky z divodu momentdlniho nedostatku komodit po
soudasném utlumeni jejich produkce. Ve vyhledu né€kolika mésich by viak ceny
z dlouhodobého hlediska snad jiz mohly byt dostatecn€ pfiznivé k nakupovéani. Béhem
%ivota investice je viak tieba prestat kratkodobé vykyvy cen.

Jind situace je v pFipadg zlata, jehoZ cena nepoklesla. Zlato je nyni velmi vyuzivano
jako uchovatel hodnoty a zvySena poptavka po n&m vyhnala jeho cenu relativng vysoko.
D4 se ale predpokladat, Ze tato cena je jen spekulativni bublinou, kterd po urtité dobé&
splaskne a to by mohlo pfinést investoriim nakupujicim na vrcholu pomérn€ znainé
ztraty.

Vyvoj cen zemédélskych komodit lze nyni jen st&€Zi pfedvidat, pon€vadZ ty jsou ve
velké mife zavislé na drod& v kazdém roce. Ta je tady velmi ovlivnéna pofasim a
klimatickymi podminkami. V3eobecn® lze snad jen Fict, Ze svétova poptivka po
potravinich neustile mim& stoupd, takZe budou snad i ceny zemé&d&lskych komodit

v dlouhodobém horizontu riist.

4 Ceskd narodnf banka [online]. ARAD. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML._new/index htm>,
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V oblasti nemovitosti urgenych k bydleni dochézi ke splaskavini cenové bubliny a
ceny téchto nemovitosti budon pravd&podobnE klesat je5t€ relativné dlouhon dobu,
pondvad? mohutni vystavba z minulych let, kdy poptavka pfevySovala nabidkuy,
vytvofila nadprodukei novych byt a domil a ta se dnes zaCind projevovat plevisem
nabidky nad poptivkou. Rentabilita nijmu ve spojeni s ndklady na drZbn nernovitosti
momentding také neni nijak vyraznd. To by se ale na wrCitou dobu mohlo zm&nit
plsobenim hospodiiské recese, kdy dochédzi ke zvySovani poptévky po prondjmech.
Pokles ceny v3ak nepostinl viechny typy nemovitosti a di se predpoklidat, Ze
v nejblizii dobé nepostihne. Pozemky vriiznych &astech republiky stile skytajf

potencil riistu, coZ z nich d&14 zajimavou investiéni pfileZitost.
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11.Pripadova studie — investor se 100 miliony korun

V této praktické &sti prace se budeme zabyvat rozloZenim Kapitalu investora, ktery
chce investovat 100 milionu korun, mezi n€kolik investiénich pfileZitosti. Rlzné
moZnosti diverzifikace kapitdlu budeme demonstrovat na étyfech riznych investorech —

panu NeohroZeném, panu PraZdkovi a panu Stizlivém.

I1.1 Investor pan NechroZeny

Investor pan NeohroZeny ma zdjem o agresivnéj§i investici — preferuje vy3si
rentabilitu své investice i na dkor jeji sekurity. Ma tedy relativné nizky odpor k riziku.
Investiéni horizont md byt deset let. Béhem této doby nebude prostfedky na tuto
investici potfebovat, proto by nebyla problémem eventualni sniZend likvidita aktiv.

Pan NeohroZeny se kromé b&Zzn€ dostupnych nastroji penéiniho a kapitalového trhu
miiZe podilet na investiénim zdmé&ru svého pfitele pana Parcelsteina, ktery koupil
pozemky v lukrativni &dsti katastrAlniho tGzemi Trutnov patfici do zemédg€lského
plidniho fondu za Giéelem jejich pozdéjEiho prodeje jako stavebnich pozemkd. Vyjmut{
pozemkd ze zemédélského piidntho fondu a jejich rozparcelovini je viak podminéno
jejich zasiovdnim inZenyrskymi sit€émi a vystavbou ptijezdové komunikace k t&mto
pozemkim. Rozloha pozemki je 55 000 m?, p¥itemy piijezdovi komunikace by zabrala
5 000 m’. Na vystavbu in¥enyrskych siti a ptijezdové komunikace viak pan Parcelstein
nema dostatek finan&nich prostfedkl a tak panu NeohroZenému nabidl 40% podil z
prodejni ceny pozemkd za poskytnuti prostfedkd na wystavbu inZenyrskych siti a
pFijezdové komunikace. Odhadovana cena t€to vystavby je 30 miliond korun. Podobné
stavebni pozemky se v Trutnov& prodévaji za 2 000 KX za m?, Investice ve vysi
30 miliond by tedy prinesla 40 miliondi, coZ je zisk 10 miliont a tedy ofekavany vynos
je 33,3%. V piipad€ sniZen€ poptavky po téchto pozemeich by se viak musely proddvat
levn&ji, coZ by mélo vliv na vynos investice pana NeohroZeného. Pfi sniZeni prodejni
ceny a% na 1500 K& za m® by viak pf{jmy pana NechroZeného z investice délaly
roviych 30 miliont a tedy nulovy zisk a v{nos. SniZenim prodejni ceny pod tuto hranici
by se investice stala ztratovou. AvSak naopak pii zvyiené poptavee by se mohla zvysit
prodejni cena, &im% by se zvedly i pkijmy a vynosy. P¥i cen& 2 500 K& za m? by pEfimy
byly 50 miliond, zisk tedy 20 miliontl a vynos 66,7%. V zivislosti na znalosti poptévky
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po takovychto pozemcich v Trutnové viak sniZenou poptavku neotekdva a predpoklada
realizaci vystavby a prodej viech pozemkdl do konce roku 2011. Vsechny penéZni toky
plynouci ztéto investice by pan NeohroZeny reinvestoval do akciovych tiuld
popsanych dale, a to v poméra zavislém na momentalni trzn{ situaci. Nebo by se podilel
na daBSich podnikatelskych zamérech, kters by se naskytly, byly by pro pana
NeohroZeného atraktivni a spliiovaly pozadavek pfedpokladané navratnosti investice
aspoit do roku 2019.

Dal3i investice smé&fuje do ropy. Ponévad? Jeji cena v poslednim obdobi razantne
poklesla a obchoduje se nyni kolem 50 dolaré za barel, spekuluje pan NeohroZeny na
Jeji rast, Pfedpokldda, Ze by jeji cena do konce roku mohla stoupnout alespofi na 70
dolarl za barel. Nakoupi tedy 23 call opci na ropu srealizaéni cenou 50 dolart a
s datem expirace 17. 11. 2009. Objem celého kontraktu (viech 23 opef) je 23 000 bareli
ropy. Prémie za opci &ini 12 600 dolard, za viechry opce tedy 289 800 dolard. P¥i kurzu
20 korun 2za dolar a pFipocteni poplatki spojenych s touto transakef prijde tato investice
na 6 milioni korun. Pfipadné dolarové vynosy &i ztrdty z této investice ukazuje tabulka

¢. 3.

Tabulka &. 3: V¥nosy z investice do opei na ropu — investor par NeohroZeny

Cena ropy (8) Zisk ($) Vynos (%)
<50 ~ 289 800 - 100
55 — 174 800 - 60, 32
60 —59 800 —20,63
65 55200 19, 05
70 170 200 58,73
75 285200 98,41
>80 > 400 200 > 138,10

Pramen: Vlastn{ zdroj

Tato investice je samoziejmé ohroZena také kurzovym rizikem, které miZe ze
ziskové investice v dolarech udglat po jejim pfevedeni na koruny investici zirdtovou.
Aby investice pEi na konci roku investorem ofekavané cené ropy 70 dolari méla

v korundch vynos aspoii 15 %, nesmi dolar oslabit vii€i korung pod uréity kurz, tzv.




kriticky devizovy kurz. Pro jeho vypoZet obdobn uZijeme vzorce pro vypodet
kritického devizového kurzu u diuhopisit popsaného na strang XXIV. Ponévads ale
s investici byly spojeny néjaké transak&ni ndklady, neuZijeme pfimo kurzu 20 korun za
dolar ale kurz 20,70 korun za dolar, ktery udavd pomér 6 miliond korun ku 289 800

dolartim.

kriticky devizovy k ik 20,70 = 15,00
c =T -
riticky ovy kurz = o =T % 20, ,

Kriticky devizovy kurz je tedy 15 korun za dolar. Pfi cens ropy 70 dolard za barel a
tomto kurzu by byl zisk v korunach 900 tisic a vynos tedy pravé 15 %. Pan Neohrozeny
viak neolekava aZ takové oslabeni dolaru a vzhledem k pesimistickym predpovédim na
vyvoj Ceské ekonomiky odekiva naopak posilovani dolaru vigi korung, coz by vynos
z investice jeSté zvysilo. Zavislost vynosu z této investice na cené ropy a kurzu koruny

k dolaru ukazuje schéma ¢&. 16.

Schéma €. 16: Vynosy z investice do opce na ropu v zivislosti na cen€ ropy a kurzu

koruny k dolaru
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Pramen: Vlastni zdroj




Eventudlni kapitdl z této investice, kterého by se panu NeohroZenému dostalo po
skonCeni jejtho Zivota, by stejné jako v piipadé prostfedkd z predeSlého zadméru
reinvestoval do akeif ¢i do n&jaké alternativni investitai prileZitosti.

Zbytek svych prostiedkil hodla pan NeohroZeny investovat do akcil a dluhopisa.
Chece v3ak rozloZit své penize mezi akcie spole€nosti z riznych hospodafskych odvétvi,
aby byl jejich vyvoj navzdjem co moZna nejvice nezédvisly.

Velky potencial vidi v najem energetickém gigantu CEZ. Od kvétna roku 2007 do
zaf roku 2008 se akcie CEZu obchodovaly nad 1000 K& za akcii a vydplhaly se
dokonce i nad 1400 K&, pfi€emZ po propadu akciovyceh trhil klesla jejich cena aZ pod
hranici 600 K& za akcii. V poslednich dnech se obchodovali mezi 750 a 800 K&. Pan
NeohroZeny otekdva pribéZny rlst jejich ceny a navic je letos pfislibena vyplata
dividend ve vy$i 50 K& na akcii. Na investici do t&chto akeii si vyhradil 14 miliond. PFi
cend jiz uZ 820 K& na akcii a zapo&itani poplatkf pofidil pan NeohroZeny 17 060 akeii.
P¥ijem z dividend po sraZen{ dang (15%) by v prvnim roce tedy €inil 725 050 K&, coZ
by byl v¥nos 5,18 % jen z dividend. Kromé toho investor tedy oCekava i kapitalové
zisky plynouci z rlistu ceny akcii. Domniva se, Ze hospodarska recese nebude mit velké
negativni dopady na zisky CEZu. I ptes propady cen komodit vzrost] za rok 2008 &isty
zisk CEZu o tém&f 11 %. Jednou z pti€in bylo, Ze velkou &st elektfiny prodal jesté pied
témito propady, ¢imZ doslo k vice neZ 15 % meziro¢nimu nariistu velkoobchodni ceny.
Poptavka po elektfin€ se sice meziro&ng sniZila, ale tento negativni vyvoj bude
pfekonan néarlstem cen elektfiny. Mini, Ze z t&chto divodi akcie neztrati na své vnitini
hodnoté a toto také budou vnimat i dal$i investofi na trhu, coZ bude stimulovat poptavku
po nich.

Dal3im cilem jsou akcie ORCO, které se za posledni dva roky propadly o znaéné
sumy. V prvni polovin€ roku 2007 se obchodovaly v cendch pfesahujici 3 tisice korun
(dosahly aZ na hranici 3 720 korun), naleZ se zalali propadat a na po&atku roku 2009 se
jejich cena piiblizila k 85 korundm za akcii. V posledni dob& se viak zafaly ode dna
odraZet a pan NeohroZeny doufa v jejich rist, kiery by mohl ptinést znalné vynosy.
PonévadZ viak tuto investici hodnoti jako vysoce rizikovou, vyhrazuje si na tento zamér
pouze 3 miliony. Riziko spatfuje ve zna¥né volatilit? téchto akcii a nejisté situaci na
trhu nemovitosti, které patfi do pfedmétu podnikéni emitenta. SniZend poptivka po

nemovitostech snizuje jejich ceny, coZ ma nésledek na cel€ hospodafeni Orca, vietné
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schopnosti dostat svym zavazkiim. Spoleénost se dostala do problémi predeviim kwili
cendm nemovitost], jeji majetek byl pfecenén a ztrita z toho plynouci dosédhla za lofisky
rok 400 milioni eur. Cista hodnota majetku pfipadajictho na jednu akeii klesla o vice
jak polovinu na 42,6 eura (zhruba 1 [35 korun). Orco navic zdivodd velké
zadluZenosti (440 miliond eur) Zadalo o ochranu pfed véfiteli patizsky soud. Ta mu byla
udélena na Sest mésicd. Za tuto dobu musi dojit k restrukturalizaci dlubu spoleénosti. Ta
miize byt provedena dohodou s v&fiteli na odloZenf letos splatného dluhu (zhruba 100
miliond eur). Kromé toho lze viak dluh zvladdnout jeho pfeménou na akcie nebo
vydinim novych akcii, Ob& feSeni by vSak znamenala ztritu pro nynéj§i akciondfe,
ponévadZ by znaéné poklesla hodnota jejich akcif. Pokeyt splatky diuhil by bylo mozné i
z prodeje projektd a dalstho majetku, ale management tvrdi, Ze nehodld své nemovitosti
prodévat pod cenou. Dale dochazi ke sporiim kviili poZadavkiim nékterych akcionafl na
vym&nu managementu i s generdlnim feditelem panem Jeanem-Francoisem Ottem.
Situace spolenosti je vAZn&, ale ne na tolik, aby vedla ke konkurzu & likvidaci
spole€nosti. I pfes soucasnou situaci oéekava pan NeohroZeny tedy rist akcii a vnim4 je
jako podhodnocené. PH cen® 138 K& za akcii pofidil 21 720 kusl akcil. Zde viak
spekuluje pouze na kapitdlové zisky, ponévad? v nadchizejicich obdobich nejspise
nebudou vyplaceny Zadné dividendy. Pan NeohroZeny se domnivé, Ze by hodnota akeii
Orca mohla v kritkém obdobi dosdhnout i na hranici 500 korur, ale hodla je prodat,
jakmile by dosdhly hodnoty 280 K& za akcii, tedy zisku pfiblizné 100 %, aby se
nevystavoval moZnym propadim kurzi. [ kdyby akcie této hodnoty nedoséhly, prodal
by je pfesto nejpozd€ji mé&sic pfed vyprienim ochranné lhiity stanovené soudem, aby
pfededel moznym fefenim zadluZenosti Orca majicim vliv na hodnotu akcil. Pi{jem
z prodeje t€chto akcif by rozd€lil mezi své ostatni akciové investice.

12 miliond sméiuje do akcif Komer&ni banky, které po propadech trhii zataly opét
rist, a navic byla navrZena dividenda ve vy§i 180 K& na akcii. Podle vysledki
zvefejnénych v inoru zvySila Komerdni banka i pfes finangni krizi v roce 2008 svilj
meziro€ni zisk o skoro 18 %. Banka viak byla poznamenana krizi v tom smyslu, Ze
musela o téméf 130 % zvysit ndklady na rizika ve form& rezerv a opravnych poloZek.
V této zpravé viak potvrdila stabilitu a silnou pozici banky, coZ je podle pana
NeohroZen¢ho diivodem pro odekévani stabilniho ristu cen jejich akcii. Pan

NeohroZeny nakoupil pfi kupni cen& 2 485 korun 4 820 akcii. P¥{jem z dividend po
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srazeni dané by v prvaim roce byl 737 460 korun, co je vynos 6,15 %. I zde chee ale
pan NeohroZeny samoziejme vydélat na kapitalovych ziscich.

Cast svého kapitdlu sm&fuje také do telekomunikagni oblasti, ktera je do urgité miry
oprosténa od ndsledkl hospodafské recese. Zde se jedna o akeie TELEFONICY Q2.
Tato spolecnost zvysila za rok 2008 svij &isty zisk o 12 %. Jde o relativné silnou
spole€nost, jejiz hospodafeni by nemélo byt vyznamng zasaZeno hospodéiskou recesi.
Suma investovaného kapitalu je op&t 12 miliond. Za nakupni cenu 412 korun pofidil
pan NeohroZeny 29 110 kust akcii. Navrh dividendy zde byl 50 korun, coZ by panu
NeohroZenému pineslo v prvnim roce po zdan&ni 1237 175 korun a tedy vynos jen
z dividend 10, 31 %,

Vynosy z dividend ze viech titull by reinvestoval zpét do akcii.

Cast svého kapitalu hodld investovat do statnich dluhopisdi, aby zvysil sekuritu
svého portfolia, Za 23 miliond nakoupi tedy 2 350 statnich diuhopish za pofizovaci
cenu 9 780 korun se splatnosti v roce 2019. Nomindlni hodnota dlubopisi je 10 tisic
korun a jejich nominalni zlroeni rovaych 5% p. a. Vynos do doby splatnosti tedy déld
5,29 % p. a. a pon&vadZ je hodld dr¥et az do splatnosti, nebude vynos z dluhopisti
ovlivnén zm&nou jejich trZni hodnoty. Za troky plynouci z dluhopisd hodl4 koupit dal¥{
dluhopisy se splatnosti v roce 2019, aviak zde jiZ miZe byt vynos do doby splatnosti
jiny v zdvislosti na trZni situaci a tedy na jejich pofizovaci cené.

Investice pana Neohrozeného je velice agresivni a vyZaduje nizkou averzi k riziku.
Investice do ropy skytd sice moZnost vysokych ziskd, ale je zde té2 moZnost ztréty celé
investované astky. Stejnd tak akcie Orca skytaji moZnost atraktivaich ziski ale i
znagnych ztrat. Pan NeohroZeny spoléhd na moZnost pokryti ztrdt z téchto investic
vynosem z prodeje stavebnich pozemkd, ale i tato moZnost miize byt ohroZena
nepfiznivym vyvojem poptivky po nich. Pravd€podobnost takového vyvoje je viak
s ohledern na situaci na Trutnovsku nizkd. RozloZeni zbytku portfolia by se dalo pro

dany investitni horizont a pro investorove srozuméni s rizikem povaZovat za relativn&

vyvaZeneé.
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11.2 Investor pan Prazak

Investor pan Prazak chce participovat na riistu cen akeif, ale zejména | kvalitnich
akeii. Jeho investi€ni horizont je pét let. Likvidita akeii, do kterych hodld investovat, je
dostatetna na to, aby splnila jeho poZadavky na rychlost pfemény, v ptipads poteby,
jeho investice zp&t na penize.

PonévadZ se akciové trhy v posledni dobé razantné propadly a pan Prazgk se
domnivd, Ze jiZ dosdhly svého dna, ofekdva v nasledujicim pétiletém horizontu jejich
rist a tedy i zhodnocovéani své investice. V souladu s teorif, Ze optimdlnim portfoliem je
portfolio trZni (jak bylo psdno v rdmci kapitoly 9. Portfolio na str. 45 — 47), investuje
pan Prazik za GZelem diverzifikace rizika do akeii, které jsou zahrnuty do indexu PX,
ktery zahrnuje tzv. blue chip (kvalitni) akcie, a to ve stejném poméru, jako jsou
jednotlivé tituly zastoupeny v tomto indexu. Tento index je nejvice uZivanym indexem
Burzy cennych papirti Praha, coZ zpisobuje provazanost akcil v ném zahrmutych do té
miry, Ze je lze cum grano salis povaZovat za trZni portfolio ve smyslu teorie optimélntho
portfolia. Investice do jednotlivych titul ukazuje tabulka & 4. Vyvoj indexu PX za
dobu jeho existence vidime na schématu &. 17, kde je vidét i jeho propad v poslednich
mésicich 2 moZné dno tohoto propadu v lokdlnim minimu za posledni obdobi na konci

grafu.
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Tabulka &. 4: Portfolio pana PraZika

i Viha Cena akcie | Hodnota viech
Titul . Poéet akcii
(%) (K&) akeif (K&}
CEZ 23,01 820 23 010 000 28 061
ERSTE GROUP BANK { 21,29 430 21290 000 49512
TELEFONICA 02 20,57 412 20 570 060 49 927
KOMERCNI BANKA 14,76 2 485 14 760 000 5 940
ZENTIVA 6,70 1124 6 700 000 5961
UNIPETROL 3,57 126 3 570 000 28333
NWR 3,27 79 3270 000 41392
VIG 2,27 728 2270 000 3118
CETV 2,00 355 2 000 000 5634
PHILIP MORRIS 1,71 5719 1710 000 299
PEGAS NONWOVENS 0,40 279 400 000 1434
ORCO 0,24 138 240 000 1739
ECM 0,22 207 220 000 1063
Celkem 100 - 100 000 000 -

Pramen: Vlastni zdroj

Schéma & 17: V¥vej indexu PX
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Burza cennych papivii Praha [online]. Index PX. Dostupny na WWW!
<http://www.bepp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/Detail.aspx7hi=1>.




Zisky, které poplynou z dividend, hodls pan Prazsk znovu reinvestovat do svého
portfolia a to tak, aby zachoval pomér jednotlivych tituld, Jjako ma index PX v daném
okamziku. Pfedpoklddané &i navrhované dividendy pro jednotlivé tituly indexu PX
ukazuje tabulka &. 5. Dividenda NWR za rok 2008 se viak pana Prazika netykd, nebot
akcie se s dividendou za druhé pololeti 2008 obchodovaly naposledy 14. 4. 2009.

Tabulka & 5: Pfehled dividend tituléi z indexu PX za rok 2008

Titul Dividenda za rok 2008
CEZ 50 K&
ERSTE GROUP BANK 0,65 Eur
TELEFONICA 02 50 K&
KOMERCNI BANKA 180 K&
ZENTIVA 0
UNIPETROL 0
NWR 0,46 Eur (0,18 Eur za 2. pololeti)
VIG 1,1 Eur + 0,9 Eur mimofadna
CETV 0
PHILIP MORRIS 559 K&
PEGAS NONWOVENS 0,8 Eur
ORCO 0
ECM 0

Pramen: {POINT fonline]. WORLD OF DIVIDENDS,
Dostupné na WWW: < hitp://ipoint.financningviny.cz/world-of-dividends-cez-navrhuje-padesatikorunu-

na-akcii-parametry-vyplaty-a-budoucnost-prehled-dividend-ve-spad.himl>.

Celkovy v§voj hodnoty portfolia pana PraZdka bude znaéné zdviset na celkovém
vyvoji na kapitdlovyich trzich a na ndladich na nich panujicich. Jednotlivé tituly
obchodované na kapitalovych trzich jsou t¥mito d&ji samoziejme ovliviiovany také, ale
konkrétni titul se miZe pohybovat protismérng oproti trhu.

Pan Pra%ik odhaduje, 3¢ za pét let by se mohl index PX dostat alespoti na hodnotu
1 400 K&, &imz by se bez zapolitanf reinvestic dividend dostala hodnota jeho portfolia
zhruba na 165 miliond korun. Vynosové procento bez dividend by bylo 10,54 %p.a.
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Investice pana PraZdka by mohla byt vystavena riziku souvisejicimu s volatilitou
akcii vzhledem k relativné krdtkému investinimu horizontu, ale pfi momentalné
nizkych cendch akeii, kdy by mohlo byt pfedpokladino odrazeni ode dna a konstantni
rist, by mohlo byt u pé&tileté investice toto riziko eliminovino, Portfolio je také
optimélné rozloZeno mezi vice titulll, coZ zabrafiuje vyrazn&jdim negativnim nasledkém

pfi propadech jednotlivych akciovych tituld.

11.3 Investor pan St¥izlivy

Pan Stéizlivy ma odpor k riziku zhruba steiné velky jako vét3ina lidi. Chee, aby jeho
investice profitovala, ale ne na kor jeji sekurity. Investitn{ horizont je 20 let. Déle
poZaduje, aby v pfipadé potfeby, bylo moZno alespori 20 milion béhem dvou tydnl
pfeménit zpét na penize.

P&t miliond investuje jako tichy spoletnik do zab&hnutého profitujictho podniku
pana Norka, kterého se nedotkla hospodaftska recese, ba naopak jeho obrat jesté zvysila.
Pan Norek ma lihovar a potfebuje pét milionil na roz§ifeni vyroby. Z tohoto vkladn
vznikd panu Stfizlivému pravo podilet se dvaceti procenty na &istém zisku. Pan Norek
pfedpoklads, Ze po rozdffeni vyroby by &isté ro€ni zisky mohly byt zhruba 2 miliony
korun. Dvaceti procentni podil by tedy vynesl panu Stfizlivému 400 tisic roéng.
Névratnost investice by tedy byla zhruba dvanéct a pil roku. Za dvacet let by piinesla 8
miliond, tedy zisk 3 miliony, coZ je ofekdvany vynos 60 %. Po této dob& by viak ddle
plynuly panu Stf¥izlivému z této investice piijmy. Kdyby oviem odbyt nebyl takovy,
jaky pan Norek pfedpoklada, a &isté roéni zisky byly na Grovni 1,5 milionu, dvaceti
procentni podil by vynesl panu Stfizlivému 300 tisic korun korun roéng, &imZ by se
protahla ndvratnost investice téméF na sedmnact let a za dvacet let by pFinesla 6 milionil
a tedy zisk 1 milion, coZ by byl vynos 20 %. P¥ijmy plynouci ztéto investice by
reinvestoval {astelng do akcii a Saste¢n€ do diuhopist, podle momentaini trZni situace.

Dal§imi 23 miliony se chee podilet na vyvoji nékterych akciovych tituli. Po péti
milionech chee rozdé&lit na akcie CEZ, ERSTE GROUP BANK, TELEFONICA O2 a
KOMERCNI BANKA a tfi miliony na akcie PHILIP MORRIS. Pan St¥izlivy se pro
tyto akcie rozhodl po diikladné Gvaze a fundamentéln analyze jednotlivych tituli (o
fundamentéln{ analyze (o fundamentilni analyze pojedndvé kapitola 5.2 Analyza akeii a
nésl. na str. 26 —29).
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Skupina CEZ Je uskupenim firem s mezindrodni pfisobnosti, které patfi mezi prvni
desitku nejvétSich evropskych spolegnosti piisobicich na trzich s elektfinou a to jak
pottem svych zdkaznikd, tak vykonem elektrdren. V Ceské republice ma 72 % podil na
vyrob€ elektfiny a 45 % podil na distribuci. Mezi pfednosti patfi velmi nfzk4
zadluZenost. O hospodafskych vysledcich bylo psino jiz u pana NeohroZeného
na str. 58. CEZ také nedavno koupil 76 % podil v jediném albdnském distributorovi
elektfiny a stal se partnerem slovenské vlddy pro vystavbu jaderné elektramy. Zisk na
aketi 87 korun. Pii cené 820 korun za akcii je P/E 9,43 (vypodet P/E na str. 29).

Erste Bank je poétem klientd a vy3$i bilanéni sumy nejvetii bankou ve stfedni
Evropé. Pisobi tedy na trzich stfedni a vychodni Evropy, kde je v&si dlouhodoby
potencidl rlstu objemu poskytovanych Gv&rd a jeji finandni stabilita je oproti
konkurenci vy$3i diky pfevlddajicimu retailovému bankovnictvi. Jejim zamérem je daldi
expanze ve stiednf a vychodn{ Evrop&. V roce 2008 klesl jejf &isty zisk o 24,5 %, coZ
viak bylo zplisobeno odpisem nehmotnych aktiv a zvyZenim rezerv a opravnych
poloZek. Do zisku byla zapo&itina i mimofddna polozka za prodej pojistoven. Cisty
Grokovy vynos stoupl o 24,5 % a provozni vynosy o 13,7 %. Zisk na akcti je 2,89 Eur,
coZ pii cend 430 K& za akcii a kurzu 26,90 korun za euro dava P/E 5,53.

Telefonica O2 je telekomunika®n{ spolednost, jejimZ majoritnim vlastnikem je
Spanélskd Telefonica, kterd je dominantnim svétovym telefonnim operitorem.
Telefonica O2 md velmi nizkou miru zamé#stnanosti a vysoky objem volného cash flow.
Ve zpravé o hospoditskych vysledcich bylo uvetejnéno, Ze gisty zisk meziroZné stoupl
0 12 %. Zisk na akcii je 36,07 korun a pfi cen& 412 korun za akcii je P/E 11,42,

Komeréni banka potvrdila ve své zpravé o vysledcich hospodafeni z tinora 2009, o
Zemt? bylo podrobngji psdno u pana NeohroZeného na str. 39, stabilitu a silnou pozici
banky. Diky zajimavému dividendovému vynosu a relativai stabilité vykazovanych
vysledk by i naddle mohla lakat dlouhodobé investory. K pozitiviim patff, Ze nema
#4dné vyznamné investice v rizikovych cennych papirech a stejn€ jako u Erste Bank u
ni prevlada oproti konkurenci retailové bankovnictvi, coZ zarufuje vyS& finandni
stabilitu. Negativné by se viak mohla projevit moZnost zvySovani opravnych poloZek.
Zisk na akcii je 348,15 korun a tedy pfi cen& 2 485 korun za akeii je P/E 7,14.

Philip Morris je prednim vyrobcem a prodejcem tabikovych vyrobki v Ceské
republice a navic viastni 99 % spoletnosti Philip Morris Slovakia. Konsolidovany isty
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zisk spoletnosti za rok 2008 meziroéné poklesl o 14 %. Vliv na sniZeni zisku mélo
zvySovéni spotfebni dané na Grovedl poZadovanou Evropskou unii, coZz vedlo
k pfechodim spotfebiteli na levn&jsi znacky cigaret. Tato Urovefi byla splnéna a
zvy¥ovani spotiebni dan& by tedy v nejblizdi dob€ nemélo nasledovat, coZ by se m&lo
pozitivn& odrazit na hospodafskych vysledcich spolegnosti. Zisk na akcii je 616 korun a
cena akcie 5 719 korun, P/E je tedy 9,28.

Viechny tyto spolenosti navic vypldci jiz n&kolik let stabilni dividendu a
spolednosti s vysokym dividendovym vynosem jsou mén& nachyiné na kolisavost kurzu
nez spoletnosti s malou &i dokonce vitbec Zadnou dividendou. Pravideln& vyplcené
dividendy &asto svéd&i o zdravi akciové spole€nosti a o jeji schopnosti vytvafet zisk.
Rist dividend je povaZovdn za vyznamny prvek divéry v budouci prosperitu
spole€nosti.

P¥i pofizovaci cens 820 korun za akcii CEZu, 430 korun za akcii ERSTE GROUP
BANK, 412 korun za akcii TELEFONICA O2, 2 485 korun za akcic KOMERCN(
BANKY a5 719 korun za akcie PHILIP MORRIS pofidil pan Stfizlivy 6 090 kusi akeii
CEZu, 11620 akcii ERSTE BANK GROUP, 12 130 kusfi akcii TELEFONICY 02,
2010 akcii KOMERCNI BANKY a 520 akcii PHILIP MORRIS. Kromé potencidlnich
kapitalovych vynost, plynou z t&chto akcii i vynmosy v podobé& dividend. Jejich vy3e pro
jednotlivé tituly za rok 2008 je v tabuice &. 5.

Vynosy, které by tyto dividendy po zdan&ni pfinesly (CEZ — 5.18 %; ERSTE
BANK GROUP - 3,45 %"'; TELEFONICA 02 — 10,31 %; KOMERCNI BANKA —
6,15 %; PHILIP MORRIS - 8,24 %) by pan Stfizlivy, stejn& jako vynosy z dividend
v nésledujicich letech, reinvestoval zpét do jejich akcii.

Pan Stizlivy by se cht&l podilet na vyvoji evropskych akciovych trhii, pon&vads
jejich soudasné ceny jsou na velmi nizkych drovnich, nechce viak podstupovat riziko
dalsich propadi v diisledku hospodafské recese a ani mé&nové riziko. Investuje tedy 7
miliond do ERSTE-CS =zajiténého fondu 42, kde je zajift¥na minimaini 115 %
navratnost. Obdobi trvéni fondu je 5 let od 1. 7. 2009 do 30. 6. 2014. Upisovaci obdobi
fondu kongi 26. 6. 2009. MaximéIni moZny vynos za 5 let je 25 % a zdvisi na vyvoji
indexu DJ Euro STOXX 50, ktery méfi vykonnost akciovych titulli padesati prednich
spoleCnosti Eurozony. Vynos se spofitd jako aritmeticky pramér &isel ziskanych

41 P kurzu 26,9 CZK/EUR
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z Sedesati pozorovani konanych ka’dy mésic Zivotnosti fondu. Bé&hem kazdého z
edesati mésidnich pozorovdni je aktuilni hodnota indexu DJ Euwro STOXX 30
porovnana se svou poditedni srovndvaci hodnotou ze dne 1. 7. 2009. Pokud aktualni
hodnota indexu vzroste o vice neZ 25 % ve srovnani se svou poldtedni srovnavaci
hodnotou, je do vypodtu zahrnuta hodnota vy3§i pravé o 25 %. Kdyby oviem byl vynos
fondu niz# ne% 15 %, bude vyplacena garantovana hodnota pravé ve vysi 115 %. Po
skondeni Zivotnosti fondu by ziskané prostiedky reinvestoval znovu do zajift€ného
fondu, ktery by byl na trha a byl pro néj atraktivni.

Zbylé prostfedky, tj. 65 miliond by investoval do stitnich dluhopisi. Za pofizovaci
cenu 9 135 korun tedy nakoupi 7 110 kusi stétnich dluhopis se splatnosti v roce 2022.
Nominalni hodnota dluhopish je 10 tisic korun a jejich nomindini zdro€eni se rovné
4,7 % p. a. Vynos do doby splatnosti je 5,62 % p. a. Po splatnosti t&chto dluhopisd,
hodla obnos z nich znovu reinvestovat do stitnich dluhopisi, stejné jako viechny troky
Z nich.

Aby zabranil eventuelnim ztritdm z moZnych poklest cen akcii v posiednich letech
svého investitniho horizontu, bude pan Stiizlivy poslednich pé&t let kaZdym rokem
picvadét jednu pétinu aktiv obsaZenych v akciich do statnich dluhopist.

Investice pana Stfizlivého se vyznaluje oproti pfedeflym dvEma vysSi sekuritou.
Dluhopisova sloZka portfolia pfevaZuje nad akciovou, ale pfi investi&nim horizontu 20
let jde o velké omezeni potencidlnich vynosii, které by mohly plynout z drZeni akeii.
Podili se také na vyvoji evropskych akciovych trhil. Zajisténi, které tato investice
obsahuje, zarufuje investorovi ndvratnost jeho prostfedkii s garantovanym vynosem.
Druhou stranou mince ale je, Ze konstrukce tohoto zajisténi redukuje moZné vynosy,
které by mohly plynout z ristu t&chto trhi. Investice do zajisté&nych fondd je tedy pro
investory, ktefi poZadujf vysokou sekuritu a spokoji se s omezenim svych vynosi oproti

potencidlnimu ritstu podkladového aktiva.
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D

Zavér

Pro investitni rozhodovani maji vyznam jak viastnosti konkrétniho investi¢niho
néstroje a odekavany vyvoj investice, tak i irZnf situace, kterd ma na jeji osud znany
vliv, V prvni &asti si tato prace kladla za cil podat navod pro rozhodovani mezi n&olika
investiSnfmi pfileZitostmi. K tomuto zdméru popsala tfi ukazatele, které je moZno podle
po2adavkii na dané hodnoceni vyuZit. Pomoci budouci hodnoty si investor spogitd
celkovou &astku, kterou z dané investice za urité obdobi ziskd. Pomoci soutasné
hodnoty investice zase zjisti, jakd je maximalni vySe kapitdlu, kterou kdyZ do daného
zdméru investuje, tak bude tato investice stale je5t€ vyhodn&jsi oproti jiné investici, s
kterou ji srovndva. Procentni vynosnost investice udavd vnitini vynosové procento.
Tento ukazatel poita i s Gasovym rozloZenim pené&znich tokd, ponévadz i toto ma vliv
na vynosnost investice z diivodu moZné reinvestice pfijmd. Tyto ukazatele viak hodnoti
investice jen z hlediska vynosd a neberou v potaz jejich sekuritu. K posouzeni sekurity
se uZiva pravdépodobnostniho pFedpovidani. Investice s riznymi vynosovymi procenty
a sriznymi pravdépodobnostmi Ize porovnat pomoci modd & medidnd
pravdépodobnostaiho rozd&leni vynosového procenta nebo pomoci ofekavanych hodnot
vynosového procenta. Vy8i rizika spojeného s danym o&ekavanym vynosovym
procentem nam udava smérodatni odchylka vynosnosti (pfip. rozptyl vynosnosti).

Pro vyb&r konkrétni investini prileZitosti je zapotfebi i znalost a porozuméni
jednotlivym ndstrojim investovani. Jako prvai byly charakterizovany dluhopisy, kde
kromé obecné charakteristiky a popisu zdkladnich typd diuhopisi bylo poukdzino na
zavislost ceny dluhopisu na dob& mezi vyplatami troki a momentalni situaci na trhu
v oblasti trokovych sazeb. Pon&vadZ zmény trZnich arokovych sazeb jsou jednim
z hlavnich faktorfi oviiviiujicich ceny dluhopisi a tyto sazby vét¥inou nezaznamendvaji
velké zmény, nedochazi obvykle ani k velkym zm&ndm cen dluhopisti a proto jsou
povazoviny za relativn bezpecny investiéni ndstroj (samoziejmé v zavislosti na
emitentovi). Zménu ceny dluhopisu v zévisiosti na zmé&ndch trénich arokovych sazeb
uddva durace dluhopisu. Vynosy z dluhopisi miiZeme v zavislosti na zohiedné&nf
uréitych faktorl spoditat pomoci b&Zného vynosu, vynosu do doby splatnosti nebo
nejlastgji vyuzivaji fundamentaini nebo technickou analyzu, ¢imZ se kapitola o akciich

zabyva po jejich obecné specifikaci. Zakladnim kamenem fundamentélni analyzy je
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soucasnd hodnota budoucich penéZnich tokii. Kromé& tohoto ukazatele se v¥ak hojng
vyuZiva i dal3ich jako napf. zisk na akcii, P/E ratio, dividendovy v¥nos, pomér ceny
akcie k gistému jm&ni na akcii &i odekdvand vynosnost po dobu drzeni. Dalimi hojng
vyuZivanymi nastroji investovdni jsou ndstroje penéZniho trhu, derivaty a fondy
kolektivniho investovéni.

Aby se zvyiila sekurita investice, rozklddaji investofi rizika mezi vice aktiv do
investi¢nich portfolii. Portfolia jsou sestavovéna tak, aby bylo dosaZeno optimélniho
poméru mezi rentabilitou a sekuritou a bylo tak dosaZeno optimdlniho portfolia.

V dal3i &asti se price zabyvd souasnou finanéni krizi. Popisuje jeji dopad na
finanéni, komoditni a nemovitostni trhy a zabyvd se soulasnymi investi®nimi
moZnostmi. Pies uréitou nejistotu Ize predpokladat, Ze se jiz akciové trhy odrézeji ode
dna a tudiZ vybrané akcie mohou byt perspektivni investici. V diisledku krize poklesly i
ceny dluhopisd, coz zvysilo jejich vynosy do doby splatnosti. Ceny primyslovych
komodit by mohly jeste stile klesat, ale ve vyhledu nékolika mé&sick by mély opét rist.
Vyjimkou je zlato, v této dob& hodn& vyuzivané jako uchovate! hodnoty, jehoZ vysokd
cena miZe byt pouze spekulativni bublinou. Zem&d€lské komodity jsou vZdy znafné
zdvislé na urodé. Investici do nemovitosti uréenych pro bydleni povaZuji v této dobg za
nevyhodnou, ponévadZ jejich ceny budou pravd&podobné jest& relativag dlouhou dobu
klesat. Oproti tomu by mohly byt lukrativni investici jiné typy nemovitosti.

P investiénim rozhodovéni je tedy nutno brat v ivahu momentalni situaci a z toho
vychézejici pravdepodobnost budouciho vyvoje. S ohledem na tyto faktory si investor
sestavuje portfolio podle svych poZadavki, vztahu kriziku a podle poadovaného
investi¢niho horizontu. Piiklady sestaveni takovych portfolii ukazuje na tfech typech
investor, ktefi cht&ji investovat 100 milioni korun, pFipadova studie v zdv&ru této

prace.
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Instruments of investment

Abstract

The purpose of my thesis is to analyse various facilities, in which people can invest
their capital. The thesis is composed of several parts, each of them dealing with
different aspects of investment instruments and of investment,

The first part is introductory and describes basic issues of investment.

The second part is concerned with valuation of investment facilities. For this
valuation uses three indicators: future value, present value and internal rate of return.
For valuation of security uses standard deviation and this relates to expected value of
rate of return.

The third part characterizes the most used instrurments of investment: bonds, stocks,
money market instruments, derivates and collective investment funds and the fourth part
focuses on diversification of risks by the help of asset allocation in the investment
portfolio.

At the present time is the world in the financial crisis, which has the influence on
investment too. Financial crisis is the topic ofthe fifth part. Notwithstanding uncertainty
we can suppose, that the growing tendency on the stock markets aiready starts. The
prices of bonds went down and therefore they have now better rate of return. Prices of
industrial commodities probably still go down, but in a few months they should grow up
again. But by gold is it another. Gold is a target of investors in the time uncertainty and
the present value of gold can be only the speculative bubble, Investment in residential
real property is not profitable at the present time, because their prices go down. But
another types of real property can be lucrative.

In the last part is the case study, which demonstrates on the three different investors,
how we can compile our portfolic in line with our requirements, relation to risk,

investment time and with market situation.

Kli¢ova slova: nastroje investovani, finangni krize, portfolio

Keywords: insttuments of investment, financial crisis, portfolio






