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Uvod

Tématem piedkladané diplomové prace je ,,Navrh investi¢ni strategie podniku‘.
Toto téma jsem si vybral hned z nékolika divodu. Tato problematika je pro mé velice

zajimava, protoze schopnost orientovat se v dnesni dobé na finanénich trzich pochopit

vvvvvv

Text diplomové prace se zabyvd finanénimi investicemi a procesem
sestavovanim portfolia investi¢nich instrumenti pro podniky, které disponuji docasnou
nadbyte¢nou likviditou a cht&ji tyto prostfedky efektivné spravovat v ramci svych
moznosti a uchranit je tak primarné pied inflaci. Tato portfolia vychazeji z tolerance
investora vaci riziku, pozadované likvidity a také vynosnosti jednotlivych finan¢nich

instrumentd, které jsou v portfoliu zahrnuty.

Cilem této prace je sestavit finan¢ni portfolio podniku tak, aby vyjadfovalo jeho
postoj k riziku, spliovalo pozadavky likvidity investovanych prostfedkti a uchranilo

finance pfed permanentnim znehodnocovanim — inflaci.

Sestaveni portfolia firmy ¢i spolecnosti neni ukolem jednoduchym a nese
s sebou mnoho otazek, na které si musi nejdiive investor odpoveédét. Nejdiive je nutno
si polozit otazku: ,,Potfebuje vibec firma investovat do cennych papira?. Pokud je
odpovéd’ ano, miZzeme pfistoupit k dalSim otazkam. Jak dlouho je firma schopna
investované prostiedky postradat? Jaky bude ocekavany vynos? Jaké maximalni
piipustné riziko chce firma podstoupit a tedy jaky je s investovanim spojeny postoj
k riziku? Jaka bude pozadovana likvidita instrumentd v portfoliu? Tyto ¢tyfi otazky jsou

zaroven kritérii, na zdklade¢ kterych se bude sestavovat vysledné portfolio.

Rada spole¢nosti na ¢eském trhu alokuje prostiedky mezi finanéni instrumenty

tak, Ze vysledkem jsou ztratova ¢isla u finanéniho vysledku hospodareni. Prace se bude



snazit navrhnout takovad portfolia, aby tyto ztraty byly eliminovdny a investorovi

portfolio pfineslo vynos alesponi k pokryti inflace.

Na finan¢nim trhu existuje nepieberné mnozstvi moznosti vyuzit rizné financni
instrumenty a v praci by mél byt také strucny ptehled a kategorizace téchto instrumentt

pro orientaci investora, ktery nema s investovanim a cennymi papiry mnoho zkuSenosti.

Na trhu existuji také zajisStovaci instrumenty, které podniky vyuzivaji k zajisténi
ptipadnych rizik, kterd mohou podnik pfi své ¢innosti ohrozit. Zaroven se spolecnosti
témito instrumenty zajistuji proti piipadnym ztratam. Prace si proto rovnéz klade za cil
popsat situace, pii kterych se pravé tyto finanéni kontrakty vyuzivaji tak, aby podnik

minimalizoval rizika zmén na trhu.
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1 Teoreticka vychodiska investovani

1.1 Finanénitrhy

~Finanéni trh je systém instituci a instrumentl, zabezpecujici pohyb pencz
a kapitalu (nabizeného ve formé cennych papirtt) ve vsech jeho formach mezi riznymi

ekonomickymi subjekty; a to na zakladé poptavky a nabidky.“[26]

N 24

instrumentd, které se na jednotlivych dil¢ich segmentech finan¢niho trhu obchoduji.
Jak vyplyva z nasledujiciho obrazku 1, v ramci finan¢niho trhu funguje cela fada dil¢ich
segmentll, a to predevSim trh penézni a trh kapitalovy, pficemz se sem obecné fadi
i pon€kud specifické trhy s ¢imi ménami a trhy drahych kovi. A pokud se jedna o dalsi
navazné Clenéni penézniho a kapitdlového trhu, je mozno je dale rozdélit na trhy
kratkodobych a dlouhodobych uvért a trhy kratkodobych a dlouhodobych cennych

papirt, které dohromady tvofi ,,trh cennych papirG* jako takovy.

= o=
e e s i

Obrdzek 1 Zdikladni ¢lenéni financniho trhu. Zdroj [6]

Trhy s cizimi ménami lze rozdélit na dva zakladni segmenty, kterymi jsou trhy

devizové a trhy valutové. Odlisuji se zptisobem obchodovani, kdy na trzich devizovych
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jsou cizi mény obchodovany bezhotovostné a na trzich valutovych hotovostné.

Na devizovych trzich dochézi k tvorbé kurzl jednotlivych mén.

vvvvvv

vyznamné trhy stfibra, platiny a paladia. Tyto trhy drahych kovl jsou v podstaté

vybrané trhy komoditni.

Zakladni vlastnosti penézniho trhu je kratkodobost provadénych financnich

operaci. Vyznacuje se zejména nizkym rizikem, nizkym vynosem a vysokou likviditou.

Kapitalovy trh je trhem pro obchodovéni téch finan¢nich instrumentd, které maji

povahu dlouhodobych finan¢nich investic.

Na kapitdlovém trhu byvaji za nejvyznamnéj$i druhy cennych papirQ
povazovany pfedevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Proto byva tento trh
také Casto nazyvan ,,trhem cennych papirt“, jejichz vyznamnou ptednosti je na rozdil

od dlouhodobych uvért piedevsim to, Ze byvaji prevoditelné, resp. obchodovatelné.

12



1.2 Trhy cennych papiru

K €lenéni trhil 1ze pfistupovat z riznych hledisek, pfic¢emz nejcastéji pouzivany

zpusob jeho d€lby je nasledné znazornén na nésledujicim obrazku.

Obrazek 2 Clenéni trhii cennych papirii. Zdroj [6]

,Podle toho, jedna-li se o nové emise cennych papird poprvé uvadéné
na finan¢ni trh, nebo se obchoduje s cennymi papiry jiz dfive vydanymi, je mozno
rozliSovat primérni a sekundarni trhy cennych papirti, a to bez ohledu na to, zda se jedna

o kratkodobé cenné papiry penézniho, nebo dlouhodobé cenné papiry kapitalového trhu.

Funkce primarniho trhu spociva v ziskavani novych penéznich zdroji a v jejich
preméné ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou potiebné zejména pro financovani investic

realizovanych predevsim velkymi korporacemi, nebo pro potieby statu.
Obchodovani na sekundarnim trhu je zejména u dlouhodobych cennych papira

co do objemu mnohem rozsahlejsi nez na trhu primarnim, nebot’ se zde opakované

obchoduji cenné papiry, které na trhu primarnim mohou byt prodavany pouze jednou.

13



Pokud se vSak jedna o kratkodobé cenné papiry penézniho trhu, vzhledem k jejich
kratkodobé zivotnosti a tim i k potfebé jejich casté obnovy jsou objemy obchodl

realizovany na primarnim trhu ve srovnéni s ptedchozim ptipadem vyrazné¢ vyssi.

Obchody na primarnich i sekundéarnich trzich probihaji na dvou typech trhi,
kterymi jsou predevsim trhy vefejné, vedle nich pak existuji téz trhy nevetejné. Rozdil
mezi nimi spociva vtom, ze zatimco na vefejnych trzich se mohou obchodovéni
zlcastnit vSichni potencidlni zajemci, z ¢ehozZ vyplyva, Ze predmétné cenné papiry jsou
na nich prodavany obvykle za nejvyssi nabidnutou cenu, na nevetejnych trzich probihaji
pouze tzv. ptfimé, neboli smluvni obchody, pfi nichz mohou byt predmétné cenné papiry
prodany bud’ pouze jednomu, pfipadné pouze n¢kolika kupclim zaroven, a to na zakladé

individualn¢ dohodnutych podminek.“ [6]

1.3 Financni investiéni instrumenty

Obrdzek 3 Clenéni cennych papirii. Zdroj [6]

»Klasické investicni cenné papiry jsou charakteristické tim, Ze jsou
tzv. ,,zékladnimi investicnimi néstroji*, které nejsou na zadnych jinych investi¢nich
instrumentech piimo zavislé. To znamen4, ze jejich trzni ceny (kurzy) se vyvijeji pouze

na trznim principu a v souvislosti s aktualnim vyvojem na finan¢nim trhu.
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Cenné papiry kolektivniho investovani jsou sice podobné nékterym druhlim
cennych papirti predchozi skupiny, avSak vyvoj jejich trznich cen odvisi predevsim
od vyvoje trznich cen jinych cennych papirti, zahrnutych v portfoliich, kterd emitenti
cennych papirG kolektivniho investovani za penize investor vytvofili a spravuji.
V nékterych ptipadech se ovSem muze jednat i o portfolia tvofend jinymi druhy
investicnich instrumentll finan¢niho trhu, nebo napf. i nékterymi druhy komodit
¢ijinych aktiv. Pritom zalezi pfedevSim na platné legislativé a investicnim zaméfeni

konkrétnich investi¢nich a podilovych fondu.

Finan¢ni derivaty jsou odvozené, neboli derivované finan¢ni instrumenty, které
vznikaji bud’ smluvné, nebo pokud jsou obchodovatelné, tak tzv. otevirdnim pozic.
Pokud se tyka vyvoje jejich trznich cen, jsou pfimo zavislé na vyvoji trznich cen

podkladovych aktiv, od nichz jsou odvozeny (derivovany).

Strukturované produkty byvaji téZ n€kdy oznaCovany jako ,,pokrocilé derivaty®,
jez se vyznacuji svymi Casto znacné slozitymi konstrukcemi, vzdjemné kombinujicimi
vlastnosti klasickych cennych papirti (nejcastéji dluhopisti) s vlastnostmi financ¢nich
derivatii, jakoz 1 cennych papirG kolektivniho investovdni, zejména uzavienych
podilovych fondl. Jde o pomérné novou, z hlediska zplsobi konstrukce i jejich
vlastnosti prakticky neohrani¢enou skupinu finan¢nich investi¢nich instrumentt, které

se zacaly konstruovat a uvadet do obéhu od posledniho desetileti minulého stoleti.™ [6]

1.3.1 Klasické investi¢ni cenné papiry

Pro ¢lenéni klasickych investi¢nich cennych papirti existuje znacné mnozstvi
zplisobl. Zde se budu zabyvat pouze dvéma kritérii a to ¢lenéni z hlediska délky jejich
splatnosti a v praxi ¢astéj$im vyuzivanym ¢lenénim na majetkové cenné papiry a dluzni

(dluhové) cenné papiry zkracené dluhopisy.

1 r v . IR v . r . . r . y . , .
Konkrétné se jedna predevsim o ,,akciové dluhopisy®, ,,indexové certifikaty* a ,,indexové akcie®.
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1.3.1.1 Clenéni na cenné papiry penézniho a kapitalového trhu

Obrdzek 4 Clenéni na cenné papiry penézniho a kapitilového trhu. Zdroj [6]

1.3.1.1.1 Klasické cenné papiry penéziniho trhu

Za kratkodobé cenné papiry penézniho trhu Ize povaZovat ty, u nichZz doba
splatnosti v okamziku jejich emise (neboli délka Zivotnosti) nebyva delsi nez jeden rok.
Jedna se tedy pfedevS§im o kratkodobé dluhopisy navic vyhradné diskontované (nikoli
kuponové). Jako ptiklad 1ze uvést statni pokladni¢ni poukazky, pokladnicni poukazky

centralni banky, depozitni certifikaty® a piipadng sménky.

1.3.1.1.2 Klasické cenné papiry kapitilového trhu

Za cenné papiry kapitalového trhu je mozné povazovat ty, u nichZ je doba
splatnosti vysSi nez jeden rok, nebo je splatnost neomezend. Jsou zde zastoupeny
jak dluhopisy dlouhodobé, nejcastéji kuponové, tak cenné papiry majetkové. Na rozdil
od cennych papirti penézniho trhu je u cennych papiri kapitdlového trhu zarucena jejich

vetejnd obchodovatelnost, a to na prfedem urCenych burzach. Za cenné papiry

? Depozitni certifikaty jsou v CR nékdy nazyvany vkladovymi, resp. vkladnimi listy.
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kapitalového trhu byvaji ve vétsin€ statli vSeobecné povazovany predevsim podnikové,

neboli korporacni akcie a obligace.

1.3.1.2 Clenéni na majetkové cenné papiry a dluhopisy

Obrdazek 5 Clenéni cennych papirii na majetkové a dluzni. Zdroj [6]

1.3.1.2.1 Klasické majetkové cenné papiry

»Za klasické majetkové cenné papiry jsou vSeobecné¢ povazovany podnikoveé,
neboli tzv. korporaéni akcie, potvrzujici kapitalovy vklad investora do pfislusné akciové
spolecnosti a tim 1 jeho spoluticast na jejim vlastnictvi. Prava, kterd z drzeni akcii
vyplyvaji, zavisi na poctu akcii ve vlastnictvi investora, na druhu drzenych akcii,

ale také na legislativé, statutu a stanovach piislusné akciové spole¢nosti.* [6]

1.3.1.2.2 Klasické dluhopisy

V této skupin€ cennych papirii najdeme rizné druhy at’ uz kratkodobych, nebo
dlouhodobych dluhovych (dluznich) cennych papirG. Jsou to cenné papiry, které
potvrzuji zaptjceni finan¢nich prostfedki investorem, kterému jejich zakoupenim
anaslednou drzbou vznikd prdvo na predem stanoveny urok a v pfevazné vétSiné

pfipadll téz pravo na navraceni zapijcené ¢astky (jistiny).3

*V CR vydavané dluhopisy musi mit vzdy pfesn€ stanovené terminy splatnosti.
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1.3.2 Podnikové akcie

Akcie je cenny papir, ktery potvrzuje, ze jeho majitel je akcionaf, tedy Ze vlozil
uréity majetkovy podil (kapital) do akciové spolecnosti. Vyznam akcii je hned dvoji.
V prvni fadé¢ se emisemi akcii a naslednym prodejem na primarnim trhu mohou
prosperujici akciové spolecnosti ziskavat dalsi potiebny kapital. Vyznam akcii spoc¢iva
i Vtom, ze na rozdil od dluhopist vykazuji podstatné vyssi volatilitu (kolisani) svych

kurzt, coz dava investorim znacné spekulativni moznosti a pfitahuje jejich zdjem.

»Akciové trhy jsou nejsledovanéjSimi trhy cennych papirtt vibec. Umoziiuji
investovat prakticky jakékoli objemy penéznich prosttedkli na libovolné dlouha ¢asova
obdobi, pfi¢emz je tieba brat v uvahu téz skutecnost, ze motivem jejich nakupu byva
Casto snaha investor dosdhnout vedle dividend pfedevsim kapitalového zisku z rozdilu
mezi jejich prodejni a kupni cenou, a to Casto i pti velmi kratké dobé jejich drzby.” [6]
Nakup akcii je spojen s majetkovym vstupem do privatnich korporaci podnikajicich
na trznim principu, takze dividendovy a z dlouhodobé&jsiho hlediska téz i kapitalovy

vynos investora se odviji pfedevsim od vysledkii hospodateni spolecnosti.

Likviditu téchto instrumentii zajiSt'uje fakt, Ze akcie jsou také teréem rozsahlych

spekulacnich obchodi.
Akcie lze dale ¢lenit dle prav, ktera jsou s jejich drZzenim spojena. V ekonomicky

vyspélych zemich jsou akcie rozliSovany jako akcie kmenové (obycejné) a akcie

prioritni (preferencni).

1.3.3 Klasické dluhopisy

Dluhopis je dluhovy cenny papir, ktery vyjadiuje zavazek emitenta vuci véfiteli.
Jedna se o zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné castky,

vyplaceni stanovenych vynosii a povinnost emitenta dluhopisu splnit veskeré zavazky.
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Dluhopisy maji svilj vyznam vtom, ze jejich prostfednictvim ziskavaji emitenti

zapijcni kapital.

Dle riznych faktort existuje ¢lenéni dluhopist celd fada. Zde si rozdélime

dluhopisy dle vyplaty vynost spojenych s jejich drzbou.

||i I. 3 ||i . |.‘ 3

Obrdzek 6 Clenéni dluhopisii. Zdroj [6]

Kuponové obligace jsou obligace s kupony, které jejich drzitelé v predem
stanovenych terminech ptedkladaji k proplaceni, pficemz v okamziku splatnosti
obligace je jim emitentem vyplacena jistina (nominalni hodnota obligace). Jedna se
0 nejcast€ji emitovany druh obligaci. Déle 1ze tyto kuponové obligace rozdélit do dvou
povazovany kuponové obligace s fixni a variabilni trokovou sazbou. Obligace s fixni
urokovou sazbou jsou po celou dobu zivotnosti Grofeny pevné stanovenou uUrokovou
sazbou. Obligace s variabilni trokovou sazbou jsou naopak uroCeny sazbou, ktera

je vazana na nékterou pfedem urcenou tzv. referenéni trzni irokovou sazbu.

Bezkuponové neboli diskontované obligace jsou emitovany s tzv. diskontem.
To znamena, Ze jsou prodavany za niz$i cenu, neZ je jejich nomindlni hodnota, kterou
jsou emitenti povinni platit investorim v okamziku jejich dospélosti (splatnosti). Tento
cenovy rozdil, oznacovany jako diskont, nahrazuje kuponové platby a s ptiblizovanim

okamziku jejich splatnosti se postupné sniZuje.
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1.4 Teorie investovani

Investici je mozno chapat jako ,,zdmérné¢ obétovani jisté dneSni hodnoty
za ucelem ziskani vyssi hodnoty budouci®. Pfitom plati, Ze zatimco obétovani se d¢je
V pfitomnosti a je jisté, odména ptichazi az v budoucnosti a je vzdy nejista, pficemz

pokud viibec pfijde, je jeji velikost obecné neurcita.

Investice lze realizovat prostiednictvim nakupu raznych druhi investi¢nich
aktiv,* kterd by podle minéni investori méla umoznit rozmnoZeni jejich stavajiciho
bohatstvi. K tomu miize dojit bud’ tim, Ze jejich zakoupenim ziskaji narok na plynouci
Z nich cash flow, nebo Ze ceny téchto aktiv v pribehu ¢asu stoupnou a oni je pozdéji
prodaji za cenu vyssi, nez za kterou je pivodné zakoupili. Moznd je samoziejmé

kombinace obou téchto postupti.

Investice byvaji nejcastéji ¢lenény podle jednotlivych druht investi¢nich aktiv,
pricemz za zakladni zplsob jejich délby je vSeobecné povazovano rozdéleni
nainvestice finanéni a investice realné. Pfitom je prokazano, ze v nedokonale
rozvinutych ekonomikach pfevazuji investice realné, zatimco ve vyspélych statech
jsou cCastéjsi investice financ¢ni. Nicméné plati, Ze finan¢ni a realné investice jsou
vSeobecné povazovany za komplementarni formy investic a nikoli za formy vzijemné

konkuren¢ni.

1.4.1 Druhy investic

1.4.1.1 Financ¢ni investice

Finan¢ni investice maji formu nakupu investicnich néstroji finan¢niho trhu.

Mohou jimi byt jak poskytnuté Uvéry a pljcky, tak i ndkup a drzba jinych druht

* Terminem ,,aktiva“ jsou v ekonomii obecné oznadovany vlastnéné statky, resp. majetek, plnici funkci
uchovatele hodnoty.
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finan¢nich instrumentti, nejCastéji cennych papiri obchodovatelnych na vetejnych
organizovanych trzich, jejichz prostiednictvim mohou investoii nejen uchovavat,
ale souc¢asn¢ i zhodnocovat svoji odloZzenou kupni silu, a to az do doby jejiho

konecného pouziti.

Dle ucetni klasifikace se finan¢ni investice déli na dlouhodoby finanéni majetek

(s dobou splatnosti vétsi nez 1 rok) a kratkodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby finan¢ni majetek se pak dale ¢leni:
e Podily v ovladanych a fizenych osobach - upséani akcii s rozhodujicim
vlivem (vlastnictvi vice nez 50 % ZK)
e Podily v cetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem - upsani akcii
S podstatnym vlivem (vlastnictvi 20 - 50 % ZK)
e Ostatni cenné papiry a podily - upsani akcii (vlastnictvi méné nez 20 %

ZK)

"Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily" obsahuje zejména podily, které
neptedstavuji podil v ovladanych a fizenych osobach nebo podil v uetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem, dluhové cenné papiry, u nichz ma ucetni jednotka zameér
a schopnost drzet je do splatnosti, a dale ostatni dlouhodobé cenné papiry, u nichz
zpravidla v okamZiku pofizeni neni znam zadmér ucetni jednotky. Dluhovym cennym
papirem se pro ucely této vyhlaSky rozumi cenny papir Uvérové povahy, naptiklad
dluhopis s pevnou urokovou sazbou, dluhopis, kdy je urokovy vynos stanoven rozdilem

mezi jmenovitou hodnotou a jeho niZ§im emisnim kursem, a sménka.

Kratkodoby finan¢ni majetek je v rozvaze rozdélen takto:
e Penize
e Uty v bankach
e Kratkodobé cenné papiry a podily

"Kratkodobé cenné papiry a podily" obsahuje zejména cenné papiry, které ucetni

jednotka wurc€ila k obchodovani s cilem dosahovat zisk z cenovych rozdill
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Vv kratkodobém horizontu, nejvyse dvanact mésict,, dluhové cenné papiry se splatnosti
jeden rok a kratsi, u nichz ma ucetni jednotka iimysl a schopnost drzet je do splatnosti,
a ostatni kratkodobé cenné papiry a podily, u nichz zpravidla v okamziku potizeni neni

znam zamér ucetni jednotky. Vykazuji se zde 1 nakoupené opcni listy.

1.4.1.1.1 P#imé a portfoliové zahranicni investice

,Pohyb kapitalu na mezindrodnich trzich probihd bud prostfednictvim
portfoliovych investic, nebo formou piimych zahrani¢nich investic. Portfoliové
investice 1ze definovat jako ndkupy dlouhodobych zahrani¢nich majetkovych cennych
papirt (akeii) ¢i dluhovych instrumentd (dluhopist), na zékladé kterych jejich investor
nekontroluje, neovlada ani nefidi podnik v zahrani¢i a ze zahrani¢i mu plynou pouze

vynosy z kapitalu.

Termin pfimé zahrani¢ni investice byl Organizaci pro ekonomickou spolupraci
arozvoj (OECD), EUROSTATem a Mezindrodnim ménovym fondem definovan takto:
,»Prima zahrani¢ni investice odrazi zdmér rezidenta jedné ekonomiky (pfimy investor)
ziskat trvalou tcast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika
investora (pfima investice). Trvala Gi¢ast implikuje existenci dlouhodobého vztahu mezi
pfimym investorem a pfimou investici a podstatny vliv na fizeni podniku. Pfima
investice zahrnuje jak pilivodni transakci mezi obéma subjekty (vklad do zékladniho
kapitalu), tak vSechny nasledujici kapitalové transakce mezi matkou a mezi afilovanymi
podniky (reinvestované zisky, mezipodnikové Uvéry). Zahrani¢ni jednotka, kterd je

¢astecné vlastnéna jinou spolecnosti, se nazyva zahranicni filialka. Pfitom plati, Ze:

e pokud je vlastnény podil stoprocentni, jedna se o pobocku,
e je-li podil niz8i nez 100 %, ale vyssi nez 50 %, jedna se o dcefinou spole¢nost a
e je-li podil nizsi nez 50 %, ale vyssi nez 10 %, jedna se o joint venture (tzv.

ptidruzenou spolecnost). Piikladem je $védsko-japonsky Sony Ericsson.

Zatimco hlavnim cilem portfoliovych investic je vytvofeni optimalni struktury

aktiv z hlediska celkové vynosnosti, rizikovosti a likvidity, motivy pro uskute¢néni
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pfimé zahraniéni investice jsou zna¢né riznorodé. Teoreticky Ize davody

pro uskutecniovani pfimych zahrani¢nich investic rozdélit na ekonomické a strategické.

Strategické motivy zahrani¢nich investic mohou byt defenzivni ¢i agresivni.
Podniky provadéji zahraniéni investice za tucCelem ochrany svych soucasnych
obchodnich aktivit v zahrani¢i, naptiklad pokud maji problémy s obchodnimi zastupci,
prepravni naklady jsou vysoké nebo zahranicni trh upfednostiuje mistni vyrobu pred
importem. Mezi agresivni divody miize patfit hledani ziskové&jsiho vyuziti zdroji,

snizovani nakladi ¢i snaha o pfistup k zahrani¢nim znalostem.* [4]

Jako ekonomické divody lze oznacit Gspory Zz rozsahu, uspory ze zapojeni
a mezinarodni diverzifikaci. Uspory zrozsahu zlepsuji ziskovou marzi diky niz§im
nakladim na jednotku, Uspory ze zapojeni mohou podporovat rizné ziskové aktivity
S niz§imi néklady nez pfi oddéleném financovani a mezinarodni diverzifikace muze,

diky riznému vyvoji riznych ekonomik, snizit volatilitu penéznich tokd.

1.4.1.2 Realné investice

»Realné investice jsou na rozdil od investic finan¢nich vazany bud’ na urcitou

podnikatelskou ¢innost, nebo na pfedméty hmotného charakteru.

Za nejtypiCtéjsi redlné investice jsou obecné povaZovany piedevSim investice
do podnikani v oblasti vyroby nebo sluzeb. Muze se vSak jednat i 0 investice
do realného majetku se zamérem jeho docasné drzby a nasledného prodeje
V budoucnosti. Tyto investice se svoji povahou jiz ¢aste€né piiblizuji spekula¢nimu
charakteru finan¢nich investic, pficemz byvaji realizovany formou nékupu
jak nemovitosti, tak movitych véci trvalé hodnoty, jako napt. uméleckych predméti
nebo riznych nerostnych surovin (komodit).” Jejich atraktivita stoupa piedeviim
v obdobi hospodatské ¢i politické nejistoty a pii existenci nebo ocekdvani vysoké miry

inflace. [6]

® Pokud se tyka drahych kovi, byvaji historicky fazeny mezi finanéni investice, prestoze se jedna o
fyzicka aktiva.
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1.4.1.2.1 Obnovovaci a rozSiiovaci investice

Redlné investice 1ze obecné rozdélit do dvou zakladnich skupin.

,Cisté investice (také rozSifovaci investice) jsou hrubé investice, snizené
0 znehodnoceni kapitalu (kapitalovou spotiebu, zejména odpisy). Ve statistikach nejsou
Casto uvadéné vzhledem k tomu, Ze je obtizné urcit znehodnoceni kapitalu pomoci
odpist. Obvykle Cisté investice tvoii podstatné méné nez jednu polovinu hrubych

investic.” [8]

,Druhou kategorii jsou obnovovaci investice (také reinvestice). Piedstavuji
tu ¢ast hrubych investic, kterd ptfipada na obnovu opotitebenych investi¢nich statkd.
Teoreticky by se mély rovnat kapitalové spotiebé (odpisim). V praxi odpisy obvykle
neumozni plnou obnovu investicnich statki. Je tomu tak proto, ze se provadéji
z historickych pofizovacich cen, a proto — pfi existujici inflaci — nemohou zajistit

obnovu investic.“ [8]

1.4.2 Vynos — Riziko — Likvidita

»Zékladnim pfedpokladem investovani je existence bohatstvi investorli, které
je do jednotlivych instrumentd rozdélovano na zakladé ocekavaného vynosu, rizika
a likvidity. Jelikoz racionalné uvazujici investofi zpravidla neinvestuji do jediné¢ho
instrumentu, vznika potieba analyzovat plisobeni uvedenych faktor v kontextu celého
investi¢niho portfolia. Jestlize se pak investor rozhodne uskuteciiovat své aktivity

I v zahrani¢i, vstupuji do jeho rozhodovani jesté dalsi aspekty.* [4]

1.4.2.1 Bohatstvi a magicky trojuhelnik investovani

,»S rustem bohatstvi investora se jeho poptavka po investicnich instrumentech

zvySuje. Tento vztah vSak neni linearni, v pfipadé¢ nékterych typll instrumenti
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se poptavka s riistem bohatstvi zvySuje rychleji ¢i pomaleji. Citlivost zmény poptavky

je métena pomoci elasticity poptavky ve vztahu k hodnoté bohatstvi, tedy:

% zmény poptavaného mnoZstvi

Elasticita poptavky ve vztahu k hodnoté bohatstvi =
pop Y % zmény bohatstuvi

Rovnice 1 Elasticita poptavky. Zdroj [4]

Investi¢ni instrumenty dle stupné elasticity poptavky spadaji do skupiny
nezbytnych instrumentt, jejichZ procentni rlst poptavaného mnozstvi pfi ristu hodnoty
bohatstvi je mensi nez procentni rist hodnoty bohatstvi a do skupiny instrumentl
luxusnich, jejichz elasticita je v&tSi nez jedna. Mezi nezbytné instrumenty patii
napiiklad zistatky na Gctech u bank, naopak za luxusni instrument Ize povazovat akcie

¢i dluhopisy.

Pfi svém rozhodovani o zpusobu alokace uspor do jednotlivych investicnich
instrumentll bere investor v uvahu celkovou hodnotu svého bohatstvi v kontextu
s o¢ekavanou vynosnosti, rizikem a likviditou ur¢itého investicniho nastroje. Tento
instrument je pak srovnavan s ocekdvanymi charakteristikami instrumentl

alternativnich.

Ptfi ohodnocovani jednotlivych investi¢nich instrumentli nasledné vytvaii urcity
rovnovazny stav jejich vynos, riziko a likvidita. Tyto faktory je nutno posuzovat
ve vzajemnych souvislostech a hodnotit je tedy souhrnné. Neni mozné maximalizovat
vynos a likviditu a sou€asné¢ minimalizovat riziko, proto si investor musi vybrat

a preferovat urcity cil tzv. ,,magického trojuhelniku® investovani.” [4]
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vynos

riziko likvidita

Obrazek 7 Magicky trojuhelnik investovani. Zdroj [4]

1.4.2.2 Vynosy

Motivem pro investovani a odménou za realizaci investiéniho procesu jsou
vynosy ve smyslu zhodnoceni investovanych penéznich prostfedkti v budoucim obdobi.
»Vynos je velice obtizné kvantifikovatelnou veli¢inou, nebot’ ve vétSin¢ investi¢nich
situaci neni zaru€en a investofi se museji rozhodovat na zakladé svych ocekavani.
Pti kvantifikaci ocekavané vynosové miry je nutno prognodzovat pravdépodobnostni
rozdéleni ocekavanych vynosii na zdkladé mnoha faktorti, naptiklad dle ekonomickych
progndz, fundamentélnich analyz, zkuSenosti z minulosti ¢i subjektivnich predstav.

Ocekavanou vynosovou miru E(r) I1ze pak stanovit jako:* [4]

N
E(r) = z uls
i=1
Rovnice 2 Ocekdavand vynosova mira. Zdroj [4]
kde: ri jsou prognézované hodnoty vynosovych mér,
Pi jsou pravdépodobnosti, Ze prognézovany vynos nastane a

N je pocet moznych vysledk.
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Zakladnim komponentem vynosti jsou zpravidla pravidelné dichody
zZ investi¢niho instrumentu, napiiklad ve formé uroki ¢i dividend. Druha slozka vynost
Z investi¢niho instrumentu vyplyvad ze zmény jeho trzni hodnoty, kterd se projevi
kapitalovym ziskem Ci ztratou. Obé slozky vynost ovliviiuje rizné danové zatizeni,
kterému jednotlivé instrumenty podléhaji a které se mezi rliznymi financnimi trhy

I investory Casto lisi.

Tyto vynosy lze tedy rozdé¢lit do dvou skupin, na vynosy bézné a vynosy

kapitalové.

Obrdazek 8 Clenéni vynosii z cennych papiri. Zdroj [6]

»Za bézné vynosy lze povazovat veSkeré ptfijmy (cash flow), plynouci
investorim z drzby pfedmétnych financnich investi¢nich instrument ve sledovaném
obdobi. To znamena, Ze se muze jednat jak o uroky z poskytnutych uvéra,
tak 0 inkasované kuponové nebo jiné platby z dluhopist, ¢i o dividendy z vlastnictvi

akcii apod.

Kapitalové vynosy, na rozdil od vynosti béznych, nevznikaji na zakladé drzby
finan¢nich investi¢nich instrumentt, ale pfi jejich obchodovani na finanénim trhu.
Z toho plyne, ze finan¢nimi ndstroji, se kterymi mohou byt spojeny, jsou pouze

obchodovatelné finan¢ni instrumenty, zpravidla cenné papiry.* [6]
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Celkovy vynos je tedy souhrnem veskerych piijmt plynoucich z investice.

Zjednodusen¢ soucet piijmi béznych a kapitalovych.

Aby byly vynosy méfitelné, respektive porovnatelné s vynosy z jinych investic,
jsou nejcastéji prepocitavany na jeden rok. Timto ziskdme vynos na rok, ktery poté
ocistime o poplatky, dan¢ a rizné dalsi néklady. Vysledkem je tzv. Cisty ro¢ni vynos,
ktery je skuteCnym vynosem investora. Tento udaj je velice dilezity, nebot’ podle

n¢j hodnotime vynosnost investice a zvazujeme alternativni. Vypocet je nasledujici:

(Cn - Cn—l) +D
7 =
Cn—l

Rovnice 3 Vypocet cistého roc¢niho vynosu Zdroj [6]
kde je z celkovy zisk

Cn cena prodejni

Cna1 cena kupni

D vynos bézny

Vynosové miry investi€niho instrumentu jsou ve vyspélych zemich pravidelné

zvefejiiovany a slouzi jako urcité voditko pro investory.

1.4.2.2.1 Zdanéni vynosi z cennych papirii v CR

Dulezitym parametrem investovani je zdanéni vynost plynoucich z investice.
Kritériem pro posouzeni danovych povinnosti je fakt, zde se jedna o fyzickou osobu

nebo o pravnickou osobu.

U fyzickych osob jsou od dané osvobozeny piijmy z prodeje investi¢nich
cennych papird a cennych papirG kolektivniho investovani podle zvlaStniho piedpisu
upravujiciho podnikéani na kapitadlovém trhu (zdkon €. 256/2004 Sb. ve znéni pozd&jsich

ptedpist), presdhne-li doba mezi nabytim a ptfevodem téchto cennych papirt pfi jejich
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prodeji dobu 6 mésicli. Napi. pokud drobny investor, fyzickd osoba nakoupi cenné
papiry a bude je drzet alespoii 6 mésici a potom je prodd, tak bude realizovat
tzv. osvobozeni od dan¢ z pfijmu, nemusi to tedy nikde uvadét a nebude to nijak
zdanovat. Osvobozeni se vztahuje pouze na osoby, jejichz celkovy podil, pfimy
I nepifimy, na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech spole¢nosti nepfevySoval
v dob¢ 24 mésici pied prodejem cennych papiri 5 %. Nejbéznéjsi kategorie, na které
se vztahuje Sestimésicni Casovy test, jsou akcie zahrani¢ni i1 tuzemské, dluhopisy,
investicni certifikaty a instrumenty kolektivniho investovani (napf. oteviené i uzaviené
podilové fondy). Pokud cenny papir nesplni podminku uvedenou v zakoné o podnikéani
na kapitalovém trhu, tak potom se jiz aplikuje tzv. pétilety Casovy test (tedy doba mezi
nabytim a prodejem cenného papiru musi byt delsi nez pét let). Napt. pokud investor
investuje do akciové spolecnosti a ma na ni podil vice nez 5 % nebo tato akciova

spole¢nost neni vetrejné obchodovana.

U pravnickych osob je situace u danéni kapitadlovych vynost jednodussi, protoZe
zadny cCasovy test se zde neuplatiiuje a podnik dani rozdil mezi vynosy a naklady

sazbou dané z piijmul pravnickych osob.

U béZnych vynosii, tedy vynost z drzby cennych papiri (napt. dividenda)
je u fyzickych osob aplikovana srazkova dan ve vysi 15 %, ale pouze v piipadé,
7e spole¢nost, do které je investovano, ma daniovy domicil v Ceské republice. Tuto daf
investorovi odvadi platce, coz je spolecnost, kterd dividendu vyplaci, takze investor

dostane finan¢ni prostredky jiz zdanéné.

Bézny vynos se v piipadé, Ze akciondfem je pravnickd osoba dani srazkovou
dani, ov§em jsou zde vyjimky, kdy jsou tyto vynosy od dan¢ osvobozeny (napi. pokud
dividenda plyne od dcefiné spole¢nosti, ktera je dafiovym rezidentem CR, matei'ské

spolecnosti).
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1.4.2.3 Riziko

»Vzhledem k mife nejistoty budoucich penéznich tokl z jednotlivych
investi¢nich instrumentl je investovani spojeno s rizikem, které je dano nebezpeéim,
ze investor v budoucnu nedosahne ocekavaného vynosu. Celkové riziko investice je

funkci vice faktoru.

Z ekonomiky jako celku vyplyva riziko systematické (trzni), které je mimo vliv
emitentll cennych papiri i1 investori a neni jej mozno v ramci dané zemé snizit
diverzifikaci investic. Je ovlivnéno zménami urokovych sazeb, které se projevuji
kolisanim vynosovych mér investicnich instrumentt, fluktuaci celkového trhu
v disledku hospodatského cyklu, strukturdlnimi zménami v ekonomice, zménou

spotiebitelskych preferenci ¢i politickymi Soky a v neposledni fadé i mirou inflace.

Celkové riziko investice vSak ovliviuji i faktory specifické pro jednotlivé
emitenty cennych papirti. Toto tzv. jedine¢né (specifické, nesystematické) riziko je dano
samotnym rizikem podnikdni ve smyslu moZnych problémul jednotlivych odvétvi
¢i firem (podnikatelské riziko), ale i1 rizikem finan¢nim, které je v této souvislosti

spojeno s vyuzivanim ciziho kapitalu pfi financovani podniku.“[4]

Finanéni riziko

»Bude-li se investor vyhybat podivhym firmam bez dostatecného kapitalu,
bez historie a bez dobrého jména, muze vyrazné omezit riziko, ze bude podveden. Stale
vSak existuje redlnd mozZnost, ze piijde o své investice v diisledku hospodarského
upadku protistrany. Banka mize zkrachovat i scelym vkladem, emitent obligace
se muze dostat do hospodarskych potizi a pfestat vyplacet uroky, podnik mize rovnéz
zkrachovat, pficemz likvida¢ni hodnota jeho akcii mize byt nulova. Proto je dilezité
hodnotit finan¢ni zdravi protistrany, které hodla svéfit své penize, at’ uz jde o ptjcku,

vklad do banky, koupé¢ obligaci anebo investice do akeii.
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Zkuienosti s Velké deprese® vedly k vytvofeni metodiky hodnoceni kvality
dluznikd. Tato metodika je zndma pod nazvem rating. Rating je hodnoceni schopnosti
dluznika splacet své zavazky, jinak fe¢eno hodnoceni miry kreditniho rizika. Cim horsi

rating, tim vétsi pravdépodobnost nesplaceni zavazki.* [2]
Riziko kurzovych zmén - volatilita

»Mimotadné postaveni mezi riznymi typy rizik ma volatilita neboli pohyblivost
kurzt. Volatilita se projevuje nejzietelngji tak, ze graf zachycujici pohyby cen akcii,
komodit, mén, obligaci, derivati nebo jakychkoli jinych obchodovanych aktiv neni
hladka cara. Historicky graf kursti néjaké akcie obvykle vypada jako roztfesend Céra.

Mirou ,,roztfesenosti je prave volatilita.

Klasickym zptsobem vypoctu historické volatility je stanoveni standardni
odchylky vynost za dané obdobi. Volatilita v§ak neni to stejné jako riziko, je pouze
jednou z mnoha mér rizika. Volatilita vypoctena z ¢asovych fad je pouze odhadem

volatility budouci.” [2]
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Mary 07 Jun Jul Ay Sep Qct Moy Dec Jan Feh Mlar Apr 05
Obrdzek 9 Ukdzka volatility na vyvoji kurzu akcie americké banky JP Morgan Chase. Zdroj [22]

® Velka hospodaiska krize (ndkdy téZ Svétova hospodaiska krize, nebo Velka deprese) je oznaGeni pro
velky propad akcii na americké burze a nasledovny hospodaisky kolaps v roce 1929.
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,Pro kvantifikaci volatility, jak jiz bylo uvedeno, jsou vyuzivany statistické
metody urcovani variability. Konkrétné rozptyl a smérodatnd odchylka. Rozptyl lze

vyjadfit jako:“ [4]

Mz

[r; — E(0)]?
i=1
Rovnice 4 Vypocet rozptylu. Zdroj [4]
kde je o> rozptyl
c smérodatna odchylka

E(r) pramérné ocekavani vynosové miry

ri progndzovand vynosova mira urcitého instrumentu
N pocet variant
Pi pravdépodobnost vyskytu jednotlivych vynosovych mér.

1.4.2.4 Likvidita

»Likvidita je tretim faktorem investicni strategie, ovliviiuyjici poptavku
po investi¢nich instrumentech. Ve skuteCnosti ovSem timto pojmem rozumime
tzv. stupen likvidity, neboli rychlost, sjakou je mozno pfedmétny finan¢ni néstroj

bezeztratoveé piemenit zpét v hotové penize — likviditu.

Na velikost likvidity finan¢nich instrumenti ptisobi mnoho riznych faktord.
Presto za nejvyznamnéjSi z nich lze vSeobecné oznalit zmény agregatni poptavky,

ovlivityjici likviditu prakticky vSech finan¢nich instrumenta.

Jednotlivé finan¢ni instrumenty maji na riznych trzich rozdilny stupen likvidity.

Ta se zpravidla méfi jako V}'Iée transak¢nich nakladt spoj enych S pfeménou investi¢nich

cvwr
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1.4.2.4.1 Cash management

Investovani volnych finan¢nich prostfedki podniku je spojeno s fizenim
hotovosti resp. penéznich zustatkli, které spocivd v rozhodovani o tom, kolik
pohotovych prosttedkil je potiebné v podniku drzet a v jaké formé. ,,Jednd se o fizeni
finan¢niho majetku, ktery se rozliSuje z hlediska likvidity na penézni hotovost, ceniny,
kratkodobé nebo dlouhodobé investice, terminované vklady apod. Ulohou finanéniho
managementu ve vztahu K fizeni likvidity je stanoveni forem a poméru jednotlivych
druhti finan¢niho majetku, tak aby se minimalizovalo riziko nesolventnosti

pii minimalizaci néakladd na drzeni platebni schopnosti podniku.

Naéklady na zabezpeceni likvidity se méfi uslym vynosem z alternativniho
pouziti disponibilnich finan¢nich prostfedkii a transakénimi ndklady, spojenymi
s proménou finan¢nich aktiv v hotovostni formu. Nadmérna financni hotovost
pfedstavuje pro firmu snizeni vynosnosti vlastniho kapitdlu, na druhé strané
nedostate¢na hotovost miize vést ke vzniku platebni neschopnosti. Z tohoto pohledu jde
pfi fizeni likvidity o rozhodovani mezi rizikem nesolventnosti na jedné stran¢ a uslym

vynosem na stran¢ druhé.

Kriteriem rozhodovani o objemu pohotovych prosttedka je tedy:
e alternativni vynosnost kratkodobych cennych papirt, tj. rozdil mezi vynosy
zZ kratkodobych cennych papirt a vynosy z béznych vkladi;
e (as potfebny na pfeménu cennych papirti na hotovostni penézni prostiedky;

e transak¢ni ndklady, tj. ndklady nakupu a prodeje cennych papiri.
V teorii jsou znamé modely fizeni hotovosti, které vychdzeji z moZnosti drzeni

finan¢nich rezerv ve statnich dluhopisech a jejich rychlé transformaci na hotovost.

Jejich uplatnéni je mozné v podminkach funkéniho kapitalového trhu.* [7]
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1.4.3 Teorie portfolia

Z divodu diverzifikace (rozlozeni) rizika raciondlné uvazujici investofi
neinvestuji do jediného finan¢niho instrumentu, ale do urcitého souboru investi¢nich
nastroji — vytvareji tzv. portfolio. Zakladni myslenkou teorie portfolia je volba takové
investiCni strategie, ktera umoznuje optimalizaci miry vynosu celkové investice

ve vtahu k riziku.

Portfolio by melo byt slozeno na miru kazdého investora a mélo spliovat

investorovo o¢ekavani.

Kazdé portfolio mohou tvofit aktiva, ktera se na zaklad¢ miry korelace vynost
déli na:
e aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy, jejichz vynos
se pohybuje zcela identicky;
e aktiva sperfektné negativné Kkorelovanymi vynosy, ktera jsou
charakteristickd inverznim pohybem vynosi;
e aktiva se nekorelovanymi vynosy, jejichz vynosy nejsou v zadném

vztahu.

Vztah mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu 1ze méfit korelaénim koeficientem,

ktery nabyva hodnot z intervalu <-1;1>.
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2 Analyza soucasné situace

2.1 Analyza struktury aktiv ¢eskych prumyslovych podniku

Financ¢ni investice ¢eskych podnikii nejsou ptilis obvyklé.

Z nasledujiciho obrazku, kde jsou zpracovany pouze pramyslové podniky, lze
vycist, ze v roce 2007 vlastni dlouhodoby finan¢ni majetek pfedevsim podniky vetejné
a to vpodobé ucasti vakciovych spole¢nostech. Dlouhodobé investice tedy lze

povazovat za relativné bézné, ovSem v dosti omezené mite podilu na aktivech.

Podil dlouhodobého a kratkodobého FM na aktivech

25% .
22,68% m Nefina¢ni podniky vefejné
20% B Nefin. podniky soukromé narodni
6 -
Nefin. pod. soukr. pod zahr. kontrolou
15%
0,
10% 8,00%
()
6,66% 5,97% 5,78%
5% 3,21% [
9 2,18%
1,76% 1,01%
0,04% 0,06%
0% T T
DFM - akcie a ucastiv.a.s DFM - akcie a ucasti v IF DFM - akcie a ucasti Kratkodoby financni
ostatni majetek

Obrazek 10 Podil dlouhodobého a krdatkodobého financniho majetku na aktivech priimyslovych
podnikii v CR v roce 2007. Zdroj [19]

Z kratkodobého hlediska vSak ndkup cennych papirt u primyslovych podnikil
tak obvykly neni. Nejvy$Si zastoupeni cennych papirG v kratkodobém finanénim
majetku maji v roce 2007 vetejné podniky a obrazek 11 to jasné dokumentuje. V podilu
na celkovych aktivech vSak miizeme fici, Ze podniky cestou kratkodobych investic

nejdou.
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Podil kratkodobych CP na aktivech " ° 2 omunalniduhopisy

0,97% B Opcni listy a fin.derivaty

1,0%
0,8% -~
0,6% -
0,4% -
0,2% A 6,14%
0,00% 0,02% 0,05% 0,01% L
0,0% - ' : e
0 Nefinacni podniky verejné Nefin. podniky soukromé narodni Nefin. pod. soukr. pod zahr.
kontrolou

Obrazek 11 Podil kratkodobych cennych papiri na aktivech priumyslovych podnikii v roce 2007.
Zdroj [19]

2.2 Analyza soucéasné situace na finanénich trzich

2.2.1 Zahranic¢ni akciové trhy

Startovaci ¢arou pro aktualni déni na finannich trzich po celém svété byl

problém s hypote¢nimi uvéry ve Spojenych statech na pocatku roku 2007.

Ve snaze o VvéEtSi prodej a predehnani konkurence se finanéni domy v dobé
blahobytu zaméfily 1 na méné bonitni klienty, u kterych vSak bylo zna¢né riziko, Ze by
v budoucnu mohli mit problémy se splacenim. OvSem vzhledem k tomu, Ze ceny
nemovitosti rostly, nebyl to pro banky problém. Kdo nemohl splacet, jednoduse dim
pofizeny na hypotéku prodal a dluh splatil. Dluznici pfecenovali své moznosti splacet

a vetitelé naopak podcenovali rizika.

Nicméné ve chvili, kdy uroky zacaly rist, zacaly byt splatky pro méné bonitni

klienty pfili§ vysoké. Lidé, ktefi maji méné penéz, a tudiz je u nich vyssi riziko
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nesplaceni, ve finan¢nim svété plati vyrazné vyssi sazby. Plati totiz pfredem za riziko,

které na sebe banka bere, kdyz jim pujcuje.

Druhou nepftijemnosti bylo, ze ceny nemovitosti prestaly riist, coz byl nasledek
toho, Ze ¢im vice lidi mélo problémy se splacenim, tim vic jich chtélo prodat zadluzeny
dim. Nabidka nemovitosti byla velka, a protoze byly drazsi pujcky, kupct bylo mélo.
Finan¢ni instituce, které poskytly avéry, neprodaly zastavené domy a nedostaly
se ke svym penézim. Banky zacaly mit problémy a jejich ochota ptjovat se vyrazné

snizila.

Nésledkem toho banky ve svych vysledcich hospodateni vykazovaly obrovské
ztraty. Tim oslabil cely bankovni sektor a zacala se projevovat nedliivéra ve financni
instituce v USA zpohledli investord. Masivni prodej akcii ztratovych bank
na americkém trhu vyraznym zptsobem ovlivnil jejich hodnotu a akciové tituly téchto
bank zacaly padat. Navic se zacalo nahlas hovofit o mozné recesi americké ekonomiky.
Maloobchodni fetézce ihned snizily o¢ekavané celoro¢ni trzby a spekulanti se zacali
bat, Ze ekonomika, jejimZz motorem je zivot na dluh, zpomali. Akciové trhy zacaly

we o ee

svého majetku.

Nasledujici tabulka 1 ukazuje ztraty, které financni instituce vygenerovaly diky
krizi americkych hypoték. Tabulka ukazuje odpisy aktiv a kreditni ztraty od zacatku

roku 2007, v€etné rezerv pro nebonitni plijcky.

INSTITUCE SUMY (MLD. USD)
UBS 38
Merrill Lynch 251
Citigroup 23,9
Morgan Stanley 12,6
HSBC 12,4
Tabulka 1 Odpisy svétovych financnich instituci. Zdroj [11]
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Obrazek 12 Vyvoj akcii svétovych bank na NYSE. Zdroj [22]

Napravit situaci se pokousi FED (Americka centralni banka), ktery 11. 12. 2007
sniZil o ¢tvrt procentniho bodu zakladni urokovou sazbu. Od zati 2007 klesla uz o cely
bod na 4,25 procenta. Dal$i mimofadné snizeni pifisSlo 22. 1. 2008. Zakladni urokova
sazba Kklesla o tfi ¢tvrté procentniho bodu na 3,5 procentniho bodu. To byl dosud zatim
nejrazantnéjsi krok, ktery béhem doby, kdy se snazi podpofit americkou ekonomiku,
udélal. O tyden pozd&ji (30. 1. 2008) byla jiz zakladni Grokova mira na tfech

procentech.

18. 3. 2008 rozhodl FED o dalsim snizeni zakladni trokové sazby v USA.
Znovu 0 75 procentnich bodl. Trh o¢ekaval razantnéjsi sniZeni, alespon o celé procento.

Reakci na to byl riist burzovnich indexti a cen dluhopisti na americkém trh.
Jeden z mnoha disledkd snizovani trokovych sazeb ve Spojenych statech

je prudké oslabovani dolaru. Euro je vi¢i dolaru na historickém maximu, kdyz

prolomilo hranici 1,5 dolaru za euro.

38



USD/EUR
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Obrazek 13 Vyvoj dolaru k euru. Zdroj [16]

Nejvyraznéjsi dopad krize americkych hypoték a néasledna kreditni krize maji
na vyvoj akcii. Vzhledem k tomu, Ze americké burzy jsou nejvétsi, jejich oslabeni

v

se okamzite zacalo Sifit po celém svéte.

Na nasledujicim obrazku 14 je zietelné vidét zacatek propadi nejvyznamnéjsich

akciovych indext ve Spojenych statech na jare roku 2007.

Price history - $INDU (3/4,/2007 - 2/29,2008)
2/26/200F  4jzj2007 7/2/2007 10/1/2007 17 f2003 2/25 /2008

20%%
18%
1625
14%%
12%
10%%
2%
B
43
2%
0%5
-2%%
-4%h
-E%5

M Cow Jones Industral Average W S2P 500 IMDEX
0 H&SDAG COMPOSITE

Obrazek 14 Vyvoj hlavnich americkych indexii za posledni rok. Zdroj [20]
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Price history - $INDU {3/4,/2007 - 2/29,2008)
2/26/2007 422007 72 /2007 10/1/2007 17 /2008 2/75,/200%
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Obrazek 15 Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average, obsahujici 30 vyznamnych americkych
spolecnosti. Zdroj [20]

Index Dow Jones Industrial Average je jednim z nejznaméjsich ukazatelli vyvoje
na americkém akciovém trhu. Jeho popularita je dana pfedevsim dobou, po kterou

je pocitan. Je to jeden z nejstar$ich svétovych ukazateli.

Price history - $INX (3,/4,/2007 - 2/29,2008)
262007 4f2/2007 72 f2007 1071 /2007 177 f200% 225 f2003

1,650
1,600
1,550
1,500
1,450
1,400
1,380

1,300 W S2P 500 IMDEX

Obrazek 16 Index Standard & Poor’s 500 je jednim z nejsledovanéjsich americkych indexii
zahrnujici v sobé 500 emisi. Zdroj [20]
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National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)
je nejvétsi mimoburzovni trh. TEzisté obchodovani na NASDAQu lezi v malych,

zejména technologickych spole¢nostech.

Price history - $COMPY (3/4,/2007 - 2/29,/2008)
2262007 4z/2007 72 f2007 10712007 17 f2003 225 f2008
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= W MASDAQ COMPOSITE

Obrdzek 17 Vyvoj technologického indexu NASDAQ Composite za minuly rok. Zdroj [20]

Zuvedenych obrazka vyplyva, ze akciové trhy ve Spojenych statech, které
ovliviiuji trhy po celém svété, mély své posledni maximum zacatkem roku 2007.
Od tohoto okamziku se akciové trhy propadaji stale hloubé&ji. To odpovida i faktu,

ze poprve se zacalo mluvit o moZzné hypotecni krizi pravé na zacatku roku 2007.
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Obrdzek 18 Vyvoj asijskych indexii. Zdroj [27]

K analyze pro tucely této diplomové prace byly vybrany dva asijské akciové
indexy, se kterymi se dale pracuje i1 v dals$i ¢asti prace. Tyto indexy zastupuji rozvijejici

se zemg¢. Je to indicky Sensex Index a ¢insky China’s Shanghai Composite.

Z obrazku 18 je patrné, Zze vyvoj téchto indexi je do znacné miry korelovany
s vyvojem americkych indexl, kdy zacatkem roku 2008 zaznamenaly oba indexy
pokles. Je tedy patrné, Ze vyvoj na téchto asijskych akciovych burzach je velmi silné

ovlivnén vyvojem v USA.

2.2.2 Domaci akciovy trh

Ceska republika se v soucasné dobé potyka se silnou korunou a vysokou inflaci.
Inflace cinila v roce 2007 2,8 %, ovSem jen za leden a inor 2008 se dostala na uroven

7,5 %.
Ceska narodni banka vidi jako divody ristu spotiebitelskych cen v drtivé

vetSing jednordzové faktory nesouvisejici tésné s poptavkovou situaci v ekonomice. Jeji

prognéza proto ocCekava, ze narust inflace je jednordzovy a po odeznéni téchto
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jednorazovych faktorti inflace postupné klesne na obvyklé hodnoty. Jako protiinfla¢ni
opatieni 29. 11. 2007 zvysila jiz poctvrté v tomto roce uUrokové sazby o cCtvrt
procentniho bodu. Hlavni sazba, od které se odviji uroeni komercnich uvért, vzrostla
na 3,5 procenta, tedy na nejvyssi hodnotu za poslednich pét let. Dalsi zvySeni pfislo
7.2. 2008, kdy Bankovni rada zvysila urokové sazby o dalsi ¢tvrtinu procentniho bodu

na 3,75 procenta.

Silna koruna dé€la problémy pifedevsim exportérim. Ze zprav analytikl vyplyva,
ze koruna je nadhodnocena predevsim diky spekulantim, ktefi ocekavaji dalsi
zvySovani urokovych sazeb Ceské centralni banky a zvySenim rozdili wrokovych

mér oproti zahranici.

Na nésledujicim obrazku je vidét vyvoj koruny vii¢i dolaru. Za posilovanim
koruny miize podle analytiki stat také energeticky gigant CEZ, ktery diky

svym zajiStovacim operacim od podzimu 2007 zvySoval poptavku po korung.

CZK/USD
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Obrdzek 19 Vyvoj kurzu koruny k dolaru. Zdroj [13]

Obrazek 20 ukazuje vyvoj koruny k euru. U eura nelze hledat pfiiny za
pohybem urokovych sazeb, protoze Evropska centralni banka udrzuje hlavni urokovou

sazbu na 4 %.
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Obrazek 20 Vyvoj kurzu koruny k euru. Zdroj [13]

Propad akciovych trhii v USA mél dopad i na Ceskou republiku a viibec
na celou eurozénu. Zatimco v USA zacaly trhy klesat na jafe 2007, do CR se tato
medveédi nalada dostavila az koncem roku 2007. Na zacatku roku 2008 zazila prazska

burza nejvétsi oslabeni a hlavni index PX jen béhem ledna ztratil 19 %.

-2000
1900
1800
1700
1600
1500
1400
1300

1200

Wy patria .oz

1100

2006 2007 2008

Obrazek 21 Vyvoj prazského burzovniho indexu PX zahrnujici 14 spolecnosti. Zdroj [21]

Na obrazku 21 je zobrazen vyvoj indexu PX od kvétna roku 2007 do kvétna
roku 2008. Béhem celého prvniho Etvrtleti roku 2008 pak index PX oslabil 0 14 %.
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Na zacatku mésice kvétna roku 2008 vstoupil na parket prazské burzy novy
akciovy titul. Jedna se o spole¢nost New World Resources, ktera vlastni tézafe uhli
OKD.

2.2.3 Trhy dluhopistu

Na trh dluhopist na celém svété maji velky vliv urokové sazby vyhlasované

centradlnimi bankami jednotlivych statl, ¢i spolecenstvi stati.

Naésledujici obrazek zobrazuje vyvoj zakladnich trokovych sazeb ve Spojenych

statech americkych, v Evropské unii a v Ceské republice.

Vyvoj urokovych sazeb 2005 - 2008

1,5 T T T
1-05 1-06 1-07 1-08

Obrdzek 22 Vyvoj zdkladnich urokovych sazeb 2005 — 2008. Zdroj [13],[16],[17]

Z obrazku je patrné, Ze zatimco Ceska narodni banka a Evropska centralni banka
ke zménam urokovych sazeb pfistupuje citlivé a vykyvy zmén nejsou tak markantni,

tak americky FED vyuziva tohoto nastroje velmi razantné. Je to dano odliSnym
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postavenim ve svych zemich. Na rozdil od ECB a CNB, které sleduji priméarni cil
V podobé cenové stability, Federdlni rezervni systém (FED) sleduje riizné cile majici
stejnou vahu. (napi.: stabilita cenova, stabilita hospodarského cyklu, nizka

nezameéstnanost, financni stabilita, atd.).
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Obrdazek 23 Vynosové kriky americkych statnich dluhopisi. Zdroj [24]

Z obrazku je patrné, ze vynosova kiivka z kvétna roku 2007 se pohybovala mezi
45 % a 5 %. Je to z toho divodu, ze v USA byly vysoké urokové sazby (5,25 % -
Obrazek 22).

Podle vyvoje Treasury Inflation - Protected Security, coz jsou pétileté
dluhopisové cenné papiry, které investofi vyuzivaji pro ochranu pted inflaci, je ziejmé,
ze investofi si mysli, ze FED ztratil kontrolu nad vyvojem inflace. Vynos TIPS poprvé
od jejich zavedeni v roce 1997 klesl do zaporného teritoria na minus 0,16 %. Findlni
vykonnost TIPS je svazana s vyvojem inflace a proto jsou investofi ochotni pfistoupit
na mensi nebo dokonce negativni vynos a predpokladaji, ze rust inflace jej ve finale

dorovna do patticnych mezi.
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Fakt, Ze urokové sazby se v Ceské republice postupné zvysuji lze pozorovat
I na nasledujicim obrazku 24, kde jsou vynosové kiivky dluhopisi roku 2008 nad
kiivkami z let 2005 a 2007.
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Obrdzek 24 Vynosové kiivky ceskych statnich dluhopisi. Zdroj [13]

2.2.3.1 Analyza dluhopisového fondu

Jelikoz v navrhovanych portfoliich (kapitola 3) figuruji i dluhopisové fondy,
bude tato kapitola vénovana analyze vykonnosti ndhodné zvolen¢ho dluhopisového
fondu. Nasledujici obrazek 25 ukazuje vykonnost Conseq Invest Dluhopisového fondu
spolecnosti Conseq Investment Management, a.s. Ze zpravy investicniho managera za
mésic biezen 2008 vyplyva, Ze nejvyznamnéjsi zastoupeni v portfoliu fondu maji ¢eské
dluhopisy (82 %). Jsou zde ovSem zastoupeny také dluhopisy polské a madarské.
Témét 60 % podil portfolia tvoii pétileté dluhopisy.

Zacatkem unora zacal fond ztracet a to predev§im diky zvySovani urokovych

sazeb CNB a zvySovani rizikovych prémii z davodu averzi investord k riziku.
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Pti zvySovani trokovych sazeb totiz kurzy dluhopisii GroCenych star§imi (niz$imi)

sazbami klesaji (tyka se pouze fixn€ urocenych dluhopist).

Conseq Invest Dluhopisovy A
154

153 A
NV A .
TN M

151

150

149 m

148

147 T T T T T T T T
1-07 -07 v-07 VII-07 IX-07 X1-07 1-08 111-08 V-08

Obrazek 25 Vyvoj Conseq Invest Dluhopisového fondu. Zdroj [12]
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3 Navrh podnikové investi€éni strategie

3.1 Sestaveni investi¢éniho portfolia

3.1.1 Investi¢ni horizont

Urceni investicniho horizontu by mélo byt jednim ze zdkladnich poznatki,

0 kterych by mél mit investor jasno.

Podnik ma napiiklad hotové penize na zaplaceni dani, pficemz termin placeni
dani je zndm. V tomto piipad¢ je tedy investi¢ni horizont jasné definovany. V jiné
situaci mize byt investi¢ni horizont neomezeny nebo nezndmy. Typickymi investory

na neomezeny investi¢ni horizont jsou naptiklad penzijni nebo podilové fondy.

Investi¢ni horizont uzce souvisi i s likviditou. Investi¢ni chybou je Spatny odhad
pozadavku likvidity, tedy dostupnosti finan¢nich prostiedkt z investice. U kratkych
investic (tzn. investic s kratkym investicnim horizontem) by méla byt likvidita, tedy
moznost prodeje, co nejvyssi. U dlouhodobéjsich investic si jiz investor mize dovolit
investovat i do méné likvidnich produktd. Plati pfitom pravidlo, Ze s ristem pozadované

likvidity klesa vynosnost, které investor miize dosdhnout.
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3.1.2 Rizikovy profil

Dalsim krokem k sestaveni portfolia je stanoveni tolerance vuci riziku, ktera
uzce souvisi s ¢asovym horizontem investice. Obecné lze investory c¢lenit do tii

zakladnich skupin.

e investor vyhledavajici riziko
e investor, ktery je vuci riziku neutralni

e investor, ktery je vici riziku averzni

Prvni skupina, tedy investofi vyhledavajici riziko, si vybiraji vzdy riskantné;jsi
variantu, 1 kdyz pfirtstek bohatstvi je vZdy stejny. Radi riskuji a nevadi jim vysoké
riziko pii investovani. Tito investofi investuji do agresivnich rustovych akcii, akcii

malych firem, sektorovych a globalnich akeii.

Druhou skupinou investorii jsou jedinci, ktefi jsou vici riziku neutrdlni. Tedy

je jim lhostejné, kterou z ekvivalentnich variant si vyberou.

Posledni skupinou jsou investofi, ktefi maji k riziku odpor, jsou viic¢i nému
averzni. Tito investofi si vzdy vyberou takovou variantu, ktera se stejnym piirdstkem

bohatstvi je nejméné riskantni, nejlépe bezrizikova.

3.1.3 Pozadovany vynos

Zakladni znalosti kazdého investora by mél byt problém inflace jako
znehodnotitele kupni sily finan¢nich prostfedkii. Prvnim z cilii investovani je pokryt
inflaci, tedy uchovat dlouhodobé kupni silu prosttedki. Dosdhnout vynosnosti
nad inflaci je az vedlejsi cil. Je chybou, pokud je vytvofené portfolio pfiilis
konzervativni, tzn. investor je zbyteCn¢ pievazen v defenzivni slozce 1 pfesto,
ze ma dostate¢né¢ dlouhy horizont a vysokou toleranci k riziku. Pfikladem je vysoky

podil majetku na bézném uctu, terminovanych vkladech nebo vysoky podil portfolia

50



V penéznim trhu. Opacny extrém, tzn. prevazeni do dynamického (rizikového) portfolia

vzhledem k pozadavkiim na strategii, je rovnéz chybou.

Pro optimalni portfolio je dalezité mit piedstavu o moznych vynosech. Jak jiz
bylo uvedeno diive, nemtze fundovany investor ocekdvat enormni vynosy pii nizkém
riziku. Proto je odpovéd’ na vysi pozadovaného vynosu vlastné odpovédi na vysi rizika,
které je investor ochoten podstoupit. Proto dfive nez piistoupi k sestaveni portfolia,
je na misté se pokusit odhadnout vynosy, potazmo rizika spojena s investici. Odhady
vynosu napft. akcii jsou zalozeny na dlouhodobych zkuSenostech se spolecnosti, jejiz
akcie jsou obchodovany. Dale je to historicky vyvoj akcie a fundamentalni analyzy
budouciho vyvoje. (n€ktefi investofi nicméné nepovazuji fundamentilni analyzu za
diavéryhodny ndastroj a spoléhaji na analyzu technickou, kdy se ofekavanou budouci

vynosnost snazi odhadnout na zaklad¢ analyzy dosavadniho vyvoje trzniho kurzu.

Obecné plati, Ze investicni riziko klesa s prodluzujici se délkou investi€niho

horizontu a diverzifikaci, tedy nakupem vice druht nekorelovanych’ aktiv.

3.1.4 Sestaveni portfolia

Nyni lze pristoupit k sestaveni samotného portfolia. Informace k jeho sestaveni
jsou Uplné, je stanoven investi¢ni horizont, je znama tolerance k riziku, byl proveden
odhad vynost a rizik investice a byl stanoven minimalni poZadovany vynos. Z téchto
pramenii se dale bude sestavovat portfolio. Dosazeni optimalni investi¢ni strategie
je zalozeno zejména na vhodné diverzifikaci, tedy rozlozeni investic v portfoliu mezi
nejruzngjsi typy aktiv. Jednim z nejhorsich pfistupt je tzv. ,,sdzka na jednu kartu* resp.
pouze najeden typ aktiv. Piikladem muze byt nakup jedné, zato zdanlivé vynosné
akcie. Investice muze sice pfinést zna¢né zisky, naproti tomu také velké ztraty.

Protip6lem a také Spatnou variantou jsou zase jen osamocené bankovni vklady.

" Korelace vyjadiuje vzajemny pohyb vynosii dvou aktiv. V p¥ipadé pozitivn& korelovanych vynosi se
vynosy pohybuji identicky, u negativné korelovanych vynost se tyto vynosy pohybuji inverzné a u
nekorelovanych vynosi nejsou v zadném vztahu.
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fondii. Podilovy fond je diverzifikovan, protoze vlastni mnoho riznych cennych papira.

3.1.5 Zpiisoby investovani

Obecné existuje nékolik zpusobli, kterymi miize investor investovat financni

prostiedky.

Prvnim zpiisobem je investovat pifimo, tedy nakoupit na vlastni ucet akcie ¢i jiné
cenné papiry na primarnim nebo sekundarnim trhu. V tomto ptipade je zodpovédnost

za diverzifikaci portfolia zcela na samotném investorovi.

Dal$im zpiisobem jak se investor miize dostat k cennym papirim nebo jiné
finan¢ni investici je polopiimo, tedy prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry.
Tedy finan¢ni instrumenty nenakupuje pfimo od emitenta, ale pomoci prostiednika.
Tyto obchody jsou praktikovany na burzach, kde na dané burze smi obchodovat pouze
obchodnik s platnou licenci, vydanou burzou. Pokud chce investor nakoupit urcity
akciovy titul a nema Sanci jej zakoupit pfimo u dané spolecnosti, ktera akcii vydava,
nejjednodussi cestou je oslovit obchodnika s cennymi papiry, ktery vlastni opravnéni

obchodovat na burze, kde je titul obchodovan.

Tretim zpisobem investovani finan¢nich prostiedkd, je obchodovani nepifimé.
Tento zpiisob je velmi pasivni, protoze investor nakupuje podilové listy podilového
fondu, ktery méa danu urcitou investi¢ni strategii a slozeni portfolia, na zdklad¢ kterého
si podilovy fond investor vybird. Diverzifikace portfolia je jiz uskute¢néna samotnym
fondem. Investor vsak muze dale diverzifikovat své portfolio napt. nakupem nékolika
riznych fondu. V kazdém piipadé vede tento zplisob k minimalizaci transakénich

nakladu na diverzifikaci.
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3.2 Investicni strategie

3.2.1 Konzervativni investi¢ni strategie

Konzervativni strategie preferuje minimalizaci vykyvu hodnoty investi¢niho
portfolia. Proto konzervativni strategie dava absolutni diraz na nastroje pené¢zniho trhu.
Jen zpravidla 4,5 % je investovano do dluhopist, které casteéné diverzifikuji riziko
moznosti, ze v budoucnosti dojde k poklesu urokovych sazeb. Za téchto podminek totiz
klesd vynosnost investi¢nich néstroji penézniho trhu a naopak stoupa cena dluhopisu.
Protoze v$ak dluhopisy jsou ponékud rizikovéjsi, je jejich zastoupeni v portfoliu

relativné malé. [1]

Je vhodna jak pro investory, ktefi chtéji minimalizovat vykyvy hodnoty svého
portfolia, tak pro investory, ktefi maji vysoké pozadavky na likviditu portfolia nebo
prosté jen investuji s velmi kratkym horizontem. Tato strategie neni pfili§ vhodna
v inflacnim prostfedi. Takové portfolio je vhodné pro investory s investicnim

horizontem do 3 let. O¢ekavané zhodnoceni 3 - 5 % p.a.

3.2.2 Vyvazena investi¢ni strategie

V ramci vyvazené strategie jsou pozadovany vynosy, které jsou zhruba na puli
cesty mezi pevné uro¢enymi nastroji a akciemi. Podil akcii v portfoliu ¢ini zpravidla
55%. Z nazvu lze vydedukovat, ze se jedna se o vyvazeny stav mezi rizikem a vynosem,
¢ili za primérene velké riziko je priméfené velky vynos. Takové portfolio je vhodné
pro stiednédobé investory, tzn., Ze investi¢ni horizont by se mél pohybovat mezi 3 - 5

lety. O¢ekavané zhodnoceni 5- 7 % p.a. [1]
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3.2.3 Agresivni investi¢ni strategie

V ramci agresivni strategie jsou pozadovany nadprimérné vynosy, ale také
jsou ,,placeny* vysokym podstupovanym rizikem. U této strategie je zpravidla 90%
portfolia investovano do akcii. Charakteristickym rysem agresivni investi¢ni strategie je
fakt, ze ma hodnota portfolia v kratkém horizontu velkou volatilitu a tim padem i riziko.

Ocekavané zhodnoceni 7 % p.a. a vice. [1]

3.3 Navrhy portfolii

Tato kapitola obsahuje konkrétni navrhy portfolii. Ty jsou sestaveny dle
investorovy tolerance vuci riziku. Dle tohoto kritéria je tato kapitola rozdélena do tii
Casti a to na investory vyhledavajici riziko, investory vaci riziku averzni a investory,
ktefi jsou vuci riziku neutralni. Kazda kapitola pak bude jest¢ rozdélena na mozné

alternativy investic z pohledu investi¢niho horizontu.
U kazdého portfolia bude na konci vypocten odhad vynosnosti navrzeného
portfolia. Odhad bude kalkulovan na zéklad¢ historickych dat, které vSak v zZadném

ptipadé€ nezarucuji stejné vynosy i v budoucnu.

V nasledujicim schématu jsou investi¢ni produkty rozdéleny dle stupné

rizikovosti, od nejméné az po nejvice rizikové.
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Obrazek 26 Rozdéleni investicnich nastrojit dle stupné rizika. Zdroj: Autor

O Wwe .

3.3.1 Portfolio investora s averzi vaéi riziku

Jak jiz bylo zminéno, investor saverzi vic¢i riziku si vzdy vybere takovou
variantu, kterd se stejnym piiristkem bohatstvi je nejméné riskantni, nejlépe
bezrizikova. Bude tedy volit strategii velmi konzervativni, ve které budou zastoupeny
vyhradné produkty penézniho trhu. Na obrazku 26 to jsou instrumenty zahrnuté
v kategorii R5. Tvorba takového portfolia je v nasledujicim textu rozdélena na dvé
podkapitoly. Prvni variantou bude investice kratkodoba (méné nez 2 roky) a druhou

variantou bude investice dlouhodoba (horizont delsi nez 2 roky).
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3.3.1.1 Kratkodoba investice

Kratkodobé investovani docasné volnych penéznich prostiedkid je obsahem
fizeni likvidity podniku. Piedpokladem efektivniho fizeni likvidity je prizkum
kratkodobych investiénich moznosti penézniho trhu, které se odliSuji v zavislosti

na likvidité a vynosnosti.

Mohou to byt napft. prostfedky na placeni dani, které¢ jsou momentalné ulozeny
na uctu a budou tam lezet n¢kolik tydnt ¢i mésict. Investici podnik ochrani prostredky

pred inflaci a zaroven je efektivné vyuzije.

Jedna se zejména o terminované bankovni vklady, vklady na jeden den (over-
night), depozitni sménky, statni pokladni¢ni poukézky, sprava aktiv, kterou nabizeji

komeréni banky apod.

V ptipadé, Ze podnik vi pfesné datum, kdy bude prostiedky potiebovat, miize

vyuzit terminované vklady.

Pokud bude investi¢ni horizont neznamy, bude lepsi, kdyz vyuzije produkty,
u kterych muze prostiedky kdykoliv promeénit v hotovost. Mohou to byt statni
pokladni¢ni poukdzky, kde investor umistuje volné prostiedky do dluhovych
instrumentl Geského statu - emitenta s nejvyssim bonitnim hodnocenim v Ceské
republice. Dale mohou byt vyuzity napt. depozitni sménky nebo sprava aktiv nékteré
komer¢ni banky, u kterych investofi hledaji zhodnoceni vyss$i, neZ nabizi bézné
depozitni produkty. Cilem spravy aktiv je dosdhnout optimalniho vynosu svéfenych

prostiedki prostfednictvim investic na penéznim trhu s vhodnou strategii.
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Portfolio s kratkodobym horizontem investora s averzi vii¢i riziku mize vypadat

nasledovné:

B terminované bankovni vklady
B statni pokladni¢ni poukdazky
depozitni sménky

M sprava aktiv

Obrazek 27 Portfolio investora s averzi viici riziku s krdatkodobym horizontem. Zdroj: Autor

Z analyzy doméciho trhu vyplyva, Ze centralni banka v CR zvysila zakladni
urokovou sazbu za posledni rok zhodnoty 2,5 % na hodnotu 3,75 %, coz mélo
zanasledek zvySeni uUrokovych sazeb u bank a pro investory tedy pozitivni efekt

vzhledem k jejich vynostm.

Stejné je to u statnich pokladnicnich poukazek a depozitnich smének,

kde se urokové sazby pohybuji kolem zakladni urokové sazby stanovené CNB.

3.3.1.2 Dlouhodoba investice

wewvr

U dlouhodobéjsich investic nemusi byt investovano pouze do instrumenti
penézniho trhu popsanych v piedchozi podkapitole. Vzhledem k dlouhodobosti, tedy
horizontu delsim nez dva roky, nemusi byt znama piesna délka investice. Zatimco
u kratkodobé investice se portfolio skladalo vyhradné z produkti penézniho trhu,
u dlouhodobéjsi investice je mozné do portfolia zahrnout i vice rizikova aktiva

ze skupiny R2 (Obrazek 26).
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Dluhopisy maji v tomto typu portfolia svou tlohu ptredev§im kvuli urokovym
sazbam, které se mohou v pribehu investice vyrazné meénit. V piipad¢ poklesu trokové
sazby hodnota fixné trofenych dluhopist roste a snizeny vynos z instrumenti
penézniho trhu kompenzuje pravé rostouci hodnota téchto dluhopisi. V opacném
ptipad¢, tedy pfii zvySeni Grokovych sazeb, hodnota fixné uro¢enych dluhopistu klesa

a snizuje tedy celkovy vynos portfolia.

Vzhledem K rizikovému profilu investora lze doporuéit preferenci statnich

.

dlouhodobych nad dluhopisy korporatnimi (podnikovymi). Statni dluhopisy jsou v CR
vzdy bezpecnéjsi investici nezli podnikové. OvSem ¢im niz$i riziko, tim také nizsi
vynos. V Ceské republice je tieba si dat pozor na zvySovani urokovych sazeb, které je
mozno oc¢ekavat vzhledem ke stavajici inflaci.

Co se tyCe rozlozeni neboli alokace mezi produkty penézniho trhu
a zminovanymi dluhopisy doporucuji do portfolia zatadit ze 70 % penézni trh a z 30 %
dlouhodobé dluhopisy s ohledem na investi¢ni horizont. Likvidita je u penézniho trhu

bezproblémova, u dluhopisti by také vyraznéj$i problémy nastat nemély vzhledem

k vyspélosti domaciho trhu, kde je poptavka dostate¢na.

Dle uvedenych skutec¢nosti vypada takovéto portfolio nasledovné:

H terminované bankovni vklady

B statni pokladni¢ni poukazky
depozitni sménky

B sprava aktiv

¥ dlouhodobé dluhopisy

Obrazek 28 Portfolio investora s averzi viici riziku s dlouhodobym horizontem. Zdroj: Autor
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Z analyzy doméciho trhu vyplyva, Ze centralni banka v CR zvysila zakladni
urokovou sazbu za posledni rok o jedno a ¢tvrt procentniho bodu. To ma za nésledek
rust urokovych sazeb terminovanych uctt, statnich pokladni¢nich poukazek,

depozitnich smének a v neposledni fad¢ také statnich dluhopist.

Z obrazku 24 je patrné, ze za posledni rok se zvedlo troceni triletych dluhopist
asi 0 0,7 %, za posledni tfi roky dokonce o 1,7 %. U desetiletych dluhopist,
vydavanych CNB, vzrostly yieldy® za posledni rok dokonce o 0,76 % a b&hem tii let
01,18 %.

3.3.2 Portfolio investora s neutralnim postojem vici riziku

Jak jiz bylo uvedeno v predchozich kapitolach, investorovi s neutralnim
postojem vuci riziku je jedno, které portfolio ze dvou ekvivalentd si vybere. Je tedy
patrné, Ze z hlediska rizika bude tento investor nékde mezi investorem vyhledavajicim

riziko a investorem k riziku averznim.

3.3.2.1 Kratkodoba investice

Kratkodoba investice bude opét s investiénim horizontem do jednoho roku.
Portfolio vSak bude obsahovat jiz rizikovéjsi instrumenty, které trh nabizi. Vzhledem
ke kratkodobosti to nebudou akcie, které vyzaduji del$i Casovy horizont. Budou
to dluhopisy, dluhopisové fondy a to i s ménovym rizikem obsazené ve skupiné R3
(Obrazek 26), ovsem pouze stiednédobé. Rozlozeni nastroji penézniho trhu

a dluhovych instrumentt bude v tomto portfoliu 60 % ku 40 %.

Je také dulezité se podivat, jaké finan¢ni prostiedky budou pro investici pouZity.
V ptipadé¢ docasné nadbytecné hotovosti podniku nelze piedpokladat, Ze bude

investovano do instrumentii s potencidlem kratkodobého poklesu, protoze by tyto

® Oznacovani pouzivané pro vynos cennych papirti v poméru k jejich trzni hodnoté (vyjadieném v %).
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prostiedky mohly chybét a podnik by se mohl dostat do platebni neschopnosti.
U prostfedkti urcenych k budouci investici do vyrobniho zatizeni ¢i jiného rozvoje
podniku to bude podobné. V piipad€ prosttedkil, se kterymi nema podnik jasné plany,
a poklesem portfolia by podniku nevznikly problémy s béznym fungovanim lze vyuzit

mén¢ konzervativni variantu sestavovani portfolia.

Do tohoto portfolia je mozné také sUspéchem zafadit i akciové tituly,
a to z divodu negativni korelace mezi akciovym a dluhopisovym trhem. OvSem tato
akciova slozka, nékdy nazyvana rizikova, by neméla byt vyssi nez 5 % hodnoty
portfolia. Toto feSeni lze povazovat i za vykonnéjsi portfolio, nez bez této slozky

a to pii stejném rizikovém profilu.

M terminované bankovni vklady
M statni pokladni¢ni poukazky

H depozitni sménky
M sprava aktiv
\ B stfedné&dobé dluhopisy
B dluhopisové fondy

Obrdazek 29 Portfolio investora s neutrdlnim postojem vici riziku s dlouhodobym horizontem. Zdroj:
Autor

Zatimco yieldy americkych stfednédobych dluhopist klesly, ceskym
sttednédobym dluhopisiim yieldy vzrostly. Vyplyva to z analyzy v kapitole 2. Z toho
také plyne, Ze pro soucasnost bude lepsi investovat spise do ¢eskych dluhopist. CNB
totiz neptedpoklada dalsi zvySovani Grokovych sazeb. Naopak je tomu v USA, kde FED
Jiz nema ptili§ moznosti ke snizeni sazeb. Dluhopisy vSak také velmi ovliviiuji rizikové

prémie, které vzhledem k déni na finan¢nich trzich rostou.



Vyvoj analyzovaného dluhopisového fondu nebyl béhem posledniho ptlroku

[ 24

3.3.2.2 Dlouhodoba investice

Zde je pii sestavovani portfolia pro horizont dels$i nez jeden rok pouzito
I akciovych titult, ¢i akciovych fondt zahrnutych do skupiny R2 (Obrazek 26). Akciové
tituly jsou z kratkodobého hlediska velmi rizikovy nastroj, protoze kolisavost jejich
hodnoty je velmi vysoka. Naopak jsou akcie neutralnim instrumentem, a tedy na jejich

hodnotu nema rostouci ¢i klesajici inflace vyrazny vliv.

Vysledné portfolio tedy uz nebude slozeno pievdzné z produktii penézniho trhu,
nybrz ve vétsiné zde budou zastoupeny dluhopisy nejen statni, ale i podnikové a také
akciové tituly. Co se tyCe akcii, lze pro dlouhodobou investici doporuéit akcie

nejvatsich a nejziskovéjsich spoletnosti neboli blue chips®, které jsou nejvice likvidni.

V piipadé¢ akcii je likvidita zajiSténa velmi dobie, u dluhopisi je poptavka
na trhu také dostate¢na a likvidita u terminovanych vkladi a pokladni¢nich poukazek

je samoziejma.

Toto portfolio by mohlo byt vyuzito v situacich, kdy podnik disponuje volnymi
prostiedky, pro které nema urceno jejich uziti nebo pokud plénuje béhem nékolika
let zacit s investicemi do stalych aktiv. Pro tyto pifipady je investice do cennych papirt
efektivnim vyuzitim disponibilnich finan¢nich prostfedkt. Pfi kvalitnim a spravném

investovani si tak podnik miZze i slu$né zlepsit finan¢ni vysledek hospodareni.

9V Ceské republice to jsou tituly spole¢nosti obchodovanych na hlavnim trhu SPAD Burzy cennych
papirti Praha tvoftici Index PX.
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Portfolio investora s neutralnim postojem k riziku s dlouhodobym investi¢nim

horizontem bude vypadat nasledovné:

H terminované bankovni vklady
M statni pokladni¢ni poukazky
M sttednédobé dluhopisy

B dlouhodobé dluhopisy

H blue chips

Obrdazek 30 Portfolio investora s neutrdlnim postojem vici riziku s dlouhodobym horizontem. Zdroj:
Autor

Z analyzy vyplyva, Ze yieldy ceskych dluhopisit vzrostly diky zvySovani
urokovych sazeb, opa¢na situace je na americkém trhu statnich dluhopist. Yield
tficetiletého dluhopisu vzrostl za posledni rok o 0,7 %, zatimco vynos amerického

tficetiletého dluhopisu klesl 0 0,3 %.

U akeii je v soucasné dob¢ situace velmi slozita. Z analyzy vyplyva, ze akciové
trhy po celém svété za posledni rok velmi oslabily. Pro potencionalni investory tedy
pfizniva zprava, protoZe nakup akcii bude levny. Na druhou stranu nikdo nedokaze

odhadnout dno, od kterého se trhy odrazi k rtstu.

Piestoze samotnd kreditni krize, jako nasledek hypote¢ni krize do CR
nedorazila, vyvoj na americkém trhu ptesto cesky akciovy trh velmi ovlivnil. Investice
do akcii je vhodné pro horizont vice nez sedm, let kde riziko ztraty je velmi malé.
Pro krat$i horizonty je mozno akcie také zakomponovat do portfolia, ovSem

jen v omezené mife.
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3.3.3 Portfolio investora vyhledavajiciho riziko

Investor, ktery vyhledava riziko, riskuje moznou ztratu, kterou mu jeho portfolio
muze piinést. Na druhou stranu jeho vynosy jsou umérné vysSce rizika a mohou byt tedy
vy$8i nez u konzervativnéji zaloZenych investori. V podnikovém investovani

do cennych papirt se do této skupiny pfili§ mnoho firem fadit nebude.

3.3.3.1 Kratkodoba investice

I pfes velmi rizikovy profil investora nemize byt doporucené portfolio
na kratkodobém horizontu pftili§ rizikové. Do rizikovych instrumenti mé vyznam
investovat na del$i dobu nez je jeden rok, v pfipadé¢ akcii se uvadi minimdlné
pét az sedm let. Proto mé doporuceni nebude na tomto kratkodobém horizontu investice
pfimo do akcii, ale investice do indexovych certifikatl, které maji za tikol kopirovat
vyvoj stanoveného indexu Vureném poméru. Tyto jsou spolu s akciemi zatazeny

do rizikové skupiny R2 (Obrazek 26).

V portfoliu budou tedy indexové certifikaty, ale vétSinovy podil v portfoliu
budou tvofit dluhopisy statni, podnikové, s ménovym rizikem a dluhopisové fondy.

Nastroje penézniho trhu budou zastoupeny jen v minimalni mife.

Prostfedky, které podnik investuje do tohoto portfolia, by nemély byt nijak
vazany na bézny chod podniku (naptf. urceny pro ndkup zasob ¢i jiného obézného
majetku) a nesmi byt tvofeny docasnou nadbytecnou likviditou. Je to z toho divodu,
ze hodnota portfolia mize kolisat a pfi piipadném prodeji je moznost niz§i hodnoty

nez byla pfi ndkupu.

Na nasledujicim schématu je znazornéno rozloZeni portfolia investora,

ktery riziko vyhledava.
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M terminované bankovni vklady

B statni pokladni¢ni poukazky

A'a

20%

strednédobé dluhopisy
M dluhopisové fondy

H indexové certifikaty

Obrazek 31 Portfolio investora vyhledavajiciho riziko s krdatkodobym horizontem. Zdroj: Autor

Jak vyplyva z analyzy financnich trhi (kapitola 2.2), nejvyznamnéjsi indexy
na americkém trhu a také index PX zazily velmi kruSny rok. Indexové certifikaty, které
jsou pravé na akciové indexy navazany, budou nejen pro tento fakt v portfoliu
zastoupeny z jedné Ctvrtiny. Na druhou stranu nemuze tato situace trvat do nekonecna

a diive ¢i pozd¢ji na trh dorazi pozitivni nalada a akciové tituly porostou.

Dluhopisy v soucasné dob¢ vynaseji vice na ¢eském trhu nez v USA. Obecné¢ lze

fici, ze v dobé kdy se akciim nedafi, dafi se dluhopistim.

3.3.3.2 Dlouhodoba investice

Do portfolii na delsi ¢asova obdobi se zpravidla vklada s naprostym vétSinovym
podilem akciové tituly. A to nejen blue chips, ale také akcie menSich ristovych
spolecnosti, akciové tituly zrozvijejicich se trhii a index certifikaty. Do portfolia

nebudou zafazeny finanéni derivaty zatazené do rizikové skupiny R1 (Obrazek 26).
Likvidita tohoto portfolia bude vcelku vysokd vzhledem k pouzitym

instrumentim, ovSem kolisavost hodnoty portfolia bude velmi vysoka. Potencidlni

vynos naproti tomu bude také nadmiru vysoky. Zejména akcie z rozvijejicich se trhli

64



maji velky potencial vysokého ristu, ovSem také velké riziko. Proto by mél tuto
akciovou slozku investor dostate¢n¢ diverzifikovat. Ptikladem takové diverzifikace
mohou byt investice do riznych regioni (Amerika, Evropa, Asie, atd.). DalSim
piikladem diverzifikace je diverzifikace dle odvétvi (napf. telekomunikace, finanéni

instituce, farmacie, informacni technologie, obnovitelné zdroje, automobilovy primysl

atd.)

Jak jiz bylo uvedeno u kratkodobé investice, portfolio s tak vysokou volatilitou
je vyuzito pouze V piipadeé, kdy podnik vlastni nadmérnou likviditu, kterda nema
v horizontu ¢tyf, péti a vice let v podniku uplatnéni. Zejména V soucasné situaci,
kdy panuje na finanénich trzich nejistota, jak vyplyva z analyzy svétovych a domacich
kapitalovych trhi (kapitola 2.2), bude hodnota portfolia vystavena znaénym vykyvim,
které by v ptipadé diivéjSitho pouziti finanénich prostfedkt mohly dostat podnik

do finan¢nich potizi.

B statni pokladni¢ni poukazky

' H dlouhodobé dluhopisy
M blue chips
M akcie malych spole¢nosti
M indexové certifikaty
H akcie z rozvijejicich se statl

Obrazek 32 Portfolio investora vyhledavajiciho riziko s dlouhodobym horizontem. Zdroj: Autor

Zajimavou investici mohou byt finan¢ni instituce, které zaznamenaly vysoké
odpisy svych aktiv kvili rizikovym slozkam portfolia. Jejich akcie se propadly nejvice
béhem celé krize a pro investici mohou byt velmi zajimavé. Nelze vSak predpovédét

spravné nac¢asovani koupé¢ téchto titulti.
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Akcie rozvijejicich se statl Ize obecné povazovat za velmi rizikovou investici.
Vzajemna korelace mezi americkym trhem akcii a analyzovanymi indexy (China’s

Shanghai Composite, SENSEX Index) je patrna.

U dlouhodobych americkych dluhopisti je patrna vysokd rizikova prémie.
V kvétnu 2007 byl rozdil mezi zadkladni Grokovou mirou a vynosem tiicetilet¢ho

dluhopisu zaporny, v kvétnu leto$niho roku je rozdil vice nez 2,5 %.

Vyse uvedené investi¢ni strategie 1ze s tispéchem aplikovat nejen u obchodnich
spole¢nosti, ale také u fyzickych osob — podnikatelt. Kritéria pro vybér portfolia

a investi¢niho horizontu jsou shodn4 s kritérii pro obchodni spole¢nosti.

3.3.4 Vynosnost portfolii

Vtabulce 2 jsou uvedeny ro¢ni vynosnosti jednotlivych investi¢nich
instrumentd. V pfipadé terminovanych bankovnich vkladd tabulka vychazi ze sazebniku

terminovanych vkladi Ceské spofitelny, a.s.

U statnich pokladni¢nich poukézek a stfednédobych a dlouhodobych dluhopisit

byl zdrojem sazeb internetovy portal Patria online.

V ptipadé, ze podnik vyuzije spravy aktiv napt. nékterého z bankovnich domi,
stanovil jsem vynos na Urovni statnich pokladni¢nich poukazek. Diivodem je to, Ze tato
sluzba byla zahrnuta pouze do konzervativniho portfolia a ve dvou ptipadech

na investi¢ni horizont do jednoho roku.

Vynosnost dluhopisovych fondii byla urena na hladiné¢ vynosnosti pétiletych

statnich dluhopisti ze serveru Patria online.
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U akcii obecné je nemozné piedpovidat vynosnost. Proto jsem vypocital
vynosnost historickou za poslednich dvacet let. Pouze u frankfurtského indexu DAX
a patizského CAC 40 byla délka historickych dat snizena na osmnéct let, protoze tyto
indexy nemaji tak dlouhou historii. Pro investora je pak orienta¢né vypocitan prameér
téchto svétovych indexti. Pouze japonsky Nikkei 225 skoncil za poslednich dvacet
let v Cervenych Cislech. Zdrojem historickych dat byl pak internetovy server

finance.yahoo.com.

AKCIOVY INDEX HORIZONT (roky) VYNOS (p.a.)
Dow Jones Industrial Average 20 25,72%
S&P 500 20 20,54%
DAX 18 20,41%
CAC 40 18 7,23%
FTSE 100 20 11,37%
Nasdag Composite 20 25,39%
Nikkei 225 20 -2,62%
Prumér 15,40%

Tabulka 2 Vypocet primérného zhodnoceni blue chips za poslednich 20 let. Zdroj [27]

Pro akcie malych spolecnosti byl zvolen index Russell 2000 Index. Béhem
poslednich dvaceti let vzrostl tento index z hodnoty 142 na hodnotu 687, cozZ €ini vice

nez 19 % vykonnost rocné.
Pfi odhadu vynosu akcii rozvijejicich se statt byl zvolen ¢insky trh zastoupeny

indexem China’s Shanghai Composite. Jeho historie neni dlouha, proto je vykonnost

pocitana na osmiletém horizontu. Druhym indexem byl pii vypoctu zvolen indicky
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SENSEX Index. Tento index ma za sebou pouze desetiletou historii, proto je vypocet

proveden na desetiletém horizontu.

AKCIOVY INDEX HORIZONT (roky) VYNOS (p.a.)
China’s Shanghai Composite 8 17,0%
SENSEX Index 10 31,9% ‘
Prumér 24,5% ‘

Tabulka 3 Vypocet primérného zhodnoceni akcii rozvijejicich se stati. Zdroj [27]

Uvedené vypocty akciovych vynosl nezarucuji stejné vynosy i v budoucnu.
Pouze ukazuji, jakd by byla ro¢ni vykonnost akcii, kdyby investor investoval v roce

1988 a v bieznu letosniho roku své tituly prodal.

3.3.4.1 Kratkodobé portfolio investora s averzi vici riziku

Na zékladé¢ nasledujici tabulky byl spocitin odhadovany vynos portfolia

investora s averzi vaci riziku na kratkodobém ¢asovém horizontu.

Dle jednotlivych slozek tohoto portfolia a odhadovanych vynosu téchto slozek

bylo dosazeno odhadovaného vykonu tohoto portfolia.
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PRODUKT ZASTOUPENI | VYNOS (p.a.) ZDROJ
terminované bankovni vklady 30% 2,5% CS, a.s.
statni pokladniéni poukazky 20% 4,1% Patria online
depozitni sménky 10% 2,75% CNB
sprava aktiv 40% 4,1%

Tabulka 4 Odhad vynosii sloZek kratkodobého portfolia investora s averzi viici riziku

Vysledkem vyse popsaného postupu je odhadované zhodnoceni tohoto portfolia

okolo 3,5 % ro¢né (p.a.).

odhadovany vynos (p.a.) | 3,50%

Tabulka 5 Odhad vynosu kratkodobého portfolia investora s averzi viici riziku

3.3.4.2 Dlouhodobé portfolio investora s averzi viici riziku

Tabulka 6 obsahuje odhad vynost jednotlivych komponent dlouhodobého
portfolia investora saverzi vaci riziku. Posledni sloupec tabulky obsahu zdroje,

ze kterych se pti ziskavani vynosu polozek cerpalo.

Sloupec ,,zastoupeni“ predstavuje jednotlivé vahy vynosu jednotlivych slozek

portfolia.
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r
PRODUKT ZASTOUPENI | VYNOS (p.a.) ZDROJ
terminované bankovni vklady 21% 2,5% CS, a.s.
statni pokladni¢ni poukazky 14% 4,1% Patria online
depozitni sménky 7% 2,75% CNB
sprava aktiv 28% 4.1%
dlouhodobé dluhopisy 30% 4,6% Patria online
Tabulka 6 Odhad vynosii slozek dlouhodobého portfolia investora s averzi viiéi riziku

Odhadovany vynos tohoto portfolia se bude pohybovat okolo 3,82 % p.a. Tento
vynos je vyssi nez u kratkodobého portfolia stejného investora z divodu dlouhodobosti
a tedy uziti mirné rizikovéjSich produkti. Tyto mirné rizikovéjsi slozky tomuto

investorovi pii dlouhém ¢asovém horizontu nebudou vadit.

ﬂ odhadovany vynos (p.a.) 3,82% I

Tabulka 7 Odhad vynosii dlouhodobého portfolia investora s averzi vici riziku

3.3.4.3 Kratkodobé portfolio investora s neutralnim postojem vici

riziku

Mirn¢ rizikové&jsi portfolio investora s neutralnim postojem K riziku je tvofeno
ze slozek uvedenych v nasledujici tabulce. Stejné¢ jako v pfedchozich tabulkach
predstavuje sloupec ,,zastoupeni® vahu jednotlivych slozek v portfoliu a s pomoci této

vahy se vypocte odhadovany vynos.
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PRODUKT ZASTOUPENI | VYNOS (p.a.) ZDROJ
terminované bankovni vklady 18% 2,5% CS, a.s.
statni pokladni¢ni poukazky 12% 4,1% Patria online
depozitni sménky 6% 2,75% CNB
sprava aktiv 24% 4,1%
stirednédobé dluhopisy 30% 4,3% Patria online
dluhopisové fondy 10% 4,5% Patria online

Tabulka 8 Odhad vynosii slozek kratkodobého portfolia investora s neutralnim postojem viici
riziku

Vypoctena vynosnost (jeji odhad) se velmi blizila pfedchozimu portfoliu
a pohybovala se okolo 3,83 % za rok. Je to dédno piedevSim vyssi akceptaci rizika

samotného investora.

odhadovany vynos (p.a.) ‘ 3,83%

Tabulka 9 Odhad vynosu kratkodobého portfolia investora s neutrdlnim postojem viici riziku

3.3.4.4 Dlouhodobé portfolio investora s neutralnim postojem vici

riziku

Do dlouhodobého portfolia investora s neutralnim postojem k riziku byly
zatazeny 1 akciové tituly, které zde maji nejvétsi podil. Odhadovand vykonnost akcii
je podrobné vypoétena v tabulce 2. Zdroj téchto informaci je internetovy server

finance.yahoo.com.
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Na zaklad¢ zastoupeni jednotlivych slozek v portfoliu je vypoctena odhadovana
vykonnost celého portfolia. Vlozenim jiz zminovanych akcii je toto portfolio jiz vice
rizikové nez kratkodobé portfolio stejného investora. Akcie mohou hodnotu investice

mirn¢ rozkolisat, ovSem z dlouhodobého hlediska nema tato volatilita takovy vliv.

PRODUKT ZASTOUPENI | VYNOS (p.a.) ZDROJ
terminované bankovni vklady 10% 2,5% CS, a.s.
statni pokladni¢ni poukazky 15% 4,1% Patria online
stirednédobé dluhopisy 25% 4,3% Patria online
dlouhodobé dluhopisy 20% 4,6% Patria online J
blue chips 30% 15,4% finance.yahoo.com

Tabulka 10 o_d_/r(ad vinosii slozek dlouhodobého portfolia investora s neutrdlnim postojem viici
rziKu

Tabulka 11 udava, Ze vypocéteny vynos se pohybuje kolem 7,49 % p.a. Na rozdil
od kratkodobého portfolia je tento vynos velmi odlisny. Je to dano piedevs§im akciovou

sloZkou v portfoliu, ktera ¢ini toto portfolio rizikovéjsi.

‘ odhadovany vynos (p.a.) 7,49%

Tabulka 11 Odhad vynosu dlouhodobého portfolia investora s neutrdlnim postojem viici riziku

3.3.4.5 Kratkodobé portfolio investora vyhledavajiciho riziko

Investor vyhleddvajici riziko se nebrani docasnému poklesu hodnoty jeho
portfolia. Proto jsou i Vv kratkodobém portfoliu zaélenény instrumenty navazané

na akciové tituly. Na druhou stranu 1ze diky nim dosahnout vyssich vynost.
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Odhadovana vykonnost indexovych certifikati vychazeji ztabulky 2,
kde se odhadovala vykonnost akcii. ProtoZe jsou tyto certifikaty navazany na akcie,

je pocitano se stejnou ro¢ni vynosnosti.

PRODUKT ZASTOUPENI | VYNOS (p.a.) ZDROJ
terminované bankovni vklady 8% 2,5% CS, a.s.
statni pokladni¢ni poukazky 17% 4,1% Patria online
stirednédobé dluhopisy 20% 4,3% Patria online
dluhopisové fondy 30% 4,5% Patria online
indexové certifikaty 25% 15,4% finance.yahoo.com

Tabulka 12 Odhad vynosii slozek kratkodobého portfolia investora vyhledavajiciho riziko

Z tabulky 13 vyplyva, Ze toto portfolio, sestavené z investic popsanych v tabulce
12, dosahne ro¢niho zhodnoceni okolo 6,97 %. To je velmi podobné zhodnoceni jako
u dlouhodobého portfolia investora s neutralnim postojem vici riziku, avsak je toho

dosazeno na kratkodobém ¢asovém horizontu.

ﬂ odhadovany vynos (p.a.) 6,97% I

Tabulka 13 Odhad vynosu kratkodobého portfolia investora vyhleddvajiciho riziko

3.3.4.6 Dlouhodobé portfolio investora vyhledavajiciho riziko

U investora vyhledavajiciho riziko je portfolio sestaveno jiZ s vysokym sklonem

k volatilité. Akciové tituly nebo instrumenty navazané na akcie zaujimaji totiz v tomto
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portfoliu 85 %. Ztak vysokého akciového podilu vyplyva, ze toto portfolio bude

mit nejvyssi potencidlni zhodnoceni.

Velmi rizikovou slozkou jsou v tomto portfoliu predevsim akcie rozvijejicich
se trhii (emerging markets), kde vSak mtze byt dosazeno také velmi vysokych vynost.
Predevsim tyto vysoké vynosy jsou, jak ukazuje tabulka 14, hlavnim zdrojem vysSich

vynost celého portfolia.

PRODUKT ZASTOUPENI | VYNOS (p.a.) ZDROJ
terminované bankovni vklady 5% 2,5% CS, as.
statni pokladni¢ni poukazky 10% 4,1% Patria online
blue chips 35% 15,4% finance.yahoo.com
akcie malych spole¢nosti 15% 19,2% finance.yahoo.com
indexové certifikaty 20% 15,4% finance.yahoo.com
akcie rozvijejicich se trhi 15% 24,5% finance.yahoo.com

Tabulka 14 Odhad vynosii slozek dlouhodobého portfolia investora vyhledavajiciho riziko

Vysokou slozkou akcii mé toto portfolio nejvyssi potencidl zhodnoceni mezi
vSemi zminovanymi investicemi. Je zde velmi dobie vidét, ze investor s averzi vuci
riziku nedosahne takovych vynost jako investor riziko vyhledavajici. Na druhou stranu

vSak podstupuje daleko mensi riziko.

odhadovany vynos (p.a.) 15,6%

Tabulka 15 Odhad vynosu dlouhodobého portfolia investora vyhledavajiciho riziko
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3.3.5 Diilezita doporudeni

Pii investovani nemusi vzdy dochazet pouze ke zhodnoceni finan¢nich
prostiedkt, ale také ke ztraté finan¢nich prostfedkd. V mnoha piipadech nemize
investor tuto ztratu piedpokladat ani ovlivnit. Na druhou stranu v mnoha piipadech
je tato ztrata zpusobena neakceptaci nékterych pravidel, ktera jsou je pfi investovani
nezbytné dodrzovat. V nasledujicim textu jsou uvedena doporuceni, kterd vyznamnym

zpusobem zmensi rizika ztraty.

Investovani by se v zaddném pifipadé nemélo vyvijet na zaklad¢ rychlych
rozhodnuti, neplanované¢ bez SirSitho konceptu. Jedinym spravnym piistupem

je vytvoreni investi¢ni strategie v souladu se strategii celého podniku.

Teprve, kdyz vznikne zékladni investicni strategie vcetné cili, muze dojit

k tvorb¢ portfolia.

Dalsim dilezitym prvkem, ktery je v praxi uplatiovan ke Skod¢€ investorit hodné
ojedinéle, je pohled na investi¢ni portfolio jako celek. Tim je mysSlen celkovy pohled
na majetkovou situaci. Investor by pfi vytvafeni investi¢ni strategie mél sledovat nejen
majetek, ale i zavazKy a s nimi souvisejicimi penéznimi toky. Neakceptaci tohoto

pravidla mize dojit k problémum s likviditou.

3.3.5.1 Ménova rizika

Za naprosto zbyte€nou chybu pii investovani se da oznacit Spatny vybér
referenéni mény. Toto rozhodnuti dél4 investor hned na poc€atku pfi vytvareni investiéni
strategie. Pokud je zvolena chybna referen¢ni ména, je netspéch investice téméf
stoprocentné zarucen. Investor totiz ve finale hodnoti investici Gplné v jiné méné, nez na
kterou je nastavena. Jednoducha pomticka, podle které se da referenéni ména odvodit,
je nasledujici: jeto ména, v niz bude investor na konci investice spotiecbovavat.

Investofi ¢asto chybuji tim zptisobem, Ze stavi konzervativni ¢ast portfolia na jiné nez
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referencni méné. Divodem muze byt naptiklad vysokd urokova sazba jiné mény, ktera
tuto investici opticky zatraktiviuje. Je to ale pouze klam, protoze diky urokové parité
investor nevyd€la, navic pii rozkolisanosti ménovych kurzi si investor muze
pod dojmem ,,levn¢* ziskanych vynosi pfivodit v portfoliu citelnou ztratu. I kdyz
ménové riziko pisobi na ob¢ strany, tedy i ve prospéch investora, u konzervativni

slozky je neptipustné.

Nejcastéjsi dilema domadcich investori byvd v rozhodnuti, zda zvolit
za referencni ménu ¢eskou korunu nebo euro, kterym by se u nas mélo v budoucnu
platit. Zde je tfeba zvazit vSechny vlivy. Termin pfijeti eura neni znam, coz znamena,
ze pro kratkodobé investice by méla byt logicky referencni ménou ceskd koruna.
U dlouhodobych investic je nutné pocitat s tim, ze podnik jako investor bude nucen
porusit investi¢ni horizont nebo jej zkratit. Soucasné nelze opomijet dlouhodobé
posilujici korunu, coz pii volbé referenéni mény eura bude investory stale vést
K hodnoceni vykonnosti v koruné. Investoii budou litovat ,,uslych® ziskt i pfesto,
ze by je vykonnost v koruné¢ neméla zajimat. Da se tedy doporudit, aby investofi
za souCasné situace volili referencni ménu euro vyjimecné, a to vyhradné

u dlouhodobych investic, u kterych si jsou jisti, Ze budou spotfebovany v euru.

3.3.5.2 Diverzifikace

U diverzifikace se jednd o rozlozeni investic a tvorbu investi¢niho portfolia,

coz muze vyraznou mérou snizovat celkové riziko (volatilitu).

Jak by ale méla takova diverzifikace spravé vypadat? Pokud ma investor
Vv portfoliu velké mnozstvi produktli, v Zadném piipad¢ to neznamend, ze diverzifikuje
spravné. Portfolio o 100 investicnich nastrojich muize byt mnohem hufe
diverzifikovéano, nez portfolio, ve kterém se nachazi pouze dvé¢ investice. Dulezité totiz
je, do jaké miry jsou jednotlivé investice mezi sebou korelované (jakou maji
srovnatelnou vykonnost v ¢ase). Cilem diverzifikace je zafadit do portfolia pravé takové

investice, které maji korelaci nizkou (co nejbliz§i 0), coz znamena, ze se vyvijeji
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nezavisle. Typickym pfikladem je kombinace akcii a dluhopisii, coz jsou tiidy aktiv,
které na vyvoj trhu reaguji rozdilng, vétSinou protichidné.
Pro nazornost diverzifikace uvadim piiklad, ktery ukazuje, jak snizit volatilitu

portfolia pii rizné vysi akciového podilu v portfoliu.

Z dlouhodobého pohledu akcie vyde¢lavaji kolem deseti procent roéné.
Dluhopisy vydé¢lavaji kolem péti procent ro¢né. To jsou dlouhodobé primeéry

za poslednich 25 let. (Tabulka 16)

Kdyz postavime portfolio na tomto standardnim dlouhodobém vyvoji akciovych
trhti, uvedeném v tabulce 16, a bude to portfolio tvofeno ze 100 % akcii, tak vykonnost
toho portfolia bude 10 % p.a. Pokud to portfolio bude tvofeno z akcii s podilem 50 %,
tak vykonnost toho portfolia bude 7,8 % p.a. V piipad¢ portfolia tvoifeného z 25 %

z akeii, bude dosazeno vykonu 6,8 % p.a. To je vSak dlouhodoby prumér.

Akcie vSak mohou vydélat napf. 20 % p.a. a dluhopisy, kterym se obvykle
v dobach kdy jsou akciové trhy na vzestupu nedaii tolik, vydélaji jen 2 % p.a.
Pak vykonnost téch stejnych portfolii je 20 % p.a., 11 % p.a. respektive 6,5 % p.a.
(Tabulka 17)

Akcie jsou vSak velmi volatilni nastroj a existuji obdobi, kdy se jim nedafi
ajejich vykonnost bude napt. -15% p.a. Obvykle vtomto obdobi se bude dafit
dluhopistim, které pfinesou 7% zhodnoceni za rok. Pak zhodnoceni uvedenych portfolii

podle dané struktury bude -15 % p.a., -4 % p.a. respektive +1,5 % p.a. (Tabulka 17)

vvvvv

dlouhodobé nejvyssi zisk, ale piinasi také nejvyssi vykyvy ve zhodnoceni. Naproti tomu
v ptipad¢ portfolia, které je tvoreno z 25 % akciemi, je vykonnost hodné podobna.
| v horsim obdobi, kdy akcie prodelaly 15 %, toto portfolio investorovi pfineslo kladné

zhodnoceni.
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Dlouhodoby priamér Obdobi 1 Obdobi 2
Akcie 10,0% 20,0% -15,0%
Dluhopisy 5,5% 2,0% 7,0%
Tabulka 16 Zhodnoceni akcii a dluhopisii per annum
Akciova slozka Vykonnost Vykonnost Vykonnost
100% 10,0% 20,0% -15,0%
50% 7,8% 11,0% -4,0%
25% 6,6% 6,5% 1,5%

Tabulka 17 Vykonnost jednotlivych portfolii per annum

Nejde ale jen o kombinaci akcii a dluhopisi. Stupen diverzifikace zvysuji
I nemovitostni investice nebo investice do komodit. Pokud jsou v portfoliu pouze akcie
spoleCnosti z ¢eského burzovniho trhu (Burza cennych papird Praha), jedna
se o diverzifikaci, ovsem pouze v ramci jednoho trhu. Problém je v tom, ze akcie
jednoho uzkého trhu jsou spolu velmi korelované. Takové rozloZeni rizik sice uchrani
Vv piipad¢ bankrotu jedné spolecnosti, ale pokud bude klesat cely trh, postihne to celé
portfolio.

3.3.5.3 Vybér produktu

Kone¢né naplnéni portfolia vznikd az samotnym vybérem produkti, které
odrazeji stanovenou investicni strategii. Plati pravidlo, Ze vybér produktu je stejné

dulezity jako tvorba strategie. Pii Spatném vybéru investicniho nastroje, byt pii dobré
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investi¢ni strategii, se mize investor zbyte¢né pfipravit o znacnou Cast ziskt. Hlavni

zasada je, ze do portfolia nakupujeme jen produkty, o kterych vime, jak funguji.

Ostfe sledovanym parametrem jsou poplatky a néakladovost jednotlivych
investic. Plati iméra: ¢im rizikovéjsi investice, tim vyssi poplatek. Sledovat nakladovost
se sice vyplaci, ale investovat Cisté na jejim zaklad¢ je horsi, nez ji nesledovat viibec.
Spatny levny produkt se v celkové vykonnosti portfolia projevi daleko hife nez drahy
produkt, ktery ma perfektni vysledky. Nakladovost proto sledujte jen u produktd, které

jsou srovnatelné i na zaklad¢ ostatnich parametrd, tzn. v $ir§im kontextu.

Pokud je portfolio postaveno jiz na konkrétnich produktech, neni zdaleka
investice u konce. Pfichazi totiz otazka, jak ¢asto portfolio pfeskupovat. Rebalancovéani
jsme jiz zminovali, pfeskupovanim se ovSem mysli zdména jednotlivych produkti,
pripadné posouvani strategie (zvySovani podilu rizikové slozky, ptipadné opak). Obecné
plati, ze kazdy tah v portfoliu bez vétSiho odiivodnéni jen pfinasi dodate¢né transakéni

naklady a snizuje tak celkovou vykonnost portfolia.
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Zaver

Diplomova prace se zabyva problematikou finan¢nich investic a investi¢ni
strategie s cilem navrhnout optimalni investi¢ni strategii prumyslovym podnikim

v Ceské republice.

Teoreticka ¢ast byla vénovana samostatné problematice investice a jejim druhGm.
Pozornost byla zaméfena na popis a ¢lenéni zakladnich druhd cennych papird, jejich

vyuziti v portfoliu a zdaniovani béznych a kapitalovych vynost.

Druhd cast prace je vénovana analyze finan¢nich trhii ve svété, zejména
Spojenym statim americkym, které v soucasné dobé bojuji s hypote¢ni a posléze
kreditni krizi. Vyusténim téchto krizi jsou az 25 % propady hodnot akciovych tituld po
celém svété. Mohlo by se zdat, ze soucasnd situace neni vhodnd pro investovani
finan¢nich prostfedkl, ovSem jejich nékolikaletda minima jsou praveé k ndkupu vhodna.
V druhé ¢&asti této kapitoly byl analyzovan finan¢ni trh v Ceské republice. Ten tyto
zminéné krize pfili§ nepostihly, na druhé stran¢ se zde potykame s nezvykle vysokou

inflaci a silnou korunou.

V tfeti ¢asti prace je na zdklad¢ teoretickych vychodisek a vysledkl analyzy
zaméfena pozornost na navrh investi¢ni strategie praimyslového podniku. V kapitole 3.3
jsou jako konkrétni vystup prace navrzena rtizna investi¢ni portfolia. Tato portfolia jsou
rozdélena dle vztahu samotného investora k riziku a dale na kratky a dlouhy Casovy

horizont.

K investovani miiZze mit podnik nékolik divodi. Muze finan¢ni investici vyuzit
z Cisté strategického hlediska, miZe také investici uZit jako efektivné uloZené volné
finan¢ni prostfedky. Zejména pro uloZeni do€asné, ale 1 dlouhodobé& volnych prostredkt

jsou portfolia v této praci navrhnuta.

Investicemi se lze také zajistit vici nékterym rizikiim, kterd mohou, ale také

nemusi nastat. Zminovanym zajiSt€énim se pradce nezabyva, protoze k tomuto
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jsou vyuzivany specifické finan¢ni instrumenty, jejichz blizsi popis a aplikace presahuje

stanoveny ramec této prace.

V samotném zavéru prace je pro kazdé portfolio odhadnuta rocni vynosnost.
Tento odhad byl stanoven na zakladé minulého vyvoje a nelze tedy ocekévat,
zZe se investice bude takto vyvijet. Jedna se pouze o hodnoty, okolo kterych se mize tato

vykonnost portfolii pohybovat.

Z téchto odhadi je zfetelné, ze nizSiho odhadovaného vynosu doséhne investor
s averzi vaci riziku. Naopak vysoké vynosy miize oCekavat investor, ktery se rizika
neboji, avSak hodnota jeho investice miize v prib&hu investi¢niho horizontu vyraznéji

kolisat a v obdobi par let mtiize dosahovat kratkodobé ztraty.
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