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ABSTRAKT
Abstraktéesky

Tato diplomova prace se zabyva moznosti invesiovdinych finarknich prostedka
do akcii a komodit. Prvntast prace podavaighled o dané tématice diplomové prace
Z teoretického hlediska. Ve druliasti je analyzovagdesky trh s podilovymi fondy a ter-
minovanymi vklady u &kterych vybranych bank. V poslednieti ¢asti prace, je proveden
samotny navrh o investovani volnych figafch prostedki do akcii a komodit naeském
i zahranénim trhu. Cilem prace je sestavit takové portfalkeii a komodit, které by bylo

vynosrEjSi nez srovnavané podilové fondy.

Kli¢ova slova:

akcie, burzy, cenné papiry, devizova rizika, ficenfinagni investovani, finaini
trhy, fundamentalni analyza, futures, kapitalovg tkkomoditni burza, gmové kurzy, po-

dilové fondy, technicka analyza, terminované vklady

ABSTRACT

Abstrakt ve s¥tovém jazyce

This diploma work deals with possibilities of irstimg to shares and commodities by
free finance. First part of the work gives overvieimhe diploma theme from theoretical
point of view. In the second part of the work imaed Czech shares fund market in some
selected banks. There is a project in the final phthe work which deals with certain
investing to shares and commodities on the Czedhf@meign market. The target of the
work is to build a portfolio of shares and commieditwhich would be more profitable

than chosen shares fund.

Keywords:

shares, stock exchange, commercial instrumentsgrary risk, finance, financial in-
vesting, financial markets, fundamental analysiguries, capital markets, commodity

stocks exchange, shares fund, technical analysis,deposits,
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UvoD

V sowasné dob je mozné nakladat s volnymi fingmimi prostedky fizné. Jsou zde
moznosti vSem ddk zname jakoréba uschovani péh doma, coz uz ale mnoho lidi red

la. Jsou zde jiné a lepSi moznosti jak s volnymarfEnimi prostedky nakladat.

Nejcastjsi je vyuzivani klasickych bankovnich prodiuktNejpouzivagjsim je
ukladani volnych finagnich prostedki na bankovni €et pogipact terminovany det.
Tyto sluzby nesou malé riziko a neni zapbf mit ani velké znalosti. V dnesni ddban-
kovnich poplatl, vSak tato sluzba nenftifpS atraktivni a hlavé neni ilis vynosna. Lidé
dnes bankovni dly pouZivaji hlava pro zjednoduSeni jejich Zivota. Jsou jim totiZ
k dispozici sluzby jako uzivani platebnich katieghternetové bankovnictvi. A uz jen malo
lidi si dokaze pedstavit, Ze by své vyplaty dostavali jinymigpbem nez ifimo na ban-
kovni (Eet. S vynosem vsak jiz bankovnityl mnoho spoléného nemaiji. | ten maly vy-
nos, jez ziskate ulozenim svych volnych predith na bankovni &et, vam ¥tSinou pohlti

soustavatznych druli poplatki.

Ja se ve své praci budu zabyvat investovanim eblrfjnartnich prostedki do
rizikove¢jSich a tim i vynosgSich finargnich operaci. Bude to obchodovani na burze a
budu se zabyvat investovanim do akcii a komodé.iiWestovani se neomezi jen na hra-
nice Ceské republiky, ale mé investice do akcii a komedibudou odehravat i na bur-
zach ve Spojenych statech americkych agmblcku. VCeské republice to bude prazska
burza cennych pagir Akcie budou vybrany z tzv. SPADu, nejlikvigaich ceskych akcii.
Vybér akcii remeckych probhne na frankfurtské burze DAX. Zde se nachazi 30
bluechips, ze kterych budu vybirat akcie do svérifgia. Americké akcie budou vybra-

ny z indexu NYSE a komodity budu vybirat z newy@rskirzy COMEX.

Navrhované investice budu porovnavat z dalSimestgnimi péilezitostmi naceském
trhu. Redevsim pak s podilovymi fondy. Budu analyzovatiloeg fondy rekterych vel-
kych bank fisobicich na&eském bankovnim trhu. S&asti analyzy budou vSechny druhy
podilovych fond. Budou tak zde zahrnuty fondy g&niho trhu, fondy dluhopisové, fon-

dy akciové, fondy smiSené i fondy fand
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Diky investovani do zahrafmich akcii budu muset brat v Gvahu i devizova gz
proto se budu zabyvat ¢mito dilezitymi finantnimi operacemi. Budou to hla¥nmény
obchodovanych akcii a komodit tzn. euro a dolart&hto nén budu sledovat vliv na vy-

nosnost celého zvoleného portfolia.
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1 KLASIFIKACE FINAN CNICHTRH U

1.1 Kategorie finanénich trhi

Na finargnim trhu se pefEni Uspory z hlediska jejichigodnich vlastnik méni na
financni investice. Volné peiini prostedky jsou srénovany za finatini naroky, obvykle
ve forme cennych papir, za tzv. finagni aktiva. Finatinim aktivem rozumime narok na
piijem (dichod) nebo jrani kon€&ného uZivatele volnych zdiofinancniho trhu (podnifk,
domacnosti, vlady apod.)iqulstavovany zpravidla certifikatemfijmovym dokladem

nebo jinym pravnim dokumentem.

Finartni trhy skytaji zdroje financovani realnych investia tim pispivaji
nezastupitelét k hospodéskému rozvoji a rovnovaze. Umagi tém institucim, které maji
financni deficit (podniky, vlady, mistni fady nebo mezinarodni org.), ziskatispup

k hotovosti, aby mohly financovat své aktivity. [7]

1.2 Clenéni finanénich trhi z hlediskaéasu
Vymezujemeit zakladni segmenty fingniho trhu, a to:

» Penézni trh, na kterém se obchodujéedevSim mezi centralni bankou, kotre¥
mi bankami, véejnym sektorem a velkymi fingnimi firmami a jehoZz naplini je
vedle realizace #mové politiky centralni banky a vzdjemnych obahod
s mezibankovnimi depozity mezi bankami i obchoddwkratkodobymi cennymi
papiry;

« Uvérovy trh, na kterém jsou hlavnimi protagonisty kogwdrbanky, stat, wejny
sektor, firmy, domacnosti a nd&j@zitcjSimi finartnimi instrumenty jsou zde
Sekovatelné a Uspornéty, Uwverové smlouvy a smlouvy alternativniho financova-
ni;

» Kapitalovy trh (trh cennych papi), ktery je charakterizovan komplexem vziah
subjekfi, jejichz zakladnim cilem je zhodnotitestire a dlouhodob volné pegzni

prostedky, a to progednictvim jejich investovani do cennych péapé& od nich
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odvozenych investhich instrumenit a jehoZz dastniky jsou nap podle ceské
pravni Upravy: ,poskytovatelé sluzeb, emitenti g@im papiti, osoby zavazané
Z chto cennych papir majitelé cennych pagiy emitenti a majitelé jinych

investiénich instrument".

Za finareni trh v SirSim slova smyslu tedy povazujeme kompié vySe uvedenych
segment a za finawni trh v uzSim slova smyslu pak trh s cennymi pagijr kapitalovy
trh a tucast penzniho trhu, na které se emituji a obchoduji krathex cenné papiry.
Trhem cennych papiru se budeme v dalSim textuéi pedci zabyvat nejvice a nejpodrob-
n&ji. [11]

1.3 Kapitalovy a penézni trh

Podle doby splatnosti emitovanych a obchodovangehnych papir délime trh
cennych papir na kapitadlovy a peizni trh, gicemz upenézniho trhu jde pouze o jeho
specifickoucast, na které se emituji a obchoduji krdtkodobéé&grapiry, tj. cenné papiry

s dobou splatnosti do jednoho roku.

Mezi nejvyznamyjSi z nich pat:

* Vladni pokladnini poukazkykteré jsou emitovany pro kryti pokladniho statniho
rozpaitu. Doba splatnosti jengkolik tydni. Jsou povazovany za bezrizikové cenné
papiry a maji tak i velmi nizké kurzové riziko.

» Depozitni certifikaty, které emituji jednotlivé banky za ¢€lem ziskani
kratkodobych zdrai, s dobou splatnosti kratSi nez 12siai. Vynosova mira je
z divodu vysSiho rizika a niz8i likvidity pravideéinvySSi nez u vladnich
pokladnénich poukazek.

* Komegni papiry, coZ jsou v podstat smEnky emitovanymi zpravidla velkymi
korporacemi. Doba splatnosti se pohybuje od jedrdd@70did. Vynosova mira

Z ®chto dluhopif je vysSSi nez u vySe zitovanych drubi cennych papir. Je

s
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Na kapitalovém trhu se upisuji, nakupuji a prodavaji invésfi instrumenty s dobou
splatnosti delSi nez jeden rok, respektive ty,é&teemaji dobu splatnosti stanovenu. Jde
jak o dluhové, tak o majetkové cenné papiry. Vrat zrni zdkona se setkdvame

S pojmeme ,investhi cenné papiry”, coz jsou:

a) akcie a jim odpovidajici cenné papiry,

b) dluhopisy a jiné cenné papiry, ¢dsiujici pohledavku, s nimiz je mozno
obchodovat na kapitalovém trhu, a

c) vSechny ostatni obvykle obchodované cenné papieye lopraiiuji nabyt cenné
papiry podle pismena a) nebo b) upsanim neboéngm nebo které zakladaji

pravo na vyptadani v peézich, s vyjimkou platebnich nastio[11]

1.4 Primarni a sekundarni trh

1.4.1 Primarni trh

Trh cennych papirrozclujeme na primarni a sekundarni. jamarnim trhu jsou
cenné papiry emitovany. Emitent cenného papiru twj@sna trhu pravo, které je s cen-
nym papirem spojeno. Jako kupujici vystupuje telo, ghce své penize ulozit do cennych
papiff. Jedné se tedy o investora. Tento primarni trimypem papi@ se kkdy nazyva jako
trh novych cennych papgif10]

Primarni trh  je mozno charakterizovat jako rozhodujici slozklébo systému tth
s cennymi papiry. Neni sice ani zdaleka tak efgktkd trh sekundarni, ale p&wna rém
se napiuje vlastni dvod existence finaimiho trhu a zarove jeho zakladni uloha, tj.
aktivizace doasré volnych pegznich prostdki a jejich alokace tam, kde jsou schopny

se s maximalnim efektem zhodnoaotit.

Na primarnim trhu se realizuji specifické obchadyennymi papiry — emisni obchody
— a setkdvame se zde s emitenty a upisovateliekésp s jejich po¥ienymi zastupci.
Komplex praci souvisejicich gipravou a vlastnim provedenim emiséetve jejiho

nasledného zajivani a podporovani organizuje sam emitent, netoonki pouziva firem
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cennych papir, coz jsou univerzalni banky, investi banky, velci obchodnici s cennymi

papiry. V zavislosti na tom rozeznavame:

» vlastni emise ktera sice mize byt rtkdy levrgjsi, ale hodi se hlipro malé a ve
svém okoli znadmé firmy, které nebudou mit problémis finani strankou emise
a pro které nebude problémem ani jeji ugmistnebo pro velké a vSeob&amame
firmy, které jsou schopny vSechnyakavané i netekavané problémy zvladnout
vlastnimi silami

» cizi emise kdy emisi zpravidla v celém komplexu provadi erhikonsorcium,
v jehoZcele stoji generélni manazer emise

e veiejnou emisi, piistupnou Siroké wejnosti prostednictvim véejné nabidky,
volného prodeje nebo tendru, regulovanouaistim regulénim organem, ktery
schvaluje pedloZzeny prospekt cenného papiru

e soukromou emisj pfi niZ jsou cenné papiry nabizeny vybranym individin ne-
bo institucionalnim investém, ktei obvykle chgji drzet emitované cenné papiry
po celou dobu jejich Zivotnosti a nepozaduji, algly begistrovany k viejnému

obchodovani na organizovanych trzifti]

1.4.2 Sekundéarni trh

Sekundérni trh je trhem jiz emitovanych cennychifia Transakce na sekundarnim
trhu nevytvdi ani nelikviduji finagni pohledavky za dluzniky. P zméné majitele
nepechazi hotovost mezi investory a dluzniky, ale miexestory. Dluznik #stava
transakcemi na sekundarnim trhu neowivrzatimco ¥iitel prenasi prava splaceni na jiné
osoby. Ekonomickou funkci sekundarniho trhu s cemrpapiry je zmina struktury jejich
majiteli. [5]

Sekundarni trh i@dstavuje vSeobeémejznangjsi slozku trhu s cennymi papiry. Bv
zékladni funkce tohoto trhu je moZno charakterizojko ukitou formu ,obsluhy*
primarniho trhu, bez jejichz nagini se vSak neobejde ani tento segment trhu s cannym
papiry, ani cely finaini trh. V prvé fadé jde o vytvdeni takovych podminek pro
obchodovani s cennymi papiry, které pro toto obokédi vytvdeji nezbytny ,komfort”
pro pipad poteby ziskat investovany kapitakga pivodné sjednanou splatnosti, a tak

zvySuji jejich likviditu. ZvySena likvidita se stajednim z dlezitych gedpoklad jejich
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bonity a zarove i faktorem, usnatljicim upisovani na primarnim trhu. Druhou funkci
sekundéarniho trhu je na zakéadhabidky a poptavky stanovit cenu inveéstho

instrumentu, ktera pak v dalSi emisiransi ogt ovlivni jeho cenu na primarnim trhu.

Maji-li obchody na primarnim trhui@devSim investni charakter, pak nakupy a
prodeje cennych pafiina sekundarnim trhu jsodiguevsim obchody spekdtami. Nejde
tedy o to drzet cenné papiry do doby jejich splstinespektive o dlouhodobé upiavani
prav z nich vyplyvajicich, ale o jejich opakovaréupy a prodeje vzdy tehdy, kdyz je pro
to vhodna pilezitost. V podstattak tedy ani nejde o konkrétni cenny papir, akeirsovy,
respektive cenovy pohyb cenného papiru, ktery jehato hlediska zajimavy. Pokud
prodejni cena i@vysi kupni cenu, pak spekulant dosahuje ,kapigovzisku®, a to je

primarni motiv jeho &asti na trhu s cennymi papiry. [11]

Sekundarni trh cennych papje mozné dit na:

e burzovni trhy cennych papini jako zvlaStnim zfisobem organizované
shromazéni osob, které probih& na burzovnim parketu (predeyp burzy), nebo
se realizuje prostdnictvim pgitacového systému (elektronicky typ burzy). Na
burzovnim trhu probihaji obchody podle burzovnidikari, pravidel a jsou
stanoveny podminky praipusgni cennych papir

* mimoburzovni trhy cennych papini nejsou zpravidla regulovany burzovnim
zékonodarstvim a obchody se realizdjip mezi bankami, investiimi firmami

nebo institucionalnimi investorj10]

1.4.2.1 Sekundarni burzovni trhy

Na jednotlivych s¥tovych burzach se pouzivajizné techniky uzavirani burzovnich

obchodi. Obchody mohou byt uzaviranydprezenéné neboelektronicky.

* Prezemni burzy predstavuji klasickou techniku obchodovanii gterém se
burzovni @astnici schazeji ve stanovenou dobu na burzovninkepa kde

vzajemrt uzaviraji burzovni obchody.
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* V poslednich letech se i na&wovych burzovnich trzich staléasgji vyuziva
vypocetni technika. Klasické burzovni parkety zanikajijsou nahrazovany
elektronickymi burzamj které vyraza zrychluji burzovni obchodovéni, zvysuji
transparentnost, snizuji trangak naklady, pispivaji k efektivigjSimu roz&tovani

burzovnich informaci a umadgji preshranini propojovani burzovnich tih

Integralni sosasti efektivd fungujiciho burzovniho systému jeyporadani
burzovnich obchodi, kterym se rozumi vyrovnani fin&mich zdvazk mezi kupujicim a
prodavajicim a dodani cennych paépi¥ sowasné dob drtiva wtSina sétovych burz
pouziva systénprubézného vypdradani, které se uskuttuje vzdy utity pocet dni ode

dne uzateni obchodu (T + x dni), a to ve fo¥rdodani proti zaplaceni. [1]

1.4.2.2 Mimoburzovni sekundarni trhy

Obchody s cennymi papiry uskéiteji investtni zprostedkovatelé nejen na
burzovnich trzich, ale i na trzich mimoburzovnid®odil obchod na burzovnich a
mimoburzovnich trzich se lisi jak podle jednotlitiystafi, tak i podle drufh cennych
papiiti a jednotlivych investnich zprostedkovatel. V poslednich letech vSakiaieme
pozorovat trend ke zvySovani vyznamu mimoburzovrdbbhod s dluhopisy, akciemi
malych a gednich spolkénosti. Investini zprostedkovatelé vyuzivaji mimoburzovni trhy
zpravidla pro realizaci akvignich nebo blokovych obchéd Mezi zékladni dvody

existence mimoburzovnich obchottha pati:

e Burzy cennych papir stanovi porérné piisné podminky pro fipuseni CP
(minimalni vySe trzni kapitalizace, dostata veejna rozptylenost akcii, minimalni
doba existence spol., fin&m historie firmy, minimalni vySe zisku, zkegnéni
finan¢nich a nefinatnich parametr).

e Burzovni obchody nevyhovuji ¢hterym typim kapitdlovych operaci.
Charakteristickym gkladem jsou akvizini obchody, které se zpravidla uskie-
ji ve forme primych (mimoburzovnich) transakci.

* Obchodovani na burzach neni levnou zalezitosti.glgumim obdobi vznikaji
specializované internetové obchodni systémy i(naptrade), které své sluzby

nabizeji drobnym investam. [3]
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1.4.2.3 Sekundarni trhy v Ceské republice
a) Burzovni systém

Burza cennych pagirPraha (BCPP) je zaloZena ¢glanském pistupu, gicemz oprav-
néni k obchodovani maji pouze j&jenové.Clenem burzy riize byt pouze pravnicka oso-
ba, kterd ma podle zakona o cennych papirech paoivklebchodovani s CP, sipie pod-
minky ¢lenstvi a je bd@ akciond&em burzy, nebo jeipata burzovni komorou z&ena bur-
zy. K nékupu a prodeji CP je oprayma takéCNB. [14]

Na Burze cennych pagise v sodasné dob uzaviraji pouze promptni obchody, které

se uskut&iuji na trhu:

e hlavnim,
» vedlejSim,
¢ volném,

e novém

Na hlavnim trhu se obchoduji CP nejtsich spolénosti a fond. O gijeti na hlavni
trh burzy rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. fijgti Zada burzu emitent cenného papi-
ru prostednictvim jim po¥ienéhoclena burzy na zakl&plné moci. Sotasti je i pro-

spekt, ktery je oten bankou.

NavedlejSim trhu burzy se obchoduje s cennymi papiry, které jsowdmyds souladu
s obect zavaznymi pedpisy a burzou ipaty k obchodu na tomto trhu. Criti na
vedlejSi trh burzy rozhoduje burzovni vybor prodat Sodasti je i prospekt asteny

bankou.

Pripuseéni CP navolny trh burz se do roku 2000 uskui®valo pouze na zaklad
registrace, o které rozhodoval generalni tajemniizyo V dnesni dabpozaduji burzovni

pravidla od emitenta pémi informani povinnosti v rozsahu stanoveném zakonem o CP.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 18

Jedna seiedevsim o fedkladani vyroni zpravy ¥etns Uéetni za¥rky, pololetni zavrky,
informaci o konani valné hromady, vy@atividend, navrh zmen spol€enské smlouvy,
stanov nebo zakladatelské listiny emitenta a vggkedalSich skutaosti tykajicich se

emitenta, které mohou vyvolat vyznamnouam kursu jim vydaného CP. [10]

Novy trh byl vytvoren 30. z& 1999, picemz je zejména ten no¥ vzniklym
spol&nostem. Na novém trhu vystupuje zvlastni burzowdstnik, nesouci oztani
patron. Tentoc¢len burzy je jmenovan burzovnim vyborem pro kot®avinnosti patrona
je pripravit emitenta pro vstup na novy trh burzy a petébéZzré oweiovat plreni

informacnich povinnosti emitenta po celou dobiaza&ni emise na novém trhu.

Burza CP Praha patmezi burzy, které pouzivaglektronicky obchodni systém
V tomto systému lze realizovat jak cenotvorné, itakcenotvorné obchody. Na BCPP se

v sowasné dobrealizuji ¥i zakladni typy obchad

* automatické obchody,
» obchodovani v Systému pro podporu akcii a dluhigpis

* blokové obchody.

Automatické obchody maji bul’ charakter obchodovantigpevné ce#, nebo pibéz-
né obchodovaniippromenlivé ceré. Obchodovani i pevné ced (aukéni rezim) ma cha-
rakter elektronického obchodniho systému jednoem®deé aukce, ve kterém se zpracova-
vaji objednavky ke koupi nebo prodeje CP ke stanéneicasovému okamziku.. Maxi-
malni denni zrna burzovni ceny je 5 % odqachozi cenyPritbéZné obchodovaniifp
proménlivé cer¥ (kontinualni rezim) ma charakter elektronickéhalodmniho systému
centralni objednavkové knihy. V tonelektronickém obchodnim systému se ob-
choduje ve stanovenou dobul@gZznym zmisobem s progmlivou cenou, ktera je

vzdy odvozena podle posledniho uzného obchodu.

Obchodovani v Systému pro podporu akcii a dluhopis (SPAD) je zaloZzeno na
elektronickém obchodnim systérfimeného kvotami, ve kterém obchodovani probih& pro-

strednictvim tarca trhu. V tomto obchodnim systému Ize rozliSovat:
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* otewenou fazi

e Uuzawenou fazi

V otevrenéfazi maji tvarci trhu povinnost kotovat nakupni a prodejni ceaystanove-
ném rozpti t¢ch CP, u kterych maji s burzou urawou smlouvu o vykonavanitrce
trhu. V otevené fazi je pibézné uréovana jak nejlepsi nabidkova, tak i nejlepsi pdgtav

V& cena, a to ze vSech kotaci opgyrch tvirca trhu.

V uzawenéfazi nejsou turci trhu povinni kétovat nakupni a prodejni cenyocBody
v této fazi mohou byt realizovany v rdmci povolenébzgti, platného v okamzZiku ukon-

ceni otevené faze, ficemz niize byt roz&eno o 5 % okma snery.

Necenotvorné obchody na BCPP maji charadbfi@covych obchodi. Jedna se o trans-
akce s CP, které jsou uzamy mezi d¢ma ¢lenskymi firmami burzy, icemz jsou zare-
gistrovany v burzovnim obchodnim systému #edpm dohodnutou cenu gegdem stano-

venym p@tem kusi cennych papir.

Vlastni vypdadani burzovnich transakci zdjife dcéina spolé€nost burzyUNIVYC,
a. s. (UNlverzalni VY poradaciCentrum). Tato spolmost organizuje nejen vypadani
burzovnich obchad ale také vyptadani mimoburzovnich obchipddschovu a spravu
listinnych CP, fjcovani cennych papira spravu dizeni &astniki v Garagnim fondu
burzy. [10]

b) Mimoburzovni systém

Mimoburzovni systém se@eské republice realizuje jak ve formeorganizovaného, tak i

organizovaného trhu.
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Neorganizovany mimoburzovni trh m&l mimoradre vyznamné postaveni do polovi-
ny 90. let. Vzhledem k tomu, Ze akcie byly evidoyannematerializované podéhve
Stredisku cennych papir(SCP), neorganizovany mimoburzovni trh se reabzgiede-

vSim ve forn¢ primych prevodi na pirepazkach v SCP.

Organizovany mimoburzovni trh Ize podle zakona o CP vyttibna zaklad povole-
ni Komise pro CP. Tento organizovany mimoburzovhispravuje organizator mimobur-
zovniho trhu, ktery v8ak sam nesmi obchodovat s@&lSimi investinimi instrumenty.
Dosud provozuje organizovany mimoburzovni treské republice pouze jediny organi-

zator, a tim je RM-Systém.

RM-Systém, a. s. (RM-S)je stoprocentni déamou spolénosti PVT, a. s.,iixemz
v podstat vznikl z registrénich mist kuponovych knizek v ramci projektu kupadgri-
vatizace. RM-S zsl organizovat obchodovani 24.&wa 1993. Jedna se o elektronicky
obchodni systém, ktery vSak neni zalozerlaaském principu, ale na zakaznickém prin-
cipu, coz umoituje gimy vstup na sekundarni trh vS8em zaregistrovanykazélkim, a to
za velmi jednoduchych podminek. RM-S sam s CP remhge, nekupuje ani neprodava
CP, ale obchody s nimi pouze organizuje. Organigujgrostednictvimpriabézné aukce
do které jsou zZazeny vSechny registrované CP, jenZ jsou zaknitowaBCP a nemaji
emitentem mezenougvoditelnost. Aukni ceny se stanovi fiéZnym zgisobem na prin-
cipu maximalizace pitu prevedenych CP mezi prodavajicimi a kupujicimi. Ayohodni
den je pro kazdy CP stanovenfipustné cenové pasmo, které se odvozuje ahgné
ceny z pedchoziho obchodniho dne s odchylkou plus, minu%%1®@bchody realizované
v ramci cenového pasma jsou ogmeany jakoobchody normativniho trhu RM-S, pii-
¢emz zahrnuji i mé obchody, které se nachazeji v rdmci stanovenéhového pasma.
Aukce obsahuji dvfaze. [10]

» ,Ranni oteviraci fazi* slouZzici k parovani dosud neuspokojenych pakymed-
chozich di a pokyri, které byly zadany do systému kedchozim obchodnim

dnu.
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.Denni on-line fazi* zabezpeujici zpracovani zvlastnich zakazhikebo pro-
strednictvim internetu. Nav podany pokyn vyvolava bezpréstire nové aukni
kolo pro dany CP.

Prostednictvim RM-S Ize realizovatpirimé obchodymezi d¥ma gedem dohodnu-
tymi partnery. RM-S zajidije pouze pedobchodni validaci na korunovychtéch a vypo-
faddani obcholl RM-S umoduje svym @astnikim rovrez realizovatblokové obchody
(velikost bloku je zpravidla&tSi nez 2 % velikostijisluSné emise CP, nejnemsakdini
1000 kus CP). Nasledujici tabulka demonstruje vyvoj straktobchod: ve letech 2002-
2004. [10]

1.4.2.4 Druhy sekundarnich obchodi

Investini zprostedkovatelé obchoduji s CP na sekundarnich trzidhriauvlastni Get,
nebo na cizi &et. Jestlize investni zprostedkovatelé obchoduji s CP svym jménem na
vlastni &et, pak se ozriaiji jako dealé. Investini zprostedkovatelé realizuji obchody na

vlastni z fiznych motivi, pficemz mezi zakladni piat

Provedeni fikazi klienta,
» Kursova spekulace,

» Arbitraze,

* Investice,

* Majetkové @asti.

Dealé&i spojuji prodavajici s kupujicimi cennych pdptim, Zze jsou fipraveni koupit a
prodat CP za zw¥ejnénou cenu. Drzi zasobu ditych CP a zisku dosahuji na zakiad

rozpsti mezi nakupni a prodejni cenou. Velikost rézgavisi na:
o Likvidité trhu,
* Rizikovosti CP,
* Trzni konkurenci,

» Transparentni obchodovani.
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Dealer je vystaven pofmé vysokému trznimu riziku. Za ochotu nést toto rizije
kompenzovan kursovym rogm, dichody z vlastniho portfolia a ngéna kursovy vze-

stup hodnoty portfolia a n&gl na kursovy vzestup hodnoty portfolia. [1]

Nezastupitelnou funkci investiich zprostedkovatel je kursova spekulace ktera je
zaloZena na uvazeniditych, na trhy CP fssobicich okolnosti, které, které owvliyji vyvoj
trznich cen CP¢ehoz vyuZivaji investni zprostedkovatelé ve s\ prosgch. Cilem spe-
kulanti neni investovat, ale nakupovatprodavat CP pouze na&kolik minut, na den ne-
bo rnekolik tydni, aby je se ziskem prodali pogkoupili. Cisty zisk invesinich zprosted-
kovateli se rovna kursovému rozdilu mezi prodejnim a kupkimsem po zohledimi
transaknich naklad a daiového zatiZzeni kapitalového zisku. Kursova spekutad d¢

formy:
e Spekulace na vzestup kursu,

» Spekulace na pokles kursu.

Pri spekulaci na vzestupkupuje investini zprostedkovatel CP, aby je ¢p prodal
k urcitému pozdjSimu terminu za vySSi kurs. Tento typ spekulaattaké gkdy ozn&uje
.byK". Naopak g spekulaci na poklesprodava investni zprostedkovatel CP, aby je
k urcitému pozdjSimu terminu v budoucnu koupil &pza nizsi kurs. Spekulanti na pokles
se oznauji jako ,medwdi“. Bez spekulace neni vy&8y trh CP myslitelny. Neustalé spe-
kulativni nakupy a prodej CP zvy3uji objemy obolnagim vétsi objem obchai) tim vys-

Si likvidita sekundérnich tth [10]

Motivem realizacearbitraznich obchoda investiénimi zprostedkovateli je vyuZziti ce-
novych rozdil na iznych trzich. Pro arbitrazni obchody jsou charastieké tyto znaky:
a) cenové rozdily, b) stejna doba, c) nestejnaamfgbitrdzni moznosti na trzich CP exis-

tuji zpravidla pouze velmi kratkou dobu.
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Investni zprostedkovatelé realizuji na sekundéarnich trzich take\dastniinvestice,
kdy se vzdavaiji jisté sdéasné hodnoty penich prostdki s cilem ziskani budouci hod-
noty perznich prostedki, piicemz @ekavaji, Ze budouci realna hodnota gzerch pro-
stredka prevysi jejich sodiasnou realnou hodnotu. Zma v realné hodnétperéznich pro-

stredka je odngénou investinich zprostdkovatel za realizaci investic.

Obchodni politika investhich zprostedkovatel miaZze byt v gkterych gipadech za-
meéfena i na ziskaniajetkové kasti na jiné firme. | kdyz zmsoby nabyti jsou velice

rozmanité, jednou z metod je postupné skupovani aacsekundarnich trzich.

Obchody s CP svym jménem, ale rf&k@z a na &et svych zakaznikprovadibroker.
Za svoji¢innost ziskava provizi. Broker tedy neobchodujePsra swj vliastni &et. Red-
stavujecistého prosednika mezi kupujicimi a prodavajicimiigg@mz na trhu vystupuje

jako jejich agent. Na vyspych trzich CP mizeme rozliSovatit druhy brokerskych firem:
* Brokerska firma s Uplnym servisem,
» Diskontni brokerska firma,

* E-brokarage.

Brokerska firma s Uplnym servisemnabizi celou paletu sluzeb, které jsou spojeny
s finartnim investovanim (poradenstvi, invésii analyzy, zprogedkovani obchodu, fi-

nancovani obchodu, sprava aktiv @al# optimalizace).

Diskontni brokersk& firma poskytuje svym klieritm prakticky pouze moZnost tech-
nického provedeni sekundarniho obchodu. Nenabtairosluzby. UZSi a lewsi nabidka
sluzeb jim pak umaiije vyrazg snizit zprogedkovatelské poplatky. Uskét@né trans-
akce na sekundarnich trzich vSak nejsou zatiZzengeppprostedkovatelskymi provizemi,
ale také poplatky a naklady vlivu trhu, kterymireeumi rozdil mezi realizai cenou a
pramérnou denni cenou. Soéet zprostedkovatelské provize, popldtla naklad vlivu trhu

tvori transakéni naklady.
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E-brokerage umoziuje investoiim spravovat své investii prostedky a obchodovat

na sekundarnich trzich préstinictvim internetu. Klienti brokerskych firem majioznost

prostednictvim www stranek sledovat v realnéase situaci na fingnich trzich a fimo

z domova zadavatrixazy na nadkup nebo prodej CP. E-brokeraigelgtavuje budoucnost

brokerskych sluzeb. Rychlost rozvoje on-line inggénhi zavisi zejména naiegeni bez-

petnosti sluzeb e-brokerage a jednoduchosti ovlad@avesititnich &t prostednictvim

internetu.

Brokerskou firmu zastupujitpjednani s klientenmakléri, ktefi doslova bojuji o jed-

notlivé klienty, povadz zn&na ¢ast jejich pijmu zavisi na objemu zprdstdkovanych

obchodi. Pred provedenim prvni transakce si musi klient igtay brokerské firmy sy

Gcet. V zasad existuje rkolik typa Ucta, které vedou brokerské firmy:

Hotovostni (€et ma v podstat charakter BZného @tu. Klient mize nakupovat CP

pouze v situaci, jestliZze ma na tomtaguidostatek volnych p&anich prostedka.

MarZovy uéet umoziuje kombinovat ndkup CP z vlastnich a tjgenych pensz-
nich prostedki. ZaloZeni marzovéhoctu predpoklada, Zze zakaznik sasreé uza-
vie s brokerskou firmou smlouvu o zastavnim praver&tumo#uje brokerské
firm¢ uvalit zastavni pravo na CP klienta, coz sloukodjaaruka za poskytnuté pe-

nézni prostedky.

Uget Fizeni aktiv umoziuje ziskat klientm piimy piistup k Siroké palétfinan:-

nich produk.

Univerzalni u¢et dava klienim moZznost vyuzivat sluzeb nejen brokera, ale i ex-
ternich spravit majetku. VesSkeré naklady, které jsou spojeny sagemstvim, ob-
chodovanim, majetkovou spravou, depotem a hodnacenkonnosti portfolia,

jsou integrovany do jednoho brokerského poplatku.

Makléri brokerskych firem fijimaji od svych klieni k provedeni transakciizné druhy

obchodnich fikaai, ve kterych jsou zejména specifikovany cenové gollyn Z hlediska

cenovych limiti rozliSujeme nasledujici druhy obchodnidfkpzi:
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* Nelimitované prikazy (trzni piikazy — ,co nejlépe” a ,co nejle¥ji*) nevazi mak-
léfe na dosaZenitesré urceného kursu CP. Klient vSakqupoklada, Ze makié

bude co nejlépe hajit jeho zajmy.

» Limitované prikazy jsou vybaveny fesnymi nejvySSimi kupnimi, pépnejnizsi-
mi prodejnimi cenami. Pokud se makt limitu nevejde, je povinen rozdil mezi

limitni cenou a dosazenou trzni cenou sam uhradit.

» Prikazy omezujici ztratu slouzi ke snizeni rizika kursovych ztrat. Makénluvi
s klientem hranici, kterd je &ujici pro prodej CP. Pokud aktuélni kurs dosahrne té

to hranice, pop klesne pod ni, nasleduje automaticky prodej ,epépe*

» Piikazy zajidujici zisk naopak obsahuji hranici, ktera slouzi ke koupi @Ruet
zakaznika ,co nejlewi”. Tyto prikazy slouzi k zajigni kursového ziskuipneo-

¢ekavaném kursovém vzestupném trendu. [10]
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2 INVESTI CNi ANALYZY

2.1 Fundamentélni akciové analyzy

Primarnim motivem nékupu akcii je dosazeni kapvi@ho zisku. Tohoto cile se snazi
analytici dosahnout tim, Ze hledaji na akciovén fpbdhodnocené akcie. Fundamentalni
analytik @i ur¢ovani hodnoty spoteosti progndzuje vyvoj ekonomiky, o&vi i jednotli-
vych firem. Fundamentalni akciova analyza se&aja na zkoumani kursotvornych fakto-

ra na tech drovnich:[15]

* Analyza na makroekonomické urovnj ktera analyzuje ekonomiku jako celek a

jeji vliv na akciové kurzy.

» Odvétvovou (oborovou) analyzy jez zkouma specifika jednotlivych o#tvi a je-

jich dopad na akciové kurzy.

e

» Analyza jednotlivych spolénosti, ktera se pokouSi ohodnotit n&jezitejSi vnitini

parametry sledovanych podnikl2]

2.1.1 Analyza na makroekonomické urovni

Na makroekonomické Urovniipobi na hospodgkoucinnost podnik celarada fakto-

ra. Ty nejdilezitejSi si zndzornime v nasledujicimany.

Vyvoj readlného vystupu ekonomiky v dlouhén¥edstim obdobi

Vyvoj akciovych kura je vzdy velmi silg ovliviiovan jak vyvojem ekonomiky stétu,
tak i vyvojem ekonomiky sstové. Proto i akciové kurzy reaguji svynisty a poklesy na
probihajici hospodaké vykyvy gislusné ekonomiky, dlouhod®lySak Ize vypozorovat,
Ze toto jejich kolisani probiha kolem jejiho zakldgw vyvojového trendu. Z hlediska
stredredobého pohledu vSak vazba mezi vySi akciovychikarekonomickou urovni dané
zent jiz tak pevna neni. Vyvoj akciovych kurze stedredobého hlediskaipdbiha zpra-

vidla o rekolik mésiai vyvoj ekonomiky. [12]

Fiskalni politika vliady
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Pontgrné znany vliv na kurzy akcii maji danz prijma pravnickych a fyzickych osob.
Ty nejprve sniZuji dosazené zisky firem, coZ sdeutis negativié promita do vysSe vypla-
cenych dividend a omezuje i moznosti dalSiho raz\sgolénosti, icemz se tyto divi-
dendy je&t znovu dani. B kratké drzk¥ jsou navic dagmy i kapitalové pijmy. To vSe

znaneé sniZuje atraktivnost akcii aipobi na snizovani jejich cen. [2]

Perezni nabidka

PeréZzni nabidka je povazovana ze jeden z nejvyzegium faktoh ovliviujici cho-

vani cen akcii. Teorie uvadékolik vysvétleni jejiho misobeni

Prvni pFistup spaiva v nazoru, ze umoznitNB v rdmci své monetarni politiky
zvysSeni pe#&zni nabidky p zachovani konstantni poptavky po peich, investda tyto
dodaténé pewrzni prostedky investuji ¢ast&né i na akciovych trzich. Jelikoz
v podminkéach kratkého obdobi je mozno nabidku gkmiazovat za té#h fixni, dojde ke

vzestupu jejich kunz

Druhy pristup tvrdi, Ze fist perzni nabidky nejprve podniti investory nakupovat
vice dluhopif, coZ zmsobi nadst jejich kurd. Ten se vSak nasleglprojevi v poklesu
jejich vynosovych rér, ¢cimz stoupne fitaZlivost alternativnich aktiv, kterymi jsou v téon
piipact akcie. Oisledkem je tedy zvySeni poptavky po akciich a miglenafist jejich

cen.

Tieti pristup spaiiva v nadzoru, Ze zvyseni pami nabidky zpsobi pokles uroko-
vych sazeb. To podniti inve&ti aktivitu firem a naslednzvysi jak Urové jejich ateka-

vanych zisk, tak i rist kur#i jejich akcii.

VSechny pistupy maji stejny zav a to ten, Zetst perkzni nabidky vzdy zvySuje po-

ptavku po akciich. [12]
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Urokové sazby

Zmeny urokovych sazeb jsou dalSinailelitym kursotvornym faktorem akciovych

instrument. V zasad plati, Ze #ist trokovych sazeb vede k poklesu Kuakcii a naopak.

Inflace

Akcie jsouc¢asto povaZzovany za instrumenty, které jsou dobnwestici v pipact
ocekavaného zvyseni miry inflace. Tateg@stava je zaloZena n&egdpokladu #stu nomi-
nalniho zisku a z toho plynoucich vysSich divideja#tpZ i na pedpokladu #stu akcio-
vych kurzi. Provedené vyzkumy vSak prokazaly, Ze v geafitinflace nejsou akciestsi-
nou schopny udrzet svoji redlnou hodnotu. Exista@ga hypotéz, které se tutociou
anomalii snazi objasnit. Z nich nejzngai je hypotéza ddoveho efektuTato hypotéza se
zabyva odepisovanim investiho majetku a ohodnocovanim zasob firmy v obdofé-
ce. Ve \tSirg stati je metodika odepisovani zaloZzena na odepisovanfizovacich cen,
takZze vzhledem k inflaci redlna hodnota odpidesa,cimz se zaroue zvySuje daové
zatizeni akciové spalaosti. To vede k poklesu realného zisku po 2dark poklesu real-
nych dividend a nasledn trznich cen akcii. Je vSak mozno zaznamenatérgpvliv.
Jedna se o profitovanékterych firem naidstu cen a téz o skuteost, Ze vzestup inflace je
témet vZzdy doprovazenistem nominalnich Urokovych sazeb. Ty jsou ndkladgyaloz-

kou, takZe jejich zvySeni do jisté miry snizugetini, neboli zdanitelny zisk firmy.

Inflacni prostedi samo o sa@bjeS€ navic zvySuje celkovou nejistotu v ekonomice. |
proto pro individualni investory stoupa na akcidwytezich riziko, takZze z tohototdodu

klesa poptavka po akciich a nasledjejich ceny. [15]

Mezinarodni pohyb kapitalu

Pohyby spekulativniho zahrgniho kapitalu maji obrovsky vliv na volatilitu akei
vych kur#i. Filiv zahranéniho kapitalu zpsobuje vzestup, jeho odliv naopak pokles ak-
ciovych kurzi v dané zemi. Navic se mnohé emise neobchodujiepoazedné, ale na vice
swtovych burzach. Jejich pokles na jednom trhissgbuje i ndsledné poklesy na ostatnich

trzich, a to v celogitovem ngtitku. [12]
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Schodky a nerovnovaha

Na atekavani investdr maji vliv i informace tykajici se schodlkiebo pebytki bilan-
ce zahrariiniho obchodugi statniho i véejnych rozpéta. Jsou to dlezité informace o

tom, zde je ekonomika statu v rovnovaze nebo nikoli

Cenové requlace &rny trh

Cenové regulace @rné trhy maji podobny ekonomicky vyznam jako sélyoeno-
vé regulace se projevuji existenci dvojich cem een oficialnich a cen dosahovanych na
¢erném trhu, coZ samo o sobignalizuje wité ekonomické problémy. ObetrSak plati,
Zecim odlisSrgjSi jsou skuténé ceny od cen regulovanych, tigtsi problémy v budoucnu
nastanou. Existence cenovych regulaci signalizogelit, ktery v budoucnu bude muset

n¢kdo zaplatit.

Ekonomické a politické Soky

VSechny ekonomické a politické Soky owlyi negiznivé vyvoj akciovych cen. Po-
kud se tykéekonomickych Soi, jedna se dadu moznosti: n&propné Soky, obchodni a
tovych neén apod. Co se tykpolitickych Soli, spadaji semigdevSim valéné konflikty,

demise vlad, revoluce a v neposletht i netekané volebni vysledky. [15]

2.1.2 Odvétvova (oborova) analyza

Odwtvova analyza se zaffuje v prvnitadé na identifikaci charakteristickych znak
jednotlivych od¥tvi. Konkrétré se jedna o analyzu citlivosti ogtvi na hospod&ky cyk-
lus 0 zkoumani typu odwové struktury, nebo n&po zpisob vladni regulace. Nasledn

se tato analyza zattuje na predikci jejich budouciho vyvoje.

Identifikace charakteristickych znadk jednotlivych odvtvi

Z pohledu citlivosti na hospod. cyklus se jedna@tlodtvi déli na odwtvi cyklicka,

neutralni a anticyklicka.
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e Odvétvi cyklicka — dosahuji velmi dobrych hospod. vyslédkobdobi expanze a
naopak. Mvodem kopirovani hospoitkého cyklu je skutamost, Ze jejich produk-
ce vyrobki a sluzeb je orientovana do oblasti, kdy kupujigZenjejich nakup od-
loZit na pozdjSi dobu a realizovat jej az v obdobi prg piiznivéjSim. V obdobi
recese, tak tyto firmy ztraceji zisky a tim i oslpb kurz jejich akcii. Nap

stavebnictvi, bankovnictvi, elektrotechnickyimysl, automobilovy pimysl apod.

» Odvétvi neutralni — nejsou filis ovlivnéna hospodigkym cyklem. Produkuji ne-
zbytné statky, jejichz koupi nelze dlouhodplodkladat. Nap. potravindsky nebo
farmaceuticky pkmysl, vyroba cigaret. Konkré&rse jedna o odivi s nizkou ce-

novou elasticitou.

» Odvétvi anticyklicka — na rozdil od oditvi cyklickych vykazuji velmi dobré hos-
podé&ské vysledky v obdobi recese, ale slabsi v obdqgtrreze. V posledni déhe
uvadin jako giklad provozovani kabelové televize, goadz tento typ zabavy na-
hrazuje nap drazsi turistiku. Obeéne vSak mozno howd o produkci tzv. Giffe-

nova zbozi, neboli zbozi nouze.

Velmi vyznamna je i analyza z&mena na charakter o&wove struktury, ktera fize
byt monopolni, oligopolni nebo konkukem. Z ni vyplyva, Ze zejména akcie monopolnich

vyrobai byvaji mnohymi investory povazovany za beape[12]

2.1.3 Analyza jednotlivych spolé&nosti

Fundamentélni analyza se snaZi jistit, zda ¢gauakcie nadhodnocena, podhodnoce-
naci spravré ohodnocena. Préuento problém je jednim ze dvou, o jehoZ kvaraifikse
snazi analyza spaieosti. DalSi oblasti je vyuziti finani analyzy, kter& napomaha zist
stavu finagniho hospodani firmy a na zakladtéchto zjiS€nych skuténosti se snazi
predvidat budouci mozny vyvoj spotesti. Nasledujici obrazek ndm ukéze vztahimnit

hodnoty akcie a jejiho trzniho kurzu.
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Trzni kurz
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Vnitfni hodnota

Obr. 1. Vztah vnihi hodnoty akcie a jejiho trzniho kurzu

Predpokladem pro vyuziti fundamentalni analyzy jerktifkkace vnitni ceny. Trzni
kurz akcie pak osciluje kolem této fundamentélmyceéPokud je trzni (subjektivni) kurz
vySSi nez vnini (objektivni) hodnota akcie, pakidemetict, Ze je dana akcie na trhu nad-
hodnocena a fizeme dekavat jeji pokles. Naopak vSak pokud je trzni kakeie nizsi nez

jeji vnitini hodnota, pak je akcie podhodnocengekavameiist jeji ceny na trhu.

2.1.3.1 Stanoveni vni¥ni hodnoty akcie

Pro stanoveni vritti hodnoty akcie existuje mnoho metod, které jsaloZzeny na
vysledcich hospodani spolénosti. V nasledujicim textu se budu zabyweti z nich a
nejvice pakziskovému modelu O dalSich dvou metodactiyidendovy diskontni model

amodel volného cash-floywse zminim jen okraj&@{3]

Ziskovy model

Tyto modely vychazeji z velmi vyznamného a invesfeozorré sledovaného poén
rového ukazatele P/E (price-earnings ratio), jefnadnota je podilem aktualniho (trzniho)
kurzu akcie a posledniho zZegnéného cistého zisku spotmosti Fipadajiciho na jednu
akcii. Informuje o tom, jak si investioceni jedné pefEni jednotky zisku fipadajiciho na
sledovanou akcii, a je zaraveé odrazem trzniho ohodnoceni budouci vynosoveépests

vy dané akcie.

Mezi faktory, které ovlisiuji vySi ukazatele P/E patzejména:
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* Ristové perspektivy a rizika sledované akciové spdleosti — Obeci plati, z
vysoky aekavany, Ze vysokydekavany dist spolénosti se odrazi i ve vysoké
hodnot jejiho P/E.

» Dividendova politika — VySSi vyplacené dividendytsinou mgisobi i na zvySovani

kurzu akcii, coz zarowezpisobuje i zvySovani ukazatele P/E.

* Typ odvétvi a jeho popularita mezi investory— Investdi ¢asto preferuji akcie
podniki odwtvi, kterd se vyznalji vysokym stupdm vyuZivani technologii a vy-
zkumu.

« Kvalita managamentu analyzovanych spoknosti —Akcie podniki s kvalifiko-

vanym a pedevsim s obe¢ruznavanym dobrym managementem maji vySsi kurzy,

a tim i vySSi hodnoty P/E. [12]

Jako pijatelny Gdaj pro standardni investici je jevi raahhodnot tohoto ukazatele
cca mezi 8 az 12, resp. gkierych velmi perspektivnich a tim i atraktivnidkca az cca
do 15. Existuji samdejme i vySSi hodnoty, ty je vSak jiZ mozno povaZzovatiauhodols

neudrzitelné a mohou signalizovat nebe&zppeidouciho poklesu kurzu.

Ukazatel P/E nefize byt pouZzit pro vypeet jejich vnitnich hodnot, protoZe hodnota
P/E vynasobena ziskem (E) se rovna aktualni trmi. @roto je pro uteni vnitni hodno-
ty akcie nutno stanovit ukazatel nazyvany jakinmrny P/E. Pomogpriamérného P/Eje

potom moZno vnihi hodnotu sledované akcie vyfddhap. v nasledujici podab
VH =E*(P/E),
Kde: VH - je vnitni hodnota sledované akcie
E - je @ekavany zisk na jednu akcii sledovaného podnikiitipn roce

(P/E)} - je pramérna uroveé ukazatele P/E nafiglusném trhu, resp. na jehoddih

segmentu nebo v souvisejicim vyrobnim oboru.

Dividendovy diskontni model
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Model je zalozen na principugdpokladanych budoucichiijma z drZzeni akcie (resp.
dividend), které jsou diskontovany na gasnou hodnotu. Z toho je patrné, Ze tato metoda

je vyuzitelna u firem, jejichz akcie jsou spojenyyplatou dostatnych dividend.

Model volného cash-flow

Pri stanoveni vnini hodnoty akcie pomoci modelu cash-flow se nejstamovi cel-
kova hodnota firmy, od které se @tk hodnota ciziho kapitalu. Celkovou hodnotu firmy
ziskame jako saet sodasné hodnoty aekavaného cash-flowkipplném financovani cho-
du firmy z vlastnich zdrdja sodasné hodnoty d@veho Stitu (tim, jak se firma zadluZuje,
vznika daovy Stit, ktery zvySuje celkovou hodnotu firmy)ekf ziskdme pouzitim ciziho

kapitalu. [3]

2.2 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalisthraji podle technickych analyftikuréuji roli pii analy-
zach akcii pedevSim minulé ceny a objemy obchod/ychodiskem technické analyzy
jsou publikovana trzni data, tedy trzni ceny jetimpth akcii, indexy, objemy obchdéda
technické indikatory. fédpokladem této analyzy je, Ze trzni ceny akcii geterminovany

vztahem mezi nabidkou a poptavkou. [16]

Defini¢ni znaky technické analyzy jsou:

1. Technick& analyza je zaloZena na publikovansifich datech.

2. Stedem pozornosti technické analyzy jetamovani nakupnich nebo prodejnich
rozhodnuti a za#tuje se na cenové zmy. Fundamentalni analytik se naopak sna-

Zi stanovit vnini hodnotu akcie.

3. Technicka analyza je postavena na internictofakh pi analyzovani pohybu ak-
cii a celkového trhu, coz kontrastuje s fundamentahalyzou, ktera velmi inten-

zivngé vyuZiva externich faktér

4. Technicka analyza se spiSe koncentruje na kakilébi. \&tSina metod technické
analyzy se snazi identifikovat cenoveény v relativrié kratké period. Naopak

fundamentalni analytici se zpravidla sdaduji na stedni a dlouhé obdobi. [13]
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2.2.1 Grafické formace

V této subkapitole znazornintkteré dilezité grafické formace na zakkad#terych je

mozno @ekavat budouci vyvoj kurzu.

Formace dvojity vrchol a dvojité dno se sice objevuji po#n¢ vzacr, ale naproti
tomu jsou povazovany za pémé vyznamné. Jakmile se uttfpma vyvoj kurzu akcie
pokratovat ve zminéném trendu minimak o vertikalni vzdalenost mezi vrcholy a dny

této formace.

Obr. 2. Dvojity vrchol a dvojité dno

Formace hlava a ramenase objevuje na vrcholech i na dnechitrRamec obsahuje
vrchol oddleny dwma mensimi rameny, ktera nemuseji byt co do tvdeuaticka. Prvni
rameno je pokr@vanim bgiho trhu a druhé rameno je jiguz\wsti medediho trendu.
Obecré se ma za to, Ze klesne-li cena pod linii krku,dkldsat i nadale, a to minimélo

vzdalenost maxima hlavy k linii krku a obraéen

pRa oy

Obr. 3. Formace hlava a ramena

Formace obdélnikvznika v gipad, Ze je u sledované akcié preitém kurzu shodnéa
nabidka s poptavkou. Této formace se proto vyugévaratkodobym spekulacim. Doporu-
¢uje se nakupovat, kdyZ je cena na spodnidramprodavat, kdyZ je na steahorni. Vy-

boci-li kurz z rozggti daného obdélniku, nazfisse tim smir nového vyvojového trendu.
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X #
VAVAVASRN AVAVAY
Obr. 4. Formace obdélnik

Vzestupné nebo sestupné trojuhelnikypati mezi formace, které se snazi udav
kurz do utitého trojuhelnikového tvaru. Kdyz pak cena tentwatiopusti je obeénoce-

kavana zrana budouciho vyvoje kurzu ve 8ra opuséni formace.

Obr. 5 Vzestupna a sestupna trojuhelnikové formace

Formace vlajka predstavuje pauzu v rychlénistu, resp. rychlém poklesu ceny-B
hem této formace kurz mirkoriguje prudky vyvoj a po jejim opusti v nim opet na-
sledré pokratuje. Objemy realizovanych obchibgsou Fed vznikem viajky extréninvy-
soké, hem ni se snizuji na relatigmizkou Urove, pricemz i opusEni formace opt

prudce vzrostou. [12]

Obr. 6. Formace viajka
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3 KOMODITNI FUTURES

Komodity jsou zjednoduSérsuroviny. VétSina zakladnich surovin kolem nas, jako
napiklad pSenice, oves, vigvé maso, haszi maso, ale i ropa, zlato, nebo bavingm t

v8em se souhrnnym nazveika komodity.

Obchodovani s komoditami je nazyvano také jakenmteové obchodovani”, nebo
castji anglicky futures trading. Na rozdil nap od akcii, kde se obchoduje s podilyité
spole&nosti, @i komoditnim (futures) obchodovani se obchodujessmvinami. Kazda

surovina (komodita) se pak obchoduje &tym terminem dodani.[25]

Komoditni futurem je futures na vyrnu pevnécastky hotovosti za komoditni na-
stroj k ugitému datu v budoucnosti. Komoditni futurem je panmé sazkou na budouci
cenu komoditniho nastroje a sekundamize byt také sadzkou na budouci spotowhai

vy kurz a na budouci spotové bezrizikové Urokovey 1]

Komoditni obchodovani je postavené na nakupovgrbdavaniutures kontrakt i,
ktery miZze dikyburzam a brokerim nakupovat a prodavat naprosto kazdy. Kazdy ma
tedy Sancspekulovat nebo-li tipovat, zda-li cena dané komodity butes&t nebo stoupat
a na zaklad takové domanky nakoupitéi prodat gislusny komoditni futures kontrakt.
DrZeni takového kontraktu pakire obchodnikovi finést bul'to zisk, nebo ztratu. Pokud
obchodnik nakoupi futures kontrakt a ceiisslpSné komodity povyroste,tbe obratem

obchodnik futures kontrakt prodat za mnohem vy88u@ tak inkasovat gatny zisk.

3.1 Komoditni burzy

Komodity (respektive komoditni futures kontrakgg obchoduji na tak zvany&o-
moditnich burzach. Komoditni burze je v podstamisto, na kterém se za striktniho do-

hledu kontrolnich orgdnprovadiji jednotlivé obchody. Pokud chceékao jakoukoliv ko-
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moditu nakoupit nebo prodat, kontaktuje svého brakeada muyf¥ikaz k ndkupuwi pro-
deji paticného mnozstvi konkrétni komodity a broker pak teptikaz dale peda (e-
mailem nebo telefonicky) nabchodni parket (téZ pit aréna) kde jehoclovék pro vas
danou komoditu nakoupi nebo proda, nebexékuuje (vyplni) vas gfikaz. Od koho futu-
res kontrakt nakoupi? Od kohokoliv, kdo je v dakgrmazik futures kontrakt za vami sta-

novenou cenu prodat.

Komaoditnich burz je po st celaifada a jejich hlavnim smyslem je poskytnout vyso-
ce seriozni a spolehlivé préstli pro realizaci a Zéovani obchod, dohlizet nad obchod-
nimi praktikami a garantovat probihajici obchodyg®ednictvim komoditnich burz @ie
obchodovat v podstakdokoliv — vzdy vSak prostdnictvim brokera (resp. brokerské spo-

le¢nosti), kterd ma na dané burze své zastupce. [6]

3.2 Druhy komodit

a) zenddelské komodity

Nejcastji obchodovanymi zesudélskymi komoditami jsou: Kukiice, oves, soOja,
séjové pokrutiny, sojovy olej, ryzéepka, pSenice, mlady héxi dobytek, Zivy skot, vep

vepove pilky, rezivo, mléko, kakao, kava, cukr, bavina, pomeéoaa $ava atd.

U mnoha zerdélskych komodit je k dispozicigkolik raznych kontraki pro riznou
kvalitu komodity. Pro #tSinu zenddélskych komodit je déle k dispoziciékolik mésial
dodavky. Mésice dodavky &sSinou odpovidaji sklizni. Ret mesial dodavky také zavisi

na urovni obchodni aktivity.

b) Drahé kovy

Mezi obchodované drahé kovy fHatlato, stibro a platina. Do drahych kéwati

také zékladni kovy mezi# pati méd’, hlinik, zinek, olovo, nikl a cin.
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c) Energetické komodity

Mezi energetické komodity patropa, topny olej, benzin, zemni plyn. [6]
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4 DEVIZOVA RIZIKA

4.1 Vznik sou¢asnych devizovych rizik

Swtoveé finargni vztahy zaséhla v srpnu 1971 vyrazna a svyislediky hluboka za-
sadni zmina. Navenek se projevila ,pouze” v totalni kvalitat zmén¢ tehdejSiho platné-
ho mezinarodniho #mového systému formouizeni zakladniho pilé uvedeného systému
— skorgenim jiz i vrejSi vymenitelnosti americké #my za nénovy kov. Tim se vSak sou-
casre fadow ve srovnani siedchozim obdobim z#nilo devizové riziko pro vSechny sub-

jekty (¢astnici se mezinarodni sny.

Pochopit podstatu ziny aradového vaistu vlivu parametru devizového rizika a jeho
dusledky na hospodeni a finakini fizeni vyvozni resp. dovozni firmy znamena z ekono-

mického pohledu:

a) uvedomit si rozdily v fisobeni systému pevnychénovych kur§ ve srovnani se

systémem pohyblivych égnovych kuré na ekonomickéizeni firmy

b) pochopit disledky, které tato zéma zpisobila a jaké nasledrvyvolala v oblasti
finantnihotizeni firmy zandfené svou primarni proddki funkci na vajsi ekono-

mické prostedi.

4.2 Podstata a druhy

Pojmem riziko se v této oblasti rozumi takové odf) ze kterych vyplyvaji nejista
ocekavani. V uzsSim slova smyslu se rizikem rozumizpaia nejista éekavani z probiha-
jicich finartnich vztalfi, ze kterych vyplyva realné nebezpetraty pro jednu ze smluv-
nich stran. Z uvedeného se tedy rizikem rozumirnmiéni moznost vzniku rizikové uda-

losti, kterd mé za nésledek firta ztratu pro jednu ze smluvnich stran.
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Pro mezinarodhpasobici banky a nadnarodni spmiesti se jako hlavni rizika zkou-
maji zejména ty, jez se tykaji bezpgejich finartniho fizeni v mezinarodnim aspektu.

Z tohoto hlediska jsou pro uvedené subjekty rozfiodnasledujici rizika:
* riziko zen® (riziko statu)
» riziko meny (resp. jejiho ”nového kurzu)

* riziko urokové sazby

Z hlediska patby gesného metodologického vymezeni pojmu a podstahowuych,
resp. devizovych rizik, rozeznava teorie z pohldademniho fizeni devizova rizika

v uzSim pojeti a v SirSim pojeti.

V uzSim pojeti se za devizova rizika paaji pouze rizika vyplyvajici z pohybme-
novych kur#i, vyznamnych pro igdmeétnou firmu. Nekdy jsou ozn&ovana jako devizova
rizika primarni a jsou hlavnimi riziky, jejichzipobeni je vystaven v stasnosti kazdy

vyvozni a dovozni subjekt.

V SirSim pojeti se k tmto primarnim devizovym rizikm déle pic¢lenuje riziko zend
dluznika, riziko transaini cesty. Vznikem tohoto rizikagkitel dluznoucastku neobdrzi

piesto, Ze ji dluznik efektivnuhradil.

Devizova rizika libovolného podnikatelského sulbjeknamenaji v uzsim pojeti citli-
vost aktiv, pasiv a pédnich toki tohoto subjektu na z¢fny ménového kurzu, ve kterém
tyto jeho veltiny realré vystupuji v jeho ekonomickém ZivotRealny vznik tohoto rizika
nastava v fipac, kdy dany devizovy subjekt ma otemou devizovou pozici a realnyipr
béh menového kursu kny kontraktu nebo smy, ve které jsou vyjaeny aktiva, resp.
pasiva tohoto subjektu, znehodnocuje toto aktivaspr pasivum ke zvolenému okamziku
ve srovnani sipvodnim kalkulovanym kursem. V tomtd@ipadt se jedné o vznik negativ-
niho rizika. Ke vzniku pozitivniho rizika pro firmdochazi nap v pripac, kdyz se uve-
deny devizovy kurs k danému okamziku realizace mbtidve srovnéni s kursem kalkulo-

vanym. [8]
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II. ANALYTICKA CAST
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5 ANALYZA INVESTI CNIiCH BANKOVNICH PRODUKT U

V této kapitole budu analyzovat inveésti produkty gkterych znamych bank nges-
kém bankovnim trhu. V dnesni dofe jiz zbyte&né brat v potaz investi bankovni pro-
dukty jako teba vkladni knizka nebo vkladovyel. Vkladni knizky jsou jiz zastaralym
produktem a dnes tedy, aZz na stad&iové skupiny, minimakh pouzivané. Oproti tomu
vkladové @ty jsou velmi pouzivané a naopak, spousta domaicadsem si bez této ban-
kovni sluzby nedokaze svoji existenci aiegstavit. B dnesSnich tért smeSnych uroko-
vych mirach vSak snad ani nelze vkladouy brat za investni bankovni produkt, zvI&st

pak @i souwrasné ntie inflace. Je to spiSe jakasi nezbytnostasného Zivota.

Budu se tedy zabyvat investimi produkty ve forra podilovych fond a terminova-
nych vkladi. Budu analyzovat produktydhto bank: Komemi banka,Ceskéa spiitelna,
Ceskoslovenska obchodni banka a ING. Budu analyzoyatrovnavat jejich vynosnost a

to i vzhledem k satasné inflaci WCeské republice.

5.1 Podilové fondy

O ceskych investorech je znamo, Ze jsou velmi konzemvia Problém vSak je, Ze tito
investdi si neudomuiji, Ze bezp# a vysoky vynos nejdou ruka v ruce. Pak se nelzg d
Ze jejich vynosy nedosahuji ani vySe inflace. Vésmmé dob je velkym boomem kolek-
tivni investovani do podilovych foiidPokusim se tedy zanalyzovat jak vyhodné a vynos-

né jsou podilové fondy €eské republice.

Nabidka investinich fondi je velmi bohata. Neni v Zadnérfigmd jednoduché zvolit
idealni fond. V sotasné dob existuje hned ¢kolik zakladnich kategorii forid které se
od sebe vzajentnodliSuji investnimi cily, rozloZenim rizika &asovym horizontem, po

kterém by nsly piinést vynos.

Mezi hlavni vyhodou kolektivniho investovani fiatejména podstatna diverzifikace

vloZenych prosedki a snadné dostupnost pro kazdého. Neni #alpiotnilioni, postai
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par stokorun a glovéka se niZze stat investorem. Navic klient nemusi mit Zadvadasti z
oblasti investovani, vSe obstara spravce fonduyhedou kron obecnych rizik plynou-
cich z investovani na kapitalovém trhu jsou poplatkto nejen za zprastdkovani samot-
ného nakupui prodeje podilovych list, ale také poplatek za obhosptmani. Mezi ne-
vyhodu mizeme téz zZadit ztratu investini volnosti, kdy klient po vyéru fondu nenize

ovlivnit zamsteni investic.

5.1.1 Soufasna situace podilovych fondl v CR

V sowasné dob Ize vlozit volné finaani prostedky do akciovych, dluhopisovych
(obligatnich), nemovitostnich, smiSenych (balancovanychjpifonebo fond pergzniho
trhu. Oblike se €Si i oborové investni fondy, které umidiji prostedky investolt nagi-
klad pouze do cennych papispole&nosti z jednoho odivi (telekomunikace, internet a
podobr). [17]

Jak je vidt na grafu 1 (filoha P 1), tak v satasné dob stéle pevladaji peazni podi-
lové fondy (45 %). Tento stav je dan jiz z&riou konzervativnostteskych investar,
ktera je vSak v poslednich obdobich na Ustupu.oreand zfisobuje pedevsim mala vy-
nosnost &chto fondi a také velké a vSeobecmnamé usfrhy ¢eskych akcii v minulych
fonda. Z grafu 1 je #ejmé, Ze druhym né&gtnéjSim druhem fondu jsou fondy dluhopisove,
které tvai 19 % trhu. Nasleduji fondy zajite, smiSené a akciove, které se podili zhruba
stejnou ndrou. Zatim nejmensi podil maji fondy fandteré jsou vSak na vzestupu. Jak
vysoky je tento vzestup uz je ¥idv tabulce 2 (filoha P 11). Pr&a¥ fondy fondi zazname-
nali za posledni rok nejvySsi procentualniiiséea to v hodnaét342 %. Vysoky naist také
zaznamenaly fondy zajité (116 %) a fondy akciové (64 %). UZ mensiuazazname-
naly fondy dluhopisové a smiSené, aldec nejnizsi ndist zaznamenaly prawyse zmi-

néné fondy pe&zni.

K 8. 2. 2006 je \eské republice celkem registrovano 1 104 podiloigolii z nichz
1 039 je zahraghich fondi a 65 fond domacich. Podle statistiky Unie inveésiich spo-
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le¢nostiCR u nas v roce 2005 vzrostla aktiva dgewch podilovych fontlo 33 % ze 169

miliard korun na 225 miliard korun.

Pfi pohledu na tabulku 1 {fjoha P II) Ize vidt, Ze na vySe zmémych 225 miliardach
korun maji stale neptSi podil fondy pe&ni, jejichz aktiva dosahla na 102 miliard korun.
Nasledu;ji je fondy dluhopisové v hodagiriblizne 44 miliard. Déle jsou $azeny fondy
smiseneé, zaji8hé a akciové. Fondy fofidse zatim podili jen asi 4 miliardami korun, ale

jak jiz bylo vySe uvedeno, maji vysokgstovy potencial. [17]

5.1.2 Analyza podilovych fondi jednotlivych bank

V této kapitole budu analyzovat druhy podilovyondi u jednotlivych bank eské
republice. Dale zanalyzuji také jejich vynosnoak a7 jsem uvedl budu analyzovat nasle-
dujici banky: Komaini banku,Ceskou spiitelnu, Ceskoslovenskou obchodni banku a
ING. Tyto banky jsem si vybral z2ilodu jejich znamosti mezi ¢any a také kil jejich

urcité historii na¢eském trhu.

5.1.2.1 Podilové fondy Komegni banky

Komegni banka ma ve své nabidce farttl skupiny fondl, které spravuje investi
kapitalova spolénost KB, a. s. Jsou to fondyiaaené do skupin IKS, MAX a Fénix. Tyto
skupiny se liSi svym charakterem investovani. Six@cia analyzy jednotlivych skupin

fonda rozeberu nize. [29]

Fondy IKS

Tento oteveny podilovy fond Investni kapitalové spolaosti KB ma ve své nabidce
nékolik konkrétnich otetenych podilovych fond Tyto konkrétni fondy se liSi rizikovosti
a s tim spojenou vynosnosti a lisi se investn casovym horizontem. Zalezi na charakteru

investora, ktery fond si zvoli.
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Fond IKS Penézni trh je vhodny pro konzervativni investory, kite maji vysokou
averzi \aci investiénimu riziku. Investinim cilem fondu je zhodnocovani majetku ve fon-
du v kratkodobém investim horizontu, i dodrZeni nizkého trzniho rizika investice.

Fond investuje do dluhogisrebo obdobnych cennych papé nastraj perézniho trhu.

FondIKS Dluhopisovy je fond s bezp#ou a konzervativni inveghi strategii, ue-
ny pro stedrédobé investovani. Investii horizont by se # pohybovat od 1 do 2 let.

Fond umo#uje investoiim pristup k vynosm, které nabizi trh dluhogis

FondIKS Plus bondovyje pro investory hledajici vyno&8i alternativu k investicim
do konzervativniho dluhopisového fondui¢pmz jsou ochotniffpustit vySSi vykyvy ve

vyvoji kurzu.. Invesiini horizont je sedrédoby, minimalg 2-3 roky.

Fond IKS Global konzervativni je uen gedevSim pro konzervativni investory,
ktefi cheji investovat v mensSi rfé i na akciovych trzich. Zaklad portfolia tvaluhopisy
a pokladnini poukazky, podil akcii fZe byt maximala do 15 % z celkového majetku

fondu.

FondIKS Balancovany je uen pro investory, ki€ chgji investovat své volné pe-
nézni prostedky na akciovych trzich vetstini Evrog, zejménaCeské Republice, Polsku
a Madarsku.Cést prostedki je investovana na dluhopisovém trhu. Invasthorizont je

stredredoby aZ dlouhodoby (3 a vice let).

FondIKS Svétovych indexi je pro investory, kié chiji prostednictvim fondu in-
vestovat do vyvojeiednich akciovych tiy zejména zemi zapadni Evropy a USA. Inves-
tor ma dlouhodobé cile a je ochoten tolerovat krdtbé vykyvy kursu fondu. U tohoto

fondu je investini horizont dlouhodoby a to 5 a vice let.
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IKS Fond fondid Pro investory, kt# ch&ji prostednictvim fondu investovat do ote-
vienych podilovych fonils vysokym ratingem, jez obhospédig renomované zahrafmi
spole&nosti. Progedky podilnik jsou investovany zejména na vybjeh akciovych trzich
zemi EU, USA , asijské oblasti a Japonska. U tolfatdu je investini horizont dlouho-

doby a to 5 a vice let. [29]

VSechny tyto IKS fondy majiazn¢ sestavené portfolio. Struktur§chto portfolii jsou
znazorrny v tabulce 3. (filoha P Ill). Z této tabulky lze Wst, Ze portfolio pe¥¢niho
fondu je tvéleno gedevsim zhruba z 55 % dluhopisy @bpzné 33 % tvdi pokladnéni
poukazky. Fond dluhopisovy je tten z 97 % dluhopisy. Fond Plus bondovy jétqure-
vazre tvoren dluhopisy a to z t&h90 % a 5 % zahrnuji penize. Fond Global konzervati
ni je tvaen gedevsim dluhopisy (68 %), ale své zastoupeni zdejiha akcie (13 %).
Fond Balancovany je uz z velkésti tvaden akciemi a to ve vysi t&h60 % a je dopkn
dluhopisy (23 %) a peai (16 %). Fond sttovych index: je tvaren téngi jen z akcii jeZ se
podili na portfoliu 90 % a Fond fofigpokryvaji gredevSim podilové listy a to v hodsot
86 %.

Otevené podilové fondy Fénix

Otewené podilové fondy Fénix, jsou jednoduchou cegtuinvestovat volné finan
ni prostedky na finadnim trhu. Bez zbytych starosti a neustalého sledovani &urz
cennych papir ziskate produkt, ktery vyhodrinvestuje za Vas prastdnictvim oteve-
nych podilovych fondl. Fondy Fénix pdt do skupiny Fondy fond tzn. Ze portfoliodchto

fonda se skladaiedevsim z podilovych ligt K dispozici jsouit fondy Fénix.

Fénix konzervativni je Fond fond s vysoce konzervativni inve&ti strategii, tj.
s vyraznou fevahou dluhopisovych foifida fondi perézniho trhu v portfoliu. Cilem in-
vesteni politiky Fondu je dlouhodobyist majetku tak, aby byl co nejvice ochfan
investovany kapital, i nizkém kolisani hodnoty investice. Ukolem sloZiigciovych
fonda, kterd& ma stanovenou typickou vahu 5 %, max. a6 na majetku fondu, je

prinést dodat&né zhodnoceni nad Uravelosahovanou dir¢ u vkladovych produk i
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date&né zhodnoceni nad Uravelosahovanoudine u vkladovych produkii fondi perez-

niho trhu.

Fénix smiSenyje Fond fond se smiSenou investii strategii, tj. s rovnodmnym roz-
loZenim investic mezi vSechny typy aktiv. Akciosdst, s typickou vahou 40 % na majet-
ku Fondu, pedstavovana akciovymi a smiSenymi fondy, slouZfipgut ristu akciovych
trht k zajiS€ni vySSiho zhodnoceni investice. Dluhopiséaéat, se stejnou typickou vahou
40 % na majetku Fondujgdstavovana dluhopisovymi fondy, zéjife zmirrni rizika

akciovych trti v pripack jejich negiiznivého vyvoje a stabilizaci vynd$-ondu.

Fénix dynamicky je Fond fond s dynamickou investni strategii, vyjatenou vyraz-
nou evahou akciovych fonida akciovychiasti portfolia smiSenych foadAkciova sloz-
ka je tvdena Siroce diverzifikovanym portfoliem akcietné vyznamného podilu ido-
evropskych i¢eskych akcii. Jeji max. podil je stanoven ve V&% a typicka vaha ve
vysi 65 % majetku Fondu. Ukolem mensinové dliuhogéselozky jecast&né zmirgni

rizika akciovych trli v pripadt jejich negiznivého vyvoje.

VSechny ti vySe zmigné Fondy fond jsou primarg tvoreny IKS fondy, jez tvid
hlavni ¢ast portfolii Fénix fond. Tato skuténost a struktura fonidje znadzortina v tabul-
kach 4, 5 a 6 vifloze P IIl.

M vt s

zajim& nejvice, a to vynosnosti jednotlivych féndynosnost jednotlivych fonidje samo-
ziejm¢ zavisla od jejich rizikovosti. Nefiizeme proto &ekavat, ze fond IKS Pénni trh
nédm bude vynaset 10 %¢r@. Na druhou stranu mame u tohoto fondu mnohétsi yisto-
tu na alespd maly vynos. Tuto jistotureéba nemizeme mit u fondu IKS Stovych trhi,
kde se mze stét Ze vynos bude v minusu, ale naopakentento vynos byt i dosti vysoky.
[29]
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Pri pohledu do tabulky 7. {doha P 1V) zjistime vynosnost vSech vySe zénith
fondi a to za obdobi 3 &siai (3M), 6 nEsial (6M), 12 nEsial (12M) a také vynosnost od
doby zaloZeni fondu. U forid=énix bohuzel chybi Udaje za obdobi 1&mi a fondu Fé-
nix dynamicky i za 6 gsial. Absencedchto Udaij je patrg zpisobena tim, Ze tyto fondy
jsou pongrné mladeé. Byly zalozeny 27. 4. 2005. Pisireme si proto hodnotami od zaloze-
ni fondi, coz je v naSemifpack témet jeden rok. S tabulky tak itieme vyist, Ze réni
vynos ma nejvyssi fond IKS Fond fand to ve vySi 22,14 %. Dale pak fond IKSegy
vych indexi jehoZ r@ni vynosnost je 21,13 % a fond IKS&wych indexi ve vysi 17,73
%. VSechny tyto fondy pé#tk t¢m nejrizikowjSim a proto jsou moment&rak vynosneé.
Nesmime vSak zapomenout na vysokou volatitithto fondi. O tom se mizeme peswd-
¢it jak u fondu IKS Fond foni tak u fondu IKS Sstovych index jejichZ vynos od doby
zaloZeni je v minusu. Ostatni fondy maji vynosy gokhnizké, coz vSak odpovida stupni

rizika u €chto fond.

Zminim zde i vynosnosti za kratSi obdobi, jelikogrojektovécasti se mnou analyzo-
vané investice budou tykat kratSiho obdobi. Polautbdy opt vratime k tabulce 7. {fo-
konkrétré fond IKS Fond fond, fond IKS S¥tovych index a fond IKS Balancovany.
Vynosnost &chto fondi je od 6 do 11 % za 6&wicl. Pokud se zagiime na obdobi jest
kratSi, tedy 3 msicni, pak |ze vidt vynosnosti pohybujici se pod hranici 1 %. Vyjimke
pouze fond IKS Fond forig ktery zaZiva oproti minulym rakn rok Usgsny a 3 misicni
vynos fesahuje 3 % hranici. Ostatni fondy se pohybujitfsmé nad hranici 0 a fondy
IKS Dluhopisovy, IKS Plus bondovy a IKS Global keneativni jsou dokonce

v minusovych hodnotach.

5.1.2.2 Podilové fondy ING

Spol&nost ING nabizi neégberné mnozstvi foridvSech drub. V této praci neni pro-
stor na to vSechny tyto fondy zanalyzovat, a pyjston vybral jen &které. Vybral jsem
fondy v nichZ investovana da je ceska koruna,¢imZz nam odpadne problém

s devizovymi riziky. Navic jsem se snazil vybirakavé fondy, jeZ budou déd srovnatel-
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né i s fondy ostatnich analyzovanych bank. Vybifanély zahrnuji vSechny stadia riziko-
vosti a jsou to fondy nasledujici: Fobeksky perzni trh, Fondtesky dluhopisovy, Fondd
clickfond a Fondesky akciovy. [30]

Fond ¢esky perézni trh je uken velmi konzervativnim investim, jejichZ cilem je
co mozna nejbezprgjSi ulozeni finadnich prostedki pii zachovani vysoké likvidity.
Cilem fondu je dosadhnout dlouhodobého kapitalowéhrmsu véeské korud investova-
nim do diverzifikovaného portfolia likvidnich peydrotenych nastrdj. Tyto instrumenty
jsou vydavany nejlepSimi emitenty. Maximalni dolmasgplatnosti celého portfolia jsou 3

mésice.

Cesky Clickfond Fond nabizi investam prileZitost podilet se na potencialnidstu
indexu (Dow Jones Euro Stoxx 50 Indek, zachovani chramé hodnoty portfolia ve vysSi
90 %. Tatocast je investovana do vysoce kvalitnich cennychrpapngjicich naceskou
korunu. Jednou #sicné maze byt zvySena chréna hodnota portfolia fondu - tzv. "click".

To se dje pouze v fipadt, Ze doslo k navySeni hodnoty aktiv fondu od paslea kliku.

Cesky fond obligacije uen investoiim, jejichZ cilem jsou stabilni vynosy veresl-
nédobém horizontu. Fond investuje do kvalitnich, idkich obligaci denominovanych v
ceskych korunach. Invesiii strategie fondu je zaloZena ngedtedobém vyhledu vyvoje
arokovych vyno8. Fond se zattuje predevSim na dluhopisy vydatéskou vladou, &s-
ty a spolénostmi, stej jako ¢eskymi pobokami zahraninich spolénosti. Pdmérna

durace portfolia jsou 3 roky.

Cesky akciovy fondje uken investoim, jejichZ cilem je dlouhodobé zhodnoceni
kapitalu prostednictvim investic do spalaosti, jejichz akcie se obchoduji taském,
madarském, polském a slovenském akciovém trhu. Rizikgasného poklesu hodnoty
portfolia by n&lo byt vyvazeno vysSimsekavanym celkovym vynosem v delSéasovém
obdobi. [30]
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VSechny vySe zmimé ING fondy majiitzné sestavena portfolia. ING fond pgmiho
trhu tvai predevsim investice do dluhopig58 %) a obligaci (40 %). Z této struktury Ize
rozpoznat, Ze tento fond je velmi malo rizikovieaycen gedevsim pro konzervativni
investory nebo investory zaijici se na kratkodoby investii horizont. Fond ING
Clickfond ma své aktiva rozlozené z 90 % do aktpesnym vynosem a zbylych 10 % je
vloZeno do akcii. U fondu ING dluhopisového je aaji’é sledovat sloZeni portfolia podle
doby splatnosti investnich instrumenit. Jak nam ukazuje graf 2.i{(loha P V), tak ING
fond dluhopisovy mé sva aktiva ulozenagevsim Wwasovém investnim horizontu na 1
az 3 roky a pak také dasovém horizontu 3 — 5 let. Struktura portfoliadorNG cesky
akciovy je znazorna v grafu 3. a grafu 4. i{jioha P V). Nejvice aktiv je ze sektoru ban-
kovnictvi (36 %) a mezi nejvyznarj8i emise, tvéici portfolio ING fondu akciového,
pati akcie spol&nostiCEZ, ERSTE Bank, Komeéni banka a esky telecom.

Vynosnost jednotlivych ING fonidje zndzortina v tabulce 8. {loha P V). V tabulce
se nachazeji vynosnosti za obdobi &idi, 6 mésial a jednoho roku. Pokud se z&tme
na r@&ni vynosnosti, tak je naprosto suverénni vynos fioidiG ¢esky akciovy, jez dosa-
huje hodnoty fes 30 %. R pohledu na 3 &si¢ni vynosnost je vSak hodnota velice nizka,
cozZ je zf@sobeno Utlumem naisdoevropskych akciovych trzich. Na jiz zrigm 30 %
rocnim vynosu ma vliv usfdnost stedoevropskych akciovych iihv lonském roce 2005.
Co se tg¢e ostatnich ING fondtak jejich vynosy nejsouifis vysokeé. INGEesky penzni
trh se drzi pod Urovni 1 %, coZ je vSak u tohotethdrfondu Bzné. ING fondcesky dlu-
hopisovy ma za obdobi 6&sial a 3 nésial vynosnost dokonce zapornou. ING fatesky
clickfond méa ponarné dobré vysledky. Rini vynoscini pies 6 %. Tento vykon je dan tim,
Ze clickfond ma ve svém portfoliu i akcie jez byjgk uz jsem vySe zminil,ipdevSim

v lonském roce velice usgpne.

5.1.2.3 Podilové fondy investni spolanosti Ceské spditelny

Ceska sptitelna nabizi #kolik druhi fondi. Tyto fondy se zimzuji do oblasti podle
charakteru jednotlivych forid Ceskéa spiitelna nabizi fondy profilové, fondy p&miho
trhu, dluhopisové fondy, akcioveé fondy a smiSem@ljo V nasledujicéasti budu analyzo-

vat rekteré z nich. Budou zde nevybirané fondy tak, abgably vSechny vySe zngimé
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oblasti. Zminim it profilové fondy, jeden fond peé#niho trhu, jeden fond dluhopisovy,

jeden fond akciovy a jeden fond smiSeny. [32]

Konzervativni mix FF je profilovy Fond fond, ktery je uten pro stedrédobé inves-
tovani. Cilem investni politiky je poskytnout podilnikm dlouhodobé zhodnoceni podi-
lovych listh predevsim investicemi do cennych papiondi perézniho trhu, dluhopiso-
vych fondi kolektivniho investovani a akciovych fan#olektivniho investovani. Neutral-
ni vaha podilu akciové slozky na majetku v podifovidnducini 10 %. Tento fond méa
sestavené portfolio nasledujicimigpbem: NejutSi ¢ast zahrnuji podilové listy (78 %), z
¢ehoz 11 % tvid podilové listy akciovych indéixa 67 % tvei podilové listy pe&niho a
dluhopisového trhu. Dal&fst portfolia tvéi ¢eské statni dluhopisy (13 %) a depozita ve

VySi 8 %.

Vyvazeny mix FF jeprofilovy fond fondi, ktery je uten pro stedredobé investovani
v horizontu 4 let. Cilem investii politiky je poskytnout podilnikn dlouhodobé zhodno-
ceni podilovych list predevsim investicemi do cennych padiwndi perezniho trhu, dlu-
hopisovych fond kolektivniho investovani a akciovych fahndolektivniho investovani.
Neutralni vaha podilu akciové slozky na majetkuodifpvém fondwini 30 %. Portfolio
profiloveho fondu Vyvazeny mix FF z népéi casti tvai podiloveé listy (80 %). Z toho
49 % gipada na podiloveé listy p&bniho a dluhopisového trhu a zbylych 31 %rtymodi-
lové listy akciovych indek Zbylych 20 % portfolia tvii ceské statni dluhopisy a polské
statni dluhopisy (10 %) a depozita (10 %).

Dynamicky mix FF je profilovy fond fondi, ktery je uten pro dlouhodo$si inves-
tovani v horizontu 5 let. Cilem investi politiky je poskytnout podilnikn dlouhodobé
zhodnoceni podilovych listpredevsim investicemi do cennych papiondi peréZzniho
trhu, dluhopisovych fonidkolektivniho investovani a akciovych fah#olektivniho inves-
tovani. Neutralni vdha podilu akciové slozky naetiaj v podilovém fonddini 50 %. U
fondu dynamicky mix FF je portfolio sloZzeno z 852podilovych list, z nichz 54 % H-
pada na podilové listy akciovych indea 31 % nalezi podilovym listn perézniho a dlu-

hopisového trhu. Dale t¥oportfolio dluhopisy (8 %) a depozita(7 %).
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Zastupcem fondu peéaniho trhu jeSporoinvest. Tento fond je uten pro kratkodobé
investovani, i na dobu kratSi nez jeden rok. Dafpl@ Sporoinvestu jsou nakupovany
piedevsim nastroje p&miho trhu a $edredobé dluhopisy. Do majetku jsouijpmvany i
podilové listy oteienych podilovych fonid a cenné papiry zahr&nich subjeki kolek-
tivniho investovani. Rmérna modifikovana durace portfolia podilového fomdgekro-
¢i jeden rok. NejutSi cast portfolia Sporoinvestu t¥iodluhopisy (74 %). Dale je pak
portfolio tvareno depozity (14 %), pokladmimi poukazkami (6 %) a podilovymi listy (6
%).

Z nabidky fond dluhopisovych jsem vybrabporobond Tento fond je uwen pro
stredredobé investovani s dopa@enym investinim horizontem miniméthdva roky. Rea-
lizuje vynosy z kvalitnich, zejména tuzemskych dpisi. Pergzni prostedky jsou inves-
tovany do statnich dluhogisnastroji peréZzniho trhu a do jinych dluhovych cennych papi-
ra. Portfolio Sporobondu je t¥eno gevazrie dluhopisy (86 %), Zehoz témdt polovinu
predstavujiceské statni dluhopisy. Zbytek portfolia tv@odilové listy (9 %) a depozita
(5 %).

Jako ukézku akciového fondu jsem vyBalorotrend. Tento fond je ufen pro dlou-
hodobé investovani s horizontem minim@&ablet. Vynosy ziskavaipdevsim z obchodo-
vani s kvalitnimi a likvidnimi akciemi emitentstedoevropskych zemiCésko, Polsko,
Mad'arsko). Manazer fondu investuje géni prostedky gedevsim do akcii. Do portfolia
jsou nakupovany i podilové listy ot@nych podilovych fonida cenné papiry zahr&nich
subjekti kolektivniho investovani. U tohoto podilového fonoii portfolio z drtivé t-
Siny akcie a to z 97 %. Fond v sobahrnuje akci€eské (4 %), chorvatské (1 %), dea-
ské (28 %), polské (17 %), ruské (25 %), tureck& %@ a jiné. Portfolio je dopémé od

podilové listy jez tvéi asi 2 % celého portfolia.

Na zav¥r zde mame tzv. smiSené fondy, ze kterych jsemalyynosovy oteweny
podilovy fond. Jedn&a se o smiSeny fond ieymhou dluhopis Vhodna doba pro viozeni
prostedki do tohoto fondu je 3-5 let. ManaZer fondu investpgrZzni prostedky shro-
mazdné na bzném @tu vedeném pro podilovy fond do akcii, dluhdpgsnéstraj perez-

niho trhu. Portfolio tohoto fondu je sloZzenkeyézié z dluhopis (68 %), natemz se nej-
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vice podileji polské statni dluhopisy (28 %jeské statni dluhopisy (18 %). Zbytek port-
folia tvori akcie (14 %), podilové listy (5 %) a depozita ¢aR [32]

Nyni zanalyzuji vynosnosti vSech vySe z#miych fondi investéni a kapitalové spo-
le¢nosti Ceské spiitelny. V3echny Gdaje jsou v tabulce 9tilgha P V). Ri pohledu do
této tabulky je vidt, Ze nej¥¢tSi ratni vynosnost méa ten nejrizik&éi, akciovy fond sporo-
trend. Jeho i vynos dosahuje hodnotygs 38 %. Toto vysoké procento jesbppiso-
beno velmi Usgpsnym rokem 2005 naisdoevropskych akciovych trzich. Pokud se podi-
vame na 3 ®&sic¢ni vynos tohoto fondu, tak ten je ve vysi zhrulPé.3Posledni kvartal totiz
nebyl tolik vynosny pro sédoevropské akcie. To, Ze posledni 3 roky bylyceelisgsné
potvrzuje i Udaj o vynosnosti od data vzniku for{8Wb), coz znéi, Ze pra¥ 3 posledni
roky byly velmi asgsné. V roce 2003 &htento fond vynosnost kolem 0 %. Celkdvych
vSak tento fond hodnotil velice poziti&nCo se tye ostatnich fonitak dolie si vedl jest
Fond fondi dynamicky mix FF, jeZz dosahujecrd vynosnosti téit 8 %. Je to zjisobeno
tim, Ze tento fond v s@hobsahuje i akcie sdoevropskych akciovych tihtakze plati to,
co jsem jiz zminil u fondu Sporotrend. Pémé dobrého vysledku dosahuje i fond vyva-
Zeny mix FF, jez ma tmi vynos na urovni tééit 6 %. Ostatni fondy jiZ nedosahuji vyso-
kych raznich vynod. Pokud se za#iiime na kratké obdobi fofdtak je na tom afi nejlé-
pe Sporotrend, jehoz 3&si¢ni vynos dosahuje 3 % a &sitni vynos témt 10 %. Ostatni
fondy maiji kratkodobé vynosyigvazié pod drovni 1 %. Nejife je na tom Vynosovy

oteveny podilovy fond jeZz ma 3&gi¢ni vynosnost —2,5 % a 68sicni -2 %

5.1.2.4 Podilové fondyCSOB

Investtni spolénost CSOB ma steji jako jiz vySe zmidné banky ve své nabidce
spousty fond. Neni mozné je zde vSechny zminit, a proto vyljenurgkteré. Znovu se
budu opirat o jednotlivé skupiny foindcoz jsou fondy peizniho trhu, dluhopisové, akci-

ove, smiSené a Fondy fands kazdé této skupiny vybertjaky fond. [24]

Jako zastupce foddpertzniho trhu jsem si vybral fonkBC Multicash CSOB

CZK. Tento fond investuje do korunovych instrumestpevnym aréenim, zejména do
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investenich nastraj perézniho trhu. Jedna se o konzervativni portfolio zZkoi volatili-
tou vynosu a maximalni duraci i@tini dobou splatnosti portfolia) 1 rok. Fond vy@iv
zejména investic do kvalitnich euroobligaci s koatklobou splatnosti, statnich poklaghni
nich poukéazek a depozit. Fond je denominovan v Gzitad investuje i@devsim do euro
dluhopigi vyjadienych v CZK a to kratkodeb Tyto cenné papiry jsou lehce dostupné

nabizeji zajimaveé vynosy

Z oblasti fond dluhopisovych jsem vybral fondSOB Bond Mix. Aktiva fondu jsou
investovana vyhradndo ¢eskych dluhopis s vysokym ratingem. Svym vynosem by¢Im
fond prekonavat urovié mozného zhodnoceni dosazenéfidpzrizikovém investovani do
bankovnich depozit. Portfolio tohoto fondu se s&ladirtivé ¥tSiny, a to z 97 % dluhopi-

si. Zbylé 3 % néalezidZnym a terminovanymaam.

Z akciovych fond se zminim o fond€SOB Akciovy Mix. Fond nabizi participaci
na potencialutstu s¥tovych akcii bez ohledu na oborové hranice.fipad nedostatku
investiénich gilezitosti fond dopilkové investuje do dluhopis Fond je uen pro investo-
ry, ktefi vyhledavaji moznost vysokého zhodnoceni a jsazoé@meni s riziky akciovych
trht. Fond je zajign proti ménovému riziku a diky tomu se Wipac negiznivého vyvoje
na devizovém trhu eliminuje kurzovni rozdil, ktdny se tak negativnpromitl do vykonu
fondu. Investice do fondu je mozné dopotypouze s dlouhodobym inve&tim horizon-
tem (5 a vice let). Hlavni sloZkou tohoto portfgéau akcie (85 %). Z toho je 23 % akcii
¢eskych a 62 % akcii zahr&nich. Zbytek portfolia tvii doméaci Bzné a terminované
acty (5 %) a zahragdni podilové listy (8 %). Mezi nejvyznargsi tituly v tomto portfoliu
paii akcieCEZ (9 %) a akcie ERSTE Bank (9 %).

Z fondi smiSenych vybiranfond CSOB s#edoevropsky. Tento fond pedstavuje
jedinginou @ilezitost pro investory figdpokladajici mimiadny Kist regionu zaloZzeny na
harmonizaci trh. Vzhledem k vyvazenosti akciové a dluhopisové Isfodosahuje fond
pro investory sedni vynosnosti. Portfolio tohoto fondu je teno z 63 % akciemi a to

akciemic¢eskymi (18 %) a akciemi zahr&nimi (45 %). Slozka dluhopispokryva portfo-
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lio 28 %. Z toho je 10 % domacich dluhaps 18 % zahranich dluhopif. Zbytek port-

folia tvoii domaci i zahratini bzné a terminované&ty.

Zminim zde jedtdva fondy fond a to konkréts CSOB konzervativni fond aCSOB
dynamicky fond. Co se t¢e fondukonzervativniho, jedn& se o fond forid ktery vybira
investeni prilezitosti gedevsim mezi ostatnimi fondy podle dané investstrategie. Je
denominovan v CZK a klade si za ciledevSim stabilni zhodnocovani vlozenych pro-
stredka. V piipadt fondu dynamického vychazi z pozadavku na maximalni zhodnoceni
vloZenych pe&nich prostedki. Hlavnim cilem je co nejvyssi zhodnoceni, na mo#né
kyvy cen v ptibéhu investice neni v rozhodujici faibran retel. Dopordeny investni

horizont pro takto realizované investice je 7 [[24]

Na zawr této subkapitoly budu @panalyzovat vynosnost jednotlivy€tSOB fond.
VSechny Udaje jsou znazeény v tabulce 10. (filoha P IV). Tak jako uiedeslych fond
(16 %). Ogtt je to zgisobeno velkou vynosnostiiestioevropského akciového trhu. Agbp
se zde potvrzuje, Ze v poslednim kvartale vykontaisbto regionu neni tak vysoka. To je
vidét na vynosu za posledni 3gice (0,74 %). Stejnyifpad je i fonduCSOB Stedoev-
ropsky, jez dosahuje takécrdho vynosu fes 16 %. | kdyZ v tomto fondu nemaji akcie tak
vysoky podil jako u Akciového mixu, tak i zde jenosnost do zriaé miry ovlivrena
vykony na stedoevropském akciovém trhu. Fo@$OB Stedoevropsky méa za posledni
kvartal dokonce vynosnost zapornou (-0,69 %). Velimbrého vysledku doséahl i fond
fondi CSOB dynamicky (14 %). Zbytek fofidnema vysoky vynos, coZ je sameme

zpasobeno jejich konzervativnim charakterem.

5.2 Terminované &ty

DalSim produktem, jeZ budu analyzovat jsou tervane @ty. Ty jsou charakterizo-
vané svoji fixni dobou uloZeni. Kazdy investor sisinzvazit kolik finagnich prostedka

je ochoten na terminovanyét uloZit a na jak dlouho. kity na reZ je mozno finatni
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prostedky ulozit se pohybuji od 7 drdo 5 let. Podle toho na jak dlouho a jak@stku
chceme uloZit se odviji i vySe vynosu. V této prdedu brat v potaz ity 3 mesicni, 6
meésicni a ra&ni. Jako v kapitole u podilovych folndbudu analyzovat terminované vklady

nabizené Komeni bankouCeskou sptitelnou, CSOB a ING.

5.2.1 Terminovany u¢et Komeréni banky

Komegni banka nabizi terminovanyét jako moznost zhodnoceni volnych predt
ki s minimalnim rizikem. Je mozné si jej ati#jak v éeskych korunach, tak v eure¢h
dolarech. Minimalni vySe jednordzového vklagini 5000 K, 1000 EUR nebo 1000
USD. Na terminovany det Kometni banky Ize penize ulozit n&kolik dni, mésiol nebo
let. J& budu brat v potaz terminy 8site, 6 misiol a 1 rok. Vyhodou terminovanéhotua
u Komeeni banky je, Ze ugeni je vysSi nez u¢iného @tu. Vysokou likviditu zajiguje

moznost pedtasnych vybri, ovSem za poplatek. [29]

5.2.2 Terminovany et Ceské spditelny

Nazev Terminovanydét jiz Ceska spiitelna nepouziva, nic mércharakter produktu
je stejny. Tento produkt seeské sptitelny nazyva Vkladovy &et. (et slouZi pro pra-
videlné speeni. Ceska spiitelna nabizi moznost jednoheegiasného vytru bez poplat-
ku mimo den splatnosti a to az do vySe 25 % z wkld@nto produkt nabizi volbu doby
splatnosti od 7 dihdo 4 let. [32]

5.2.3 Terminovany ¢et CSOB

| Ceskoslovenska obchodni banka ma k dispozici protkrkhinovany &et. Nabizi
tento produkt klientm k zhodnoceni jednorazovych volnych figaith prostedki. Tento
terminovany det je mozno veést jak geskych korunach tak i jinych zahranich nmeénach.
Minimalni vklad je 5 000 K a u cizi mny je ekvivalentem 1 000 USD. Délka trvani vkla-
du je od 7 dr do 3 let. [24]
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5.2.4 Terminovany et ING

U spol€nosti ING jiz produkt terminovanycét nenalezneme. ING nabizi tzv. ING
Konto. Tento produkt je vyhodnou formou $poi nabizejici nadpmérné Ur@eni vioze-
nych pe®z. Je uken pro investory, kié by radi d@éasré zhodnotili své volné finami
prostedky a pitom cheji mit moznost je kdykoliv vybrat. Znamena to, eatb produkt
nema zadné vypadni Ihaty. Penize jsou tedy kdykoliv k dispozici. Aktualiokova mi-
ra ING Konta je 1,70 % p.a. [30]

5.2.5 Zhodnoceni vynosnosti jednotlivych terminovanych &ta

Nyni vyhodnotime vSechny terminovangyivysSe zmignych bank. Budu se zabyvat
[hatami 3 nEsiénimi, 6 mésicnimi a 1 ré&nimi. A pohledu do tabulek vifloze P VI, kde
jsou znazorény vSechny vynosnosti terminovanychitiljednotlivych bank, vidime, Ze
vynosy jsou zavislé jak od doby splatnosti, takvgsle investovanych fingnich prosted-
k. VSechny banky majiizna pasma velikosti vioZzenych firarich prostedki. VSechny
sledované banky majiznd pdsma, proto neni tak jednoduché je srovn&ydtral jsem
proto pasmo od 500.000¢KrySe, jelikoz toto pasmo maji vSechiyldanky stejné. Co se
ty¢e tohoto pasma tak nejvyneg§i terminovany det CSOB, kterd ma nejvyssi hodnoty
jak na dobu 3 ®siai, tak 6 ngsial, tak 1 roku. Je vSak pravda, Ze tyto rozdily jeoni-
malni, a proto bychekl, Ze celkow jsou vSechnyit produkty srovnatelné. Vymyka se zde
vSak ING Konto, které jak uz jsem vySe uved| ndasikym terminovanym diem, ale
ostatni terminovanécty vySe zmignych bank v nejvysSim cenovém pasmu. Tato vynos-
nostéinni 1,70 % p.a., a to jsou finam prostedky u tohoto konta kdykoliv k dispozici
bez jakéhokoliv poplatku.

5.3 Porovnani podilovych fondi a terminovanych Gta

Porovnavani podilovych fofida terminovanych diu je slozita ¥c, jelikoZz oba tyto
produkty maji jiny charakter investovani. Zatimeoninovany det je vesnis velice bez-
pecnym produktem, u podilovych foaidhastava k &si ¢i mensi volatili¢ kurzu. Pokud to

vezmeme z takového hlediska, pak je mozné srovriakainované &ty s fondy pedzni-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 58

ho trhu.Rekl bych, Ze tyto produkty se daji srovnavat vzatacke konzervativnimu cha-
rakteru obou investic. Sami@n¢ u terminovanych vklad také zalezi na vysi viozené
castky. Pokud se tedy podivame ddghy P IV, kde jsou vynosnosti jednotlivych fand
vyhledame si fondy peiniho trhu, tak nejvy3si ¢ni vynos méa petzni fondCeské spii-
telny Sporoinvest (1,59 %). Je nasledovan fondy pgeg&zni trh Komeéni banky (1,43
%), KBC Multicash CZK od”SOB (1,30 %) a fondem IN@esky pewzni trhu (0,90 %).
Tyto vysledky pro m zn&i, Ze je v podstatjedno, jestli zvolim fond pe&tiniho trhu nebo
terminovany det. Terminované dly maji totiz r&ni vynosnost, dle cenového pasma,
v rozmezi od 0,64 % do 1,60 % resp. 1,70 % (INGtKprPokud tyto hodnoty porovname
s inflaci, jeZ je v satasné dob na drovni 2,8 %, tak vlioZzené volné fiain prostedky do
terminovanych &t nebo fondu petzniho trhu ztraceji svoji readlnou hodnotu a to% &

vice.

Pokud chce investor dosahnout vySSich vymes je hranice inflace, #hby se orien-
tovat na fondy rizikowjSi, které dosahuji vysSi volatility, ale mohou @wmsout vysSich
vynodi. U mnou analyzovanych bank takového stupginosu nedosahovaly ani fondy
dluhopisové, kdy nejvyssi &ni vynos ndl dluhopisovy fondCeské sptitelny sporobond
(1,84 %), coz nedosahuje ani vySe inflace (2,8B6prych vysledlk dosahuji fondy fon-
du, fondy smiSené a fondy akciové. Vynosghto fond: prevysuji infla&&ni procento. Nej-
vykonngjsi vibec jsou fondy akciové, které dosahugniovynosnosti i pes 30 %. \bec

nejlepsiho vysledku dosahl akciovy fofidské sptitelny Sporotrend (38,09 %).

Celkow z mé analyzy vyplyva, Ze nejuspejSi investéni spol€nosti za posledni
rok, ze spol&nosti mnou analyzovanych, {geska spiitelna, kterd ma nejvynogjsi jak
fond perzniho trhu, tak dluhopisoveého trhu, tak trhu akéiow.
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1. PROJEKTOVA CAST
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6 PROJEKT

V tétocasti prace navrhnu investice podle své Uvahy. Bedgedpokladat, Ze osoba,
jez se budeidit mymi navrhy, bude ochotna investovatbpzné 600.000 K. Zatatek
investic je 3. ledna 2006. Investice se budou tghkaii a komodit. Sestavované portfolio
piedpoklada 2 akcie &ského akcioveho trhu, 2 akcie &meckého akcioveho trhu, 2 ak-

cie z amerického akciového trhu a jednu nebblamodity.

6.1 Cil projektu

Cilem projektu je sestavit portfolio akcii, ktdvg v budoucnu dosahlo vyssSi vynos-
nosti nez investice do terminovanych vKlaa podilovych fond a to i za cenu vysokého

rizika, jez v sob akcie a komodity zahrnuiji.

6.2 Riziko

Jak je zmitno v cili projektu, investovani do akcii a komgditvelmi rizikové. Akcie
i komodity jsou znamy vysokou volatilitou svych ktir Za mozné riziko takésekavam
vySSi vynosnost. Vztah mezi rizikem a vynosnosfifj;no angrny, tzn. zetim vyssi rizi-
ko, tim vySSi vynos. Je protaildzité co nejlépe riziko diverzifikovat. V mém peéju
chybi diverzifikace natzné typy investic. ¥nuji se jen akciim a komoditdm. Budu se
proto snazit snizit riziko tim, Ze mé akcie budadznych od¥tvi a z fiznych zemi. Tim
bych nEl eliminovat rizika plynouci nagklad z chovéani jednotlivych odtvi, ale také
tkeba rizika minoveého. Portfolio by o byt sestaveno z 12 az 15 akcii, aby bylo riziko
dostaténé diverzifikovano. V mé préci vsak totgislo snizim na 6 akcii a 2 komodity.
NizSi mnoZstvi je sice rizikaysi, ale zaseiedpoklada vyssi vynosnost. Volim si agresiv-

n¢jSi zpasob investovani a prot@ekavam i porérné vysoky vynos.

6.3 Rozvrzeni investice

K dispozici tedy mamiiiblizné¢ 600.000 K. Tyto prostedky rozélim na 4 dily. 30 %

hodlam investovat do akcii gaském akciovém trhu, 30 % do akcii amerického alétio
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trhu, 30 % do akcii #meckého akcioveého trhu a zbylych 10 % si ponechanmwestice

do komodit. Pehled investovanyctastek je v tabulce 14.

. . : Investovana ¢astka

Plvod investice —

V procentech V Ké
Cesky akciovy trh 30 180000
Americky akciovy trh 30 180000
Némecky akciovy trh 30 180000
Komodity 10 60000
Celkem 100 600000

Tab. 14. Pehled investovanyafastek [vlastni zpracovani]

6.4 Meénova struktura portfolia

Vzhledem k tomu, Ze mame k dispozieiské koruny a investice se budou ubirat do
americkych akciovych titha rémeckych akciovych tin je poteba konverze zZeskych

korun na americky dolar a euro.

6.5 Stanoveni portfolia

6.5.1 Konkrétni ¢eské akcioveé tituly

Cesky trh a vlasthcely stedoevropsky region je v stasné dob ve stadiu recese. Je
proto velmi pravépodobny fist €chto akcii. Mé investice se omezi jen na nejlik¢jdn
akcieceskeho akciové trhu (SPAD), na tzv. bluechips. ¥/sem tedy d¥ akcie nates-
kém akciovém trhu a to akcie skupi@fZ a akcie ORCO. K nakupedhto akcii doslo
k 1. 3. 2006.

6.5.1.1 Akcie spolanosti CEZ

Akciova spolénostCEZ byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho Rafér,

jenz je doposud majoritnim vlastnikem jejich akeffavnim gedmstem ¢innosti CEZ, a.
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S., je vyroba a prodej elégkty a s tim souvisejici podpora elektdiné soustavy. Zarove

se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.

V roce 2003 vznikla spojenifiEZ, a. s., s distribinimi spolénostmi (Severgeska
energetika, Severomoravska energetikékeddteska energeticka, Vychotkska energeti-
ka a Zapadieska energetika) SkupitiZEZ, ktera se tak stala nejvyznaiiim energetic-
kym uskupenim regionuisidni a vychodni Evropy. SkupitsEZ pati do evropské desit-
ky nejwtSich energetickych koncerra je nejsilgjSim subjektem na domécim trhu s

elekfinou.

V roce 2004, po usgné akvizici ti bulharskych distribtnich firem, roz&ila Skupi-
ny CEZ majetko¥ svoji pisobnost i do zahratii Mimo vyrobu a distribuci elekiny na-
lezi mezi vyznamnéinnosti podnik Skupiny CEZ tZba surovin, Gdrzba energetickych

zaizeni, provozovani telekomunik@ch sluzeb, da a vyzkum.

Strategickym cilem energetické SkupitiZ je stat se leaderem na trhu s eiakiu v

ramci stedoevropského a vychodoevropskeho trhu s iéhekt. [23]

AnalyzaCEZ

SkupinaCEZ se snazi dodrzet svoji vizi stat se leadereritmas elektinou v ramci
stredoevropského a vychodoevropského trhu siéhekt a snazi se expandovat na trhy do

Polska, Makedonie, Rumunska, Bulharskana Ukrajinu.

V sowasné dob probihaji nasledujici tendry. V Bulharsku se jedn&oupi 100 %
podilu v uhelnych zdrojich ve gstech Varna a Ruse. V Rumunsku byl v polévadi
zahajen privatizéni proces distribéni spol€nosti Electrica Muntenia. V planu je také
Gcast na tendru n&itvyrobni komplexy v Rumunsku, jez ma byt vyhlaSeroce 2006.
Privatizovany maji byt i zbyvajici distribni spolénosti v RumunskuCEZ oficialng vy-
jadiil zajem o makedonského distributora etait spol&nost AD ESM. Termin proip
hla3eni do tendru je Gnor 2088EZ sleduje i dal3i oblasti v jihovychodni desini Evro-
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pe, které by mohly byt z hlediska akwimich moznosti perspektivni. Pozéree napiklad
zajima o vyvoj na energetickém trhuéeh balkanskych zemich, kde zatintak priva-
tizacnich proces neni na dohled— v Srbsku, Bésa v Hercegovi#, v Chorvatskwi v
Slovinsku. V hledéku skupinyCEZ jsou od 9. 12. 2005 i majoritni podily v polskyc
elektrarenskych spataostech ELCHO a Skawina.

Pozitivni jsou zpravy o vysledcich k 30. 11. 20D®ziracni nafkist ¢istého zisku se
zvySilo 3 mld. K atoz 11,1 mid. Kna na 14,1 mld. & Tento naiist byl zpisoben dob-
rymi provoznimi vysledky, na zakladustu trzeb za prodej elgkty, kdyz naklady rostly
niz§im tempem. Provozni vynosy vzrostly o 20 %avBeni zisk dosahl daroentémsi 21
mld. K¢ a meziréné vzrostl o 42 %. SkupinGQEZ tvailo ke konci tetihoétvrtleti celkem
37 zkonsolidovanych spaleosti, &etrg tii now ziskanych bulharskych distributorPri-
vatizaini smlouva na rumunskou distrimi spolé€nost Electrica Oltenia byla vypa@adana

na za&étku letosnihdijna, a jeji vysledky tak nejsou v hospoeta SkupinyCEZ zahrnuty.

Dalsim pozitivem je imysl skupinyEZ vstoupit v polovit roku 2006 na varsavskou

burzu,cimz by podtrhl zajem o polsky energeticky trh.

Negativni strankou na akciich skupiG§Z je vyplaceni nizkych dividend svym akci-
on&tam. Tato skuténost je v3ak zjsobena velkymi investicemi, jeZz skupirGEZ

v posledni dobabsolvovala a navic tyto investice planuje i ddducna.

Z vy3e uvedenych informaci Izéepulpokladat ndist akcii skupinyCEZ. Soudim tak

diky pravidelnym narstim zisku a akvizini politice. [31]

Investice

Jak jsem jiz vySe zminil, tak do akcii taském akciovém trhu hodlam investovat
180.000 K. Z tétocastky jsem se rozhodl investovat 80.000 do akcii skupinyCEZ.
Nakup akcii je stanoven k datu 1. 3. 2006, kdygeacpi otevieni trhu na arovni 742,80
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K¢ na akcii. Celkem tedy bylo koupeno 107 akéEZ v celkovédastce 79.479,60 &

Nakup investice je zndzam v tabulce 15.

Néazev akcie | Datum nakupu K&/Ks Ks > obchodu
CEZ 3.1.2006 742,8 107 79479,6

Tab. 15. Pitbeh nakupu akciCEZ][ vlastni zpracovani]

Priibeh investice

Jak je vidt v grafu 5., tak od p@tku investice nii kurz akcie vzfiru. Tento naist je
zpiasoben vysokym néstem ceny elekiny tazené studenou zimou a vysokymi cenami
komodit. Dalsi pozitivni zprava se tyka vstupu skypCEZ na amsterdamskou burzu
ECX povolenek CO2. Jde o burzu, ktera realizuj&ioejobchod s povolenkami CO2 a
dosahuje nejtSich obrai v Evrog. DalSi pozitivni zpravou je zisk&ni tendru naugpik
majoritniho podilu v polskych elektrarenskych spotestech Skawina a ELCHO od ame-
rické spolénosti PSEG. V tomto trendu se kurz pohyboval apat@tku unora kdy doséahl
sveho historického maxima. Poté nastava korekégeje nej¥étsSi pravépodobnosti zf-
sobena spekulativnimi obchody a obchody na poKeszkce tva jen par dnkurz se vy-
dava ot smerem vzhiru. Tento fist podpdili pozitivni zpravy o privatizaci elektrarny ve
Varrgé. Na konci unora dochazi &pke korekci a to zivodu zvéejreéni vysledki za rok
2005. | kdyz byly vysledky velice pozitivni nedbs&EZ oiekavanych vysledk a proto
tento titul ztraci. Natrstovou vinu se brzy vraci. Také diky postupu d@itial kola sout
Ze na prodej 67,5% podilu v rumunském distributoedekiny Muntenia Sud. Viéz by
mél byt znam do konce Kina. Takeé je potvrzeno poki@avani v tendru na makedonskou
distribweni spolénost AD ESM. DalSim pozitivem jsou konsolidovanesheglky za rok
2005 a odhady pro rok 2006, jefegily odekavani trhu. Zbytek obdobi se akE€EZ drzi
v koridoru mezi 815 K za akcii a 850 K za akcii. Do konce dubna tyto hranice nejsou
piekonany. Zajimavou zpravou jsou tzv. povodé dividendy. Diky tomu by se mohly
dividendy zvednou z 12 Kna akcii na 17 K na akcii. Ke konci dubnatigchazi dalSi zpra-

vy 0 vstupu skuping’EZ na var$avskou burzu. [31]
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Graf 5. Vyvoj akciového kurziEZ [39]

6.5.1.2 Akcie spolenosti ORCO

Orco je gednim investorem, developerem, sprdvcem nemovaastinazerem nemo-
vitostniho fondu v oblasti realit a hotelnictvi steedni Evrog a spravuje majetek v hod-
nott 740 miliomi EUR.

Do portfolia Orco Property Group patPB Real, MaMaison Residences, Orco Hotel
Collection, Orco Real Estate a dalSi maloobchodojiegty. Orco Property Group aktign
pasobi v mnoha zemich, zejména eské republice, M#arsku, Polsku, Rusku, Chorvat-
sku, Nemecku, Slovensku a filnéZzreé analyzuje investni prilezitosti v novych lokalitach.
Zakladem fungovani této rychle rostouci nemovitbskupiny je strategické investovani a
zkuSeny tymitajici vice nez 800 za¥stnan@ z patnacti zemi s¥a, ktgi poskytuji za-

kaznikim a partnarm Orca profesionalni sluzby. [38]

Kli¢ové obchodni aktivity

» Aktivni v nasledujicich segmentech: rezitiei) kancelésky, hotelovy
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* V souwasné dob pusobi v nasledujicich lokalitach: Praha, Budép®foskva, Ber-

lin, VarSava, Bratislava, Ostrava, Brno, Hraded®u@, ostrov Hvar v Chorvatsku.

Analyza ORCO

Spole&nost ORCO vstoupila na prazskou burzu teprve 1ral@605. Diky usgsnym
financnim progranim, vydavanim dluhopisa navySovanim zakladniho kapitalu, s&m
skupina uchazet o velké projekty aézitve vylErovémpiizeni v privatizaci turistického a
hotelového majetku Suncani Hvar v Chorvatsku. Firoesiuje svou nabidku vystavbou
rezidence v Mosky ORCO déle viizi ve vylErovémtizeni na vystavbu nového sidla
Radio Svobodna Evropa v Praze. Skupina posilujestite zejména na trzich v Bedlia
centru VarSavy, kde ORCO oznamuje projekt rezidéro mrakodrapu. Dale spd&leost
ORCO koupila 55.000 m2 nemovitosti v Budapesti@ani. EUR. [38]

U spole€nosti Ize pedpokladatistovy potencial akcie. Ceny najm regionu stedni
a vychodni Evropy stabilizuji a&ekava se jejich nast. Spolénost m& navic v planitadu
novych projeki. DalSim pozitivnim impulsem je zprava o vstupuesini banky Morgan
Stanley do firmy s cilem prohlubovani budouci spohge. DalSim znamenim o dobrém
stavu spolénosti jsou jeji pololetni vysledky, jeZimne prekvapily. RedevsSim pak na-
rast EBIT acisté hodnoty aktiv. JelikoZ ORCO je ¢astnikem pézské burzy (Euronext),

je jeji cena zavisla na vyvoji kurzu spitesti na této burze. [31]

Spol&nost ORCO jsem si vybral, jelikoz trh s nemovitasjgnnyni v regionu sedni
a vychodni Evropy na vzestupu. Skupina ORCO Hhpgua velice aktivni tim, Ze ma

v planu zajimavé projekty a akvizice.

Investice

Po gredchozi investici do akctiEZ mi zbylo 100.000 K, jeZ jsem se rozhodl inves-
tovat do akcii spolmosti ORCO. Tim naplnimiastku 180.000, které chci investovat do

ceskych akcii. Nakup akcii je #pstanoven na 1. 3. 2006. Cena k tomuto datu ja pg&n
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oteveni trhu 1.818 K na akcii. Za cenu 100.000¢Kylo mozno nakoupit 54 ks akcii a

celkova suma obchodu tékila 98.172 K. Nakup investice je znazamv tabulce 16.

Nazev akcie Datum nakupu K¢&/Ks Ks > obchodu
ORCO 3.1.2006 1.818 54 98.172

Tab. 16. Pitbeh nakupu akcii ORCO [vlastni zpracovani]

Priibéh investice

Zxtatek investice zdnd strmym stoupanim kurzu akcie. Tentouséije zmsoben
velmi pozitivnim vyhledem pro idoevropské realitni trhy a také novymi dogenimi
od rekterych obchodnik, predevsim pak od Citygroup a ING. Svoji Ulohy v tomistu
maiji i pozitivni zpravy @&isté hodnat aktiv ve 49 EUR na akcii, coZ vyznaipirekonalo
ocekavani (40 EUR) a trojnasobny agir trzni hodnoty majetku na 737 mil. EUR. Navic
ORCO je zapojeno do 8 akvizic v hodhioelkem 85 mil. EUR. Velky nést zaznamenaly
akcie OCRO i na domovské ifizsské burze. DalSim pozitivnim impulsem jsou vykled
z konce unora. Trzby poklesly ménnez se éekavalo. Od konce ledna docatku dubna
ma kurz akcii ORCA pownmn¢ staly stoupajici trend. Na &tku dubna se obchoduji akcie
na urovni zhruba 2.500&Kna akcii. Na z&tku dubna spotmost ohlasila zasm expanze
v Berling. Celkow chce navysit podil 8mecka na svém portfoliu. UvaZzuje také emisi
svych akcii na berlinské burze. Mlpe dubna velmi pozitivhna kurz akcie fisobila zpra-
va o akvizici Rmecké developerské firmy Viterra¢Bem dvou df akcie posilily o 9 %.
Vysoce rostouci trend se drzi az do konce dubrdpgsen zpravou o zaénu spol€nosti
navySit zakladni kapital uplatnim ognich prav. NavySeni by &o byt provedeno
Gpisem maximal& 1 milionu akcii po dobu 2 let. &#véh akciového kurzu ORCO je zna-

zorren v grafu 6. [31]
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Graf 6. Vyvoj akciového kurzu ORCO [39]

6.5.2 Konkrétni americké akciové tituly

Vybér americkych akcii nebyl zdaleka tak jednoduchyojaiber akcii ceskych. Jed-
nak mi neni americké prdsti tolik zndme a jednak se na americkych akciowyzith
nachazi obrovska spoustanych akcii. Zaril jsem se proto na tita odwtvi a tim jsem
snizil paéet moznych akcii. Za#til jsem se na dvoblasti, ptmysl kovovych vyrobk a
na pamysl naftasky a plynarensky. \&thto od¥tvich jsem hledal spoteosti nejprve na
zaklacd technické analyzy, kterou jsem dbpVval o analyzu fundamentélni. Nakonec jsem
vybral dw spol&nosti. Prvni spoknost, United States Steel Corp., operuje tnprsiu
kovovych vyrobk a jeclenem burzy indexu NYSE. Druha mnou vybrana spaet, Ma-
verick Tube Corp., operuje vimyslu naftéaském a plynarenském je obchodovana na bur-

ze NYSE.

6.5.2.1 Akcie spolenosti United States Steel Corp. (X)

United States Steel Corporation produkuje ds&k vyrobky ve Spojenych statech a
ve stedni Evrog. Spol€nost spravujeit segmenty: Plo&hupravované vyrobky, U.S.
Steel Europe a trubkovité vyrobky. Segment ptodpravovanych vyrohkje oblast, jez

produkuje kovové desky, vyrobky z cinu, plechovekyda americky koks. Tento segment
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primarre nabizi svym zakaznikn tyto sluzby: pestavby, dopravni sluZzbyigpravni kon-
tejnery a stavebni prace. To vSe ve Spojenychcstamerickych. Segment U.S. Steel Eu-
rope vyrabi a prodava kovové desky, vyrobky z cpplachové pasky, vyrobky z trubek,
trubky na miru a specializované odskg vyrobky. Tento segment obstarava své sluzby ve
vychodni a sedni Evrog. Provadi stavebni praceiegtavby, servis, dopravni sluzby a
zasahuje i na trh s ropou, plynem a petrochemickyiimyslem. Segment trubkovitych
vyrobka produkuje a prodava bezesSvé aiew@& vyrobky z trubek. Spaleost se rover
zabyva produkci o prodejem ktgk ze Zelezné rudy. Navic sp@est poskytuje Zelez-
ni¢ni afi¢ni dopravu k firemnimu Z&eni, stejt jako zakaznikm s oceli, koksem, che-
mikaliemi, ropnymi rafinériemi ai@vozpracujicim gimyslem. Déle spotamost viastni a
rozviji fadu nemovitosti, jez zahrnuji 200.000takredevsim v Alabag Marylandu, Mi-
chiganu, Minnese@t a Pensylvanii. Spotaost byla zaloZzena v roce 1901 a jeji sidlo je
v Pittsburghu. [46]

Analyza United States Steel Corp.

Tuto akcii jsem si vybral kii odvétvi, ve kterém obchoduje. Zidodu neustéle vy-
stavby ve Spojenych statech je toto &g atraktivni. Navic spotsmost obchoduje také ve
stredni a vychodni Evr@p cozZ je region na velkém vzestupu, a proto s mstzmonoha

potencialnich investic do dralvystaveb.

Po vylEru odwtvi jsem se zastil nejprve na technickou analyzu, kterou jsem posslé
doplnil o rekteré ukazatele analyzy fundamentalii.g®hledu na graf 7. je védl stoupaji-
ci trend za posledni kvartal roku 2005. Tentoistanastal po zwejreéni vysledki za 3
kvartal 2005. Zisky nebyly sice vysoké, ale to byfmisobeno odstavenimkolika vy-
znamnych vysokych peci Zidodu generalnich oprav. To se stalo jak ve Spojesfatech
tak v Srbsku a na Slovensku. Sgolest po zprovozini tchto vysokych peci @kava

navyseni svych zisk Navic se dekava pokles ceny surovin. [45]

Muj vybér této akci podpily i nékteré ukazatele fundamentalni analyzied®vsim
to byl ukazatel P/E, jeZz byl na Urovni 5,02. Dog@na hodnota P/E ukazatele je menSi
nez 15. Déle pak byly pozitivni oba ukazatele reifitg. ROE (return on equity, rentabili-
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ta vlastniho kapitalu) bylo ve vysi 24,60 % a ROAt{rn on assets, rentabilita celkového
kapitalu) byla ve vySi 8,61 %. Ukazatel ROE byl tayt vySSi nez 15 %. Déle jsem se za-
jimal o ukazatel Current ratiodbna likvidita), jez ndl hodnotu 1,76. Ukazatel udava, ko-
likrdt pokryvaji okkZzna aktiva kratkodobé zavazky podnikiicpmZz doportiena hodnota
je mezi hodnotami 1,5 a 2,5. DalSim sledovanym ataddem byl Debt/Equity. Tento uka-
zatel znézatuje dluh na akcii a # by byt nizsi nez 0,8. N&S podnik ma tento ukdaze
vySi 0,52, coz je afi pozitivni. Dalezitym byla pro mi i trzni kapitalizace podniku, ktera
mi nastiuje velikost a tim i uiitou stabilitu podniku. U spobmosti United States Steel
Corp. je trzni kapitalizace dostaite vysoka a to v hodn®ét7,3 miliard USD. DalSim pozi-
tivem je i pravidelna platba dividend, jez trvaméje 10 let. V sodasné dob je dividen-

da 10 cent na akcii. Navic dividendy za posledni obdobi lehasostly.[46]
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Graf 7. Vyvoj kurzu akcie United States Steel Cip]

Investice

Na investici do akcii United States Steel Corpnjsvi¢lenil ze 180.000 K moz-
nych, 100.000 K Akcie jsou obchodovany v americkych dolarech, zodamena, Zze mu-
sim proveést konverzi émy. Nakup akcii i samotna konverze jsou stanoveny.r3. 2006.
Cena za akcii je k tomuto dni 48,55 USD a kurzrkuto dni 24,89 K/USD. Ri pohledu
do tabulky 17. jeizjmé, Ze za 100.000&sem nakoupil 4.017 USD. Za tutastku bylo
mozno nakoupit 82 ks akcii X v celkové hodndt981 USD. Rib¢h nakupu akcii je zna-

zorrgn v tabulce 18.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 71

CZK Kurz USD
100.000 24,89 4,017

Tab. 17. Pevod nény [Vlastni zpracovani]

Nazev akcie Datum nakupu USD/Ks Ks 2 ochodu
X 3.1.2006 48,55 82 3.981

Tab. 18. Piibeh ndkupu akcii X [Vlastni zpracovani]

6.5.2.2 Akcie spolenosti Maverick Tube Corp. (MVK)

Spol&nost se zabyva vyrobou a prodejemisvanych ocelovych trubek, jez jsou
primarre pouzivany v naftakém pémyslu a pémyslu se zemnim plynem a také
v pramyslu elektrickém. Spodmost misobi ve dvou segmentech, energetické vyrobky a
vyrobky elektrické. Segment energetickych vyrbllabizi nafteské trubkovité zbozi, jez
se sklada z vrtnych trubek, povrchovych krytin aoby trubek. Dale pak potrubnfipoj-
ky, které se pouzivaji na vyrobu vyrobnich lineliéraych systém, potrubni dopravu a
distribuci. Produkty elektrického segmentu zahrogglové elektrické trubky, jez se pou-
Zivaji na obalovani elektrickych a komunikéch vedeni a na fpmyslové, komemi a
zakladni vystavby. Spalaost prodava své vyrobkyes distribdni agenty, nezavislé dis-
tributory a vlastni distributory. Spaleost prodava zakazniin predevSim ve Spojenych
statech americkych, Kanada Latinské Americe. Vyrobky jsou dodavany nidkgm
spole&nostem a spotmostem, jeZ se zabyvaji zemnim plynem a to cétosy. Spol€nost

byla zaloZena v roce 1977 a své sidlo ma ¥sthChesterfield, Missouri. [46]

Analyza Maverick Tube Corp.

Spol&nost ntla problém pofadni hurikanu Katrina v USA. Ta ji zasahla
v negativnim sdtle, kdyZz zpisobila greruSeni gkolika praci. Obavy vSak rozptylily dobré
vysledky za tteti kvartél 2005, jezipkonaly @ekavani trhu. Za dobrymi vysledky staly
predevsim mohutné obchodni aktivity na kanadském ilaestéle silna poptavka na ame-
rickém energetickém trhu. Navic se navySila hruiskava FirdaZzka, diky dekavanému

snizeni ndkladu na koupi oceli. [35]
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DalSim kritériem byla technickd analyza grafu@lesnosti. Od koncéijna do zé&at-
ku investice (3. 1. 2006) je Wtinaristajici trend, ktery je podpen dobrou zpravou o vy-
sledcich zareti kvartal 2005, a to ifps nepiznivy dopad hurikdnu Katrina. P@ipnivém
VyVoji vyc¢teném z grafu jsem podpbsvé rozhodnuti fundamentalni analyzou, kdy jsem
se zandiil na zakladni ukazatele. Utvrdil jsem se, Ze spubst je dostatan¢ velka a silna,
coz nam ukazuje jeji hodnota trzni kapitalizace, §e pohybuje figs 2 miliardy USD.
Hodnota ukazatele P/E je 10,2, coz je pozitivniditia tohoto ukazatele byéha byt niz-
Si nez 15. DalSim pozitivnim ukazatelem je ROE (Rebn equity, rentabilita vlastniho
kapitalu). Tento ukazatel spdleosti je ve vySi 28,33 %. Dopafena hodnota je&Si nez
15 %. Ukazatel ROA (Return on assets, Rentabitlaowvého kapitalu) je ve vysi 14,41
%. Déle jsem sledoval ukazatel Current Rati®z(id likvidita). Tento ukazatel dosahl
hodnoty 1,8, ficemz doportiena hodnota je mezi 1,5 a 2,5. Ukazatel udavikriolpo-
kryvaji obEZn& aktiva kratkodobé zavazky podniku. Posledniroursiedovanym ukazate-
lem je Debt/Equity, jenZipdstavuje dluh na akcii. by byt mensi nez 0,8. Debt/Equity
ma spolénost ve vysi 0,82. [46]

Na zaklad vySe zmignych informaci jsem se tedy rozhodl nakoupit alsgiele&nos-

ti. Predpokladam pozitivni vyvoj kurzu akcie.
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Graf 8. Vyvoj kurzu akcie Maverick Tube Corp. [46]
Investice

Na investici do akcii Maverick Tube Corp. jsenthenil 80.000 K. Akci se ovsem

obchoduji v americkych dolarech, takZze budu mus®iégst konverzi rny. Nakup akcii i
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den konverze je @p stanoven na 1. 3. 2006. Cena za akcii je k tordntagtl USD. Kurz
k tomuto dni je 24,89 USD. Jak je vidt v tabulce 19., za 80.000¢Ksem nakoupil
3.214 USD. Za tut@astku jsem nakoupil 78 ks akcii v celkové hodrtl98 USD. Rr-

béh nakupu je znazoén v tabulce 20.

CZK

Kurz

uUsbD

80.000

24,89

3.214

Tab. 19. Pevod nany [Vlastni zpracovani]

Nazev akcie

Datum nakupu

USD/Ks

Ks

2 ochodu

MVK

3.1.2006

41

78

3.198

Tab. 20. Piibeh ndkupu akcii MVK [Vlastni zpracovani]

6.5.3 Konkrétni némecké akciove tituly

Pri vybéru nemeckych akcii jsem se omezil pouze na akciovy irfdaxkfurtské burzy
DAX, na rtmz se obchoduje 3®meckych blue chips akcii. Tim jsem si zjednodugi v
bér jednotlivych akcii. Dale jsem se zafih na akcie, které nejsourifis drahé a snazil
jsem se nachazet spiSe jiné &g nez u akcii americkych&skych¢imz jsem chil ¢as-
tecn¢ diverzifikovat riziko. Nakonec jsem si vybral spéost ThyssenKrupp a spotest
Bayerische Motoren Werke AG. Spétest ThyssenKrupp se zabyv&mnymi technologi-
emi a spolénost Bayerische Motoren Werke se pohybuje v autdimabm primyslu. Od-
vétvi, v emz se pohybuje spairost ThyssenKrupp by &o byt perspektivni a do bu-
doucna vynosné. Od investice do spotesti Bayerische Motoren Werke si slibuji spise
niZsi riziko, jelikoz odwtvi, ve kterém se spaleost pohybuje je jiz poénné stabilizova-
né, a nedaji se¢ekavat vyznamné zimy. Stejri tak i samotna spataost BMW se na

tomto trhu pohybuje dlouho, a je tudiz stalici @uttioletou zkuSenosti v oboru.
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6.5.3.1 Akcie spolenosti ThyssenKrupp (TKA)

Spol&nost ThyssenKrupp je jednou z n&fich s¥tovych skupin zabyvajicich se
technologiemi. Spotaost zamistnava vice nez 184.000 z&stmand po celém séte, ktei
pracuji v oblastech produkce ocele, viga@akladnich materiéla ve sluzbach. Spaieost

realizuje prodej ve vySiips 40 miliard EUR réné.[41]

Spol&nost ThyssenKrupp vyrabi jmyslové vyrobky. Zagiuje se na nasledujici
segmenty. Vyrabi ocelové vyrobky a ocelové odlitayfomobilové satastky, vytahy a
eskalatory. Déle pak spd@leost vyrabi sothstky do straj a loZiska. Zabyva se také pro-
dukci nezeleznych kdva plastickych material Spolé€nost také vyrabi velké jachty a
dokonce i ponorky. DalSim polemigpbnosti je vyvijeni a hospa@ai s nemovitostmi a
tvorba desigh a samotna konstrukce tovaren. Podrobnou strulsfpolenosti lez vidt na
obr.4 v filoze P VII. [21]

Analyza

Pri vybéru n~imeckych akcii jsem postupoval podobnynisagbem jako u akcii ame-
rickych. Vybsr byl jednodusi, jelikoZ jsem se zé&fih pouze na index DAX, jeZ obsahuje
pouze 30 obchodovatelnych akcii (bluechips). OkndEnych akcii jsme snizil pozadav-
kem na levnou akcii a tim, Ze jsemdakcie z odliSnych oditvi. Poté jsem se zaitil na
technickou analyzu. Z grafu 9. |ze ¥icharistajici trend ceny akcie. Tento trend bytizp

sobentadou pozitivnich zprav a dobrych invesiich tatii.

Spole&nost ve velkém expandovala na trhyegievsim ve gedni a vychodni Evrap
Tento region je pro spalaost velice atraktivni vzhledem &stovému potenciélu celého
regionu. ThysseKrupp expanduje na ukrajinsky tde &hce prorazit z nerezovymi vyrob-
ky, karbonovymi vyrobky a nezeleznymi kovy. Na ykrsky trh také vstupuje diky diie
né spolénosti na vyrobu vytah Segment na prodej vytalse v tomto regionu rozviji nej-
rychleji. Fichazi zizeni dalSich ddeych spolé€nosti na vyrobu vytaha to ve Slovinsku,
Bulharsku a Srbsku. Celk&\iz ma firma své zastoupeni vtomto segmentu \kKRus
Chorvatsku, Slovenskigeské republice, M#arsku, Slovinsku, Ukrajif) Polsku a Srbsku.

Nove jeSE pribyva spolénost na vyrobu vytahna Taiwanu. Spotmost také nakoupila
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dvé koksarenské pece®ing. Spolé&nost také vyviji novéidici systémy a nové podvozky
pro automobily. Spolsost také dokatila dodavku 3 ponorek &enych pro Jihoafrickou

republiku.

To, Ze spolénost ngla Us@sny rok potvrzuji i dosazené vysledky. Bylo dosdbnu
nejvyssiho zisku v historii spdleosti a to ve vysi 1.836 milionu EUR, cozZ je zaiowd
% nafst oproti minulému roku. Na zakladiobrych vysledi se spolénost rozhodla na-
vySit dividendy z 0,60 EUR za akcii na 0,80 EURaKaii.

Nasled® jsem si vybral skteré ukazatele fundamentalni analyzy, abychreswxcil,
Ze spolénost nema &jaké zasadni probléemy. Ukazatel P/E dosahoval ipozihodnoty 8.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) byla r@¢rmpozitivni a to v hodnét20,9 %. Ukazatel
bézné likvidity (Current ratio) byl na Urovni 1,7 cgg hodnota také pozitivni. Spdleost
velmi dba na ukazatel EVA (Economic value addes®),jkazuje jak firma za dané obdobi
prispéla svymi aktivitami ke zvySendi snizeni hodnoty pro své vlastniky. EVA nabyva
hodnoty 1.087 miliod EUR, coZ je o 515 miliachEUR vice neZ fedesly rok. [41]

Price
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Graf. 9. Vyvoj kurzu akcie ThyssenKrupp [41]

Investice
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Celkow je na kmecké akcie wlenéno 180.000 K. Na akcie ThyssenKrupp pouZziji
¢astku 90.000 K Akcie jsou obchodovany v eurech, coz znamené&usEm proveést kon-
verzi meny. Nakup akcii i samotna konverze jsou stanoven{.r8. 2006. Cena za akcii je
k tomuto dni 18,1 EUR a kurz k tomuto dni je 29K/GEUR. Jak je vidt v tabulce 21, za
90.000 K jsem nakoupil 3.025 EUR. Za tutdstku bylo mozno nakoupit 167 Kuakcii
TKA v celkové hodnat 3.023 EUR. Ribéh ndkupu akcii je znaza¥n v tabulce 22.

CZK

Kurz

EUR

90.000

29,75

3.025

Tab. 21. Pevod n@ny [vlastni zpracovani]

Nazev akcie

Datum nakupu

EUR/Ks

Ks

2 ochodu

TKA

3.1.2006

18,1

167

3.023

Tab. 22. Piibéh nakupu akcii TKA [vlastni zpracovani]

6.5.3.2 Akcie spolenosti Bayerische Motoren Werke (BMW)

Spole&nost Bayerische Motoren Werke (BMW) jesgwznamy automobilovy koncern.
Kromé automobiti jsou aktivity spolénosti zandteny na vyvoj a vyrobu motorek a také na
kompletni finakni sluzby pro vSechny zakazniky. Spwmiest vyrabi automobily od exklu-
zivnich malych automobilu po luxusni limuziny. BMWviji a vyrabi nejlepSi motorky
jez jsou vyrabny vysoce kvalitni technologii, a které jsou zatogetrné k Zzivotnimu pro-
stredi. BMW také provozuje nasledujici firgu sluzby: leasing, management aktiv, fi-

nartni zprostedkovani aj. [22]

Analyza

Stejnym zfisobem jakym jsem vybiral akcii ThyssenKrupp, jseostppoval i pi
vybéru akcie spolénosti BMW. V tomto pipact vSak hlavnim faktorem byla historie fir-
my a jeji tradice na automobilovém trhunnddem bylo i niZsi riziko  koupi této akcie.
Akcie je za posledni 3 roky velice stala s gomi nizkou volatilitou. Tato skut@ost je

vidét i v grafu 10., i kdyZ tento graf zndzoije pouze jeden rok.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 77

46 00

44 .00

4200

3000 v .
’ pocatek mwestice

S& 00
SE 00

S4 00 103

I2.00 =1

H J J A £ i} N 1] 06 F H A

Graf 10. Vyvoj kurzu akcie BMW [27]

Investice

Do akcii BMW jsem investoval zbytek z penvyclenénych na nakup émeckych
akcii, tedy 90.000 K Akcie jsou opt obchodovany v eurech, takze musim provést kon-
verzi meny. Nakup akcii i konverze jsou stanoveny na datu® 2006. Cena za akcii je k
tomuto dni 37,48 EUR a kurz k tomuto dni je 29,78BUR. Ri pohledu do tabulky 23 je
vidét, Ze za 90.000 Kjsem nakoupil 3.025 EUR. Za tutastku bylo mozno nakoupit 80
kusi akcii BMW v celkové hodnét2.998 EUR. Ribéh nakupu akcii je znazafn v ta-
bulce 24.

CZK

Kurz

EUR

90.000

29,75

3.025

Tab. 23. Pevod nény [vlastni zpracovani]

Nazev akcie

Datum nakupu

USD/Ks

Ks

2 ochodu

BMW

3.1.2006

37,48

80

2.998

Tab. 24. Piibéh nadkupu akcii BMW [vlastni zpracovani]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 78

6.5.4 Konkrétni komoditni investice

Vybér spravné komodity neniibec jednoducha zalezitost. Komodity jsou zndmy tim,
Ze investor mize za kratkou dobu hodrvydélat, ale zrovna tak fitze za kratkou dobu
hodre prodilat. Investice do komodit jsou velice rizikove, ast pak, kdyz jejich cena je
zavisla na vlivech, jez nelzaqavidat wibec, nebo jen velic&giko (pirodni katastrofy,
valené konflikty aj.). | gesto v3ak komoditysEi stale ¥t3i populari¢ a to i vCeské re-
publice. Je to fedevsim diky moznosti obchodovani na vSech mozawtbvych trzich a
pritom investor niZze sedt u svého poitate doma a jen zadavdikazy svému brokerovi.
Ja jsem se nakonec rozhodl pro investici addlirjez zaznamenava velkystovy potenci-

al.

6.5.4.1 Komoditni terminovany kontrakt M éd’

Rozhodl jsem se pro nakwervnového terminovaného kontraktiédn na americké
burze COMEX (Commodity Exchange Inc.), jeZ jeitlveu spoleénosti burzy NYMEX
(New York Mercantile Exchange). Nakupuji takzvamng term, tzn. Ze ipdpokladam

vySSi cenu komodity na konci kontraktu. [37]

Analyza

Pri vybéru komodity jsem se orientoval na zakiadchnické i fundamentalni analyzy.
U fundamentalni analyzy jsem sledovdegevSim celé odtvi, jeZz se tyka rdi. Tzn.
vyvoj odwtvi a dilezité zpravy tykajici se této komodityti Rechnické analyze jsem sle-

doval trend vyvoje ceny é&di.

Pred nakupem komodity byl patrny iiatajici trend ceny &di. Tento trend zfsobily
predevSim zpravy o rostouci globalni poptavce poadtovu, coz stoprocentrpodporuje
i mezirosni navy3eni poptavky podui v Cing ve vysi 64 %. Rostouci trend navic podpo-
fily i zpravy z p@atkutijna o propadu zasob na London Metal Exchange é zpkdvy o
stavce pracovnik v nejwtsSi kanadskéc¢karské spolénosti. DalSi stavky navic probihaji
v hutich a dolech americkych a zambijskych. Proplgsou také v Chile, kde je diky ze-

métireseni pordieno rekolik dolu. DalSi faktorem, jeZz podporujést ceny je rostouci cena
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ropy, jez podporuje iist ceny midi. Mezi €mito komoditami existuje vzajemny vztah.
Vysoké ceny paliv brzdiinnost nédénych dofi a huti a dochazi ke sniZzeni globalni na-
bidky tohoto dlezitého piimyslového kovu. RBst ceny podporuji i dobré statistikydpr
myslové produkce ve Spojenych statech americkyelan@menanyist pimyslové pro-

dukce pedstavuje pozitivni signal, coz se odrazi v newjichpoptavce po #di.

[18]

Na zaklad vySe uvedenych informaci a grafu 1iegpokladamirst ceny nidi, proto

jsem se rozhodl pro koupervnového kontraktu na long-term pozici.
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Graf 11. Vyvoj cenyervnového terminovaného kontraktddin[19]

Investice

Do komoditniho terminovaného kontraktwan jsem investoval zbylych 60.000¢K
Jelikoz tato komodita je obchodovana v dolarechsehjsem provést konverzigmy. Na-
kup komodity i konverze je stanovena na datum 2086. Cena kontraktu k tomuto dni je
195,80 USD na jeden kontrakt a kurz k tomuto &ni 24,89 K/USD. Z tabulky 25 je
vidét, Ze za 60.000 Kjsem nakoupil 2.410 USD. Za tutastku bylo mozno nakoupit 12
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cervencovych kontralitmeédi v celkové hodnet2.410 USD. Ribéh nakupu kontraki je

znazorgn v tabulce 26.

CZK

Kurz

USD

60.000

24,89

2.410

Tab. 25. Pevod n@ny [vlastni zpracovani]

Komodita

Datum nakupu

USD/Ks

Pocet kontraktt

2 ochodu

Méd

3.1.2006

195,8

12

2.349,6

Tab. 26. P#ibéh nakupu komoditnich kontrakinedi [vlastni zpracovani]

6.6 Zhodnoceni investice

Vynosnost provedenych investic budu prastékddatu 1. 5. 2006. Mnou zvolené in-

vestice budu porovnavat s analyzovanymi fondy \naiclé ¢asti. Co se e fondi, tak je

budu posuzovat z hlediska vynosnosti od 1. 3. 200@. 5. 2006. Vyvoj kufz a vynos-

nost jednotlivych podilovych foride v tabulce 27. vifloze P VIII.

Nejprve zhodnotim vynosnost podilovych fand tabulky 27 Ize wist, Ze z mnou
vybranych podilovych fondje za obdobi od 1. 3. 2006 do 1. 5. 2006 nejvy§ésifond

geské spiitelny, akciovy fond I1€S sporotrend. Tento fond doséahl vynosu 14 %. Oistatn

fondy nebyly ani z daleka tak (igmé jako akciovy fond I8S sporotrend. Druhym

v paradi jecesky akciovy fond ING, jez dosahl vynosnosti 6,61 Péongrné usgsny je

také smiSeny fondSOB stedoevropsky s vynosnosti 5,26 %, fond Katnébanky 1KS
Fond fond: (4,49 %), fond IKS Balancovany (4,15 %) a akciéogd CSOB akciovy mix
(4,07 %). FondCSOB dynamicky a INGesky clickfond maji vynosnost jegshs nad

arovni inflace. Zbytek fontl ma vynosnost nizsi nez s@sna inflace a tudiz je povazuji

za neusgsné a neefektivni. Wbec nejlire dopadli fondy dluhopisové, jeZz se &mSech-

ny nachazi v zapornyatislech resp. jsou ztratové.
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VSechny mé investice jsou znazémg v tabulkach 28 az 34 \ifpze P IX. Mé inves-
tice zhodnotim nejdve jednotliv a poté celko¥. Vykonnost vSech mych investic bude za
obdobi od 3.1.2006 do 1.5.2006. Co s&etinvestice na&eském akciovém trhu, tak byly
UspEdné. V tabulce 28 je Vit Ze vynosnost akcii spaieostiCEZ je 4 %. Za velmi zd#a
lou investici Ize pokladat akcie spot®sti ORCO. Investice d@&dhto akcii vynesla 76,3

%. Celkova vynosnoseskych akciovych titul je 35 %, coz je velice dobry vykon.

Za velice UsgBné Ize pokladat i investice do akcii na americledciovém trhu. Oba
zvolené tituly dosahly vynosnostigs 30 %. Zisk z akcii spaieosti United States Steel
Corp. dosahl dokonce vyse 43,4 %. Ani druhy amgridkl, Maverick Tubes Corp., ne-
zastal @ilis pozadu a jeho vynosnashila 35,1 %. Celkovy zisk z americkych akciovych
titula tak ¢ini 39,7 %. Data jsou k véahi v tabulce 29.

DalSi investice s#tovaly do konkrétnich akciiemeckého akciového trhu. Tyto in-
vestice a jejich vynosnosti jsou znazéom v tabulce 30. Tady byly U&gné zejména akcie
spol&nosti ThyssenKrupp, jeZ za sledované obdobi dosabky ve vySi 44,3 %. DalSim
némeckym akciovym titulem byla spdieost Bayerische Motoren Werke, ktera sice neby-
la tak UspsSna jako spolkaost ThyssenKrupp, ale i tak dosahla vynosnostl %6, Ns-

mecké akciové tituly takifspely celkoveé investici vynosem 29,8 %.

Jako velice usgEna se ukazala investice do komoditnéeovnového terminovaného
kontraktu ngdi. Tato komodita zaznamenala za sledované obdauky nafist kurzu, jez

mel za @icinu zisk ve vySi 71,4 %. Tato investice je znazoav tabulce 31.

Jako nejetSi problém celé investice byla konverzénm Posilovaniceské koruny
vaci dolaru i euru idla za nasledek pa¥mé znanou kurzovou ztratu. Z tabulek 32 a 33 je
vidét, Ze ztrata z konverze dolaru dosahla 11,5 %aaztr konverze eura dosahla 6,8 %.

Celkové ztrata z konverze tedyila 9,4 %.
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Celkow bych mnou sestavené portfolio hodnotil pozitiviCelkova vySe investice
k 3.1.2006¢inila 597.603 K. Tuto ¢astku se poddo diky zvolenym investicim navysit
k 1.5.2006 natastku 769.689 K Celkovy zisk z investice ted§ini 172.086 K, coz je

28,8 %. Celkovy vynos z investice je rozebran wied 34.

Pokud bych tedy porovnal svoji investici z potéttimi investicemi do podilovych
lepsiho vysledku z mnou vybranych féndiosahl fond 18S sporotrend, a to ve vysi 14 %,

zatimco celkovy vynos meé investi¢mi 28,8 %.

6.7 Dan z prijmu

Dan z prijmu z kapitalového majetk&ini v soigasné dob 15 %. Podlg&eskych zako-
nu se tato da plati pouze v fipadt, Ze drzba cennych papinegekradi pil ro¢ni [hatu.
Pokud je drzba delSi nez jiz zmaity pal rok, jsou tyto pijmy od dag osvobozeny. V mé
investici bych pokréoval az za Iitu 6 nesia, proto 15 % d& nebudu bréat v dvahu. Vy-

konnost k 1.5.2006 byla zejména pro srovnani. limedy pokréovala dale.
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ZAVER

Problematika, jez jsem se zabyval ve své praci §ewtasné dob hodre aktualni.
Pribyva lidi s dostatkem volnych finanich prostedki, které jsou ochotni investovat za
Ucelem jejich zhodnoceni.&€Ehto lidi pak pibyva prae v Ceské republice, kde si lidé
z&inaji zvykat na kapitalisticky systém a s titichazejici moznosti. Samiggme si jest
nekolik let patkdme nez se investovani stane tak sdejowu zalezitosti jako v jinych
statech Evropské unie nebo dokonce ve Spojenytéckt@americkych. V dnesni dopz
existuje Sirokéa nabidka investich produkt. Cesky investor se jiz zdaleka nespokoji jen s

produkty jako jsou vkladni knizka, bankownterminovany det.

Cesky investor zgna objevovat investni piileZitosti jako jsouiteba podilové fondy.
V dnesni dob ¢ini hodnota majetkdeskych podilovych fondtémer 225 miliard K, coz
neni zanedbateln&stka. Navic popularita podilovych fandtale roste. Nejvice jsou za-
tim zastoupeny spiSe konzervativni fondygietho trhu, ale do papdi se derou agresiv-
n¢jSi fondy. Vibec nej¢tSi procentualni nést zaznamenaly fondy foadMezirainé se
jejich majetek navysil 0 342 %. Vyznamny @istrzaznamenaly i fondy akciové, coZ &na

piechod investar do rizikowjSich a tim vynos¥Sich investici.

Pri analyze vybranych foridza obdobi 3.1.2006 az 5.1.2006 jsem zeénjj&th vy-
sledki doSel k nasledujicimu z&wu. Aby byla investice alespiovySSi nez inflace #h by
nejsou sice tak rizikové, ale vynos z nich je welidzky. Tento vynos dokonce ani nedo-
kaze pokryt sotasnou inflaci, jejiz hodnota se pohybuje kolem #&8Doporwil bych

proto investice do fondakciovych, smiSenyati fondu fondi.

V dnesni dob globalizace, kdy fenos dat a informaci je tak rychly, vSak existuje i
moznost investovani volnych finamich prostedki do konkrétnich akciovych tittl F¥i
dostatku znalosti se mi jevi jako nejlepSi investidmo do akcii, pofipact komodit. In-
vestor si sam vybere d&eho bude investovat a za kolik. Své portfolio staeuje sam.
SamozZejme je tato investice rizikoyjsi, ovSem lze f@dpokladat i vy3Si vynos. | ja jsem

proto navrhl pimé investovani do akcii a komodity. Navrzené tidfse skladalo s akcii
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raznych od¥tvi a tiznych zemi. Investoval jsem do akégskych, americkych aémec-
kych a do portfolia jsemifal jeSt komoditu (n€d’). Za sledované obdobi navrhnuté
portfolio dosahlo ziskuies 28 %. B srovnani s vynosnosti foaidbylo navrhované port-

folio mnohem vynos¥jsi.

NavrzenéeSeni je tedy spiSe pro investory, jez se nelmkaria maji také péebné
znalosti z oblasti finamich investic. Pokud sjplji zmintné podminky ¥tim, Ze dokazi

dosahnout posiné vysokych vynosnosti.
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PRILOHA P I: STRUKTURA KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI
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Graf 1. Procentudlni podil jednotlivych driaipodilovych fond na trhu[17]



PRILOHA P II: STRUKTURA MAJETKU JEDNOTLIVYCH
DRUHU FONDU

Druh fondu V mld. K&

Fondy Penézniho trhu 102,03
Fondy dluhopisové 43,78
Fondy akciové 23,79
Fondy smiSené 27,16
Fondy fondu 4,33

Fondy zajisténé 23,84
Celkem 224,93

Tabulka 1. Hodnoty majetku jednotlivych déifondi [17]

Druh fondu Meziroéni zména
v mld. K& V procentech
Fondy Penézniho trhu 16,24 19%
Fondy dluhopisové 9,63 28%
Fondy akciové 9,26 64%
Fondy smiSené 4,45 20%
Fondy fondu 3,35 342%
Fondy zajisténé 12,82 116%

Tabulka 2. Meziréni znegna jednotlivych drufa fondi [17]



PRILOHA P 1Il: ROZBOR FOND U KOMER CNi BANKY

[Pokladniéni Podilove

Nazev fondu Akcie |[Dluhopisy] poukazky | Penize | Ostatni listy
IKS Penézni trh 0.000 54,598 32,850 11,992 0,560 0,000
IKS Dluhopisovy 0.000 97,699 1,053 0,843 0,405 0,000
IKS Plus bondovy 0.000 89,748 2,422 5,572 2,258 0,000
IKS Global konzervativni 12,943 68,542 0,967 15,936 1,612 0,000
IKS Balancovany 59,211 22,783 1,245 16,082 0,679 0,000
IKS Svétovych indexu 90,702 0,000 0,000 9,251 0,047 0,000
IKS Fond fondu 0.000 0,000 0,000 13,210 0,000 86,790
Fénix konzervativni 0.000 0,000 0,000 8,739 0,000 91,261
Fénix smiseny 4,801 0,000 0,000 9,004 0,018 86,177
Fénix dynamicky 17.473 0,000 0,000 3,160 6,055 73,312
Tabulka 3. Struktura portfolii fordKS a Fénix k 7. 4. 2006 [29]

Struktura % z_aktiv IKS Global konzervativni 18,30
IKS PenéZni trh 32,22

[KS Plus bondowy 18,16

IS Dluhopisovy 18,29
Tabulka 4. NejgtSi emise ve fondu Fénix konzervativni [29]

Struktura % z aktiv_ | IKS Balancovany 13.82
IKS Svétovych indexu 17,42 K3 Penézni trh 13,55
IK5S Global konzervativni 17,21 IKS Plus bondowy 7,22
IKS Dluhopisovy 16,22 Zahraniéni podilove listy 4,35
Tabulka 5. Nej#tSi emise ve fondu Fénix smiseny [29]

Struktura % z aktiv IKS Balancovany 18,20

(K5 Svétovych indexu 32.26 IKS Penézni trh 4,70

K5 Global konzervativni 14,05 IKS Plus bondovy 7,50

IKS Dluhopisowvy 7,34 Zahranicni podilove listy 9.55

Tabulka 6. Nej#tSi emise ve fondu Fénix dynamicky [29]




PRILOHA P IV: VYNOSNOST OTEV RENYCH PODILOVYCH

FONDU
Fond 3M 6M 12M Od zaloZeni
IKS Penézni trh 0,27 0,43 1,43 5,16
IKS Dluhopisovy -1,33 -0,87 0,68 5,51
IKS Plus bondovy -2,85 -2,75 -0,91 2,54
IKS Global konzervativni -0,86 0,86 5,26 3,97
IKS Balancovany 0,15 6,04 21,13 10,10
IKS Svétovych indexi 0,60 8,39 17,73 -9,13
IKS Fond fondt 3,48 11,51 22,14 -5,55
Fénix konzervativni -0,65 -0,47 n/a -0,08
Fénix smiSeny -0,30 1,87 n/a 3,89
Fénix dynamicky 0,91 n/a n/a 0,88

Tabulka 7. Vynosnost ot@nych podilovych fordv KB k 13. 4. 2006 v % [29]

Fond 3M 6M 12M
ING Eesky penézni trh 0,10 0,37 0,98
ING ¢esky dluhopisovy -0,95 -0,61 1,14
ING ¢esky clickfond 1,29 4,41 6,53
ING esky akciovy 0,61 10,98 30,71

Tabulka 8. Vynosnost ot@nych podilovych fordv ING k 14. 4. 2006 v % [30]

Fond 3M 6M 12M Od zalozeni
ISCS konzervativni mix FF -0,10 0,38 n/a n/a
ISCS vyvézeny mix FF 0,06 1,87 5,91 0,85
ISCS dynamicky mix FF 0,32 2,88 7,92 3,28
ISCS sporoinvest 0,31 0,52 1,59 5,99
ISCS sprobond -0,86 -1,02 1,84 6,56
ISCS sporotrend 3,19 9,79 38,09 8,23
ISCS vynosovy OPF -2,51 -1,96 3,21 5,84

Tabulka 9. Vynosnost podilovych fordeské spitelny k 7. 4. 2006 v % [32]

Fond 3M 6M 12M Od zalozeni
KBC Multicash CSOB CZK 0,38 0,64 1,30 2,91
CSOB Bond Mix 0,12 -0,10 0,60 2,68
CSOB Akciovy Mix 0,74 7,47 16,30 17,84
CSOB Stredoevropsky -0,69 3,80 16,51 12,50
CSOB Konzervativni 0,05 1,82 3,40 3,81
CSOB Dynamicky 2,57 9,04 14,37 -4,55

Tabulka 10. Vynosnost podilovych f6rSOB k 11. 4. 2006 v % [24]




PILOHA P V: STRUKTURA PORTFOLIA FOND U ING

Struktura podle doby do splatnosti Y
0-1rok L 9,90
1- 3 roky I 30 23
3-5let ] 28,59
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=10 let 593

Graf 2. Struktura fondu ING dluhopisovy podle dspiatnosti [30]

Akcie Odvétvi Yo
1 Cez Ceske Energ. Zavody Distribuéni spal. 9,89
2 Erste Bank Bankownictvi 8,42
3 Komercni Banka Bankownictvi 7,34
4 Cesky Telecom Telekomunikace 7,20
5 Otp Bank Bankownictvi 5,00
& Unipetrol Materialy 4,93
7 Mol Magyar Olaj Gazipari Energetika 476
8 Zentiva Farmacie 4,52
9 Orco Property Group Bankownictvi 401
10 Richter Gedeon Farmacie 3,53

Graf 3. 10 nejvyznandgjsich pozic ve fondu INGesky akciovy [30]

Odwétvova Yo
Bankovnictvi | 36,29
Telekomunikace I 14,31
Distribu&ni spol. | 11,28
Materialy 10,40
Farmacie 10,02
Energetika 9,78
Spotfebni sektor 3,17
Spotfebni zboZi 2,58
Pramysl u 1,20
IT n 0,98

Graf 4. Struktura portfolia fondu INGesky akciovy podle oétvi [30]



PILOHA P VI: VYNOSNOST TERMINOVANYCH VKLAD U

Pasmo 3M 6M 12M
do 49.999 K¢ 0,26 0,37 0,64
od 50.000 K& 0,43 0,54 0,81
od 250.000 K¢ 0,68 0,79 1,06
od 500.000 K¢ 0,85 0,96 1,23
od 1.000.000 K¢& 1,02 1,13 1,40

Tabulka 11. Vynosnost terminovanych vkl&bmeeni banky v % [29]

Pésmo 3M 6M 12M
do 100.000 K& 0,50 0,70 0,90
do 250.000 K¢& 0,60 0,80 1,00
do 500.000 K& 0,70 0,90 1,10
od 500.000 K& 1,10 1,30 1,50

Tabulka 12. Vynosnost terminovanych viladské spatelny v % [32]

Pasmo 3M 6M 12M
do 149.999 K¢ 0,55 0,75 0,95
od 150.000 K& 0,65 0,90 1,10
od 500.000 K¢ 1,05 1,30 1,50
od 1.000.000 K¢& 1,15 1,35 1,60

Tabulka 13. Vynosnost terminovanych vikla@$OB v % [24]



PILOHA P VIl: STRUKTURA SPOLE CNOSTI TYSSENKRUPP

Sales: € 42.1 bn - Employees: 184000
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Obr. 4. Struktura spot@osti ThyssenKrupp [41]
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PILOHA P VIIl: VYNOSNOST JEDNOTLIVYCH FOND U

Nazev fondu

Kurz k 3.1.2006

Kurz k 1.5.2006

Vynos (%)

ISCS sporotrend 1,7585 2,0048 14,01
ING Cesky akciovy 3.177,24 3.387,29 6,61
CSOB Stredoevropsky 1,4417 15176 5,26
IKS Fond fondt 0,6977 0,7290 4,49
IKS Balancovany 2,2787 2,3733 4,15
CSOB Akciovy Mix 0,9364 0,9745 4,07
CSOB Dynamicky 738,59 765,93 3,70
ING &eky clickfond 1.002,33 1.030,83 2,84
Fénix dynamicky 1,0000 1,0119 1,19
Fénix smiSeny 1,0302 1,0407 1,02
ISCS sporoinvest 1,7571 1,7666 0,55
CSOB Konzervativni 1.234,14 1.240,07 0,48
KBC Multicash CSOB 105,43 105,90 0,45
IKS Svétovych indexl 0,5779 0,5802 0,40
ISCS dynamicky mix FF 1,2480 1,2517 0,32
IKS Penézni trh 1,5595 1,5641 0,29
CSOB Bond Mix 1,1249 1,1278 0,26
ISCS vyvézeny mix FF 1,2462 1,2488 0,22
ISCS vynosovy OPF 1,5535 1,5561 0,18
ING Cesky penézni trh 1.470,79 1.473,33 0,17
ISCS konzervativni mix FF 1,0098 1,0088 -0,10
IKS Global konzervativni 1,2947 1,2906 -0,32
Fénix konzervativni 1,0009 0,9965 -0,44
ISCS sporobond 1,6708 1,6622 -0,52
ING Cesky dluhopisovy 2.123,47 2.106,68 -0,79
IKS Dluhopisovy 1,5895 1,5722 -1,09
IKS Plus bondovy 1,2833 1,2599 -1,82

Tab. 27. Vynosnost podilovych farmt 3.1.2006 do 1.5.2006 [vlastni zpracovani]




PILOHA P IX: VYNOSNOST INVESTICE

Nakup | Akcie | Ks | K&/Ks | Z ochodu || Prodej | Ks | KE/Ks | X ochodu | Vynos/Ztrata |Zisk/Ztrata (%)
3.1.2006] CEz [107] 742,80 [ 79.479,6 |[1.5.2006] 107 | 772,48 | 82.6554 | 3.175,8 4,0
3.1.2006| ORCO | 54 | 1.818 08.172 |[1.5.2006| 54 |2.911,1]157.197,2] 59.025,2 76,3

Celkem 177.651,6 239.852,6 62.201 35,0
Tab. 28. Vynosnost investice ¢iskych akcii [Vlastni zpracovani]

Nakup | Akcie | Ks |USD/Ks|Z ochoduf| Prodej | Ks |USD/Ks | > ochodu | Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata (%)
3.1.2006] X 82 | 48,55 3.981 [[1.5.2006| 82| 69,6 5.707,2 1.726,2 43,4
3.1.2006] MVK | 78 41 3.198 |/ 1.5.2006| 78 | 55,37 | 4.318,9 1.120,9 35,1
Celkem 7.179 10.026,1 | 2.847,1 39,7
Tab. 29. Vynosnost investice do americkych akdisfivii zpracovani]

Nakup | Akcie | Ks | EUR/Ks|Z ochoduf| Prodej | Ks |EUR/Ks | X ochodu | Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata (%)
3.1.2006] TKA |167| 18,1 3.023 || 1.5.2006167| 26,13 | 4.363,7 1.340,7 44,3
3.1.2006] BMW | 80 | 37,48 2.998 |/1.5.2006] 80 | 43,15 3.452 454 15,1
Celkem 6.021 7.815,7 | 1.794,7 29,8
Tab. 30. Vynosnost investice dameckych akcii [Vlastni zpracovani]

Nakup | Akcie | Ks |USD/Ks|Z ochodu] Prodej | Ks |USD/Ks | Z ochodu | Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata (%)
3.1.2006|Copper| 12 | 195,8 | 2.349,6 | 1.5.2006| 12 | 335,65| 4.027,8 1.678,2 71,4

Tab. 31. Vynosnost investice do komodity [VIagira@ovani]

Nakup |Ména| Ks [KE&USD] % ochodu| Prodej | Ks |K&/USD] & ochodu | Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata (%)

3.1.2006] USD [9.641] 24,89 |239.964,6(1.5.2006]9.641] 22,04 |212.487,7| -27.4768 |  -11,5
Tab. 32. Ztrata z konverze USD na konci invesh@adtni zpracovani]

Nakup |Ménal Ks |KE/EUR| X ochodu | Prodej | Ks |KE/USD| Z ochodu | Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata (%)
3.1.2006[ EUR [6.050] 29,75 [179.987,6]1.5.2006/6.050| 27,74 | 167.827 | -12.160,6 -6,8

Tab. 33. Ztrata z konverze EUR na konci invesh@adtni zpracovani]




Akciovy trh | Zisk/Ztrata USD | Zisk/Ztrata EUR | Zisk/Ztrata K& | Zisk/Ztrata (%)
Cesky 62.201 35,0
Americky 2.847,1 62.750 39,7
Némecky 1.794,7 49.785 29,8
Komodita 1.678,2 36.987 71,4
Konverze -39.637 -9,4
Celkem 172.086 28,8

Tab. 34. Celkovy vynos investic & [Klastni zpracovani]




