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ABSTRAKT 

Předmětem této diplomové práce je proces investování a tvorby úspěšného portfolia pro 

následující dekádu. Teoretická část práce se zabývá podstatou akciových trhů, investičním 

procesem a analýzou akcií prostřednictvím technické fundamentální a psychologické ana-

lýzy. 

Praktická část této diplomové práce je zaměřena na globální ekonomickou analýzu největ-

ších světových ekonomik – USA, EU a Číny. Následně je provedena fundamentální analý-

za potenciálních investic. 

Projektová část popisuje tvorbu portfolia a skutečné nákupy akcií do něj zařazených. Závěr 

práce se zabývá zhodnocením výkonnosti jak jednotlivých investic, tak taky celého portfo-

lia. 
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ABSTRACT 

The subject of this thesis is the process of investing and creating a successful portfolio for 

the next decade. The theoretical part deals with the nature of stock markets, investment 

process and analysis of stocks through technical, fundamental and psychological analysis. 

The practical part of this thesis is focused on global economic analysis of the world's larg-

est economies - the U.S., EU and China. Then there is made a fundamental analysis of po-

tential investments. 

The project describes the creation of the portfolio and purchases of shares included in it. 

The conclusion of the thesis deals with the performance evaluation of both individual in-

vestments and the entire portfolio. 
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ÚVOD 

Většina lidí u nás má utkvělou představu o investování na akciových trzích, jako o něčem 

nekalém, nemorálním, či přímo nelegálním. Každý, kdo se na burze pohybuje a vydělává, 

je považován za podvodníka. Tyto představy většinou plynou ze zkušeností s kuponovou 

privatizací v 90. letech a následným vytunelováním a zbankrotováním řady velkých podni-

ků. 

A právě proto si lidé možnosti individuálně investovat na burze tolik nevšímají, dokonce 

bych řekl, že k ní mají averzi. Raději své prostředky vkládají na nízko úročené vklady do 

bank nebo si nechávají radit, kam investovat, různými skupinami poradců, kteří si za tyto 

služby nechávají platit, buď přímo prostřednictvím poplatků, nebo nepřímo ve formě skry-

tých provizí od institucí, které zastupují. Díky tomu se tyto investice stávají drahými a lidé 

nakonec mohou očekávat jen podprůměrné zhodnocení, pokud vůbec. 

Ale proč neinvestovat na burze přímo? Bez zbytečných dalších nákladů ve formě provizí 

poradcům nebo obrovských platů manažerů podílových fondů? Investování přece není těž-

ké. Člověk mající finanční povědomí dokáže sám vyhledat správné investice a být úspěšný 

a ti lidé, kteří financím a základům matematiky moc nerozumí, mohou přeci investovat a 

napodobovat obchody těch nejúspěšnějších, jako je například Warren Buffett. 

A právě tato diplomová práce se zabývá touto problematikou, tedy procesem investování a 

tvorby osobního portfolia. Takového, které by mělo být v dnešní nejisté době do budoucna 

úspěšné. Ovšem nejen průměrné, nýbrž dosahující nadprůměrných výsledků vůči trhu. 

Teoretická část této práce je zaměřena na poskytnutí teoretické základny potřebné pro po-

chopení této problematiky. Praktická část se již zabývá procesem investování a tvorby 

portfolia, tedy výběrem jednotlivých investic, jejich fundamentální analýzou a reálným 

obchodováním, včetně zhodnocení celkové ziskovosti. 
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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 FINANČNÍ TRHY 

1.1 Podstata 

Finanční trhy definuje Veselá (2011, s. 20-23) jako místo, kam směřují toky finančních 

prostředků od různých ekonomických subjektů a jeho hlavním úkolem je zabezpečit přesun 

volných peněžních prostředků od subjektů, jež jich mají momentální přebytek, k subjektům 

s jejich nedostatkem. Přičemž role správně fungujícího finančního trhu je v tržní ekonomi-

ce naprosto nepostradatelná.  

Investoři přicházejí na finanční trhy investovat své přebytkové peněžní prostředky za vidi-

nou dosažení zisků. Opakovaně a hlavně svobodně se tak vzdávají své jisté současné hod-

noty volných finančních zdrojů v naději, že budoucí hodnota jimi vložených prostředků 

bude vyšší, což je jejich hlavním motivem k tomuto investování. (Veselá, 2011, s. 20-23) 

Musílek (2002, s. 21) se na finanční trh dívá jako na systém, který umožňuje přemisťovat 

peněžní prostředky od přebytkových subjektů k subjektům s deficitem prostřednictvím 

obchodování s finančními instrumenty. To znamená, že prostředky jsou přemisťovány 

k těm subjektům, které je dokážou využít nejefektivněji, tzn. že jsou ochotny zaplatit nej-

vyšší cenu za jejich získání. Bez existence finančních trhů by ekonomické subjekty s pře-

bytkem měly menší motiv pro tvorbu úspor a deficitní subjekty by ztrácely motivy pro 

vypůjčování si peněžních prostředků. 

Uspořádání finančního trhu by mělo podle Musílka vytvářet podmínky pro alokační a ope-

rační efektivnost (2002, s. 21-22): 

- alokační efektivnost – znamená, že volné peněžní prostředky jsou alokovány k 

jednotkám s nejvyšším rizikově očištěným výnosem. Pokud je opravdu dosaženo 

alokační efektivnosti, hodnota jednoho výstupu nemůže vzrůst, aniž by nedošlo k 

poklesu hodnoty výstupu jiné jednotky. 

- operační efektivnost – znamená transfer peněžních prostředků při co nejnižších 

nákladech. Snížení nákladů alokace peněžních prostředků přispívá k růstu výstupu 

na jednotku vstupu. 
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1.2 Členění finančních trhů 

Finanční trhy můžeme členit podle řady kritérií. Rejnuš uvádí členění podle jednotlivých 

druhů finančních instrumentů, které se na jednotlivých dílčích trzích obchodují (2008, s. 

50). 

 

Obr. 1 Členění finančního trhu (Rejnuš, 2008, s. 50) 

1.2.1 Devizový trh 

Devizové trhy jsou trhy s bezhotovostními formami cizích měn (peníze na účtech, směnky, 

šeky), na kterých dochází ke směňování různých vzájemně konvertibilních měn a tím vzá-

jemně dochází k tvorbě jejich kurzů. Hlavními subjekty těchto velkokapacitních transakcí 

jsou především dealeři obchodních bank, kteří nakupují a prodávají deviz na svůj účet, dále 

dealeři centrálních bank, dealeři některých investičních fondů a brokeři (zprostředkovatelé 

devizových operací). (Rejnuš, 2008, s. 53) 

Valutové trhy jsou trhy s hotovostními formami cizích měn (bankovky a mince), které se 

obchodují za valutové kurzy. Tyto trhy samy o sobě nemají kurzotvorný význam a na roz-

díl od trhů devizových mají spíše maloobchodní charakter. (Rejnuš, 2008, s. 53) 

1.2.2 Peněžní trh 

Na peněžním trhu se setkávají subjekty s přechodným přebytkem peněžních prostředků se 

subjekty, které je díky svému přechodnému nedostatku poptávají. Typickou vlastností fi-

nančních nástrojů, které se na peněžních trzích obchodují, je jejich krátká doba splatnosti, 

zpravidla pouze do jednoho roku. (Rejnuš, 2008, s. 50) 
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Peněžní trh se člení na dva segmenty (Rejnuš, 2008, s. 51): 

- Trh krátkodobých úvěrů – tento trh umožňuje poskytování různých typů krátko-

dobých úvěrů obchodními bankami nebo jinými licencovanými finančními institu-

cemi, dále pak obchodních úvěrů, které si poskytují jednotlivé podnikatelské sub-

jekty samy mezi sebou a které se týkají nejčastěji dodávek zboží nebo služeb. Dále 

sem lze zahrnout krátkodobé úvěry uzavírané v rámci bankovního sektoru mezi 

jednotlivými bankami nebo dále mezi centrální bankou a komerčními bankami. A 

taktéž sem patří i krátkodobé vklady ukládané do bank obyvatelstvem, podniky a 

obcemi. 

- Trh krátkodobých cenných papírů – na tomto trhu se ekonomické subjekty obra-

cejí s nabídkou krátkodobých cenných papírů na vhodné zájemce, aby tak získaly 

potřebné finanční prostředky. Zájemce mohou získat buď přímo, nebo prostřednic-

tvím specializovaných finančních institucí. Hlavními nástroji, jež se zde obchodují, 

jsou směnky, depozitní certifikáty, krátkodobé dluhopisy, pokladniční poukázky a 

jiné. 

1.2.3 Kapitálový trh 

Podle Pavláta (2005, s. 21) je kapitálový trh místem, kde se upisují, nakupují a prodávají 

investiční nástroje s dobou splatnosti delší než jeden rok a ty, které nemají dobu splatnosti 

stanovenou. Jedná se o cenné papíry dluhové a majetkové. 

Rejnuš tento trh dělí na dva samostatné segmenty (Rejnuš, 2008, s. 52): 

- Trh dlouhodobých úvěrů – poskytovateli těchto úvěrů bývají nejčastěji obchodní 

banky, případně i jiné finanční instituce. Vzhledem ke své dlouhodobosti a zpravi-

dla i většímu objemu půjčovaných peněžních prostředků bývají nejčastěji ručeny 

nemovitostmi nebo jiným reálným majetkem. Dále sem můžeme zařadit i dlouho-

dobé vklady s dobou splatnosti delší než jeden rok. 

- Trh dlouhodobých cenných papírů – na tomto trhu bývají za nejvýznamnější 

druhy cenných papírů považovány především akcie a dlouhodobé dluhopisy. Vý-

znamnou předností tohoto trhu oproti trhu dlouhodobých úvěrů je to, že tyto in-

strumenty bývají převoditelné a tedy obchodovatelné. To je velkou výhodou pro 

investory, kteří je tak nemusí držet do splatnosti, ale mohou je kdykoliv prodat a 

tím tak získat zpět požadovanou likviditu. 
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1.2.4 Trh drahých kovů 

Hlavními trhy drahých kovů jsou trhy zlata a stříbra a bývají sem zahrnovány i trhy platiny 

a paládia. Nejvýznamnějšími účastníky obchodování na těchto trzích jsou pak obchodní 

banky, přičemž největším trhem fyzického zlata a stříbra je Londýn. (Rejnuš, 2008, s. 53) 
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2 AKCIOVÉ TRHY 

2.1 Akcie 

Akcie jsou majetkovými cennými papíry, které vyjadřují podíl na vlastnictví akciové spo-

lečnosti. Majitel akcie neručí za závazky akciové společnosti a zemře-li akcionář, akciová 

práva přecházejí na dědice. Společnosti emitují akcie za účelem získání peněz pro svůj 

vznik nebo rozvoj dalších aktivit. (Jílek, 2009, s. 22; Veselá, 2011, s. 230-231) 

2.1.1 Práva spojená s držbou akcií 

Právo podílet se na řízení společnosti 

Toto právo opravňuje akcionáře k účasti na valné hromadě, kde může volit orgány akciové 

společnosti, být sám volen do těchto orgánů, může klást otázky a žádat vysvětlení, před-

kládat pozměňovací návrhy a hlavně může hlasovat o otázkách, které valná hromada pro-

jednává. (Veselá, 2011, s. 231) 

Právo podílet se na zisku společnosti 

Akcionář má právo získat dividendu, pokud byla schválena valnou hromadou. Výše divi-

dendy na jednu akcii bývá většinou uvedena v absolutní částce, výjimečně se stanovuje 

procentuálně z jmenovité hodnoty. Výplata dividendy se zpravidla uskutečňuje v hotovosti. 

V některých zemích to výjimečně bývá ve formě emitovaných dluhopisů nebo ve formě 

společností produkovaných výrobků či služeb. (Veselá, 2011, s. 231) 

Právo podílet se na likvidačním zůstatku 

Akcionář má právo podílet se na likvidačním zůstatku společnosti, který zůstane v případě 

úpadku společnosti po uspokojení všech jejích věřitelů. (Veselá, 2011, s. 231) 

Přednostní právo na upsání nových akcií 

Akcionář má přednostní právo při úpisu nových akcií. Toto právo bývá označováno jako 

předkupní či odebírací právo a akcionář může, ale nemusí tohoto práva využít. Přednostní 

právo má akcionář v takovém rozsahu, aby jeho stávající podíl na základním kapitálu zů-

stal nezměněn. Toto právo lze omezit nebo vyloučit pouze tehdy, pokud je to v důležitém 

zájmu společnosti, a to pouze ve stejném rozsahu pro všechny akcionáře. (Veselá, 2011, s. 

231) 
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2.1.2 Druhy akcií 

Existují dva druhy akcií, a to akcie kmenové a prioritní. Většina jich bývá ale ve formě 

akcií kmenových. 

Kmenové akcie 

Kmenové akcie jsou nejrozšířenějším a nejvíce obchodovaných druhem akcií. Bývají 

označovány jako obyčejné akcie a jsou s nimi spojena všechna práva akcionářů. (Veselá, 

2011, s. 231) 

Prioritní akcie 

Prioritní akcie jsou kombinací mezi kmenovými akciemi a dluhem podniku. V případě, že 

společnost vyplácí dividendy, prioritní akcie mají při výplatě přednost před kmenovými 

akciemi. Dividendy z kmenových akcií mohou být tedy vypláceny jedině, až jsou vyplace-

ny všechny dividendy z prioritních, včetně dividend kumulativních. S prioritními akciemi 

nejsou spojena hlasovací práva na valné hromadě. Pokud se dividendy nevyplácí, potom 

akcionáři získávají obvykle hlasovací právo na valné hromadě. Prioritní akcie bývají spo-

jeny s pevnou dividendou, která se blíží výši úroků z úvěru. (Jílek, 2009, s. 23-24) 

Zvláštním druhem akcií mohou být v některých zemích zaměstnanecké akcie. Ty slouží 

pro zaměstnance jako forma odměny a prostředek motivace. Zaměstnance je mohou obdr-

žet za zvýhodněných podmínek nebo dokonce zadarmo. Při ukončení pracovního poměru 

nebo při úmrtí jejich majitele musí být akcie vráceny společnosti. Majitelé zaměstnanec-

kých akcií mají stejná práva jako majitelé kmenových akcií. (Jílek, 2009, s. 25) 

2.1.3 Podoba akcií 

Akcie mohou mít dvojí podobu – listinnou, nebo zaknihovanou. 

Listinná akcie 

Akcie je skutečně hmotně vydaná jako cenný papír, který drží akcionář u sebe. Skládá se 

z pláště a kupónového archu s talónem. Plášť obsahuje jméno a sídlo společnosti, jmenovi-

tou hodnotu akcie, výši základního kapitálu a počet akcií, datum emise, číselné označení 

emise a podpisy členů představenstva. Kupónový arch obsahuje kupóny, které představují 

právo na výplatu dividendy. Talón opravňuje k vyzvednutí nového kupónového archu. 

Slouží jen jako legitimační papír. (Jílek, 2009, s. 26; Veselá, 2011, s. 235) 
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Zaknihované (dematerializované) 

Tyto akcie nemají hmotnou podobu, neexistují v listinné podobě. Jsou pouze registrované 

ve formě účetního zápisu v některém registru cenných papírů (u nás je to Centrální depozi-

tář cenných papírů). (Jílek, 2009, s. 26; Veselá, 2011, s. 235) 

2.2 Dividenda – podíl na zisku 

Podle Polácha (2008, s. 64-65) je dividenda ta část zisku, která se rozděluje v určité podo-

bě mezi jednotlivé akcionáře. Představuje výši vypláceného podílu na zisku společnosti 

připadající na jednu akcii. Může mít podobu hotovostní (ta je nejčastější), podobu nové 

kmenové akcie, dluhopisovou podobu, nebo podobu nepeněžního majetku (zboží či služby 

společnosti). V současné době jsou v ČR dividendy zdaňovány 15% srážkovou daní ve 

výši 15%. 

2.2.1 Dividendová politika 

Existují tři základní typy dividendových politik: 

- stabilní dividendová politika, 

- pasivní reziduální politika a  

- dividendová politika založená na udržování stálého dividendového podílu. 

Stabilní dividendová politika 

Vychází z toho, že dividenda v jednom roce nesmí být nižší než dividenda v předchozím 

roce. Společnosti sledují jako svůj dlouhodobý cíl dosažení určité výše dividendového po-

dílu. Pokud dojde ke zvýšení dividendy, dává to signál pro investorskou obec, že se dlou-

hodobě zlepšuje postavení společnosti. (Polách, 2008, s. 67-68) 

Pasivní reziduální politika 

Tato politika spočívá v tom, že společnost využívá dosažených zisků k profinancování 

nových investičních příležitostí a pouze v případě, že nemá možnost realizovat vysoce ren-

tabilní investici, pak z tohoto zbývajícího kapitálu bude vyplácet svým akcionářům divi-

dendy. (Polách, 2008, s. 67-68) 
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Dividendová politika založená na udržování stálého dividendového podílu 

Jedná se o nejjednodušší model dividendové politiky, který spočívá v tom, že si společnost 

stanoví pevnou výši dividendového podílu, který potom každoročně vyplácí svým akcioná-

řům. Pokud firma dosáhne ztráty, potom žádnou dividendu v daném roce nevyplatí. Přeby-

tečná hotovost se žádným způsobem neprojeví na výplatě dividendy. Výše dividendy je 

tedy závislá na vývoji dosaženého čistého zisku společnosti. (Polách, 2008, s. 67-68) 

2.3 Burza cenných papírů 

Podle Veselé (2011, s. 47) je burza organizovaným sekundárním trhem, kde jsou obchodo-

vány investiční instrumenty za zcela specifických a přesně vymezených podmínek, které 

definují okruh subjektů, jež mají přístup na burzu, a vlastnosti instrumentů, které mohou 

být předmětem obchodování. Dále vymezují pravidla, postupy a techniky obchodování a 

obchodování vymezují z hlediska času a místa. 

Podobné vymezení burzy má i Musílek (2002, s. 47), který ji označuje za zvláštním způso-

bem organizované shromáždění osob, jež probíhá na burzovním parketu (v případě pre-

zenční burzy), nebo se uskutečňuje prostřednictvím počítačového systému (v případě elek-

tronické burzy). Na burze probíhají obchody podle burzovních zákonů, pravidel a jsou sta-

noveny podmínky pro připuštění cenných papírů. 

Musílek (2002, s. 47-48) zjednodušeně rozčleňuje burzy následovně: 

- Veřejné burzy – které vznikly v napoleonském období. Napoleon I. Vytvářel bur-

zy jako veřejně-právní instituce, kde jmenoval fyzické osoby burzovními zpro-

středkovateli, kteří měli výsadní právo burzovní obchody zprostředkovávat. Ti pod-

léhali regulaci panovníka, který stanovoval detailní podmínky obchodování, také 

rozhodoval o připouštění jednotlivých cenných papírů k obchodování a určoval vý-

ši zprostředkovatelských provizí. Model veřejné burzy fungoval v zemích, které by-

ly pod historickým vlivem Napoleona I. až do konce 80. let dvacátého století. 

- Soukromé burzy – ty byly zakládány podnikateli, kteří obchodovali s cennými pa-

píry. Soukromé burzy si samy vytvářejí pravidla členství, podmínky připuštění 

cenných papírů a principy obchodování. Soukromé burzy se nacházejí v anglosas-

kých zemích. 
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- Bankovní burzy – tyto burzy převládají ve státech, kde dominuje univerzální mo-

del bankovnictví, jelikož rozhodujícími burzovními účastníky jsou univerzální ban-

ky.  

2.3.1 Burzy cenných papírů v ČR 

Burza cenný papírů Praha (BCPP) 

Burza cenných papírů Praha (BCPP) vznikla v roce 1992. Je největším organizátorem trhu 

s cennými papíry u nás. Jedná se o akciovou společnost, která organizuje trh s investičními 

nástroji pro právnické osoby oprávněné uzavírat burzovní obchody. Burza cenných papírů 

Praha je založena na principu členství. Přístup do obchodního systému mají pouze licenco-

vaní obchodníci, kteří jsou členy burzy. Hlavním indexem BCPP je index PX, který v roce 

2006 nahradil PX 50. (Veselá, 2011, s. 118-121) 

RM-systém (RM-S) 

RM-systém, jako burza cenných papírů, vznikl koncem roku 2008. Do té doby ovšem od 

roku 1993 plnil funkci mimoburzovního trhu. Je zaměřen na střední a drobné investory. Do 

roku 2008 fungoval na principu zákaznickém, což umožňovalo přímý vstup jakékoliv 

právnické i fyzické osobě na RM-systém pouze poté, kdy byla zaregistrována a zaplatila 

stanovený poplatek. V současné době mají přístup do RM-systému pouze licencovaní ob-

chodníci s cennými papíry a tzv. profesionální investoři, kteří splňují speciální stanovené 

podmínky. Hlavním indexem RM-systému je index RM. (Veselá, 2011, s. 188-141) 

2.3.2 Největší světové burzy 

New York Stock Exchange (NYSE) 

New York Stock Exchange je největší burzou na světě, kde jsou kótovány americké spo-

lečnosti, které představují kolem 80% celkové tržní kapitalizace veřejně obchodovaných 

společností v USA. NYSE byla založena v roce 1792 a její průměrný denní objem zreali-

zovaných obchodů se pohybuje okolo 150 miliard USD. Nejznámějšími indexy NYSE jsou 

Dow Jones Industrial Average (DJIA) a S&P 500. (Veselá, 2011, s. 165) 

NASDAQ 

Americký NASDAQ je největším plně elektronickým trhem na světě. Od samého počátku 

fungoval jako mimoburzovní trh. V roce 2006 získal oprávnění od Komise pro cenné papí-
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ry (SEC) působit jako burza. Na NASDAQu jsou obchodovány především akcie okolo 

2800 společností. Hlavním indexem je NASDAQ 100, který obsahuje 100 nefinančních 

firem s největší tržní kapitalizací. (Veselá, 2011, s. 177-180) 

Tokyo Stock Exchange (TSE) 

Tokijská burza je z hlediska tržní kapitalizace na druhém místě z největších burz na světě a 

je na ní kótováno zhruba 2300 společností. Hlavním indexem TSE je index NIKKEI 225. 

(Veselá, 2011, s. 180-189) 

London Stock Exchange (LSE) 

Londýnská burza cenných papírů je jednou z největších evropských burz a asi pátou nej-

větší burzou na světě. Její počátky sahají do konce 17. století a je založena na členském 

principu. V roce 2011 sfúzovala s torontskou burzou TMX a na společném parketu je ob-

chodováno s 6700 společnostmi. Hlavním indexem LSE je index FTSE 100. (Veselá, 2011, 

s. 189-195) 

Deutsche Börse (DB) 

Německá Deutsche Börse je asi desátou největší burzou na světě. Byla založena koncem 

20. století, ale počátky jí vlastněné Frankfurtské burzy sahají až do 16. století. Elektronický 

obchodní systém Deutsche Börse se nazývá XETRA a je zde realizováno asi 90% veške-

rých obchodů s akciemi na německých burzách. Obchodování na parketu se uskutečňuje na 

Frankfurtské burze. Jejím hlavním burzovním indexem je index DAX 30. (Veselá, 2011, s. 

196-203) 

2.4 Akciové bubliny 

Akciové bubliny souvisí s iracionálním stádovým chováním investorů, kteří se s vidinou 

předchozích závratných růstů snaží také ještě něco vydělat, a proto nakupují již tak nad-

hodnocená aktiva. Naivně tedy očekávají, že předchozí růsty vyvolají další růsty a jim se 

tak podaří zbohatnout. 

Zajímavé jsou studie z posledních let, kdy bylo v umělém prostředí testováno chování in-

vestorů na trhu vznikající bubliny. Tito investoři se samozřejmě snažili za každou cenu 

získat co nejvyšší výnos, do té doby, než bublina praskla a oni tak o téměř vše přišli. Při 

následné analýze bylo zjištěno, že investoři moc dobře věděli, že se na daném trhu při da-
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ných cenách již nachází bublina, nicméně všichni odpověděli, že věřili, že se jim podaří 

prodat akcie dříve, nežli bublina praskne a trh se zhroutí. 

2.4.1 Holandská tulipánová bublina 

Tulipánová bublina z let 1634 až 1637 patří k nejstarším bublinám v historii. Na počátku 

17. století začali holandští pěstitelé křížit tulipány, aby tak získali různé barevné kombina-

ce. Tulipán byl zbožňován a ceny raketově rostly. Tulipánové cibulky se dražily a obcho-

dovalo se s nimi na burzách. S cibulkami obchodovali jak bohatí, tak taky chudí a někteří 

do nich investovali vše, co měli. V roce 1637 byl dokonce pivovar v Utrechtu vyměněn za 

tři vzácné cibulky. Najednou se však díky dovozu začalo nabízet více cibulek, než byla 

poptávka a trh se zhroutil. Obětí se stal i malíř Rembrandt, který zbankrotoval a jeho dům 

byl vydražen. (Jílek, 2009, s. 242) 

2.4.2 Tichomořská bublina 1720 

Tichomořská bublina je nejstarší akciovou bublinou. Společnost South Sea Company na 

sebe převzala v roce 1711 celý britský státní dluh výměnou za udělení exkluzivních privi-

legií v amerických koloniích. Investoři začali vkládat do společnosti peníze, aniž by kon-

krétněji věděli, o jaká privilegia se jedná. Ředitelé firmy začali vydávat další a další akcie a 

tím rostla investiční pyramida. Na začátku roku 1720 se akcie South Sea Company prodá-

valy za 128 £ a v polovině roku to již bylo za 1050 £. V září trh zkolaboval a na konci roku 

byla cena zpátky na 128 £. Zbankrotovaly tisíce investorů a také bank, které na tyto náku-

py půjčovaly peníze. O obrovské jmění 20 000 £ přišel také vědec Isaac Newton. (Jílek, 

2009, s. 242) 

2.4.3 Akciová bublina 1929 

Ve dvacátých letech zažíval celý svět obrovský hospodářský rozkvět, vznikaly nové pod-

niky a nová pracovní místa. Růst ekonomiky byl hnán úvěrovou expanzí a kdykoli začala 

ekonomika polevovat, vláda ji podpořila dalšími úvěry. S tím, jak dařilo firmám, rostly i 

jejich akcie. Obchodování na burze se stalo běžné i pro obyčejné Američany. Lidé si do-

konce brali laciné úvěry, aby si mohli koupit akcie, které vynášely mnohem více. V roce 

1924 byl index DJIA na 95,65 bodech a v roce 1929 dosáhl již na 381 bodů. (Jílek, 2009, s. 

245-248) 

Během čtvrtka 24. října 1929 burzu zachvátila panika a investoři se snažili prodat akcie za 

jakoukoliv cenu. Ten den byl trojnásobně překročen dosavadní rekord v objemu zobcho-
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dovaných akcií a hodnota amerických společností se snížila o 11 mld. USD. Toho dne spá-

chalo sebevraždu 11 bankéřů. Pokles akcií pokračoval další 3 roky a svého minima dosáhl 

v červenci 1932, kdy spadl na 41,22 bodů. Přímým krachem burzy bylo postiženo na 25% 

Američanů, kteří tehdy spekulovali. Například Joseph Kennedy ovšem vydělal, neboť veš-

keré akcie prodal 2 měsíce před krachem. Tehdy mu totiž jeho čistič bot sdělil, že již také 

investoval do akcií a to Kennedyho zarazilo. Během týdne veškeré akcie prodal. Dopady 

na americkou ekonomiku byly obrovské, protože domácnosti a podniky přestaly utrácet. 

Míra nezaměstnanosti během tří let vzrostla ze 3% na 32% a hrubý domácí produkt se pro-

padl o 30%. (Jílek, 2009, s. 245-248) 

2.4.4 Akciová bublina 1987 

Nízké úrokové sazby od roku 1982 vedly k růstu cen akcií. Během pěti let se index DJIA 

více než ztrojnásobil. Obrovský pád akcií nastal v černé pondělí 19. října 1987, kdy index 

ztratil 22,6%. Tento pokles je historicky nejhlubším propadem na newyorkské burze bě-

hem jednoho dne. Tato panika zachvátila burzy po celém světě. Během pár dní spadl trh 

v Hongkongu o 46%, v Austrálii o 42%, na Novém Zélandu o 60% a ve Velké Británii o 

26%. Příčinou tohoto černého pondělí byla panika založená na tom, že by se mohla opako-

vat krize 30. let. O příčinách tohoto propadu se ovšem vedou diskuze dodnes. (Jílek, 2009, 

s. 252-253) 

2.4.5 Internetová bublina 2000 

Internetová bublina, známá jako dot-com, byla investiční bublinou v IT společnostech. 

Ceny akcií internetových firem závratně rostly. Vznikla spousta společností, které získaly 

peníze úpisem akcií na burze, které ale byly ztrátové, protože neprodukovaly žádné tržby. 

Všichni investoři si mysleli, že právě oni koupili druhý Microsoft a že se jim podaří po-

hádkově zbohatnout. Internetový byznys byl považován za nový trend budoucnosti s ob-

rovským růstovým potenciálem. Technologický index NASDAQ dosáhl svého vrcholu 

5048,62 bodů dne 10. března 2000. Od té doby začal strmě padat a spousta firem naprosto 

zanikla. Po dvou letech dosáhl index svého dna na hodnotě 1114,11 bodů. (Jílek, 2009, s. 

253-254) 
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2.5 Výnosnost akcií 

Polách (2008, s. 60-61) uvádí základní výpočty výnosů z akcií: 

1) Výnosnost akcií při držení po omezenou dobu – při tomto výpočtu je základem 

znalost každoročních příjmů z akcie. Při tomto výpočtu počítáme výnosnost (r). 
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(1) 

P 0  – tržní cena akcie 

D – roční dividenda 

t – rok, ve kterém akcii prodáváme 

r – výnosnost 

2) Výnosnost akcií při nekonečném držení – varianta s růstem dividend 

r = g
P

D


0

1  
(2) 

P 0  – tržní cena akcie 

D – roční dividenda 

g – očekávané tempo růstu dividend 

3) Výnosnost akcií při nekonečném držení – varianta, kdy dividendy jsou konstantní 

r = 
0

1

P
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(3) 

4) Celková výnosnost akcií – tato výnosnost nám zohledňuje výši dividendy a kupní i 

prodejní cenu akcie 

r = 
0
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(4) 

P 1  – prodejní cena akcie 

P 0  – kupní cena akcie 

D – roční dividenda 
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5) Očištěná výnosnost na akcii – tato výnosnost nám řeší problém výše výnosnosti 

akcie v den výplaty dividendy a v den předchozí. 

Očištěná výnosnost na akcii = 100*
360/)*( nDakciekurz

D


 

(5) 

n – počet dní od poslední výplaty dividendy 

D – roční dividenda 

 

Mezi některé další ukazatele patří: 

1) Zisk na akcii (EPS) – tento ukazatel nám vyjadřuje výši čistého zisku připadající-

ho na jednu akcii. 

EPS = 
n

NE
 

(6) 

NE – celkový čistý zisk 

n – počet vydaných akcií 

2) Výplatní poměr (Payout Ratio) – vyjadřuje nám kolik z čistého zisku je vypláce-

no ve formě dividend. 

Výplatní poměr = 
EPS

D
 

(7) 

D – roční dividenda připadající na jednu akcii 

EPS – čistý zisk připadající na jednu akcii 

3) Dividendový výnos (Dividend Yield) – vyjadřuje výnos dividendy vůči tržní ceně 

akcie. 

Dividendový výnos = 
0P

D
 

(8) 

D – roční dividenda 

P0 – tržní cena akcie 
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3 ANALÝZA AKCIÍ 

3.1 Technická analýza 

Podle Polácha (2008, s. 172) technická analýza je systematická metoda analyzování a vy-

hodnocování finančních instrumentů. Nezabývá se takovými skutečnostmi, jako je politic-

ká situace nebo ekonomické prostředí, ale využívá výhradně údajů produkovaných trhem, 

jako je cena, objem, volatilita a další. Cílem technické analýzy je odhadnout směr budou-

cího vývoje ceny aktiva. 

Kráľ uvádí (2007, s. 10), že technická analýza se svou podstatou věnuje sběru, sledování, 

měření a vyhodnocování ceny a objemu (i v kontextu časového) u jednotlivého aktiva a na 

základě obrazců a signálů se snaží o předpověď příštího směru ceny aktiva. Cílem technic-

ké analýzy je nabýt přesvědčení o chování sledovaného aktiva a odhadnout, kdy dané akti-

vum koupi a kdy ho prodat. 

3.1.1 Dowova teorie 

Základní principy technické analýzy teoreticky shrnul Charles Dow před více než 100 lety 

v sérii článků publikovaných ve Wall Street Journalu. Jeho myšlenky byly sloučeny do 

jediné teorie, která knižně vyšla až 20 let po jeho smrti. Dowova teorie představuje teore-

tické východisko celé technické analýzy. (Veselá, 2011, s. 464) 

Principy Dowovy teorie shrnuje Kráľ (2007, s. 39-49) takto: 

1) Indexy diskontují všechno – základní tezí je, že cena a objem představují ih-

ned všechny znalosti burzy z její minulosti, včetně zohlednění budoucího vývo-

je. Podle tohoto principu burza již zohledňuje v ceně daného aktiva všechny 

podněty. 

2) Trh má tři trendy – podle Dowa existují tři trendy – primární, sekundární a 

beztrendové období.  

Primární trend je silný a dlouhotrvající. Lze jej přirovnat k přílivu a odlivu 

v oceánu. Proti těmto primárním trendům nelze nic dělat, než se na nich nechat 

vézt. 

Sekundární trend je kratší, než primární trend a lze jej přirovnat k jednotlivým 

vlnám v oceánu, které mají vzestupnou i klesající fázi. 
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Beztrendové období se vyskytuje v obdobích ukončení předchozích trendů, kdy 

se zatím ještě nový, dostatečně silný trend neobjevil. 

3) Primární trendy mají tři fáze vývoje – podle Dowa má každý primární trend 

tři fáze – fázi akumulace, fázi vstupu investorské veřejnosti a fázi distribuce. 

Fáze akumulace je prakticky neviditelná. V této fázi market makeři začínají 

akumulovat nové aktivum, které je momentálně trhem podhodnoceno. Jeho ce-

na se stabilizuje a začne pomalu růst. 

Potom, když cena začíná rychle růst, dochází k fázi vstupu investorské veřejnos-

ti. Nejrychlejší si vytvoří dobré pozice a podmínky pro budoucí zisky. 

Fáze distribuce je poslední fází růstového trendu, kdy dochází k masivnímu do-

poručení pro nákup aktiva. Ta začínají nakupovat i drobní investoři, kteří uvěři-

li nákupním doporučením. V tuto chvíli již ovšem market makeři začínají pro-

dávat a realizují své zisky. Začínají růst objemy a aktiva mění rychle své maji-

tele. Ve chvíli, kdy jsou již všechna aktiva v rukou velkého počtu malých inves-

torů, market makeři již mají své pozice uzavřeny.  

4) Trend musí být potvrzen objemem – pro potvrzení trendu musí být silné ob-

jemy. Pokud cena akcie roste, ale není potvrzena objemy, jedná se pouze o spe-

kulační růst, který dlouho nevydrží. 

5) Indexy se musí navzájem potvrzovat – pokud se indexy nacházejí v proti-

chůdném vývoji, potom tato situace nasvědčuje tomu, že ekonomika se nachází 

buď ve fázi začínajícího růstu, nebo naopak ve fázi začínajícího poklesu. 

6) Trend musí existovat až do doby, než se objeví signál pro jeho zásadní kva-

litativní změnu – začátek i konec každého trendu je jednoznačně charakterizo-

ván určitými signály. Proto je povinností každého investora, aby každodenně 

vyhodnocoval průběh cenového grafu aktiva, aby tak zjistil, zdali se aktivum 

nenachází v bodu zvratu cenového vývoje. 

3.2 Fundamentální analýza 

Kráľ (2008, s. 24) uvádí, že podstatou fundamentální analýzy je zkoumání fundamentu 

předmětného aktiva, tedy jeho podstaty.  

Podle Veselé (2011, s. 310) je fundamentální analýza nejkomplexnějším a nejoblíbenějším 

analytickým přístupem, který se snaží vysvětlit pohyby akciových kurzů prostřednictvím 
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zkoumání základních a podstatných ekonomických, politických, geografických a jiných 

faktorů. Fundamentální analýzu je možné provádět na třech úrovních: 

- globální, 

- odvětvové a  

- firemní. 

3.2.1 Globální analýza 

Cílem globální analýzy je identifikovat a prozkoumat vliv celé ekonomiky a trhu na hod-

notu analyzované akcie. K hodnocení stavu ekonomiky a trhů slouží důležité makroeko-

nomické faktory a veličiny, jako je inflace, HDP, úrokové sazby, peněžní zásoba, neza-

městnanost, zadlužení a jiné. (Veselá, 2011, s. 314) 

3.2.2 Odvětvová analýza 

Odvětvová analýza je druhou úrovní fundamentální analýzy. Zaměřuje se na identifikaci 

charakteristických rysů a specifik odvětví, ve kterém daná společnost působí. (Veselá, 

2011, s. 324) 

Značný význam u odvětvové analýzy je určení citlivosti průmyslu dané společnosti na 

hospodářský cyklus. Z tohoto hlediska můžeme jednotlivá odvětví členit následovně: 

- Cyklická odvětví – tato odvětví dosahují velmi dobrých výsledků v období růstu 

ekonomiky, zatímco v době recese se dostávají do těžkostí a ztrácejí svůj odbyt. Ja-

ko příklad by se dalo uvést odvětví stavebnictví, strojírenství, doprava, elektrotech-

nika a jiné. (Rejnuš, 2008, s. 223) 

- Neutrální odvětví – tato odvětví nebývají tolik vázána na ekonomický cyklus. Jed-

ná se o firmy produkující statky nezbytné potřeby, jako je například potravinářský a 

farmaceutický průmysl. (Rejnuš, 2008, s. 223) 

- Anticyklická odvětví – tato odvětví dosahují velmi dobrých hospodářských vý-

sledků v období recese. Jedná se o obory nabízející substituty vůči luxusním nebo 

běžným statkům. Dříve tímto typickým oborem byly videopůjčovny, jako levná al-

ternativa kin. Dnes jsou to spíše například laciné fastfoody, jako alternativa restau-

rací a plnohodnotné stravy. (Veselá, 2011, s. 328) 
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3.2.3 Firemní analýza 

Tato analýza je třetí úrovní fundamentální analýzy. Zaměřuje se na zkoumání podstatných 

firemních fundamentálních charakteristik a faktorů, které se týkají dané akcie a které 

ovlivňují a formují vnitřní hodnotu akcie. Pojem vnitřní hodnota akcie je u fundamentální 

analýzy klíčový. Vypočtenou vnitřní hodnotu se snaží analytici porovnávat s aktuálním 

tržním kurzem a tak určovat, které akcie jsou podhodnocené, nadhodnocené nebo nacháze-

jící se na úrovni své vnitřní hodnoty. (Veselá, 2011, s. 335) 

3.3 Psychologická analýza 

Psychologická analýza vychází z předpokladu, že akciové trhy jsou neefektivní a jsou pod 

velkým tlakem psychologie účastníků trhu. Investor musí věnovat značnou pozornost sle-

dování atmosféry na trhu a vhodným způsobem jí tak využívat. (Rejnuš, 2008, s. 350) 

Veselá uvádí (2011, s. 518-519), že předmětem zkoumání této analýzy není cenný papír 

samotný, ale člověk jako lidský faktor v procesu investování. Přirozená touha investora po 

vysokém zisku může nezdravě přerůst ve zhoubnou lakotu a hrabivost, které negativně 

ovlivňují racionální úvahy investora. 
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4 INVESTIČNÍ PROCES 

Investování je dlouhodobým kontinuálním procesem, který se skládá z řady činností, při 

jejichž správné realizaci investorem, povede k výraznému růstu jeho majetku. Tento proces 

je schematicky znázorněn na následujícím schématu (Obr. 2). 

 

 

 

Obr. 2 Schéma investičního procesu (vlastní) 

Jak je vidět ze schématu, celý proces začíná výběrem vhodného brokera. Následující čin-

nosti jsou již neustálým opakujícím se koloběhem. Ve chvíli, kdy máme vybraného správ-

ného obchodníka s cennými papíry, nastává čas určení si vlastní investiční strategie. Ta se 

bude odvíjet od toho, jakou míru rizika jsme ochotni podstoupit, a jakou výnosnost očeká-

váme. Na základě toho, jakou strategii si zvolíme, vyprofilují se nám jednotlivé druhy ak-

tiv, do kterých budeme v budoucnu investovat. 

Když již v tomhle budeme mít jasno, nastává velice důležitá část celého investičního pro-

cesu, tedy výběr a analýza jednotlivých zamýšlených investic (např. jednotlivých akcií 
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společností). Jakmile důkladně zanalyzujeme jednotlivé investice, můžeme přistoupit 

k samotné tvorbě portfolia, tedy reálným nákupům jednotlivých aktiv v množství a pomě-

ru, který se bude odvíjet od námi zvolené strategie. 

Další fází tohoto procesu je fáze hodnocení portfolia, kdy musíme průběžně vyhodnocovat 

výkonnost jednotlivých investic a pokud ta se bude odlišovat od námi požadované výkon-

nosti, je nezbytné provést odpovídající revize tak, abychom jí úspěšně dosáhli. 

Jelikož se investiční prostředí neustále mění, na trhu se objevují nové a nové příležitosti, je 

nutné tento proces neustále opakovat. Může se totiž také stát, že se prostředí natolik změní, 

že bude zapotřebí přehodnotit námi praktikovanou strategii nebo se jen prostě změní naše 

priority a averze k riziku. 

4.1 Výběr brokera 

Prvním krokem při investování je výběr správného obchodníka s cennými papíry. Při výbě-

ru si musíme stanovit námi požadovaná kritéria, která by měl broker splňovat. Tím nejdů-

ležitějším je bezpečnost a reputace, kterou nám tento obchodník nabízí. Dále potom musí-

me vybírat obchodníka, který nás, jak se říká, neoškube. Za kvalitní služby se má platit, ale 

poplatková politika některých brokerů je natolik vysoká, že bychom se opravdu hodně na-

dřeli, než bychom dokázali na trhu uspět a něco vydělat. Je tedy nutné správně vybírat me-

zi poměrem bezpečnosti, kvality a ceny. 

4.2 Stanovení investiční strategie 

Než začneme investovat, musíme si uvědomit, co od investování očekáváme. Zdali chceme 

postupně a dlouhodoběji budovat náš majetek, nebo jestli chceme rychle vydělat i za cenu 

vysokého rizika. Důležité je ve strategii vytrvat a dodržovat jí Ve chvíli, kdy si toto uvě-

domíme, můžeme začít s výběrem jednotlivých investic. 

4.3 Analýza jednotlivých investic 

Analýzu jednotlivých investic můžeme provádět buď podle technické, fundamentální nebo 

psychologické analýzy. Nejlepších výsledků ale pravděpodobně dosáhneme, pokud bude-

me využívat kombinaci všech těchto analýz a těžit z jejich předností. 
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4.3.1 Hodnotový screening 

Při výběru jednotlivých investic můžeme použít hodnotového screeningu, díky němuž 

dokážeme vyselektovat pro nás vyhovující investice podle stanovených kritérií (Gladiš, 

2006, 79-86). Těmito kritérii mohou být následující ukazatele: 

- P/E (Price to Earnings) – tento ukazatel nám sděluje, jaký násobek zisku společ-

nosti platíme aktuálně v její tržní ceně. Investor by měl správně kupovat akcie 

s nízkou hodnotou P/E v poměru s očekávaným růstem zisků. 

- P/B (Price to Book) – tento ukazatel nám udává poměr mezi tržní cenou akcie a 

účetní hodnotou vlastního kapitálu připadajícího na jednu akcii. Čím větší je tedy 

hodnota tohoto ukazatele, tím více platíme za účetní hodnotu společnosti, která by 

akcionářům zůstala po uhrazení veškerých závazků. 

- P/E/G (Price to Book to Growth) – tento ukazatel nám odstraňuje nedostatek sa-

motného ukazatele P/E a kombinuje jej i s očekávaným růstem zisků společnosti. 

Čím je tato hodnota blíže nule, tím lepší akcii co do ceny, zisků a očekávaného 

růstu máme před sebou. 

- ROA (Return on Assets) – rentabilita aktiv nám měří ziskovost podniku 

s využitím majetku bez ohledu na tom, z jakých zdrojů byl pořízen. 

- ROE (Return on Equity) – rentabilita vlastního kapitálu měří ziskovost podniku 

s využitím vloženého vlastního kapitálu. 

- Dividendový výnos (Dividend Yield) – tento ukazatel vyjadřuje, jaký aktuální vý-

nos nám představují vyplácené dividendy vůči aktuální tržní ceně akcií. Jedná se o 

důležitý ukazatel, protože akcionáři mají na podíl na zisku právo, a taktéž je to 

známka toho, že management firmy se stará o zájmy svých akcionářů, tedy vlastní-

ků. 

- Tržní kapitalizace (Market Cap) – ceny akcií firem s velkou tržní kapitalizací 

nebývají tolik volatilní, jako firmy se střední a malou kapitalizací. 

V některé z na trhu dostupných screeningových aplikací si můžeme zadat tyto nebo i jiné 

libovolné ukazatele a jejich podmíněné hodnoty, kterých chceme, aby dosahovaly. Pomocí 

těchto screeningových aplikací tak dostaneme výčet firem, které splňují naše požadavky, a 

tyto firmy můžeme dále podrobit bližšímu zkoumání. Na burze se obchodují akcie desetiti-

síců firem a právě díky těmto screeningovým aplikacím můžeme snáze přijít na kvalitní 

firmu (tedy i investici), na kterou bychom za běžných okolností nikdy nenarazili. 
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4.4 Tvorba portfolia 

Tvorbou portfolia se rozumí nákupy a prodeje jednotlivých aktiv na základě předem pro-

vedených analýz prostřednictvím vybraného brokera. Tyto obchody se odvíjejí od investo-

rem stanovené investiční strategie. 

4.5 Hodnocení výkonnosti 

Hodnocení výkonnosti je velmi důležitou fází investičního procesu. Vyhodnocovat a ana-

lyzovat jednotlivé investice by měl investor průběžně, protože může kdykoliv nastat nějaká 

nová fundamentální skutečnost, která výrazným způsobem ovlivní výkonnost jeho investi-

ce. Na základě výsledků hodnocení investor provádí revizi portfolia. 

4.6 Revize investic 

Revizí se investor zabývá v případě, že jeho investice se vyvíjejí jiným způsobem, než pů-

vodně předpokládal. Díky revizi může měnit jak jednotlivá nakoupená aktiva, tak taky cel-

kovou strukturu portfolia. Účelem této revize je nastavení portfolia tak, aby při daném 

podstoupeném riziku dosáhl investor maximálního zhodnocení jím vložených prostředků. 
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II.  PRAKTICKÁ ČÁST 
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5 FUNDAMENTÁLNÍ ANALÝZA HLAVNÍCH SVĚTOVÝCH 

EKONOMIK 

V dnešním globálním světě jsou všechny ekonomiky vzájemně provázány a žádná z nich 

se nevyvíjí zcela izolovaně od ostatních. Proto, chceme-li správně investovat, musíme se 

pečlivě podívat na situaci ve všech hlavních světových ekonomikách, jelikož se vzájemně 

podporují jak na cestě k hospodářskému růstu, tak taky k poklesu. 

Následující graf (Obr. 3) popisuje výši HDP největších ekonomik světa. Vývoj těchto eko-

nomik udává hlavní směr celosvětovému hospodářství. Při svém investování jsem se zamě-

řil na investice na amerických burzách, zejména tedy do akcií převážně amerických spo-

lečností. Řada těchto firem má ovšem své aktivity i v mnoha dalších zemích, případně je-

jich podnikání je ovlivňováno vývojem světového hospodářství. 

Na dalších stránkách se tedy proto budu zabývat analýzou třech největších ekonomik, a to 

USA, EU a Číny. Oficiálně Čína je druhou největší ekonomikou světa, ale pokud bychom 

brali eurozónu jako jednu ekonomiku, potom by právě ona byla na druhém místě, hned za 

Spojenými státy. 

 

Obr. 3 Absolutní výše HDP největších ekonomik světa (vlastní) 

Ekonomiky jednotlivých států eurozóny jsou na jednu stranu značně nesourodé, ovšem 

vzájemně natolik propojeny, že problémy jedné země mohou výrazně ovlivnit chod ostat-

ních. Tomu jsme mohli být svědky nedávno u relativně malé ekonomiky Řecka, kde pro-

blémy byly na nějaký čas zažehnány, nikoli vyřešeny. Mnohem horší scénář nás ale bude 

čekat v případě prohlubujících se problémů Itálie a Španělska. 
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5.1 Globální analýza USA 

Spojené státy americké jsou největší ekonomikou světa. Pokud by si ale Čína udržela svůj 

vysoký hospodářský růst okolo 7-8% a pokud by docházelo k postupné apreciaci čínské 

měny, potom by se mohla stát světovou jedničkou již na konci této dekády.  

Spojené státy jsou zemí s nejvyspělejším kapitálovým trhem a tamní burza udává směr 

všem ostatním burzám světa. Pokud například Dow Jones Industrial Average otevírá do 

kladných hodnot, ve většině případů i evropské indexy uzavírají růstem. Stejně tak celý 

svět vždy čeká na zveřejnění amerických makrodat a podle nich se dále určuje vývoj na 

světových kapitálových trzích. Na druhou stranu jsou Spojené státy taktéž zemí, odkud 

před čtyřmi lety přišla do celého světa finanční krize, jejíž důsledky všichni vnímáme dod-

nes. 

 

 

Obr. 4 Vývoj růstu HDP ve Spojených státech od roku 2008 (vlastní) 

Výše uvedený graf (Obr. 4) popisuje vývoj amerického HDP od roku 2008. Jak je vidět z 

grafu, rostoucí hypoteční krize se podepisovala na výkonnosti americké ekonomiky již 

počátkem roku 2008. Že je situace kritická, šlo vypozorovat ještě před pádem banky Le-

hman Brothers v září roku 2008. Již koncem března investiční banka Bear Stearns ohlásila 

bankrot a byla koupena svým rivalem – JP Morgan Chase za pouhé 2 dolary za akcii. Při-

tom ještě pár měsíců před bankrotem se její akcie obchodovaly za 140 dolarů.  
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Od poloviny roku 2009 je vidět, že se americká ekonomika začala zotavovat a její růst do-

sahoval téměř čtyř procent. Nicméně je nutné říci, že tohoto růstu bylo dosaženo se znač-

nými finančními stimuly. Záchranné finanční balíčky prezidenta Bushe a Obamy se vyšpl-

haly k 1,8 bilionům amerických dolarů. Tato finanční pomoc trhům bývá označována jako 

kvantitativní uvolňování 1 (tedy QE1). S QE2 přispěchal šéf FEDu, Ben Bernanke, kon-

cem roku 2010, kdy do ekonomiky napumpoval postupně dalších 600 miliard amerických 

dolarů.  

Ve čtvrtém čtvrtletí americká ekonomika rostla nejrychleji od poloviny roku 2010, což 

vlilo optimismus na trhy. Růst HDP byl v posledním čtvrtletí potvrzen ve výši 3,0%. Oba-

vy ovšem vzbuzuje rostoucí cena benzínu. Ten se tak přibližuje hranici čtyř dolarů za ga-

lon. Vysoká cena benzínu by tak mohla negativně ovlivnit spotřebitelské výdaje, které tvo-

ří zhruba dvě třetiny amerického HDP. Pokud by vlivem růstu ceny benzínu klesly výdaje 

domácností, mohlo by to podkopat již tak chatrný růst ekonomiky. 

Proto se delší dobou tolik spekuluje o další pomoci ze strany FEDu ve formě QE3, tedy 

další vlně pumpování peněz do ekonomiky. Dá se říci, že pro to hovoří řada faktorů: 

- Za prvé růst HDP je stále příliš nízký. Oživení ekonomiky není tak razantní, jak si 

mnozí slibovali a brzy by mohla, i v důsledku vnějšího vývoje (zejména situaci 

v Evropě), opět sklouznout do recese.  

- Za druhé situace na trhu práce se nijak výrazněji nezlepšila. Nezaměstnanost zůstá-

vá stále vysoko, něco málo nad hranicí osmi procent (Obr. 5). Navíc pokud sem za-

počítáme i ty nezaměstnané, kteří již po dvou letech, co hledají práci, z databáze 

vypadli, a dále ty, kteří nedobrovolně pracují na poloviční nebo i čtvrtinový pra-

covní úvazek, reálná míra nezaměstnanosti v USA se pohybuje mezi 16-18%, což 

je dosti alarmující číslo! 

- A konečně za třetí. Jedná se přece jen o politiku a politici chtějí být opětovně zvo-

leni. A proto musí vyvíjet jakoukoliv (i když mnohdy krátkozrakou a problém neře-

šící) aktivitu tak, aby mohli před voliči vystoupit a říci jim, že pro dobro země udě-

lali maximum. 

Šéf FEDu, Ben Bernanke, tak pravděpodobně v následujících týdnech, či měsících přispě-

chá s další vlnou podpory ekonomice. 
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Obr. 5 Vývoj míry nezaměstnanosti v USA od roku 2008 (vlastní) 

 

Problémem QE3 (stejně jako těch předchozích) je, že jediný komu nakonec pomůže, jsou 

opět a jen banky a finanční spekulanti. Protože tyto peníze nebudou pomáhat rozhýbávat 

ekonomiku prostřednictvím úvěrů pro podniky a podnikatele a tím vytvářet více pracov-

ních míst, nýbrž se jedná o tzv. „hot money“, které budou okamžitě směřovat tam, kde 

přinesou největší výnos. Tedy většinou do ekonomik zemí BRICS nebo na komoditní trhy, 

což bude mít za následek další růst cen potravin, ropy a jiných, již tak drahých, průmyslo-

vých komodit. Jediným výsledkem budou vyšší zisky pro americké banky a rostoucí infla-

ce ve světě, zejména pak v rozvíjejících se zemích. 

Nejhorší na těchto státních intervencích je, že ničí přirozené tržní prostředí v ekonomice. 

V současné době trhy již čekají na další kolo kvantitativního uvolňování, jako narkoman na 

další dávku své drogy. Trhy tuto dávku potřebují, chtějí ji, aby mohly dále růst. Jinak za-

čnou vyvádět, šířit kolem sebe paniku, jen aby jim bylo zase vyhověno. Za normálních 

okolností by se s nastalou situací musely poprat samy. Řada špatných, nezdravých podniků 

by jistě zkrachovala, nové dynamické by se ovšem objevily. Tímto je nabouráno zdravé 

přirozené podnikatelské prostředí a jen se vyčkává, kdy, kdo a hlavně kolik prostředků 

nám zase přislíbí. 
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Obr. 6 Vývoj inflace v USA od roku 2008 (vlastní) 

Inflace není zatím žádný velký problém pro americkou ekonomiku. V březnu její hodnota 

činila 2,7%. Jednalo se o pokles oproti únoru, kdy dosáhla hodnoty 2,9%. Růst inflace za-

tím FEDu nedělá velké starosti, má tedy možnost soustředit veškerou svou sílu na růst 

HDP a nezaměstnanost.  

Faktem ovšem zůstává to, že jakmile opadne z trhů nervozita a strach z nejistého vývoje 

a možné další krize, obrovské množství nových peněz v ekonomice vyvolá v budoucnu 

vysokou inflaci, která by nakonec mohla dosáhnout dvou nebo víceciferných hodnot. 

Dvoucifernou inflaci si Američané ještě dobře pamatují z dob Raeganovy vlády začátku 

osmdesátých let. Tehdy se vyšplhala až téměř k 15% hranici a ekonomika procházela krizí.  

 

Obr. 7 Vývoj úrokových sazeb v USA od roku 1971 (Trading Economics, ©2012e) 

Výše uvedený graf (Obr. 7) nám znázorňuje vývoj základní úrokové sazby v USA od roku 

1971. Jak je dobře z grafu vidět, proti vleklé stagflaci sedmdesátých let bojovala Raegano-

va administrativa růstem úrokových sazeb na úroveň 20%. Oproti tomu dnes vidíme, že 
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FED drží úrokové sazby téměř na nule (rozmezí 0 – 0,25%) již od vypuknutí finanční kri-

ze. Výrazné snížení nastalo již v roce 2001. Alan Greenspan, tehdejší šéf FEDu, dlouho 

držel úrokové sazby příliš nízko a to je mu dnes mnohými vyčítáno, že tím přiživoval ros-

toucí bublinu na realitním trhu. Oficiálně se tak snažil pozvednout slábnoucí ekonomiku, 

která se nacházela v šoku po 11. září. Ve skutečnosti to ovšem byla dot.com bublina, která 

srazila růst hospodářství nejen Spojených států amerických. Greenspan se tím snažil zasta-

vit propad akciových trhů a podpořit jejich opětovný růst, což ovšem nakonec vedlo k jiné 

bublině - realitní. 

 

 

Obr. 8 Vývoj míry zadlužení USA vůči HDP od roku 1940 (Trading Economics, ©2012c) 

Další velký problém Spojených států nám poodkrývá výše uvedený graf (Obr. 8). Na něm 

je znázorněn vývoj zadlužení USA k HDP od roku 1940. V současné době se zadlužení 

USA pohybuje na úrovni 93% vůči HDP. Negativní ovšem je rostoucí trend tohoto zadlu-

žování. Na podobných hodnotách, jak je vidět z grafu, se Spojené státy nacházely naposle-

dy po druhé světové válce. Tehdy ovšem docházelo k silnému růstu amerického hospodář-

ství a tato míra zadlužení se postupně snižovala. Dnes se nicméně nacházíme ve zcela od-

lišné situaci. Americká ekonomika si udržuje jen velmi slabý růst a rozpočtový deficit se 

za poslední dva roky pohybuje nad desíti procenty. Navíc vyhlídky do budoucna jsou tak-

též nepříznivé. V současné době se babyboom generace dostává do důchodového věku a to 

bude znamenat další výrazné prohlubování zadluženosti USA. 
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5.2 Globální analýza eurozóny 

Budeme-li považovat ekonomiku eurozóny za celek, potom se jedná o druhou největší 

ekonomiku na světě s ročním hrubým domácím produktem ve výši 12,7 bilionu americ-

kých dolarů. V současné době jí tvoří ekonomiky sedmnácti členských zemí - Belgie, Es-

tonsko, Finsko, Francie, Irsko, Itálie, Kypr, Lucembursko, Malta, Německo, Nizozemsko, 

Portugalsko, Rakousko, Řecko, Slovensko, Slovinsko a Španělsko. 

 

 

Obr. 9 Vývoj růstu HDP eurozóny od roku 2008 (vlastní) 

Hrubý domácí produkt eurozóny v prvním čtvrtletí poklesl mezikvartálně o -0,3% (Obr. 9). 

Jak je vidět z grafu, jedná se o první pokles HDP od poloviny roku 2009, což by mohlo 

naznačovat, že se již tak slabý ekonomický růst v Evropě začíná dostávat do potíží. Pro-

blémy mají hlavně jižní státy, které bojují se svými rozpočtovými škrty a vysokou neza-

městnaností. 

Z další čísel by se dalo poznamenat, že spotřeba domácností poklesla o -0,4%, export klesl 

o -0,4%, import se snížil o -1,2% a průmyslová výroba klesla v únoru o -1,8%. (Trading 

Economics, ©2012d) 
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Obr. 10 Vývoj inflace v eurozóně od roku 2008 (vlastní) 

Míra inflace se v eurozóně pohybuje na úrovni 2,6%. V nejbližší době se spíše neočekává 

její výraznější růst, jelikož převládají obavy z dalšího vývoje evropského hospodářství a 

možného opětovného sklouznutí do recese. Ovšem do budoucna má ECB zaděláno na 

hodně těžkou dřinu s udržením inflace v jednociferných úrovních. Během loňského roku 

totiž napumpovala do oběhu nových 500 miliard EUR prostřednictvím tříletých půjček a 

minulý měsíc v rámci druhého kola to byl dokonce 1 bilion EUR. Zajímavostí je, že k těm-

to financím se nedostaly pouze a jen banky, ale taktéž některé průmyslové podniky, jako 

například Volkswagen. 

 

Obr. 11 Míra nezaměstnanosti v eurozóně od roku 2008 (vlastní) 
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Míra nezaměstnanosti je obrovským problémem pro celou Evropu. V eurozóně za minulý 

měsíc dosáhla hodnoty 10,8%, což je rekordně nejvyšší míra nezaměstnanosti v historii. 

S největšími problémy se potýká Španělsko, kde je bez práce 23% lidí. Problémem do bu-

doucna Španělska ovšem je, že u lidí do 30 let se pohybuje nezaměstnanost nad 50%. O 

mnoho lépe na tom ovšem není ani problémové Řecko, kde je 20% nezaměstnanost. Na-

proti tomu nezaměstnanost v Německu, největší ekonomice eurozóny, se pohybuje lehce 

nad 7%, což jsou nejnižší hodnoty od sjednocení Německa, tedy za více než 20 let. 

 

Současná krize eurozóny je spjata s obrovským zadlužením většiny evropských států. Nej-

větší pozornost (tedy v negativním smyslu slova) je soustředěna na tzv. státy skupiny 

PIIGS – Portugalsko, Itálie, Irsko, Řecko a Španělsko. Všechny tyto země se vyznačují 

svým obrovským veřejným dluhem vůči HDP (Obr. 12). Poslední dobou se nejvíce v mé-

diích hovořilo o problémech Řecka, nicméně ve stejných problémech jsou i zbylé státy. 

Zadlužení Řecka překročilo 160% a poté již byli soukromí investoři přinuceni k odpuštění 

více než 50% dluhu. Problémem ovšem je, že řecké hospodářství je neustále v hluboce 

záporných hodnotách a nezaměstnanost na úrovní 20%. Navíc bez vyhlídek na brzkou 

změnu k lepšímu.  

 

Obr. 12 Graf zadluženosti a míry nezaměstnanosti v zemích PIIGS (vlastní) 

Řecko v roce 2010 dostalo půjčku 110 miliard EUR od Mezinárodního měnového fondu a 

ostatních států eurozóny. Letos v březnu získaly Athény další půjčku ve výši 130 mld. 

EUR a soukromí investoři Řecku odpustili více než polovinu dluhu, což bylo podmínkou 
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pro tento druhý záchranný balík. Každému ekonomovi musí být ovšem jasné, že tak obrov-

skou půjčku Řecko nemůže být schopno splatit při jeho negativní současné hospodářské 

situaci ani za 10 let. Do této situace se dostalo samo, když neúměrně utrácelo v době eko-

nomické prosperity. Navíc své hospodářské výsledky podle svého přikrášlovalo a falšovalo 

i ostatní statistické údaje. 

Ve velkých problémech se také nachází Irsko. To bylo po mnoho let dáváno všem za pří-

klad se svým hospodářským růstem a dnes stojí taktéž na pokraji bankrotu. Irsko na rozdíl 

od Řecka nebylo takovým špatným hospodářem. Jeho problémy zavinily banky, za které se 

irská vláda zaručila. Ty byly neskutečně hamižné a ve svém majetku měly obrovské množ-

ství finančních derivátů napojených na podřadné americké hypotéky. Po vypuknutí krize 

tyto deriváty přestaly mít hodnotu a banky se dostaly do obrovských nezvladatelných ztrát. 

Proto je stát musel převzít (po značném nátlaku některých evropských zemí) a nyní tyto 

ztráty hradí. Díky tomu se jenom v roce 2010 zvýšilo zadlužení Irska o více než 30%!  

Irsko se v současné době nachází v hluboké hospodářské krizi, velké množství podniků již 

zkrachovalo nebo právě krachuje (největší zdroj irského rozpočtu) a do toho si přičtěme 

ještě velké množství mladých lidí, kteří ze země odcházejí převážné do Velké Británie. 

Irsku byl loni poskytnut další záchranný balík, zhruba v celkové výši 90 miliard EUR. 

V posledních týdnech se hodně mluví o problémech Španělska. Zde není ani tak hlavním 

problémem celkové zadlužení země, nýbrž jeho bankovní systém. Španělská ekonomika 

byla postavena hlavně na stavebním průmyslu a s hospodářskou krizí právě tento sektor 

byl zasažen nejvíce. Banky mají tak ve svých bilancích obrovské množství špatných úvěrů 

a to by mohlo být nejenom pro Evropu, ale i celý svět, velice kritické. Vždyť vezměme si, 

že největší evropskou bankou je právě španělská Banco Santander.  

Ve Španělsku je k tomu všemu největší nezaměstnanost z celé Evropské unie, každý čtvrtý 

zde nemá práci. Situace je tedy opravdu kritická, protože tato země je příliš velká na zá-

chranu, ale stejně tak příliš velká na krach. Pokud by se k němu přece jen blížilo, potom by 

již jakékoliv debaty o udržení eurozóny a záchraně eura byly naprosto bezpředmětné, pro-

tože v tu chvíli by každý stát měl co dělat, aby alespoň nějakým způsobem zachránil sám 

sebe. 
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5.3 Globální analýza Číny 

Čínské ekonomice se během posledních desíti let podařilo předehnat řadu vyspělých zemí 

světa, jako je Kanada, Itálie, Velká Británie, Francie, či Německo. V roce 2010 dokonce 

svou výkonností předstihla Japonsko a stala se tak druhou největší ekonomikou světa za 

Spojenými státy americkými. Její roční hrubý domácí produkt se blíží výši 7 bilionům 

USD, což je již téměř polovina toho, co v současné době produkují USA. Pokud by si své 

roční tempo růstu kolem osmi procent dokázala udržet, na konci této dekády by již pře-

dehnala i Spojené státy a stala by se tak největší ekonomikou světa. 

 

Obr. 13 Vývoj růstu HDP Číny od roku 2008 (vlastní) 

V prvním čtvrtletí tohoto roku zpomalila čínská ekonomika svůj meziroční růst na 8,1%, 

přičemž se očekával růst o 8,4%. Jak je vidět z grafu (Obr. 13), tento růst je nejpomalejší 

od krize z roku 2009. Hlavním důvodem pro pokles růstu je snížení globální poptávky, 

zejména ze strany USA a Evropské unie.  

Se zpomalením růstu čínské ekonomiky se pro tento rok všeobecně počítá. Je to důsledek 

nejenom dluhové krize a úsporných opatření v Evropě, ale taktéž zásahů centrální banky 

do ekonomiky, kdy zvyšovala úrokové sazby za účelem boje proti rostoucí inflaci a taktéž 

proti možnému rychlému přehřátí ekonomiky. Pro tento rok se tedy očekává růst Číny ně-

kde na úrovni 8 až 8,2%, což ovšem bude znamenat nejnižší růst za posledních více než 

deset let. 
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V případě výraznějšího oslabování čínské ekonomiky by jistě centrální banka zakročila 

formou snižování úrokových sazeb a také pumpováním peněz do ekonomiky prostřednic-

tvím úvěrů, aby tak podpořila domácí podniky. Problémem ovšem je, že čínská ekonomika 

je tažena hlavně exportem a pokud se v Evropě nedostaví výraznější oživení (v současné 

době to spíše vypadá na opětovné sklouznutí do recese), potom si svůj růst nedokáže udr-

žet a bude jistě tažena dolů. 

 

 

Obr. 14 Růst čínského exportu od roku 2000 (Trading Economics, ©2012a) 

Čínský export dosáhl v březnu hodnoty 165,7 mld. USD, což znamenalo obchodní přeby-

tek ve výši 5,35 mld. USD. Dovoz za tento měsíc vzrostl o 5,3% a vývoz o 8,9%. Největ-

šími vývozními trhy Číny jsou Evropská unie, Spojené státy americké, Hong Kong a Ja-

ponsko. Růst exportu táhly hlavně objednávky ze Spojených států, které tak kompenzují 

slabou domácí poptávku. (Trading Economics, ©2012a) 

Nezaměstnanost v Číně se pohybuje dlouhodobě pod 5%. Za první čtvrtletí tohoto roku to 

bylo 4,1%. Vládní strana má v plánu podporovat rozvoj průmyslových podniků a do roku 

2015 chce vytvořit 85 milionů pracovních míst, tak aby se jí podařilo udržet míru neza-

městnanosti pod 5%. 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 47 

 

 

Obr. 15 Vývoj inflace v Číně od roku 2008 (vlastní) 

Míra inflace v Číně mírně v březnu vzrostla na 3,6% (Obr. 15). Tento růst byl tažen 

zejména růstem cen potravin o 7,5% a cenami spotřebního zboží, které vzrostly o 4,4%. 

(Trading Economics, ©2012b) 

Výraznější růst inflace se ovšem neočekává. Spíše v souvislosti s ochlazující se světovou 

ekonomikou bude míra inflace klesat a to by mohlo dát prostor centrální bance k uvolnění 

monetární politiky a tím podpoření růstu hospodářství. Pravděpodobným krokem by tak 

mohlo být snížení povinných minimálních rezerv, které se v současné době pohybují na 

vysoké úrovni 20,5%. 
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6 ZÁSADY PRO TVORBU ÚSPĚŠNÉHO PORTFOLIA 

V současné době se celý svět nachází ve velice nejisté době. To, co dříve bývalo považo-

váno za mimořádné události, dějící se jednou za deset a více let, nastává dnes tak často, až 

se v tom obyčejný člověk pomalu začíná ztrácet a mnohdy to již ani nevnímá. 

Svět stojí na pokraji další krize. I když si to mnoho lidí nechce připustit, bohužel je to fakt. 

Otázkou je jen to, jak dlouho jí politici dokážou oddalovat (tím ovšem jen přidávají na její 

budoucí intenzitě) a jak po ní bude svět vypadat ekonomicky, politicky a hlavně systémo-

vě.  

Tato krize nebude krizí podnikovou, nýbrž politickou, systémovou. Podíváme-li se totiž 

například na výsledky hospodaření největších amerických firem, jako je Microsoft, McDo-

nald´s, General Electric, uvidíme, že si vedou dobře – žádná předzvěst blížících se problé-

mů. Tím spouštěcím mechanismem by mohlo být například enormní zadlužení nejvyspě-

lejších ekonomik (USA 93%, EU 85%, Japonsko 220%!), masivní tištění peněz, problémy 

Španělska a Itálie, sociální nepokoje v souvislosti s rozpočtovými škrty, či růst cen komo-

dit. 

Jak se tedy na tuto nejistou dobu připravit?  

6.1 Struktura portfolia 

Domnívám se, že nejlepším způsobem, jak úspěšně čelit otřesům, jež nás čekají, bude di-

verzifikace. Tím dokážeme snížit riziko možných ztrát při negativním vývoji na trzích. 

Tato diverzifikace, jak je znázorněna na následujícím obrázku (Obr. 16), je založena na 

dodržování zásady tvorby tří složek portfolia. 

Optimální portfolio tedy bude složeno ze tří složek: 

- stabilní složky (33%), 

- růstové složky (33%), 

- hotovosti (33%). 

Tyto poměry ovšem nelze brát jako dogma. Investiční prostředí se dnes velice rychle mění 

a co je dnes bráno jako samozřejmost, za pár měsíců může být již minulostí. Úspěšné může 

být pouze dynamicky řízené portfolio, které bude promptně reagovat na nastalé zásadní 

změny v investičním prostředí. Pokud tomu tedy budou okolnosti zavdávat, dokážu si 

představit situace, kdy bude nutné, aby růstová složka tvořila minimální část a většina port-
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folia byla ve stabilní složce. Nebo naopak, kdy největší část bude právě v růstové složce na 

úkor hotovosti a stabilní složky. To vše ovšem bude záležet, jak jsem již řekl, na vývoji 

politické a ekonomické situace ve světě, která bohužel pro následující dekádu nevypadá 

příliš optimisticky, a proto mě v současné době nutí do spíše defenzivní skladby portfolia 

(Obr. 16).  

 

 

Obr. 16 Optimální struktura portfolia pro následující dekádu (vlastní) 

6.1.1 Stabilní složka portfolia 

Stabilní složka je velice důležitou částí portfolia. Měla by plnit funkci stabilních základ-

ních kamenů, na kterých je celé portfolio postaveno. Jejím hlavním smyslem je maximální 

udržení hodnoty i ve špatných časech a generování alespoň minimálních příjmů prostřed-

nictvím pravidelně vyplácených dividend. 

Do této složky můžeme zařadit například drahé kovy (zlato, stříbro, platinu), jako uchova-

tele hodnot a dále pak dividendové akcie velkých nadnárodních firem podnikajících v po-

travinářském nebo zdravotnickém průmyslu. Tyto sektory jsou totiž nejvíce odolné vůči 

krizím, jelikož bez potravin a zdravotní péče se lidé obejít nedokážou. 

1/3 

Hotovost 

1/3 

Růstová složka 
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6.1.2 Růstová složka portfolia 

Růstová složka by měla být tou částí portfolia, která generuje největší zisky. Na druhou 

stranu ale bude vykazovat největší míru volatility, tím pádem i největší míru rizika ztráty 

části investovaných prostředků.  

Budou sem patřit akcie společností s velkým potenciálem růstu. Ať již tedy akcií společ-

ností trhem podhodnocených nebo těch dynamicky rostoucích.  

6.1.3 Hotovostní složka portfolia 

Velice důležitou částí portfolia je taktéž složka hotovostní. Pro někoho by se mohlo zdát 

zbytečné mít třetinu portfolia v hotovosti, jelikož to bude snižovat celkovou ziskovost na-

šeho investování, ale tato složka má hned dvě funkce. Za prvé, nikdo z nás nemá křišťálo-

vou kouli a tak nemůže vědět, zdali se na obzoru neobjeví nějaká nová neodolatelná příle-

žitost, do které by bylo vhodné investovat. A za druhé je to funkce bezpečnostní, kdy 

v případě opravdu negativního vývoje na trzích, alespoň tato složka nebude ztrácet na hod-

notě (případně může také růst).  

Bezpečnostní funkci portfolia nám již svým způsobem plní stabilní složka, zejména pak 

její část drahých kovů. Ale jak je to ve skutečnosti? 

Podívejme se blíže, jak je to se zlatem a jeho funkcí uchovatele hodnot. Říká se, a člověk 

se může všude dočíst, že v případě krizí investoři utíkají z akciových trhů k něčemu bez-

pečnému, stálému, tedy zlatu. Ovšem následující graf (Obr. 17) toto tvrzení popírá. 

 

Obr. 17 Srovnání vývoje ceny zlata a indexu DJIA od června 2007 (CNBC, ©2012a) 

Modrá křivka nám zobrazuje vývoj ceny zlata a oranžová vývoj amerického indexu Dow 

Jones za posledních 5 let. Jak můžeme vidět z grafu, akciový trh začal ztrácet ve čtvrtém 

čtvrtletí roku 2007 (zelená značka). Naproti tomu zlato rostlo a přidalo zhruba 25% hodno-

ty. Do téhle chvíle je vše v pořádku. Nicméně ve chvíli, kdy padla investiční banka Bear 
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Stearns, zlato svůj růst zastavilo a v červenci, kdy i ostatní banky začaly zveřejňovat dosti 

negativní výsledky a na trhy se dostavila panika, zlato začalo výrazně ztrácet (černá znač-

ka). Během několika měsíců se propadlo o cca 33%.  

Co je ovšem z tohoto podstatné vědět, je to, že akciový trh začal růst až o téměř půl roku 

později, nežli tomu bylo v případě zlata. V době, kdy na trhy dorazí panika, investoři se 

neobrací ke zlatu, ale to zažívá výprodeje taktéž. 

Jediným opravdu bezpečným přístavem v době paniky na trzích byl, je a pravděpodobně 

nějakou dobu ještě bude – americký dolar (Obr. 18). 

 

Obr. 18 Vývoj kurzu měnového páru CZK/USD během paniky na trzích po pádu investiční 

banky Lehman Brothers (Yahoo!, Copyright © 2012g) 
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7 TVORBA PORTFOLIA 

7.1 Výběr akcií prostřednictvím hodnotového screeningu 

Při výběru akcií do portfolia se pro prvotní selekci hodí použít některý ze stock screenerů. 

Osobně používám Stock Screener od společnosti Yahoo!, který je dostupný ze stránek 

http://screener.finance.yahoo.com/newscreener.html. 

Výhodou tohoto screeneru je, že je velice přehledný a člověk si v něm dokáže nastavit 

hodnoty a ukazatele, které ho opravdu zajímají. Tou hlavní jeho předností ovšem zůstává, 

že je společností poskytován bezplatně. 

7.1.1 Stanovení ukazatelů a jejich hodnot 

Pro nalezení podhodnocených akcií jsem si zvolil třídění podle následujících ukazatelů: 

1. Tržní kapitalizace – tržní hodnota hledané firmy bude alespoň 1 miliarda USD. 

2. P/E – cena akcie nebude větší, nežli desetinásobek jejích ročních zisků připadají-

cích na akcii. 

3. Budoucí P/E – stejně tak cena akcie nebude větší, nežli desetinásobek očekáva-

ných budoucích zisků na akcii. 

4. PEG – ukazatel PEG, tedy P/E zkombinovaný s očekávaným růstem zisků, nebude 

větší, nežli 0,75. 

5. ROE – rentabilita vlastního kapitálu bude dosahovat alespoň výše 15%. 

6. Růst zisků za posledních 5 let – hledaná firma dosahovala v posledních pěti letech 

alespoň 20% růstu zisků. 

7. Dividendový výnos – management vyplácí alespoň 1% dividendu majitelům firmy. 

Bližší popis významu těchto ukazatelů je uveden v teoretické části, v kapitole 4. 

7.1.2 Screening pomocí aplikace Yahoo! Finance Stock Screener 

Na následujícím obrázku (Obr. 19) je zobrazeno prostředí stock screeneru firmy Yahoo!. 

Práce s ním je velice jednoduchá. Stačí si vybrat kritéria, podle kterých chceme akcie třídit, 

stanovit si podmínky a hodnoty, kterých mají dosahovat a následně jen stisknout tlačítko 

„Run Screen“. 

http://screener.finance.yahoo.com/newscreener.html
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Obr. 19 Výsledek selekce pomocí stock screeneru (Yahoo!, Copyright © 2012f) 

Jak můžeme vidět, po zadání stanovených podmínek našla aplikace čtyři firmy - Barrick 

Gold Corporation (ABX), Telecom Argentina (TEO), RPC (RES) a Nelnet (NNI). 

Po bližším prozkoumání jednotlivých firem jsem do svého portfolia zařadil tyto akcie: 

- Barrick Gold Corporation – společnost těžící zlato. Díky této skutečnosti jsem 

akcie zařadil do stabilní složky portfolia. 

- RPC, Inc. – společnost podnikající v ropném průmyslu. Jedná se o malou rostoucí 

firmu, díky tomu jsem ji v rámci svého portfolia zařadil do růstové složky. 

 

7.2 Stabilní složka portfolia 

Do stabilní složky portfolia bude zařazeno: 

- stříbro, 

- akcie Barrick Gold Corporation, 

- akcie GlaxoSmithKline. 
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7.2.1 Fundamentální analýza stříbra 

Stříbro (Ag) je ušlechtilý kov užívaný člověkem po tisíce let. Ze všech známých kovů se 

vyznačuje nejlepší tepelnou a elektrickou vodivostí. V přírodě se vyskytuje jen vzácně jako 

ryzí kov, téměř vždy se nachází jako příměs ryzího zlata. Pro průmyslové zpracování se 

získává nejčastěji z rud olova, mědi, zinku nebo niklu. 

Obrovskou výhodou stříbra je, že za něj v průmyslu neexistuje žádná vhodná alternativní 

náhrada! 

 

Obr. 20 Vývoj ceny stříbra od roku 2000 (Kitco Metals, © 2012) 

Využití 

Stříbro je nejen kovem průmyslovým, ale taktéž investičním. Z roční spotřeby připadá na 

průmyslové využití zhruba 50%, na investice je to 25% a zbytek se spotřebovává ve šper-

kařství a jiných oborech. 

Z průmyslového využití je to zejména: 

- solární průmysl, 

- čištění vody, 

- zdravotnictví (antibakteriální účinky), 

- automobilový průmysl, 

- výroba baterií, 

- elektronika (televize, počítače, mobilní telefony,…) 

- fotografie.  
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Na následujících stránkách se pokusím představit hlavní fundamenty hovořící pro růst ceny 

stříbra. Těmito hlavními fundamenty jsou: 

- rostoucí poptávka, 

- role Číny, 

- gold/silver ratio, 

- manipulace ceny stříbra, 

- dluhová krize. 

 

Rostoucí poptávka 

Stříbro je ze tří čtvrtin využíváno průmyslově a na výrobu šperků. V současné době pouze 

jedna čtvrtina připadá k investičním účelům. Cena stříbra tedy bude do jisté míry spjatá 

s vývojem světového hospodářství.  

Následující graf (Obr. 21) nám znázorňuje vývoj průmyslové poptávky po stříbře a její 

složení. Je vidět, že průmyslová poptávka se částečně snížila mezi krizovými lety 2008 a 

2009. V současné době již ale opět výrazně roste a celková poptávka, tedy spolu 

s poptávkou investiční, se vyšplhala v roce 2010 na své historické maximum 1050 mil. 

trojských uncí. Obrovský nárůst je zaznamenán u investičního stříbra, kdy v roce 2010 

bylo meziroční zvýšení o více než 50%. 

Spotřeba stříbra nám v současné době klesá pouze v odvětví fotografickém, kdy s dobou 

digitálních fotoaparátů si lidé již nenechávají tolik fotky vyvolávat. V této oblasti je patrný 

pokles spotřeby stříbra již od roku 2000. Ovšem i tak na toto odvětví připadá stále zhruba 

10% roční spotřeby stříbra. Tento pokles je nicméně více než kompenzován růstem po-

ptávky v jiných sektorech. 
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Obr. 21 Vývoj celkové průmyslové poptávky po stříbře (bez investiční) od roku 1977 

(Christian, 2011) 

Na níže uvedeném grafu (Obr. 22) je vidět obrovský nárůst poptávky v odvětví elektroniky 

za posledních 12 let. Vlivem neustálého zvyšování výkonnosti elektroniky a její maximální 

minimalizace se očekává růst této poptávky i do následujících let. Naději do budoucna dá-

vají také nové stříbro-zinkové baterie, které mají o 40% delší výdrž. 

 

Obr. 22 Vývoj poptávky po stříbře z odvětví elektroniky (Christian, 2011) 
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Další významný nárůst spotřeby stříbra zaznamenává v posledních letech fotovoltaický 

průmysl (Obr. 23). Celosvětový trend většího využívání alternativních zdrojů energie vede 

k obrovskému nárůstu poptávky po stříbře. Díky své vlastnosti nejlepšího vodiče elektrické 

energie je totiž používáno při výrobě veškerých solárních panelů. 

 

Obr. 23 Vývoj poptávky po stříbře z fotovoltaického průmyslu (Christian, 2011) 

 

Celková nabídka 

Následující graf zobrazuje druhou stránku trhu stříbra, tedy vývoj jeho celkové nabídky 

(Obr. 24). Můžeme z něj vypozorovat kontinuální růst nabídky stříbra tak, jak rostla i jeho 

poptávka. V posledních zhruba čtyřech letech byl zaznamenán zrychlený růst celkové po-

ptávky. Za toto období vzrostla poptávka o 17%, kdežto produkce stříbra z dolů pouze o 

10%. Je tedy vidět, že současný růst poptávky tak není dostatečně kryt růstem těžby, což 

do budoucna povede k výraznému snižování světových rezerv. 
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Obr. 24 Vývoj celkové nabídky stříbra od roku 1978 (Christian, 2011) 

 

Role Číny 

Čína hraje v posledních pár letech významnou roli na trhu nejen stříbra, ale i zlata. Ve vel-

kém množství skupuje fyzické zlato i stříbro. Její objednávky se neustále zvyšují a 

v listopadu dokonce nakoupila přes sto tun zlata, což je více než polovina celosvětové mě-

síční produkce. (Sprott, 2012) 

V současné době čínští investoři pociťují obavy z evropské dluhové krize a možné globální 

recese, a tak utíkají zpátky k bezpečným ke svému tradičnímu platidlu, jež bylo až do za-

čátku dvacátého století stříbro. Fyzické stříbro ovšem banky ve svých trezorech momentál-

ně nemají, proto se tedy tyto obchody provádějí v listinné formě, tedy termínovaných ob-

chodech. (Kopáček, 2011) 

Na následujícím grafu (Obr. 25) jsou znázorněny čisté roční dovozy fyzického stříbra do 

Číny. Jak je vidět, od roku 2007 dovozy převyšují vývozy a tento rozdíl stále strmě roste. 
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Obr. 25 Vývoj dovozu stříbra do Číny (Christian, 2011) 

Podobná situace je ovšem i v Indii. Zde vysoká inflace nutí Indy k nákupům investičního 

stříbra. Na letošní rok se odhaduje dovoz ve výši 5000 tun investičního stříbra a podle aso-

ciace drahých kovů v Bombaji by měla cena stříbra díky tomu letos přesáhnout hranici 60 

dolarů za trojskou unci.  

 

Gold/silver ratio 

Historicky za posledních několik set let byl průměrný poměr mezi cenou zlata a stříbra 

15:1. Již v dobách Říše římské byl tento poměr stanoven na úrovni 12:1, tedy za dvanáct 

jednotek stříbra člověk mohl směnit jednu jednotku zlata. Dokonce roku 1792 byl ve Spo-

jených státech amerických zákonem stanoven fixní směnný poměr ve výši 15:1. (Wikipe-

dia, 2012) 

Zajímavé je, že tento poměr odpovídá zhruba zastoupení těchto dvou kovů v přírodě. 

Nicméně, co platilo ve světě po mnoho set let, ve dvacátém století se najednou stalo minu-

lostí (Obr. 26). Průměrná výše poměru ceny zlata a stříbra byla 47:1. A to i v tom případě, 

že stříbro, jako průmyslový kov, bylo neustále spotřebováváno, kdežto zásoby zlata neustá-

le rostly. 
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Obr. 26 Historický poměr ceny zlata a stříbra (vlastní) 

Mnohem hůře pro stříbro vypadá situace za posledních 40 let (Obr. 27). Během této krátké 

doby, kdy již zlato není považováno za měnu, ale pouze komoditu, se průměrná výše toho-

to ukazatele vyšplhala těsně pod hranici 60:1. 

 

Obr. 27 Vývoj poměru ceny zlata a stříbra od roku 1976 (GoldPrice, 

©2002-2009)  
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Dnešní hodnota tohoto poměru 53:1 nijak nereflektuje ani vzácnost, tedy množství světo-

vých zásob zlata a stříbra, ani současný význam stříbra pro lidstvo, jako nepostradatelného 

kovu, bez kterého by nemohl existovat dnešní pokrok v informačních technologiích. Z to-

hoto důvodu se domnívám, že v nejbližší době se tento poměr ceny mezi zlatem a stříbrem 

začne navracet ke svým staletím prověřeným hodnotám 15:1, ne-li ještě níž v důsledku 

jeho masivní průmyslové spotřeby a snižujícím se světovým zásobám. 

Z tohoto hlediska, při dnešní ceně zlata 1650 dolarů, by při cenovém poměru 15:1 měla být 

hodnota stříbra rovna 110 dolarům za trojskou unci. 

 

Manipulace ceny stříbra 

V roce 2010 byly banky JPMorgan Chase a HSBC zažalovány z manipulace ceny stříbra. 

K manipulaci mělo dojít v první polovině roku 2008 a druhá žalovaná událost se stala za-

čátkem února 2010. 

Těmto bankám, které jsou na trhu se stříbrem dvěma největšími hráči, je vytýkán jejich 

obrovský objem angažovanosti v short pozicích, kdy pomocí futures kontraktů a opcí spe-

kulují na pokles ceny stříbra. Do srpna 2008 tyto dvě banky držely více než 85% ze všech 

komerčních krátkých pozic při futures kontraktech stříbra obchodovaných na COMEX. 

Prokázání manipulace, kdy se obrovskou angažovaností na trhu snaží banky manipulovat 

cenu ve svůj prospěch, je vždy složité. Bankám se vytýká především tzv. naked short sell, 

kdy je stříbro prodáváno, aniž by jej banky vlastnily. Vyšetřují se především obchody ze 

začátku roku 2008 až února 2010, kdy se údajně banky koordinovanými obrovskými pro-

dejními objednávkami na COMEX snažili stlačit cenu stříbra dolů. Banky si vysílaly údaj-

ně signály, kdy se chystají obrovskými prodejními objednávkami koordinovaně potopit 

cenu stříbra dolů. Touto nelegální spoluprací mohly vydělat na trhu stovky milionů dolarů. 

Podle odhadů některých obchodníků se zisky bank díky těmto koordinovaným akcím moh-

ly vyšplhat až na několik miliard dolarů. HSBC a JPMorgan Chase i nadále drží obrovské 

množství spekulačních krátkých pozic na trhu s futures kontrakty a opcemi, a proto případ-

né manipulace cen i do budoucna nejsou vyloučeny. V této souvislosti se uvažuje o zave-

dení pozičních limitů a tím by tyto banky musely svou angažovanost na trhu s cennými 

kovy snížit. (Benoit, 2011) 

 

http://www.marketwatch.com/story/jp-morgan-hsbc-sued-for-silver-manipulation-2010-10-27
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Dluhová krize 

Dluhová krize, a teď nemyslím tu evropskou, ale celosvětovou, je obrovským problémem 

pro budoucnost nás všech. Současný svět je postaven na virtuální ekonomice a spekula-

cích. Dluhovou krizi zapříčinily finanční deriváty a úroky jako takové. Celý systém je dnes 

postaven na tom, že si musíme půjčovat rychleji, než splácíme, protože úroky z úroků ros-

tou exponenciálně. Důsledkem toho bude s největší pravděpodobností hyperinflace nebo 

měnová reforma. Nejlepší ochranou proti těmto nástrahám budou investice do reálných 

aktiv, tzv. hard assets, tedy nemovitostí, zlata, stříbra, diamantů a podobných. 

 

V rámci projektu jsem provedl investice do stříbra jak „papírového“, tak taky fyzického. 

7.2.1.1 ProShares Ultra Silver 

 

Obr. 28 Vývoj kurzu AGQ za poslední 3 roky (CNBC, ©2012b) 

Jedná se o pákové ETF obchodované na burze pod tickerem AGQ. Tento fond nenakupuje 

do svého portfolia fyzické stříbro, ale na jeho vývoji se podílí prostřednictvím swapů, 

forwardů, futures a opcí a jeho denní výkonnost je rovna 200% vůči spotové ceně stříbra. 

7.2.1.2 Stříbrné mince Silver Buffalo 1oz 

 

Obr. 29 Mince Silver Buffalo (Silverum, Copy-

right © 2012) 
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Mince Silver Buffalo, z produkce Golden State Mint, patří mezi velmi oblíbené investiční 

mince. Tuto minci razí mnoho různých mincoven, ovšem právě Silver Buffalo od Golden 

State Mint je jedinečná tím, že je v USA akceptována jako forma spoření na penzi pro-

střednictvím IRA (Individual Retirement Account). Předlohou pro ni je slavná zlatá mince 

s motivem bizona American Buffalo a pěticentová mince s profilem Indiána z let 1913-

1938. (Silverum, Copyright © 2012) 

 

7.2.2 Fundamentální analýza společnosti Barrick Gold Corporation 

 

Obr. 30 Vývoj kurzu akcií ABX za posledních 5 let (NASDAQ, © 2012b) 

Profil společnosti 

Barrick Gold Corporation je kanadskou společností, která se zabývá těžbou a prodejem 

zlata a mědi. Společnost má ve svém portfoliu 26 těžebních dolů a řadu dalších průzkum-

ných a vývojových projektů v Severní Americe, Jižní Americe, Austrálii, Tichomoří a Af-

rice. Dále také drží podíly v ropných a plynových pozemcích nacházejících se v Kanadě. 

Barrick Gold Corporation byla založena roku 1983 a své sídlo má v kanadském Torontu. 

Na NYSE se její akcie obchodují pod tickerem ABX. (Yahoo!, Copyright © 2012a) 

Analýza odvětví těžby zlata 

Odvětví těžby zlata zahrnuje všechny procesy od průzkumných činností až po prodej ko-

nečných výrobků (zlatých prutů, cihel). Průzkumy trhu dokazují, že pohyby cen zlata mají 

vliv na růst a množství těžby této komodity. 

Od počátku 20. století se množství zlatých rezerv neustále zvyšovalo. V 60. letech se těžba 

zlata poprvé v dějinách lidstva vyšplhala nad tisíc tun ročně. Dnes je to více než 2 500 tun 
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za rok. V současné době se podle statistik daří díky novým objevům ložisek stále doplňo-

vat množství známých zásob zlata, které se drží kolem 50 tisíc tun. Každým rokem se tedy 

objeví víceméně stejné množství, jako se vytěží. (Lázňovský, 2012) 

 

 

Obr. 31 Vývoj celkové nabídky zlata od roku 1973 (Christian, 2011) 

Výše uvedený graf (Obr. 31) zobrazuje vývoj celkové roční nabídky zlata od roku 1973. 

Můžeme vidět, že za posledních 40 let se více než ztrojnásobila. Stejná situace je i u po-

ptávky. Zajímavým úkazem ale je, že od roku 2000 klesá celková spotřeba zlata ve šper-

kařství. Tehdy dosáhla svého maxima ve výši 100 mil. uncí, dnešní spotřeba je již pouze 

kolem 60 mil. uncí. Přesto ovšem celková poptávka po zlatě neustále roste. Je tažena in-

vestiční poptávkou, která v současné době již převyšuje poptávku ze šperkařství a průmys-

lu dohromady. Výrazný nárůst investiční poptávky nastal s růstem ceny zlata od roku 

2001.  

Negativním jevem v tomto průmyslu je snižující se objem nových nalezišť a neustále ros-

toucí celkové roční náklady na tyto průzkumy. Tyto náklady ještě před 5 lety dosahovaly 

zhruba 3 miliard USD ročně. Dnes je tomu již kolem 7 miliard USD. Taktéž objem zlata 

v rudě se snižuje. Koncem 60. let byl průměrný objem zlata vytěžený z jedné tuny rudy 

kolem 12 gramů. Dnes je tento průměrný objem pod dvěma gramy na tunu rudy. To zna-

mená, že kvalitní ložiska byla již z velké části vytěžena. Nicméně s rostoucí cenou zlata se 
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budou stále častěji těžit i méně kvalitní rudy. Pokud bychom se ještě podívali na průměrné 

náklady v odvětví, tak ty jsou na 550 USD za trojskou unci. (Christian, 2011) 

Analýza společnosti 

Společnost Barrick Gold Corporation výrazným způsobem těží z rostoucí ceny zlata v po-

sledních letech. Na grafu níže (Obr. 32) můžeme vidět rostoucí trend vývoje jak zisku 

EBITDA, tak taky čistého zisku. Za poslední tři roky se tak čistý zisk společnosti zvýšil o 

160%, kdežto cena akcií pouze zhruba o 5% (Obr. 30). Rok 2011 byl pro Barrick Gold 

rekordním rokem v celé firemní historii, cena akcií tomu ovšem neodpovídá a dnes se po-

hybuje na zhruba dvouletých minimech. A to bez jakékoliv kvalitativní fundamentální 

zprávy z prostředí firmy, která by tuto situaci objasňovala. Vždyť vezměme si, že i cena 

zlata si v současné době drží hodnotu o 40% vyšší, nežli před dvěma roky. 

 

Obr. 32 Vývoj zisků a roční dividendy za poslední 3 roky (vlastní) 

Velice pozitivním aspektem pro investory Barrick Gold je rovněž výše vyplácených divi-

dend. V minulém roce vzrostla dividenda o 25% na 60 centů na akcii (za posledních 7 let 

se jedná o kumulativní nárůst zhruba 170%!) a roční dividendový výnos v současné době 

činí 1,5%. To samozřejmě není zas tak velké číslo, nicméně si musíme uvědomit, že vý-

platní poměr je pouhých 11% a to dává společnosti dostatečně velký prostor pro další bu-

doucí zvyšování dividendy. Na druhou stranu v případě i většího poklesu ceny zlata a tím i 

poklesu zisků, bude společnost schopná udržet si stávající výši dividendy, neboť ta tvoří 

pouhých 11% současných čistých zisků. 
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Obrovskou konkurenční výhodou firmy Barrick Gold je její nákladová stránka. Podívejme 

se na následující graf (Obr. 33), který nám znázorňuje průměrné náklady na produkci jedné 

trojské unce zlata. V porovnání s hlavními konkurenty má Barrick Gold nejmenší náklady 

na unci zlata, které činí 460 USD. To znamená, při dnešní situaci na trhu, 1200 USD zisku 

z každé prodané unce zlata. V roce 2011 vydal svou první celoroční produkci zlata po roz-

sáhlé expanzi důl Cortez v Nevadě, který tak tvořil 20% celkové roční těžby společnosti. 

Jeho náklady na produkci jedné unce zlata byly dokonce pouhých 245 USD. 

 

Obr. 33 Průměrné náklady na 1 oz zlata (Barrick, 

Copyright © 2012) 

 

Obr. 34 Prověřené zásoby zlata v mil. oz (Barrick, 

Copyright © 2012) 

Dalším velkým pozitivem pro akcionáře Barrick Gold je množství zásob zlata, jak můžeme 

vidět z výše uvedeného grafu (Obr. 34). Společnost má nejen nejnižší náklady na produkci 
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zlata, ale taktéž má bezkonkurenčně největší ověřené zásoby zlata. Tyto zásoby se odhadu-

jí na 140 milionů trojských uncí. 

V následující tabulce (Tab. 1) je společnost Barrick Gold (ABX) porovnána v základních 

ukazatelích s jejími čtyřmi hlavními konkurenty, a to AngloGold Ashanti (AU), Newmont 

Mining (NEM), Goldcorp (GG) a Kinross Gold (KGC). 

Jak můžeme vidět z tabulky, Barrick Gold vykazuje výborná čísla ve všech ukazatelích. 

Obzvláště pozitivní je vysoká zisková marže, které je dosahováno díky velice nízkým 

průměrným nákladům na produkci zlata.  

Srovnáme-li Barrick Gold s konkurencí prostřednictvím ukazatele P/E, musíme říct, že její 

akcie jsou vůči konkurenci značně podhodnoceny. Tržní hodnota firmy je pouze devítiná-

sobkem jejích ročních čistých zisků. Pokud by se tedy obchodovala se stejným P/E jako 

například Goldcorp (17,91), cena akcií by byla dvojnásobná, zhruba 80 dolarů. I kdyby-

chom ale srovnávali Barrick Gold pouze s průměrem odvětví, potom by její akcie musely 

atakovat hranici 60 dolarů, jelikož průměrné P/E v odvětví je 12,55. Uvažme k tomu vše-

mu ještě, že Barrick Gold sedí na největších zásobách zlata v rámci konkurence, její akcie 

by se tedy měly obchodovat za větší násobky P/E, nežli je průměr odvětví. 

Tab. 1 Srovnání firmy Barrick Gold Corporation s hlavními konkurenty (vlastní) 

 ABX AU NEM GG KGC 

Cena 40,67 34,25 47,84 39,11 9,05 

Tržní kapitalizace 40,69 mld 1,31 bil 23,68 mld 31,69 mld 10,31 mld 

P/E 9,08 1055,14 65,53 17,91 n/a 

P/B 1,71 254,10 1,83 1,47 0,82 

PEG 0,24 0,15 0,23 1,49 0,76 

Zisková marže 31,33% 23,58% 3,53% 35,08% -52,59% 

ROA 10,01% 12,47% 9,78% 5,26% 5,05% 

ROE 19,40% 33,91% 7,04% 9,12% -14,77% 

 

Jakmile si trh uvědomí, že akcie firmy Barrick Gold jsou v současné době za současných 

okolností podhodnoceny, cena jistě poroste vzhůru, řekl bych klidně o 50%. 
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Možným důvodem pro propad cen těžařů zlata je ten, že v těchto firmách drží značné podí-

ly velké americké banky, jakožto členové FEDu. A možná právě takto se FED snaží držet 

limitované ceny zlata, aby se jeho růst nevymkl kontrole a aby se tak dolar nestal naprosto 

bezcennou měnou. 

Významným činitelem pro další růst akcií stále zůstává cena zlata. Pro další růst cen zlata 

hovoří řada faktorů. Těmi hlavními jsou: 

- uvolněná monetární politika ECB – poslední LTRO ve výši jednoho bilionu EUR, 

- nulové úrokové sazby ve Spojených státech a pravděpodobné QE3 – pracovní trh 

stále nevykazuje známky zlepšení a blíží se volby, 

- obrovské objednávky fyzického zlata ze strany Číny, 

- akumulace zlata ze strany centrálních bank – v roce 2011 to bylo 440 tun zlata, což 

je nárůst skoro 500% oproti roku 2010, 

- expanzivní monetární politika rozvojových zemí – Indie před pár týdny snížila úro-

kové sazby na 8% a Čína snížila povinné minimální rezervy na 20,5%. 

- pravděpodobná válka v Íránu – Írán přestal obchodovat ropu v dolarech, místo toho 

ji obchoduje ve zlatě. Záminkou pro válku se stane pravděpodobně Izrael. 

- strach z celosvětové dluhové krize a možných měnových reforem. 

 

 

Obr. 35 Růst ceny zlata vs. růst EPS Barrick 

Gold (Barrick, Copyright © 2012) 

Nakonec se ještě podívejme (Obr. 35) na sedmileté srovnání růstu ceny zlata (zlatá křivka) 

s růstem zisku na akcii společnosti Barrick Gold Corporation (modrá křivka). Zlato za toto 

období vzrostlo o 260%, kdežto zisk společnosti o 900%. 
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7.2.3 Fundamentální analýza společnosti GlaxoSmithKline 

 

Obr. 36 Vývoj kurzu akcií GSK za posledních 5 let (NASDAQ, © 2012c) 

Profil společnosti 

GlaxoSmithKline plc je jednou z největších farmaceutických společností na světě, která 

zaměstnává na 100 000 lidí ve 141 zemích světa. Zabývá výzkumem, vývojem, výrobou a 

prodejem farmaceutických výrobků a léčiv po celém světě. Vyrábí léky z oblasti respirač-

ní, centrálního nervového systému, kardiovaskulární, metabolické, antibakteriální, onkolo-

gie, dermatologie. Dále léky na různé druhy infekcí, deprese, kožní onemocnění, astma, 

srdeční a oběhové choroby, rakovinu a HIV. Prodává také sortiment očkovacích vakcín 

proti nemocem, jako je hepatitida A, hepatitida B, záškrt, tetanus, černý kašel, spalničky, 

příušnice, zarděnky, dětská obrna, tyfus, chřipka a bakteriální meningitida. Kromě toho 

společnost prodává radu volně prodejných výrobků a léčiv, jako je například Panadol, Col-

drex, Gaviscon, Nicorette, Sensodyne, Aquafresh, či Corega. GlaxoSmithKline vznikla v 

roce 2000 fúzí společností Glaxo Wellcome a SmithKline Beecham. Její historie ovšem 

sahá do první poloviny 19. století. Své sídlo má ve Velké Británii a na NYSE jsou její ak-

cie obchodovány pod tickerem GSK. (Yahoo!, Copyright © 2012c) 

Analýza odvětví farmacie 

Farmaceutický průmysl patří dlouhodobě k těm průmyslům, které nejlépe odolávají výky-

vům v ekonomických cyklech, a které mají dobré vyhlídky i do budoucna, protože nemoci 

tu byly, jsou a budou bez ohledu na ekonomický vývoj. 

Farmaceutický průmysl silně profituje z růstu rozvíjejících se ekonomik, jako je Čína, In-

die a Brazílie, ve kterých se díky růstu životní úrovně stává zdravotní péče dostupnější pro 

mnohem větší část populace. Na druhou stranu výraznou příležitostí pro farmaceutické 
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společnosti je stárnutí populace v západním světě a s tím související zvýšené výdaje na 

léky a lékařskou péči. 

Velké farmaceutické společnosti čelí v současné době obrovským problémům a výzvám. 

Firmám jako Pfizer, Eli Lilly, Merck nebo Sanofi skončily nebo budou v následujících 

měsících končit patentové ochrany na jejich některé významné léky, jež doteď generovaly 

desítky miliard dolarů tržeb ročně. Jejich místa nahradí levnější generika konkurenčních 

společností. 

V posledních pár letech je farmaceutický průmysl svědkem obrovského množství fúzí a 

akvizic a tento trend bude pokračovat i v příštích obdobích. Velké farmaceutické firmy 

skupují malé společnosti zaměřující se na výzkum a vývoj nových léků. Obzvláště velký 

zájem v téhle oblasti je pak o biotechnologické firmy. 

Analýza společnosti 

Britská společnost GlaxoSmithKline je jednou z největších farmaceutických společností na 

světě. Její tržby i během krize vykazují stabilní hodnoty kolem 28 miliard liber, i když 

v roce 2011 byl zaznamenán pokles o zhruba 3% (Obr. 37). Stejně stabilní je i výše dosa-

hovaného čistého zisku. V roce 2010 je vidět propad zisku, ten byl ovšem poznamenán 

mimořádnými právními výdaji ve výši 4 miliard liber, které byly z hlavní části zapříčiněny 

žalobami na v souvislosti s vedlejšími účinky léku Avandia (Wearden, 2010). Tento lék 

slouží k léčbě cukrovky, ovšem jeho vedlejšími účinky, jak některé studie uvádějí, jsou 

zvýšená pravděpodobnost infarktu a taktéž u některých lidí sklony k sebevraždě.  

 

Obr. 37 Vývoj výsledků hospodaření a dividend za poslední 3 roky (vlastní) 
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Pozitivním pro akcionáře je nejen to, že společnost dosahuje stabilních výsledků hospoda-

ření, ale i růst vyplácených dividend. Za poslední tři roky tato firma zvýšila dividendy o 

zhruba 19% a v sedmiletém srovnání je to dokonce nárůst o 67%. Dividendový výnos tak 

v současné době činí 5,2%, což patří k jedněm z nejvyšších v daném odvětví. Navíc v loň-

ském roce provedla zpětný odkup akcií za 2,2 miliardy liber, čímž taktéž zvýšila hodnotu 

pro své akcionáře. 

Hlavními konkurenty společnosti GlaxoSmithKline jsou Merck & Co. (MRK), Novartis 

(NVS), Pfizer (PFE) a Sanofi (SNY). V následující tabulce (Tab. 2) je GlaxoSmithKline 

porovnávána v klíčových ukazatelích právě se svou hlavní konkurencí. 

Tab. 2 Srovnání firmy GlaxoSmithKline s hlavními konkurenty (vlastní) 

 GSK MRK NVS PFE SNY 

Cena 46,47 38,51 55,00 23,08 38,66 

Tržní kapitalizace 115,2 mld 117,2 mld 133,2 mld 174,0 mld 102,4 mld 

P/E 13,91 19,06 15,51 18,14 13,66 

P/B 8,81 2,15 2,12 2,13 1,35 

PEG 2,19 2,61 1,76 3,80 9,73 

Zisková marže 19,21% 13,05% 14,64% 14,85% 16,26% 

ROA 12,66% 6,26% 6,26% 6,45% 5,14% 

ROE 58,78% 11,24% 13,62% 10,23% 10,82% 

 

Při pohledu na klíčové ukazatele společnosti, zaujme jich nás hned několik. Tak za prvé, 

všechny tyto firmy jsou nadnárodní giganty s tržní kapitalizací přes 100 miliard dolarů. Co 

se týče ukazatele P/E, jeho výše 13,91 patří k těm nižším v odvětví. Průměrná výše P/E ve 

farmaceutickém průmyslu je 16,25, takže z tohoto pohledu jsou akcie GSK na tom dobře, 

dalo by se dokonce říci, že jsou podhodnoceny.  

Hodnota P/B se zdá být hrozivě vysoká v porovnání s konkurencí. Tento ukazatel nám říká 

kolikrát je cena akcií větší, nežli účetní hodnota firmy. Z toho vyplývá, že tržní hodnota 

společnosti GlaxoSmithKline je téměř devětkrát větší, nežli je účetní hodnota. Podíváme-li 

se na rozvahu GSK a na rozvahy konkurenčních firem, zjistíme proč tomu tak je. Tak třeba 
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Sanofi má ve svých aktivech goodwill, patenty a další nehmotný majetek za celkem 70 

miliard dolarů. Hodnota společnosti Pfizer je tvořena těmito nehmotnými aktivy ve výši 

100 miliard dolarů. Povahu tohoto odvětví tvoří, že tyto firmy většinu svého majetku mají 

právě ve svých nehmotných aktivech, tedy patentech nebo goodwillu. Odtud tedy ty nízké 

hodnoty ukazatele P/B. A právě tady při pohledu na rozvahu GlaxoSmithKline vidíme ten 

důvod, proč je její hodnota ukazatele P/B tak vysoká. Goodwill a nehmotná aktiva této 

firmy jsou ve výši pouhých 18 miliard dolarů, což je obrovský rozdíl oproti konkurenci a 

taktéž ale i výhoda. Firmy jako Pfizer totiž ve chvíli, kdy jim skončí patentová ochrana na 

některé léky, budou muset tato nehmotná aktiva odepisovat. 

Dalším pozitivem společnosti GlaxoSmithKline je, že jeho zisková marže je v porovnání 

s konkurencí nejvyšší. A stejně je tomu tak i u ukazatelů rentability – ROA a ROE. Spo-

lečnost GSK dokáže tedy dosahovat srovnatelných zisků jako konkurence za použití vý-

razně menšího množství kapitálu. Ukazatel rentability vlastního kapitálu je dokonce pět-

krát vyšší, nežli je tomu u konkurence. 

Před dvěma týdny se společnost pokusila převzít biotechnologickou firmu Human Genome 

Sciences (HGSI), se kterou ve vzájemné spolupráci vyvinula lék Benlysta (Feuerstein, 

2012). Převzetí se nezdařilo, když management HGSI odmítl nabídku, která obsahovala 

100% prémii oproti tržní ceně společnosti, s tím, že je ochoten dále vyjednávat, ale za cenu 

mnohem vyšší. Akcie HGSI díky této nabídce okamžitě vzrostly o 110%. 

V minulém týdnu americká FDA schválila GSK nový lék proti rakovině měkkých tkání, 

který je tak prvním lékem tohoto onemocnění po 30 letech. (Corbett Dooren, 2012) 

 

7.3 Růstová složka portfolia 

Do růstové složky portfolia budou zařazeny: 

- akcie American Capital Agency, 

- akcie RPC, 

- akcie Molycorp. 
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7.3.1 Fundamentální analýza společnosti American Capital Agency 

 

Obr. 38 Vývoj kurzu akcií AGNC od svého úpisu (NASDAQ, © 2012a) 

Profil společnosti 

American Capital Agency podniká jako nemovitostní investiční fond (REIT). Investuje 

prostřednictvím cenných papírů, jako je CMO (collateralized mortgage obligation) do rezi-

denčních hypoték, jejichž úrokové platby jsou garantovány americkými vládními agentu-

rami (Freddie Mac, Fannie Mae, Ginnie Mae). Své investice provádí prostřednictvím krát-

kodobých půjček s nízkou úrokovou sazbou. Jako REIT nepodléhá dani z příjmů, pokud 

svým akcionářům vyplácí více než 90% čistých zisků formou dividend. American Capital 

Agency byla založena v roce 2008 a sídlo má v Marylandu, USA. Na burze NASDAQ je 

obchodována pod tickerem AGNC. (Yahoo!, Copyright © 2012b) 

Analýza odvětví 

AGNC podniká v odvětví nemovitostních investičních fondů. Pro svou činnost využívá 

nízkých úrokových sazeb u krátkodobých půjček. Těží tedy ze spreadu mezi úrokovými 

platbami z hypoték a placenými úroky z krátkodobých půjček. Pro tyto společnosti jsou 

klíčových faktorem nízké úrokové sazby poskytované FEDem. V současné době se tyto 

sazby pohybují na úrovni 0 – 0,25% a podle FEDu budou na těchto hodnotách minimálně 

do konce roku 2014. 

Analýza společnosti 

Společnost American Capital Agency díky nulovým úrokovým sazbám v současné době a 

díky vysoké finanční páce, se kterou obchoduje, dosahuje ročního dividendového výnosu 

16,10%  
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Následující tabulka (Tab. 3) uvádí srovnání American Capital Agency s jejími hlavními 

konkurenty. Jsou jimi Annaly Capital Management (NLY), Hatteras Financial Corp (HTS), 

Chimera Investment Corporation (CIM) a Invesco Mortgage Capital (IVR). 

Tab. 3 Srovnání firmy American Capital Agency s hlavními konkurenty (vlastní) 

 AGNC NLY HTS CIM IVR 

Cena 31,01 16,28 29,09 2,89 17,79 

Tržní kapitalizace 6,95 mld 15,80 mld 2,84 mld 2,97 mld 2,05 mld. 

Pákový efekt 7,8x 5,4x 6,7x 1,85x 6,4x 

Zisková marže 90,58% 53,85% 101,40% 90,42% 88,96% 

ROE 19,80% 2,68% 12,99% 17,75% 19,32% 

Roční výnos YTD 6,20% -8,80% 2,50% -27,75% -21,90% 

Dividendový výnos 16,10% 13,50% 12,40% 15,20% 14,60% 

 

Jak je možné vidět z tabulky, American Capital Agency je druhou největší společností to-

hoto zaměření. Oproti své konkurenci dosahuje nejvyšší rentability vlastního kapitálu. To 

je dáno vysokou finanční pákou, se kterou pracuje. Ta je největší ze všech těchto společ-

ností. Díky ní je AGNC schopná svým akcionářům vyplácet nejvyšší dividendu z tohoto 

sektoru, tedy 16,10%. Navíc je AGNC schopná přinášet přidanou hodnotu pro své akcioná-

ře prostřednictvím růstu vlastního kapitálu a tím taktéž i ceny akcií. Ty za poslední rok 

vzrostly o 6,20%, a to je největší nárůst v rámci odvětví. 

Akcie společnosti American Capital Agency se obchodují s koeficientem beta ve výši 0,31, 

což by z nich mohlo dělat relativně bezpečnou investici s extrémně vysokým dividendo-

vým výnosem. Ovšem ke své povaze zaměření podnikání, tedy investic do rezidenčních 

nemovitostí a navíc prostřednictvím značně vysoké páky, zůstávají tyto akcie velmi riziko-

vou investicí, kterou je nutné pečlivě sledovat. 

Pro ziskovost této společnosti bude do budoucna klíčové, jak dlouho bude držet FED úro-

kové sazby blízko nule. V případě možných náznaků růstu těchto sazeb, bude nutné reago-

vat prodejem těchto akcií. S poklesem dividendového výnosu by totiž jisto jistě poklesla i 

tržní cena akcií. 
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7.3.2 Fundamentální analýza společnosti RPC 

 

Obr. 39 Vývoj kurzu akcií RES za posledních 5 let (NASDAQ, © 2012f) 

Profil společnosti 

RPC, Inc. nabízí řadu technických a podpůrných služeb převážně pro ropné a plynárenské 

společnosti, které se zabývají průzkumem nalezišť a produkcí ropy a zemního plynu ve 

Spojených státech, Africe, Kanadě, Číně, východní Evropě, Latinské Americe, na Blízkém 

východě a Novém Zélandu. RPC pracuje ve dvou segmentech – v technických a podpůr-

ných službách. Segment technických služeb nabízí tlaková čerpání, dusíková čerpání, vrtná 

nářadí, poradenství, kontrolu a požární ochranu. Segment podpůrných služeb dodává zaří-

zení, jako jsou vrtné trubky, hadice a další. Dále služby kontroly, skladování nebo školení. 

Taktéž nabízí služby, jako je pronájem vysokotlakých ventilů, čerpadel, manipulačních 

nástrojů a hadic, které se používají pro podzemní i podvodní těžbu ropy a plynu. RPC, Inc. 

byla založena v roce 1984 a sídlí v Atlantě. (Yahoo!, Copyright © 2012e) 

Analýza odvětví 

Možné obavy z dluhové krize v Evropě a neustále slabý trh práce v USA vedou v dnešní 

době k mírnému oslabování ceny ropy. V letošním roce by ale cena ropy mohla mírně 

vzrůst, ale to je hodně závislé na řadě faktorů, jako je růst HDP v USA a Číně, řešení krize 

v Evropě a vyústění situace v Íránu. Ceny plynu by měly zůstat na nižších úrovních, i když 

v řadě území světa cena plynu poroste v souvislosti s rostoucími náklady na dopravu. 

Zásadním faktorem pro cenu ropy je nabídka. V posledních letech rostou dohady o tom, 

jak velké zásoby této suroviny ještě zbývají. Využitelné zásoby se budou odvíjet od ceny 

ropy. Čím větší cena této komodity bude, tím více se tak bude těžit i z ložisek, která jsou 

v současné době nevyužívána kvůli jejich vysoké nákladovosti těžby. Budoucnost v této 
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oblasti mají podmořské hlubinné vrty, které se budou dále rozšiřovat s tím, jak poroste 

cena této komodity. Na druhou stranu opačná situace je u zemního plynu. Ten není tak 

široce využíván, jako je ropa, proto se v dnešní době stále nacházejí nová a nová naleziště. 

Náklady na těžbu plynu nejsou tak vysoké, jako je tomu u ropy, proto se uvažuje, že 

s dalším růstem ceny ropy, bude její spotřeba nahrazována větším využitím právě zemního 

plynu. Obrovským potenciálem pro plyn do budoucna (a možná ne tak vzdálené) je rozší-

ření jeho spotřeby v automobilové dopravě. 

Klíčovým faktorem pro tento průmysl bude vyústění situace v Íránu. Pokud by došlo 

k válečnému konfliktu (nebo možná spíš až dojde), potom cena ropy závratně vzroste. Pro-

fitovat z toho budou právě těžařské společnosti a společnosti na ně navázány. 

Do budoucna se očekává další růst ceny ropy v souvislosti s rostoucími náklady na čím dál 

složitější těžbu a s rostoucí celkovou poptávkou taženou hlavně zeměmi BRICS (Brazílie, 

Rusko, Indie, Čína a JAR). 

Analýza společnosti 

Společnost RPC zažívá v posledních letech výrazný růst (Obr. 40). Od roku 2009 navýšila 

své tržby trojnásobně a čistý zisk se v posledním roce zvýšil o více než 100%. Stejně tak 

vzrostla i výše vyplácené dividendy. Ta se tak zvýšila v minulém roce o 52% na 32 centů 

na akcii a roční dividendový výnos v současné době činí 3,15%. Navíc společnost provedla 

v prvním čtvrtletí zpětný odkup svých akcií ve výši téměř dvou procent hodnoty společ-

nosti, čímž tak zvýšila hodnotu podílů stávajících akcionářů. 

 

Obr. 40 Vývoj výsledků hospodaření a dividend za poslední 3 roky (vlastní) 
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I přes výborné hospodářské výsledky v minulém roce se nakonec akciím společnosti tolik 

nedařilo. Za poslední rok ztratily téměř 50% své hodnoty. Obzvláště silný propad byl za-

znamenán v posledních třech měsících, kdy se cena akcií propadla ze 14 na 9 dolarů. Tento 

propad nebyl zapříčiněn žádnou významnou fundamentální zprávou, nýbrž obrovským 

nárůstem short pozic. Kdy ještě v současné době tvoří více než 20% celkového obchodova-

telného objemu akcií. Investiční fóra byla plná zpráv o tom, jak hrozné výsledky hospoda-

ření budou v prvním čtvrtletí ohlášeny. 

Před týdnem společnost skutečně ohlásila výsledky hospodaření za první čtvrtletí tohoto 

roku. Tyto výsledky zněly následovně. Nárůst tržeb o 31,6%, nárůst čistého zisku o 23,2%. 

Stejně tak dividenda za první čtvrtletí byla zvýšena ze 7 na 8 centů, tedy o necelých 15%. 

Na takto úspěšný první kvartál reagovala cena akcií růstem o více než 15% během několi-

ka dnů. (PRNewsWire, Copyright © 2012). 

 

Tab. 4 Srovnání firmy RPC, Inc. s hlavními konkurenty (vlastní) 

 RES BHI HAL SLB WFT 

Cena 10,21 42,93 33,23 73,98 14,53 

Tržní kapitalizace 2,20 mld 18,85 mld 30,67 mld 98,69 mld 11,04 mld 

P/E 7,21 10,84 10,38 18,71 32,29 

P/B 2,75 1,16 2,23 3,05 1,15 

PEG 0,34 0,49 0,38 0,70 -1,09 

Zisková marže 16,14% 8,41% 11,19% 12,93% 2,53% 

ROA 27,12% 7,40% 14,16% 8,20% 4,54% 

ROE 45,09% 11,15% 25,29% 16,10% 3,76% 

 

Výše uvedená tabulka (Tab. 4) nám uvádí srovnání firmy RPC s jejími hlavními konkuren-

ty v odvětví. Těmito konkurenty jsou Baker Hughes Incorporated (BHI), Halliburton 

Company (HAL), Schlumberger Limited (SLB) a Weatherford International (WFT). Na 

první pohled je patrné, že RPC je z těchto firem v odvětví nejmenší. To, že jsou akcie této 

společnosti podhodnoceny, nám okamžitě říká ukazatel P/E. RPC dosahuje bezkonkurenč-
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ně nejnižší hodnoty tohoto ukazatele. Pokud by trh oceňoval její akcie stejně jako napří-

klad Baker Hughes nebo Halliburton, potom by cena akcií RPC musela vzrůst alespoň o 

50% a pokud by tento ukazatel dosahoval hodnot průměru odvětví (14,59), potom by cena 

akcií musela vzrůst o více než 100%! 

Jako nejlevnější akcie v odvětví se jeví RPC i z pohledu ukazatele PEG, ten má hodnotu 

pouhých 0,34, což signalizuje, že daná společnost je v současné době trhem značně pod-

hodnocena. 

Co je ale nejvíce pozitivní na společnosti RPC, jsou poslední tři řádky tabulky. Zde může-

me vidět, že firma má největší ziskovou marži mezi svými konkurenty. To dává RPC ob-

rovskou konkurenční výhodu. Stejně tak ukazatel rentability aktiv je násobně vyšší, než 

jakých dosahuje konkurence. A při pohledu na rentabilitu vlastního kapitálu ve výši 45% 

nám již musí být jasné, že se díváme na nejvíce ziskovou společnost v odvětví. 

RPC si výkonnostně vede nejlépe mezi svými konkurenty, dosahuje výrazného růstu tržeb 

i zisků, vyplácí téměř trojnásobnou dividendu oproti konkurenci a její akcie jsou v součas-

né době tržně výrazně podhodnoceny. Z tohoto hlediska vidím u společnosti RPC velký 

potenciál růstu jejích akcií. 

7.3.3 Fundamentální analýza společnosti Molycorp 

 

Obr. 41 Vývoj kurzu akcií MCP od svého úpisu (NASDAQ, © 2012d) 

Profil společnosti 

Molycorp je jediným producentem kovů vzácných zemin na západní polokoule. Vlastní a 

provozuje největší a nejvíce plně rozvinutý důl vzácných zemin mimo výrobní zařízení 

v Číně, který se nachází v Californii. Využití těchto vzácných kovů v průmyslu je značné. 

Použití je například ve větrných a vodních turbínách, v bateriích, hybridních automobilech, 
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úsporných zářivkách, satelitní komunikaci, radarech a vojenských obranných systémech, 

v motorech letadel, ve spotřební elektronice (mobily, notebooky, televize), dále v systé-

mech na čištění vody, ve zdravotnictví nebo ve vesmírném průmyslu. Historie Molycorpu 

sahá do poloviny 20. století. Současnou podobu získal v roce 2008 odštěpením se od spo-

lečnosti Chevron a v roce 2010 upsal své akcie na NYSE pod tickerem MCP. (Molycorp, 

Copyright 2011) 

Analýza odvětví 

Na území Číny se nachází zhruba 30% světových zásob kovů vzácných zemin. Čína ale 

v současné době ovládá 95% světové produkce. Jedná se o 17 prvků, které jsou v dnešní 

době nezbytné pro řadu odvětví. Tyto kovy se používají například v televizích, mobilech, 

počítačích, v magnetech elektromotorů nebo ve vojenském průmyslu, v radarech, sateli-

tech, raketových naváděcích systémech či v laserech. V posledních dvou letech Čína vý-

razným způsobem omezuje dodávky těchto vzácných kovů ze země. Je si jistá svým mo-

nopolním postavením a snaží se vyhnat ceny těchto kovů vzhůru. To se jí daří, řada těchto 

kovů již zdražila více než šestinásobně. Pro tento rok Čína snížila své vývozní kvóty o 

72%. (Mick, 2011; Ratnam, 2012b) 

Analýza společnosti 

Molycorp, jako jediný aktivní producent kovů vzácných zemin mimo Čínu, výrazně těží ze 

snižování vývozních kvót ze strany Číny. Po revitalizaci dolu v kalifornském Mountain 

Passu, začal Molycorp s produkcí těchto vzácných kovů na konci roku 2010.  

 

Obr. 42 Vývoj tržeb a čistého zisku za poslední 3 roky (vlastní) 
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Z výše uvedeného grafu (Obr. 42) můžeme vidět obrovský nárůst tržeb a čistého zisku prá-

vě v účetním roce 2011. Firma se tak poprvé od svého založení v roce 2008 dostala do zis-

ku. Pozitivním aspektem této společnosti je vysoká zisková marže, které dosahuje. V roce 

2011 tato marže dosahovala necelých 30%. 

Výhodou pro Molycorp je to, že náklady na produkci jedné libry kovů vzácných zemin 

jsou ve výši 1,25 USD. Čína je produkuje za 2,53 USD a zatím nezprovozněný důl austral-

ského těžaře Lynas by je měl produkovat za 4,59 USD (Martin, 2012). Molycorp díky 

svým nízkým nákladům bude tedy dosahovat největších ziskových marží. 

Zajímavou skutečností je vlastnická struktura Molycorpu (Yahoo!, Copyright © 2012d). 

31% vlastní management firmy a 55% institucionální investoři a podílové fondy. Co je 

ovšem opravdu zajímavé je, že 10% celé firmy koupila americká banka Morgan Stanley a 

zhruba dalších 3,5% vlastní prostřednictvím svých podílových fondů. To je obrovský po-

díl, Morgan Stanley jistě ale nemá v úmyslu na tomto obchodě prodělat. 

Příležitostí pro Molycorp by mohly být objednávky z vojenského průmyslu. Prezident 

Obama se připojil ke stížnosti Evropské Unie a Japonska k WTO vůči Číně a jejímu vý-

raznému snižování vývozu kovů vzácných zemin (Ratnam, 2012a). Pentagon dostal za 

úkol prozkoumat možné dopady narušení zásob těchto kovů na bezpečnost státu a stejně 

tak zajistit dodávky těchto kovů do roku 2015. 

V loňském roce se v tisku (Gordon, 2011) objevila zpráva, že v Tichém oceánu u Japonska 

(v hloubce až šesti kilometrů) byla nalezena obrovská ložiska zásob kovů vzácných zemin, 

které by mohly vystačit na více než 150 let. Tato těžba ale nebude možná z několika hledi-

sek. Zaprvé by vytvoření zařízení schopných takové těžby trvalo spoustu let, zadruhé by to 

bylo obrovsky finančně nákladné a cena těchto kovů by nepokryla náklady těžby a zatřetí 

produkce těchto kovů by značně narušila tamní životní prostředí, protože tyto kovy se zís-

kávají za pomoci silných kyselin a jiných chemických látek. 

V březnu společnost oznámila akvizici (Lachapelle, 2012) kanadské těžařské společnosti 

Neo Material Technologies za 1,3 mld. CAD. Tato společnost provozuje dva doly v Číně. 

Tímto krokem se Molycorpu otevřely dveře na čínský trh. Získá tak možnost produkovat 

více typů vzácných kovů a díky prodejům v Číně vzrostou zisky společnosti. 

A další zpráva v tisku, která byla oznámena před pár týdny, říká, že podle nejnovějšího 

průzkumu zásoby kovů vzácných zemin v kalifornském dole Molycorpu se zvýšily o 36%. 

(Reuters, Copyright © 2012) 
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Molycorp je tedy značně rostoucí těžařskou firmou, která bude v nadcházejících letech 

profitovat ze snižujících se vývozních kvót Číny na kovy vzácných zemin. Poptávka by 

měla být značná z celého světa. Akcie společnosti v posledním roce výrazně oslabily a 

začíná se spekulovat o plánovaném převzetí ze strany druhé největší těžařské společnosti 

Rio Tinto za cenu 60 USD za akcii. No spekulace nechejme spekulacím a raději si počkej-

me na růst hodnoty společnosti prostřednictvím rostoucích zisků. 

 

7.4 Hotovostní složka portfolia 

V hotovostní složce bude taktéž zhruba jedna třetina portfolia a její skladbu budou tvořit 

americké dolary. Tyto dolary sice neponesou žádný úrok, ale alespoň tak budu připraven 

okamžitě reagovat v případě, že se objeví nová příležitost na trhu. A za druhé, tato složka 

bude eliminovat případné ztráty, pokud by se situace na trhu zhoršila. Nejenom že její 

hodnota bude nominálně stálá, ale jak víme, v době krizového vývoje funguje americký 

dolar jako bezpečný přístav, a proto bude posilovat, což by nakonec pozitivně působilo na 

výkonnost celého portfolia. 
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8 REALIZOVANÉ INVESTICE 

Uskutečněné investice jsem realizoval prostřednictvím Fio banky, která je největším ob-

chodníkem s cennými papíry v České republice. Nabízí uživatelsky poměrně jednoduchou 

obchodní aplikaci a její poplatková politika je ve srovnání s českou konkurencí nejpřízni-

vější.  

Mé investice byly směřovány do: 

- stříbra (jak prostřednictvím ETF, tak taky fyzického), 

- akcií Barrick Gold Corportion (společnosti těžící zlato po celém světě), 

- akcií GlaxoSmithKline (jedna z největších farmaceutických společností na světě), 

- akcií American Capital Agency (nemovitostní investiční fond REIT), 

- akcií RPC (společnost podnikající v ropném průmyslu) a 

- akcií Molycorp (těžařská společnost těžící kovy vzácných zemin). 

8.1 Investice do stříbra 

Po provedení fundamentální analýzy jsem došel k závěru, že cena stříbra je podhodnocená 

a v následujících letech by měla růst. Proto jsem stříbro zařadil do svého portfolia. Inves-

toval jsem jak do tzv. „papírového“ stříbra prostřednictvím ETF, tak taky do fyzického 

v podobě investičních mincí. 

8.1.1 ProShares Ultra Silver (AGQ) 

 

Obr. 43 Realizovaná investice do AGQ (NASDAQ, © 2012e) 

ProShares Ultra Silver je ETF na stříbro s dvojnásobnou pákou. Toto ETF jsem zařadil do 

svého portfolia poté, kdy jsem na základě fundamentální analýzy očekával růst ceny stříbra 
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(Obr. 43). Výše uvedený graf znázorňuj růst ceny tohoto ETF (koncem roku byl proveden 

split 2:1, proto jsou hodnoty na ose poloviční). 

V prosinci 2010 jsem tedy nakoupil 3 kusy ETF (Tab. 5) za cenu 141,23 USD v celkové 

hodnotě investice 431,73 USD. 

Tab. 5 Realizovaný pokyn pro nákup AGQ 

 

Zdroj: výpis z obchodního účtu 

Růst ceny stříbra se potvrdil a jeho spotová cena se v závěru dubna 2011 dostala až 

k hranici 50 USD/oz. Hodnota pákového ETF (AGQ) tou dobou převyšovala 360 USD za 

kus. Poté ovšem následoval strmý pád, který byl zapříčiněn opakovaným navýšením mar-

žových požadavků ze strany COMEXu. Bohužel jsem na tento propad nedokázal zareago-

vat ve fázi jeho průběhu, protože obchoduji pouze z domu a tento propad probíhal během 

dne, kdy jsem byl ve škole. 

Tab. 6 Realizovaný pokyn pro prodej AGQ 

 

Zdroj: aplikace e-Broker 

Ve chvíli, kdy trh byl stále ještě hodně volatilní (deseti procentní výkyvy během dne), roz-

hodl jsem se uzavřít zisky a spokojit se i s menšími zisky. Začátkem června 2011 jsem tedy 

prodal všechny 3 kusy ETF za cenu 188 USD za kus (Tab. 6). 

V současné době vykazuje trh se stříbrem klidný průběh kolem ceny 31 USD/oz. Ale ve 

chvíli, kdy začne opět další růstová fáze, jsem připraven se jí opět zúčastnit prostřednic-

tvím stejného pákového ETF - AGQ, případně bezpákového investujícího do fyzického 

stříbra – SLV. 

Realizovaný výnos = 556,02 – 431,73 = 124,29 USD 

Realizovaný výnos z obchodu s AGQ dosáhl 124,29 USD, což představuje výnosnost ve 

výši 28,79%. 

8.1.2 Stříbrné mince Silver Buffalo 

Investice do stříbrných mincí jsem realizoval proto, abych vytvořil ve svém portfoliu něja-

kou reálnou, stabilní složku, která mi bude plnit bezpečnostní funkci. Tyto stříbrné mince 
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tedy nedržím za účelem spekulace růstu ceny stříbra a v řádu několika let s nimi nemám 

v úmyslu obchodovat. 

Nákup byl realizován dne 27.3.2012 prostřednictvím společnosti SILVERUM, s.r.o. za 

cenu 831 Kč za trojskou unci, tedy za jednu minci. Do svého portfolia jsem tak nakoupil 

10 kusů těchto investičních mincí při aktuální spotové ceně stříbra na burze 32,23 USD/oz. 

Nákup fyzického stříbra není vhodný pro krátkodobé spekulace, protože je zatížen sazbou 

daně z přidané hodnoty, ale jak jsem již řekl, s těmito mincemi nehodlám obchodovat. Plní 

spíše bezpečnostní funkci. 

V případě zamýšleného prodeje je možné minci zpětně prodat společnosti SILVERUM, 

která garantuje zpětný výkup stříbra za aktuální spotovou cenu na burze. Nebo prostřednic-

tvím aukčních serverů ebay či aukra. Zde je v současné době možné tyto mince prodat za 

zhruba 730 Kč. Pokud bych dnes zamýšlel prodej těchto mincí, výnos z investice by byl 

následující. 

Aktuální výnos z investice = (730*10) – (831*10) = -1010 Kč 

Při dnešním prodeji všech investičních mincí bych dosáhl ztráty 1010 Kč, což odpovídá 

výnosnosti ve výši -12,15%. 

8.2 Investice do akcií Barrick Gold Corporation (ABX) 

 

Obr. 44 Realizovaná investice do akcií ABX (NASDAQ, © 2012b) 

Akcie společnosti Barrick Gold Corporation jsem nakoupil 5.3.2012 poté, co jsem na zá-

kladě fundamentální analýzy dospěl k závěru, že se jedná o podhodnocený titul s výrazným 

růstovým potenciálem. Na tuto společnost jsem narazil prostřednictvím hodnotového scre-

eningu, kdy jako jedna z mála splňovala všechny náročné podmínky. 
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Tab. 7 Realizovaný pokyn na nákup akcií ABX 

 

Zdroj: aplikace e-Broker 

 

Nakoupil jsem 10 akcií (Tab. 7) za cenu 47,11 USD v celkové hodnotě investice 479,05 

USD. Bohužel v následujících dnech po realizovaném nákupu začaly akcie ztrácet. Tento 

pokles nebyl zapříčiněn žádnou fundamentální zprávou ze strany společnosti nebo odvětví. 

Akcie během dvou měsíců odepsaly zhruba 14% ze své hodnoty, cena zlata na burze při-

tom ale zůstává téměř neměnná. Zlato za stejnou dobu ztratilo necelá 2%.  

Z tohoto pohledu se akcie Barrick Gold stávají ještě více podhodnocenými a tedy i zajíma-

vou příležitostí pro investory. Do budoucna se dá navíc očekávat další růst ceny zlata 

z mnoha důvodů, jak jsem uvedl ve fundamentální analýze této společnosti. Proto tyto ak-

cie v sobě skýtají značný růstový potenciál. 

Aktuální výnos z investice = (40,66*10) – 479,05 = -72,45 USD 

V případě dnešního prodeje všech akcií ABX by celková ztráta činila 72,45 USD, což od-

povídá výnosnosti ve výši -15,12%. Celkový roční výnos by byl ale vyšší díky dividendě, 

kterou společnost vyplácí ve výši 1,5%. 

8.3 Investice do akcií GlaxoSmithKline (GSK) 

 

Obr. 45 Realizovaná investice do akcií GSK (NASDAQ, © 2012c) 
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Akcie společnosti GlaxoSmithKline jsem nakoupil z důvodu zařazení silné stabilní firmy 

do svého portfolia, která díky svému oboru podnikání bude zvládat (i díky vysoké vyplá-

cené dividendě) případná krizová období.  

Akcie GSK jsem nakoupil v počtu 11 kusů dne 23.3.2012 za cenu 45,12 USD za akcii 

(Tab. 8). Celková výše investice se tak vyšplhala na 504,27 USD. Po nákupu začaly akcie 

růst i v souvislosti se získaným povolením od FDA na lék proti rakovině měkkých tkání. 

Dnešní cena se tak pohybuje na 46,68 USD za akcii. 

Tab. 8 Realizovaný pokyn na nákup akcií GSK 

 

Zdroj: aplikace e-Broker 

Společnost vykazuje stabilní výsledky hospodaření, má oproti své konkurenci značně men-

ší podíl nehmotných aktiv v bilanci a za poslední tři roky zvýšila vyplácenou dividendu o 

zhruba 20%. Proto vidím akcie společnosti GlaxoSmithKline jako dobrou investici s vyso-

kým dividendovým výnosem. 

Aktuální výnos z investice = (46,68*11) – 504,27 = 9,21 USD 

K dnešnímu dni by zisk z investice činil 9,21 USD, což představuje výnosnost ve výši 

1,83%. Celkový roční výnos by byl ale ještě vyšší o vyplácenou dividendu, která se 

v současné době pohybuje ve výši 5,2%. 

8.4 Investice do akcií American Capital Agency (AGNC) 

 

Obr. 46 Realizovaná investice do akcií AGNC (NASDAQ, © 2012a) 

Společnost American Capital Agency podniká jako nemovitostní fond, který své zisky vy-

plácí akcionářů v podobě dividend v minimální výši 90% čistého zisku. Výhodou tohoto 
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fondu je, že investuje do cenných papírů, u kterých jsou úrokové platby z hypoték garanto-

vány vládními agenturami Spojených států amerických (Freddie Mac, Fannie Mae). 

Akcie této společnosti jsem zařadil do svého portfolia proto, že jednak její akcie vykazují 

stabilní pozvolný růst, což investorům přináší tržní výnosy, a také proto, že společnost vy-

plácí vysokou dividendu ve výši 16,10%. Investor tedy může těžit jak z tržních výnosů, tak 

taky z dividendových. 

Nákup akcií jsem provedl 5.3.2012 v celkovém počtu 16 kusů (Tab. 9) při ceně 30,12 USD 

za akcii. Celková hodnota investice tak činí 489,87 USD.  

Tab. 9 Realizovaný pokyn na nákup akcií AGNC 

 

Zdroj: aplikace e-Broker 

Po realizovaném nákupu cena akcií mírně oslabila, ale dnes již dosahuje svých historic-

kých maxim. Výhodou této společnosti je to, že se obchoduje s koeficientem beta ve výši 

0,31, to znamená, že cena jejích akcií je velmi málo volatilní. V příštím týdnu bude spo-

lečnost oznamovat výsledky hospodaření za první čtvrtletí, bude tedy zajímavé sledovat, 

jakých čísel dosáhnou a jak to ovlivní kurz akcií. 

Aktuální výnos z investice = (16*31,24)+16*1,06(čistá dividenda) – 489,87 = 26,93 USD 

V případě, že bych dnes tyto akcie prodával, dosáhl bych výnosu 26,93 USD, což předsta-

vuje výnosnost ve výši 5,50%. Tato výnosnost by byla ještě větší v ročním měření, pokud 

bychom brali v potaz i budoucí vyplácené dividendy. Současný roční dividendový výnos 

se pohybuje na úrovni 16,10%. 
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8.5 Investice do akcií RPC, Inc. (RES) 

 

Obr. 47 Realizovaná investice do akcií RES (NASDAQ, © 2012f) 

Společnost RPC je rychle rostoucí společností podnikající v ropném průmyslu. Do svého 

portfolia jsem ji zařadil poté, co jsem ji objevil prostřednictvím hodnotového screeningu a 

po následné fundamentální analýze, která mi odhalila, že akcie firmy RPC, Inc. jsou znač-

ně podhodnoceny a je velká pravděpodobnost toho, že v následujících měsících výrazně 

porostou. 

Tab. 10 Realizovaný pokyn na nákup akcií RES 

 

Zdroj: aplikace e-Broker 

Akcie společnosti RPC, Inc. jsem nakoupil teprve nedávno 16.4.2012. Celková investice 

činila 496,35 USD a dostal jsem za ní 55 kusů akcií za cenu 8,88 USD za kus (Tab. 10).  

Akcie společnosti za poslední rok značně oslabily, protože se ocitly pod silným tlakem 

short pozic. Podařilo se mi tuto společnost nakoupit na jejích dvouletých minimech a poté, 

co v minulém týdnu ohlásila výsledky hospodaření za první kvartál, které potvrdily pokra-

čující růst tržeb i zisků této společnosti, cena akcií výrazně vzrostla. Taktéž došlo k růstu 

čtvrtletní dividendy o jeden cent na 8 centů. Nicméně RPC se stále ocitá pod velkým tla-

kem shortařů. Pokud by ale cena akcií pokračovala vzhůru, tyto krátké pozice by byly uza-

vírány. 

Akcie společnosti RPC nemají příliš velký prostor k poklesu pod hodnotu 9 dolarů, protože 

už tak jsou značně podhodnoceny jak vůči ostatním konkurenčním podnikům, tak taky 

vůči sektoru jako celku. Navíc RPC dosahuje značného tempa růstu tržeb a má suverénně 
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největší ziskovou marži mezi konkurenty. Podle mého názoru jsou akcie společnosti RPC 

obrovsky podhodnoceny a jejich vnitřní hodnota by se mohla pohybovat o 100% výše. 

Aktuální výnos z investice = (55*10,34) + 55*0,068(čistá div.) – 496,35 = 76,09 USD 

Při potenciálním dnešním prodeji všech akcií společnosti RPC, Inc. by bylo dosaženo zisku 

ve výši 76,09 USD, což představuje výnosnost 15,33%. Roční výnosnost by byla ještě o to 

větší, že společnost má ještě v tomto roce vyplácet další tři čtvrtletní dividendy, jejichž 

celková roční míra při mém nákupu byla 3,60%. 

8.6 Investice do akcií Molycorp (MCP) 

 

Obr. 48 Realizovaná investice do akcií MCP (NASDAQ, © 2012d) 

Společnost Molycorp je jedinou společností v západní polokouli, která těží kovy vzácných 

zemin. Po těchto kovech je značná poptávka z mnoha odvětví průmyslu, protože Čína, ja-

kožto producent 95% celosvětové produkce, v posledních dvou letech začala výrazně ome-

zovat vývoz těchto surovin ze země. Akcie společnosti Molycorp mají tedy značný poten-

ciál obrovského budoucího zhodnocení. 

Tab. 11 Realizovaný pokyn na nákup akcií MCP 

 

Zdroj: aplikace e-Broker 

Akcie Molycorpu jsem po provedení fundamentální analýzy nakoupil 27.3.2012 za celko-

vou hodnotu 307,75 USD. Za tuto cenu jsem tak získal 10 akcií společnosti v hodnotě 

29,98 USD za kus (Tab. 11). Cena akcií od té doby začala růst. Molycorp oznámil akvizici 

kanadské společnosti Neo Material Technologies, díky které získal dva provozované doly 

v Číně. Cena akcií během týdne vzrostla o více než 15% na téměř 35 USD. Nicméně 
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v současné době se obchoduje na úrovni 27,78 USD. Cena akcií je tažena dolů obrovským 

množstvím krátkých pozic, které tvoří kolem 40% celkového akciového floatu. Tato čin-

nost je možná v souvislosti se spekulacemi o možném převzetí ze strany těžaře Rio Tinto, 

kdy Rio bude chtít samozřejmě zaplatit za Molycorp co nejmíň. 

Aktuální výnos z investice = (10*27,78) – 307,75 = -29,95 USD 

Pokud bych v současné době akcie Molycorpu prodával, dosáhl bych ztráty -29,95 USD, 

což odpovídá výnosnosti ve výši -9,73%. 
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9 SHRNUTÍ PORTFOLIA 

V současné chvíli mám tedy sestaveno investiční portfolio o celkové struktuře, jenž je uve-

dena v následující tabulce (Tab. 12). 

Tab. 12 Aktuální skladba portfolia (vlastní) 

 

Na začátku investičního procesu jsem si stanovil strategii pro následující krizovou dekádu, 

která vychází z myšlenky tvorby tří složek o zhruba stejném třetinovém podílu. Jak může-

me z tabulky vidět, svou investiční strategii jsem naplnil a portfolio podle ní sestavil. 

Tab. 13 Shrnutí investičního portfolia (vlastní) 

Investice Nákupní cena 
Hodnota     

majetku 
Zisk % Zisk 

AGQ * 431,73 0 124,29 28,79% 

Silver Buffalo** 442,02 388,30 -53,72 -12,15% 

ABX 479,05 406,60 -72,45 -15,12% 

GSK 504,27 513,48 9,21 1,83% 

AGNC 489,87 516,80 26,93 5,50% 

RES 496,35 572,44 76,09 15,33% 

MCP 307,75 277,80 -29,95 -9,73% 

Celkem bez USD - 2 675,42 80,40 2,55% 

USD na účtu - 1 184,67 - - 

Celkem vč. USD - 3 860,09 80,40 1,85% 

* AGQ prodáno za 556,02 USD; ** Pro přepočet USD použit kurz 18,80 Kč 
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Sestavené portfolio a jeho jednotlivé investice včetně jejich ziskovosti můžeme vidět 

v předcházející tabulce (Tab. 13). Nejlépe se dařilo investicím do stříbra prostřednictvím 

nakoupených ETF. Druhou nejlepší investicí byl nákup akcií společnosti RPC, která tak 

během pár týdnů přinesla zisk 15,33%. Naopak největší ztrátu hodnoty zažily akcie spo-

lečnosti Barrick Gold Corporation, které by měly paradoxně (jako součást stabilní složky) 

svou hodnotu udržet nejlépe. Tato ztráta činila 15,12%. Nicméně neočekávám další hlubší 

propad ceny akcií této společnosti, protož v tuto chvíli jsou již značně podhodnoceny. Po-

kud výrazně nepoklesne cena zlata na burze, bude cena akcií Barrick Gold (v souvislosti 

s vysokou ziskovostí společnosti) v následujících měsících posilovat. 

Výnosnost investičního portfolia (bez kalkulace hotovostní složky) dosáhla k dnešnímu dni 

hodnoty 2,55% a celková současná výše majetku činí 3860,09 USD. Při uvážení i hoto-

vostní složky, která má svůj smysl, jak jsem dříve uváděl, celková výnosnost portfolia pak 

činila 1,85%. Toto není příliš vysoká výnosnost, ale je to dáno tím, že některé investice 

vlastním v portfoliu poměrně krátkou dobu. Navíc se domnívám, že mám vybrané kvalitní 

investice, které díky svému současnému tržnímu podhodnocení budou v následujících mě-

sících a letech dosahovat nadprůměrných výsledků. 

Do budoucna bude nutné sledovat jednak hospodaření všech vlastněných firem, ale taktéž 

celkové investiční prostředí. Jak ekonomické, tak taky politické. Může se totiž stát, že na 

trhu nastanou tak závratné změny, že bude zapotřebí rychle reagovat a upravit celkovou 

skladbu portfolia. 
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ZÁVĚR 

Ve své diplomové práci jsem se zabýval problematikou investování na kapitálových trzích, 

tedy možností, jak úspěšně zhodnotit své volné finanční prostředky. Investování v součas-

ném tržním prostředí není jednoduchou záležitostí. Na trhu se neustále objevují nové sku-

tečnosti, které investorům nepřidávají na klidu, musí je sledovat, vyhodnocovat a správně 

na ně reagovat. 

Aktuálně největším problémem je dluhová krize. Tedy nejen ta evropská, ale celosvětová. 

Státy vyspělých ekonomik a jejich obyvatelstvo, se topí v dluzích a míra tohoto zadlužení 

roste exponenciálně. Vlády největších ekonomik tisknou obrovské objemy nových peněz 

v očekávání, že to ekonomice pomůže k nastartování rychlého růstu a snížení tak vysoké 

nezaměstnanosti. Důsledkem tohoto počínání je ovšem pouze další růst zadluženosti a 

pravděpodobnosti vysoké budoucí inflace, která zdecimuje veškeré úspory obyvatelstva. 

Období následující dekády si tak vyžádá aktivní činnost investorů, a to i těch typu buy and 

hold, a bude nutné dynamické řízení portfolia reagující na aktuální hrozby a změny 

v investičním prostředí. 

A právě na sestavení portfolia, které by mělo těmto nástrahám budoucnosti co nejlépe odo-

lávat, jsem se zaměřil v praktické části své diplomové práce. V úvodu jsem popsal součas-

ný stav světového hospodářství a jeho problémy prostřednictvím fundamentální analýzy tří 

největších ekonomik světa – USA, EU a Číny. V další části jsem se zabýval principy tvor-

by úspěšného portfolia pro následující dekádu, kdy jsem si stanovil nutnost řízení portfolia 

pomocí tří jeho složek – složky stabilní, růstové a hotovostní. Poté jsem provedl funda-

mentální analýzy jednotlivý zamýšlených investic. Jednalo se o analýzy stříbra a akcií spo-

lečností Gold Barrick Corporation, GlaxoSmithKline, American Capital Agency, RPC a 

Molycorp. V závěru práce jsem na základě těchto analýz provedl reálné nákupy daných 

aktiv, tím si sestavil vlastní portfolio a provedl zhodnocení jeho dosavadní úspěšnosti. 
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SEZNAM POUŽITÝCH SYMBOLŮ A ZKRATEK 

ABX Barrick Gold Corporation 

AGNC American Capital Agency 

AGQ ProShares Ultra Silver 

AU AngloGold Ashanti 

BCPP Burza cenných papírů Praha, a.s. 

BHI Baker Hughes Incorporated 

CIM Chimera Investment Corporation 

COMEX Commodity Exchange 

DAX index německé burzy 

DJIA index newyorkské burzy - Dow Jones Industrial Average 

EBITDA zisk před odečtením úroků, daní, odpisů a amortizace 

ECB Evropská centrální banka 

EPS zisk připadající na jednu akcii 

ETF burzovně obchodovaný fond 

FDA americký Úřad pro kontrolu léků a potravin 

FED americká centrální banka 

FTSE index londýnské burzy 

GG Goldcorp 

GSK GlaxoSmithKline 

HAL Halliburton 

HGSI Human Genome Sciences 

HTS Hatteras Financial Corp 

IVR Invesco Mortgage Capital 

LSE Londýnská burza 

LTRO Long-Term Refinancing Operation 
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MCP Molycorp 

MRK Merck & Co. 

NASDAQ americká elektronická burza 

NEM Newmont Mining 

NIKKEI japonský burzovní index 

NLY Annaly Capital Management 

NVS Novartis 

NYSE newyorkská burza cenných papírů 

P/B ukazatel cena/účetní hodnota vlastního kapitálu 

P/E ukazatel cena/zisky na akcii 

P/E/G ukazatel cena/zisky na akcii/očekávané tempo růstu zisků 

PFE Pfizer 

PIIGS zkratka pro Portugalsko, Irsko, Itálii, Řecko a Španělsko 

PX index Pražské burzy 

QE kvantitativní uvolňování 

REIT nemovitostní investiční fond 

RES RPC, Inc. 

ROA rentabilita aktiv 

ROE rentabilita vlastního kapitálu 

SEC americká Komise pro cenné papíry 

SNY Sanofi 

TEO Telecom Argentina 

TSE Tokijská burza 

WTO Světová obchodní organizace 
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