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UvoD

V poslednich letech se stile Castéji mluvi o neudrzitelnosti penzijnich systémi ve
stavajici podobé&, coz by mélo ptimét kazdého z nés k vétsi zodpovednosti pii vytvareni
dlouhodobych rezerv pro budouci pouziti. Akciové trhy tak mohou byt pro mnoho lidi
jednim ze zpusobu, jak spotit v dlouhém obdobi. S rozvojem informaénich technologii je
dnes tento trh dostupny Siroké vefejnosti i bez nutnosti vyuZzivani sluzeb fyzického

brokera a pocet drobnych investort roste.

Dtivodem vybéru tohoto tématu je skutecnost, ze jiz n€kolik let investuji na akciovych
trzich. Pro individualniho investora je z divodu ziskavani potiebnych informaci ¢asové
naro¢né diverzifikovat investice mezi dal$i investi¢ni pfilezitosti, jakymi jsou obligace ¢i
komodity, a proto jsem se zaméfil predevsim na akciové trhy. Zajimalo mne tedy,
co mohu od akcii ocekavat a jak v celkovém pohledu akcie obstoji v porovnani

s ostatnimi moZnostmi.

Zé&kladnimi otdzkami kazdého investora jsou o¢ekavand vySe vynosu a riziko, které
podstupuje danou investici. Stejn¢ tak je dalezita i planovana doba trvani investice a jeji

likvidita.

Cilem préce je tedy analyzovat vynosnost a riziko akciovych trht. Dale je také dulezité

porovnani s ostatnimi formami investovani véetné konzervativnich zpisobt spofeni.

Prace je zaméfena na nejvétsi svétovy trh s cennymi papiry — New York Stock Exchange
a také na prazskou burzu jakozto domaciho zastupce investi¢nich moznosti. Jako vychozi
bod investice byl pro vétSinu analyz zvolen rok 2000. Obdobi od tohoto data je jiz
dostate¢né dlouhé na to, aby se dalo povazovat za dlouhodobou investici. V nékterych
pfipadech je uvedeno 1 citelné delsi obdobi z diivodu ukazky stability daného trendu.
Celkové je prace cilena pfedev§im na moznosti individudlnich investort. Z tohoto

zamefeni vychazi jak vybér akciovych tituli, tak délka zkoumanéeho obdobi.



1 UVOD DO INVESTOVANI

Investovani volnych finan¢nich prostfedkti za wGcelem zhodnoceni ¢i pfinejmensim
uchovéani hodnoty mtize byt pojato mnoha zptisoby. Pokud se ale ma jednat o skuteénou
investici, nemé&li bychom byt hnani vizi rychlého zisku. Mezi investici a spekulaci by mél
byt jednoznacny rozdil. Zatimco investice ma spiSe dlouhodobé&jsi charakter a je Casto
spojena s vlastnictvim né&jakého aktiva, spekulace byva kratkodobd, snazi se vydélat
na neefektivnosti trhu a vlastnictvi aktiva neni vibec jejim cilem. Zmifiuji to z toho
divodu, ze lidé tyto ptistupy Casto nerozlisuji a koupé akcii je vnimana stejné jako pakovy
forexovy obchod. Ackoliv i akciovy trh miize byt a byva vyuzivan ke spekulacim Casto
zaloZzenym pouze na technické analyze, timto postojem a zptisobem obchodovani se tato

prace nezabyva.

1.1 Vynos, riziko, likvidita

Zéakladni tivahou kazdého investora musi byt, co od investice o¢ekava a jaké riziko je
ochoten podstoupit. Zcela rozdilny postoj ma napiiklad soukroma osoba, kterd chce mit
jistotu uchovani hodnoty vydélanych penéz, v porovnani se spravcem hedgeového fondu.

Podstatu této myslenky vyjadiuje takzvany investi¢ni trojuhelnik viz. obrazek 1.

Obrézek 1: Investi¢ni trojuhelnik

Vynos

Riziko ¢ 5 Likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Investice lezi uvnitt tohoto trojuhelniku, pficemz vyhody vysokych vynost budou

vykoupeny bud'to vyssi rizikovosti nebo nizsi likviditou.



Klasickym piikladem malého rizika a vysoké likvidity jsou spofici ucty ¢i statni
dluhopisy. Vyssi vynos spolu s malym rizikem ztraty hodnoty nabizi obecné naptiklad
nemovitosti. Zastupci vysoké vynosnosti a likvidity s akceptovanim vyssiho rizika jsou

akcie.

Tyto atributy se ovSem méni s investi¢énim horizontem a pti dlouhé dob¢ drzeni aktiva
muze byt i jinak kratkodobé rizikova investice ve vysledku téméf bez rizika. Tim svym
zpusobem stale potvrzuji pravdivost investi¢niho trojuhelniku, protoze riziko ztraty
snizuji obétovanim likvidity. Naproti tomu v piipadé pouziti ciziho kapitalu, jinymi slovy
obchodovani na marzi, dochazi K nartistu vynosu ale i rizika vzhledem K tomu, Ze i mensi

procentudlni ztrata miize znamenat kompletni ztratu vlastniho kapitalu.

Pokud je investor pfipraveny na kratkodobé ztraty, ale z dlouhodobého pohledu oc¢ekava

nadprimérny vynos, mély by mit akcie zcela jisté jeho pozornost.



2 CHARAKTERISTIKA AKCIOVYCH TRHU

Obchodni spole¢nosti mohou mit nékolik pravnich forem. V Ceské republice existuji

nasledujici pravni formy:

e Vefejna obchodni spole¢nost (v.0.S.),

e komanditni spole¢nost (k.S.),

e druzstvo,

e spole¢nost s ru¢enim omezenym (S.r.0.) a

e akciova spolecnost (a.s.).

Akciova spolecnost mlze byt vetejné obchodovatelna ¢i bez vetejného upisu akcii.

Ve svété se v ptipadé vefejné obchodovatelnych spole¢nosti nejcastéji setkavame
s oznac¢enim Inc., Corp., Ltd. PLC, LLC, AG ¢i SE.

2.1 Akciové spole¢nosti

V piipad¢ akciové spole¢nosti jsou vlastnicka prava rozdélena na urcity pocet akcii

o nominalni hodnot¢ a tyto akcie mohou byt pak dale obchodovany.

Zéakladnim diavodem pro vznik akciové spoleénosti je moznost piilivu kapitalu skrz
prodej ¢asti akcii. DalSim divodem muze byt skutecnost, Ze akciova spolecnost plisobi
solidnéji nez napiiklad spolecnost s ru¢enim omezenym. Akciova spole€nost miize byt
i vefejné neobchodovatelnd, napiiklad Nemocnice Ceské Budgjovice a.s. &i spolednost
DELL inc. pfed fuzi se spole¢nosti EMC.

e Povinnosti akciovvch spole¢nosti

Spolecnosti obchodované na vetejnych burzdch musi spliiovat pozadavky burzy,
pfedevSim pozadavky na zvefejiiovani. Zvefejiilovany jsou naptiklad ctvrtletni finanéni
vykazy, zmény v drzeni akcii vedenim spole¢nosti, informace o dividendach atd.
Z pohledu zakonu je ve vétsiné zemi zakédzano obchodovani na zakladé nevefejnych
informaci. OvSem v evropské praxi pfili§ Casto k trestani za nedodrZeni tohoto zakonu
nedochazi. O poznani dislednéjsi byva komise pro obchodovani s cennymi papiry (SEC)

v USA, kde je tak zvany insider trading historicky vniman jako zavazny piecin. [11]
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2.2 Akcie

Akcie je majetkovym cennym papirem potvrzujicim vlastnictvi podilu na kapitalu
spolecnosti. Z toho plynou prava majitele akcii, ¢ili akcionare, v podobé¢ podilu na zisku
spoleCnosti ¢i rozhodovacich pravech dle typu vlastnéné akcie. Dale ma v ptipadé
likvidace spole¢nosti narok na podil likvidaéniho zGstatku. Akcionaf nenese

zodpovédnost za hospodateni a kroky spolecnosti.

e Druhy akcii

Akcie existuji v n¢kolika podobach, které se 1isi dle prav majitele popiipadé zptisobem

jejich vzniku.

a) Kmenové akcie (common stock) — jedna se o z&kladni typ akcii. Jejich drzitel ma

narok na vyplatu dividend a zarovenl ma i hlasovaci prava. Jsou to nejbéZnéjsi
obchodované akcie. Podskupinou kmenovych akcii jsou naptiklad akcie tfidy A
(class A share), nebo také zakladatelské akcie, které maji vySsi hlasovaci prava nez
bézné akcie.
Rozdilna prava akcii bylo mozné pozorovat Vv piipadé spole¢nosti NWR (vlastnik
OKD), ovladané Zdenkem Bakalou. Ten vlastnil skrze dal$i spole¢nosti akcie NWR
typu B, kterych bylo pouze 10 000 ks, ovsem jejich dividendovy vynos byl vice nez
700 krat vyssi, nez tomu bylo v pfipadé volné obchodovatelnych akcii A. [15]

b) Prioritni akcie (preferred stock) — majitel téchto akcii nema zadna hlasovaci prava.
Jejich vyhoda spociva ve vysSsi dividendé, ktera byva nékdy i1 fixni bez ohledu
na hospodarské vysledky. Dale maji majitelé téchto akcii pfednost ve vyrovnani
Vv ptipad¢ likvidace podniku.

Prioritni akcie mohou byt ptevedeny na kmenové akcie. Naopak ale kmenové akcie
na prioritni pfevadét nelze. Prioritni akcie také mohou byt emitentem zpétné
odkoupeny, resp. stazeny z trhu po urc¢ité dobé drzeni (standardné pét let od emise).
Prioritni akcie jsou tak svym zplsobem kombinaci akcii a dluhopisii. V ptipadé
nevyplaceni dividend nabyvaji prioritni akcie hlasovacich prav.

Z evropskych spolecnosti jsou ve velké mife obchodované napiiklad prioritni akcie
nejvetsi evropské automobilky Volkswagen AG. Na této spolecnosti je i patrny
rozdilny vliv kmenovych a prioritnich akcii. Rodiny Porsche a Piéch maji skrze
kmenové akcie 52,2 % hlasovacich prav, vlastni ovsem pouze 30,8 % upsaného

kapitalu. [13,14]
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c)

Zaméstnanecké akcie — tyto akcie jsou formou odmény zaméstnanciim a zaroven
maji mit funkci motivacni. Je v zajmu zaméstnanct drzici akcie, aby cena firmy
rostla. Ve svété je tato forma odmén pomérné bézna smérem k managementu firmy.
S manazerem je sepsana smlouva na op¢ni koupi akcii za pfedem sjednanou cenu,
ktera byva lehce nad aktudlni trzni cenou. Management mé tedy motivaci zvysit
hodnotu firmy, aby v dob¢ zralosti opce dosahl co nejvyssi odmeény.

Tato forma odmény ma ale i sva negativa. Management hnany vizi vysoké odmény
muze mit vétsi sklony ke zkreslovani informaci o spolecnosti a dochazi pak
v ne¢kterych ptipadech ke kreativnimu ucetnictvi, jinymi slovy k ucetnim podvodam.
V Ceské republice k této formé odmén piistoupila napiiklad polostatni spoleénost

CEZ. [12]

Podoba akcii

Akcie existuji v nasledujicich podobach.

a)

b)

Listinné akcie — jsou to skute¢né fyzické listiny. Mohou byt vydany jako jednotlivé
akcie ¢i jako hromadné listiny, kdy listina zastupuje vice akcii.

Zaknihované akcie — existuji pouze jako eviden¢ni zaznam, standardné vedeny
v Centralnim depozitaii cennych papirti.

Imobilizované akcie — listinné akcie, které jsou ulozeny u licencovaného subjektu,

ktery vede evidenci vlastnikl a vydava zaknihovany ekvivalent.

Forma akcii

Existuji dvé formy akeii:

a)

b)

Akcie na jméno (Registered share) — tato akcie, at’ v listinné ¢i zaknihované formé,
je vzdy spjata se jménem majitele. V piipad¢, Ze je akcie prodana, musi byt jméno
zménéno.

Akcie na majitele (Bearer share) — majitelem akcie a jejich prav (predevsim Cerpani
dividend) je ten, kdo akcii ptedlozi. Vyhodou z pohledu drzitele je fakt, Ze akcionaf
zustava v naprosté anonymité. To ale samoziejmé déla ztéto formy vlastnictvi
skvélou piilezitost pro financovani teroristickych organizaci ¢i skryvani stfetu zajmu.
Ve svété se proto od akcii na majitele ustupuje. V CR byly tyto akcie zruseny
1. 1. 2014, kdy doslo k pfevodu na akcie na jméno. Do té doby byla timto zptisobem

drzena téméf polovina a.s. v CR. (Jilek, 2009)
12



e Dividendy

Jednim z pfijmu z drZeni akcii je vyplata dividend. Dividendy jsou podilem na zisku
spolecnosti z bézné Cinnosti. Nékdy byva vyplacena i zvlastni dividenda a to naptiklad
Vv ptipadé piijmil z prodeje Casti spolecnosti ¢i v piipad€ velké akumulace nerozdéleného

zisku minulych let.

Vysi dividendy navrhuje piedstavenstvo spolenosti a schvaluje valna hromada.
Spolecnosti vyplacejici dividendy maji vétSinou stanovenou dividendovou politiku.

Napiiklad v piipadé spoleénosti CEZ je b&zné vyplaceno 50-60 % Gistého zisku. [16]

Zdaleka ne vsSechny spolecnosti dividendy vyplaceji. K vyplaté dividend nedochézi
zejména u spolecnosti, které jsou pomérné mladé a na burzu vstupovaly za ucelem zisku
kapitalu. Takové spoleCnosti jsou zpocatku ztratové. Dividendy nevypléci naptiklad
spolecnosti Alphabet inc. (Google), Amazon ¢i Berkshire Hathaway, jehoz CEO Warren
Buffet paradoxné sdm doporucuje investovat pouze do firem dlouhodobé vyplacejicich

dividendy. [17]

2.3 Svétové burzy cennych papira

Prvni burza cennych papirt, na které byly obchodovany akcie v podob¢ blizké tomu, jak
ji zname dnes, byla zalozena vroce 1602 v Amsterodamu piepravni spoleénosti
Nizozemska vychodoindicka spole¢nost (VOC). Cilem bylo ziskani prostiedkti na provoz
namoini dopravy a protivahou prodanych akcii byl podil na zisku. V Londyné byl
podobny postup o poznani méné uspésny z diivodu nevyplaceni dividend spolecnosti
South Sea Company a vznikem prvni akciove bubliny, coz vedlo v Anglii k zakazu
upisovani akcii od roku 1720 az do roku 1825. [18]

Dalsi historicky vyznamné burzy, které se zasadily o rozvoj akciového trhu, byly burzy
ve Frankfurtu (1585), v Londyn¢ (1688) a v Patizi (1720). V roce 1792 byla v New Yorku

zaloZena dnes nejvétsi burza svéta - New York Stock Exchange (NY SE).

Akcie existovaly jiz pfed vnikem burz, byly ale obchodovany na riznych mistech
(napriklad v kavarnach). Obchod s nimi nebyl tedy soustfedén na jednom misté tak, jak

tomu bylo pozdéji.
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e Pfedni svétové burzy

Mezi nejvétsi svétové burzy, méfeno trzni kapitalizaci, patii dvé burzy v New Yorku —
NYSE (19,2 bilionu USD) a ryze elektronicky NASDAQ (6,8b USD). Déle je v pofadi
dle velikosti Londynsk& burza (6,2b USD), které je zaroven nejvétsi burzou mén na svete,
poté Tokijska burza (4,5b USD) a Sanghajska burza (4b USD). Z pohledu Evropy jsou
jesté vyznamné burzy Euronext (3,3b USD) a Frankfurtska burza (1,8b USD).

Prazské burza cennych papirt ma se svoji trzni kapitalizaci 55 miliard USD viceméné

lokalni charakter. [19]

2.4 Primarni trh

Vetejné obchodovatelnou se stava spole¢nost skrze primarni Upis akcii na burze (IPO -
initial public offering). Upis byva Fizen vybranou bankou na zékladé smlouvy. Vyhodou
vetejného Upisu akcii pro spolecnost je dodateény kapital bez nutnosti zadluzeni.
V nékterych ptipadech miize timto krokem spolecnost zlepSit svoji Spatnou finanéni

situaci, ale Castéji jde 0 pfijem financi, ktery pomtize spolecnosti expandovat.

Vzhledem Kk tomu, Ze cilem vetejného tpisu je co nejvetsi priliv kapitalu, dochazi k nému
obvykle ve vétsi mife v dobé, kdy jsou ceny akcii obecné€ vysoké a investofi jsou ochotni
zaplatit vice nez v obdobi ekonomického uUtlumu. Naptiklad v roce 2007 bylo
na Americké burze ptes 200 novych upistl, zatimco o rok pozdéji, po vypuknuti hypotecni
krize, bylo realizovano pouze 31 vetejnych upisa. V ptipadé ,,Dot-Com* akciové bubliny
vroce 2000 byl rozdil jest¢ vyrazngj$i z divodu velkého tpisu technologickych
spolec¢nosti. Vyvoj akcii po primarnim Upisu je ale Casto téZko pfedvidatelny a jedna
se spiSe o spekulaci nez 0 investici. Zatimco v piipadé mnoha zndmych spole¢nosti, jako
napiiklad Microsoft corp., bylo zhodnoceni enormni a primarni koupé v fadu tisicti dolart
by dnes ¢inila z investora milionafe, u jinych spole¢nosti tomu bylo pfesné naopak.
Ptikladem muze byt spole¢nost VA Linux, ktera v prvni den obchodovani kon¢ila na cené
243 USD, aby byla o rok pozd¢ji obchodovana za 7 Dolard. [20]

e Dodate¢na emise akcii

V piipadé, Ze chce jiz obchodovana spolecnost navysit kapital, mize uvolnit do ob&hu
dalsi akcie. Tento postup nebyva pfili§ vitdn drobnymi akcionafi, protoze kviili vétSimu

mnozstvi akcii dochazi k fedéni majetku akcionaii. Ackoliv by zmenseni podilu mélo byt

14



vyvazeno vétsi hodnotou spolecnosti a akcionaiim by to tedy vadit nemélo, ¢asto dochazi
k situaci, kdy jsou ptijmy z dodate¢ného tpisu akcii pouzity spiSe na provozni potieby
a kexpanzi podniku nedochazi, pouze se doCasné vyie$i Spatnd finan¢ni situace
spole¢nosti. (Jilek 2009)

2.5 Sekundarni trh

oy e

jednotlivymi investory. Z téchto obchodi neplyne obchodované spoleénosti zadny
dodate¢ny piijem. Zaroven je to ale pravé ten trh, ktery nas z pohledu investorti zajima

predevsim.

e Dgleni akcii

D¢leni/Stépeni akcii (split) je situace, kdy spole¢nost znasobi stavajici pocet akcii
a stejnym pomeérem snizi jejich nominalni hodnotu. Na celkovou hodnotu akcii by tato
operace neméla mit zddny vliv. Hlavnim diivodem byva snizeni ceny za jednu akcii a tim
umoznit obchodovani i drobnym investorum. Na prazské burze se tento split tykal

napiiklad akcii Komer¢ni Banky v roce 2016, kdy doslo ke $tépeni v poméru 5:1.

V ptipadé silné ristovych akcii dochédzi ke splitu opakované. Napiiklad v piipade

Microsoftu doslo od vetejného Upisu akcii k thrnnému $tépeni 288:1.

Jsou zde ale i vyjimky, jakou je naptiklad jedna z nejvétsich holdingovych spole¢nosti
na svéte, Berkshire Hathaway. Jeji CEO a spolumajitel Warren Buffet, odmita split, ktery
vnim4 jako zkresleni informace o cené akcii. Vysledkem je aktualni (rok 2017) cena
za jednu akcii pres 280 000 USD. CoZ samoziejmé ¢ini tento akciovy titul naprosto

nedosazitelny drobnym akcionarim.

e Sloudeni akcii

Opakem déleni akcii je slouceni akcii (reverse stock split/stock merge). Dochézi k tomu
Vv piipadé, Ze je cena akcii pfili§ nizka. Burzy maji stanovenou minimalni cenu
obchodovanych akcii a v pfipadé nizsi ceny hrozi vyfazeni z burzy. Burzy NYSE
a Nasdaq maji limitni cenu 1 USD. Ob¢ burzy ale ud€luji vyjimky v ptipadé neobvykle
Spatnych podminek na trhu, Kterou byla napfiklad finanéni krize v roce 2008/2009.
Dalsim divodem pro slouceni akcii mize byt i limit nékterych statnich fondu, které

naptiklad nenakupuji akcie s cenou pod 5 USD. [21]
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e Vliv déleni a slouceni akcii na hodnotu spole¢nosti

Ackoliv se zda byt logicka uvaha, ze d€leni ani slouceni akcii nema na celkovou trzni
kapitalizaci spolec¢nosti zadny vliv, ¢asto k ovlivnéni hodnoty dochazi. Divodem je
skutecnost, Ze ke Stépeni akcii dochazi témét vyhradné v ristovém obdobi a akcionafi tak
vnimaji firmu pozitivnéji a jsou ochotni zaplatit o néco vice. V ptipad¢ slouceni akcii

naopak spole¢nost vnimaji akcionaii negativne.

e Zpétny odkup akcii

Zpétny odkup akcii (buyback/repurchase) je jeden ze zpusobt, jak navratit penize
investorim. Proces zpétného odkupu je prakticky opacny nez pocateCni emise akcii.
Spole¢nost odkoupi od investort vlastni akcie a ty poté vyradi z obéhu. Majetek i zisk
spole¢nosti je pak rozdélen mezi mensi pocet akcii a zisk na akcii se tim tedy zvysi.
Ktomuto kroku firmy pfistupuji zejména v sSituaci, kdy povazuji vlastni akcie
za podhodnocené. Zpétnym odkupem se zvysi poptavka na trhu a cena akcii poroste.
V ptipad€, ze je spolecnost sama drzitelem vlastnich akci, jeji podil téz vzroste,
investovala tak sama do sebe. Vyhodou zpétného odkupuje je, ze nedochazi ke zdanéni

rozdélenych penéz (na rozdil od dividend).

Nekdy je téZz zpétny odkup pouzivan jako kompenzace predchozi emise akcii, kterd

vznikla jako odména zaméstnanct ¢i managementu.

V Ceské republice jiz nékolik let dochazi napiiklad ke zp&tnému odkupu akcii spole&nosti

02. [22]
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3 ZPUSOBY MERENI VYNOSNOSTI A RIZIKA
NA AKCIOVYCH TRZICH

Diivodem investovani je pifinejmensim udrzeni redlné hodnoty finan¢nich prostredki tak,
aby nedochézelo k jejich znehodnoceni vlivem inflace. Dalsim divodem je pak snaha
o skute¢né zhodnoceni investice. Vzhledem k tomu, Ze likvidita je v pfipadé volné
obchodovatelnych akcii obecné vysoka, mohu se jako investor zaméfit na zbyvajici dva
aspekty — a to na vynos, ktery Ize od akcii o¢ekavat, a riziko, které touto investici

podstupuji.

3.1 Vynosnost akcii

Vynosnost akcii ma dvé slozky. Prvni slozkou je kapitalova vynosnost piedstavujici
zménu v hodnoté drzenych akcii. Druhou slozkou je dividendova vynosnost, ktera
odpovida dividenddm pfijatym za obdobi drzeni akcii.

Pro vyjadfeni ro¢niho vynosu lze pouzit vztah pouzivany Kk vypocétu vnitiniho
vynosového procenta:

n Dj + Pn_ _
J=l14r))  (a+r)n

0=2

kde: Po= cena pofizeni akcie,

Po (1)

Pn = cena akcie na konci obdobi drzeni,
Dj = dividendy obdrzené za j-té¢ obdobi drzeni akcie,
N = investi¢ni horizont,

I =ro¢ni vynosova mira.

Pro vlastni vypocet irokové sazby vyjadiené z tohoto vzorce je pouZzita iteratni metoda,
kdy dochazi k postupnému zpiesiiovani vypoétené hodnoty. V ptipadé této prace jsem
pouzival iteraci programu MS Excel. Vzorec je zjednoduseny a nepocita s dani z ptijmu,
se zdanénim dividend ani s transakénimi poplatky. Stejné tak nezohlednuje inflaci, jedna

se tedy o nominalni vynos.
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V ptipadech, kdy zname hodnotu akcie ¢i indexu na pocatku a na konci viceletého obdobi,
1ze jednoduse vyjadrit celkové zhodnoceni jako pomér téchto dvou hodnot. K vypoctu

prumérné ro¢ni vynosnosti poté pouzivame geometricky prumér dle vztahu:
=
r=[(1+i) tn —1] )

kde: i = celkova vynosnost,
tn = doba trvani investice v letech,

I = primérna ro¢ni vynosnost.

V piipadé analyzy nékolika po sob¢ jdoucich ¢asovych tisekt je vhodné pouzit klouzavy
pramér s posunem po jednom roce. Napftiklad pro pétilety horizont spocitat geometrické
praméry obdobi 2000-2004,2001-2005,2002-2006,... a ztéchto pramérii uvazovat

aritmeticky pramer.

e Urok pravidelnych vklada

Ptedchozi vypocty uvazovaly jednordzovou investici na pocatku a poté prodej na konci
investi¢éniho obdobi. Dals$i moznosti jsou pravidelné vklady v intervalech po celou dobu
trvani investice, Cili anuita. Vypocet provadime ze vzorce pro budouci hodnotu anuity:
P.=R- % 3)
kde: Pt = budouci hodnota investice,
R = pravidelny vklad,
N = pocet urocenych obdobi,
in= irokova sazba platna pro frekvenci troceni ,,n".
V ptipad¢ jinych neZ ro¢nich plateb je dilezité pouziti spravné periodicity ¢i nésledny
pfevod Urokové miry na ro¢ni dle vztahu:
n
ip = (1+2)° -1 (4)
kde: p =novy pocet pfipisovani,
n = ptivodni pocet piipisovani.
Jedna se vS8ak o nominalni vynosnosti nezohlednujici inflaci, ktera je v dlouhodobém
horizontu naprosto zésadni. Stejné tak je tfeba v ptipadé vynosnosti portfolia pocitat

I S transakénimi néaklady, které vynosnost snizuji. Poplatky bankam/brokerim jsou
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vyrazné zejména u mensich objemt obchodovanych ¢astek vzhledem k minimalni hranici

a naopak u vys$sich objemu byva maximalni poplatek zastropovan.

Na druhou stranu vySe zminény vypocet neuvazuje s reinvestici ptijatych dividend, které

bude mit investor k dispozici.

Vlastni analyza vynosnosti akciovych trhil je pfedmétem 4. kapitoly.

3.2 Riziko z drzeni akcii

Riziko, které podstupujeme drZzenim akcii, mize byt vnimano rtizn¢. Napiiklad Gladi$

definuje riziko jako pravdépodobnost trvalé ztraty investice. (Gladis, 2015)

Banjamin Graham, prosazujici hodnotové investovani ve své knize Security Analysis

zastaval nazor, Ze riziko neni méfitelné a matematicky vyjadfitelné ani zpétné.

Existuje také metoda pouzivana profesionalnimi investory, kterd se nazyva
,,Value at risk®. Jednd se o statistickou metodu, ktera vypocitava nejhorsi moznou ztratu,
ke které muze teoreticky dojit s pozadovanou pravdépodobnosti v daném casovém

horizontu. (Gladis, 2015)

Dle moderni teorie portfolia je riziko investice smérodatna odchylka pramérnych
realnych ro¢nich vynost. To je ale zna¢né problematické pojeti vzhledem K tomu, ze dle
této tivahy by i dlouhodobé se opakujici ztrata byla vlastné bezrizikova, pokud by byla

dostatecné stabilni. Tato teorie tedy nesleduje stfedni vynosnost. (Siegel, 2011).

V mych analyzach je uvazovan prvni zminény princip, tedy riziko trvalé ztraty.

e Systematické vs. specifické riziko

Systematickeé riziko je obecne riziko platné pro cely trh, nékdy téz nazyvano volatilitou
trhu. Toto riziko vyplyva z ekonomického vyvoje a postihuje vSechny investory. Je dano
ekonomickou situaci. Kroky ke sniZzeni systematického rizika mohou byt skrze ¢astecnou
investici do defenzivnich investi¢nich pfileZitosti, zejména dluhopisti, které maji svym

vynosem zpravidla opacnou tendenci nez akcie.

Specifické riziko je pfimo vazané na konkrétni investici, tzn. riziko specifické pro danou
akcii, pfipadné pro dany segment trhu. Toto riziko muze byt redukovano diverzifikaci

portfolia.
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V piipad¢ jednotlivych akciovych titulti byva dostupny tzv. ukazatel beta, ktery vyjadiuje
citlivost dané akcie na vykyvy trhu jako celku. Hodnoty mensi nez 1 znamenaji mensi
citlivost, coZ je typické pro segmenty jako jsou dodavky energie, zdravotnictvi, bankovni
sektor. Naproti tomu hodnoty vy$$i nez 1 znaci vétsi volatilitu, nez jakou ma trh.
To se tyka napiiklad vyroby oceli, automobilového primyslu nebo zdbavniho pramyslu.
Ukazatel beta je tedy urCen ptedevsim zbytnosti ¢i nezbytnosti statka a sluzeb, coz je

dobré mit na paméti pti sestavovani portfolia. (Arnold, 2011)

e Moderni teorie portfolia

Teorie portfolia je zaloZena na principu diverzifikace, kdy je celkové riziko portfolia

mensi nez riziko jednotlivych aktiv v portfoliu.

Moderni teorie portfolia hled4 tzv. efektivni hranici (efficient frontier), ktera znazorfiuje
body s maximalni vynosnosti pro danou uroven rizika, ktera je métena standardni

odchylkou vynosnosti portfolia. (Jilek, 2009)

e CAPM model ocetovéni kapitalovych aktiv

CAPM (Capital Assets Pricing Model) je metoda oceniovani aktiv zaloZena na teorii
optimélniho portfolia. Vyjadiuje vztah mezi systematickym rizikem a ocekavanym

vynosem. Zde je k vypoétu pouzivan zminény koeficient beta.

e Riziko a investi¢ni horizont

Diky své volatilité jsou vynosy akcii velice citlivé na investi¢ni horizont. Jak jsem jiz
zminil v Givodni kapitole, nizsiho rizika je mozno V ptipad¢ akcii dosahnout ob&tovanim
likvidity, tedy delsi dobou drzeni akcii. V knize Investovani do akcii — béh na dlouhou
trat’ profesor Jeremy Siegel sestavil prehled maximalnich a minimalnich redlnych vynost
americkych akcii za vice nez 200 let viz. nize uvedeny graf 1. Ani v takto dlouhém obdobi
nebylo nikdy zapotiebi vice nez 17 let na to, aby se dostatecné diverzifikované portfolio
akcii vyvarovalo zaporného vynosu, tedy realné ztraty. Hodnoty jsou ptepoéteny na roéni

vynosy p.a. s reinvestici dividend a o¢istény o inflaci platnou pro Spojené staty americké.
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Graf 1: Minimalni a maximalni vynosy americkych akcii dle investi¢niho horizontu

Minimalni a maximalni realné vynosy p.a.
americkych akcii 1802-2006
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z knihy Jeremy Siegela, Investice do akcii —
béh na dlouhou trat, 2017

e Riziko trvalé ztraty

Investor bude pravdépodobné povazovat za netspéSnou investici takovou, ktera skonci
ke konci drzeni ve ztraté. Z tohoto pohledu Ize tedy zpétn€ posoudit, jak vysoka byla
pravdépodobnost ztraty vztazena k délce drzeni akcii. A¢koliv na zakladé historického
vyvoje nelze jednozna¢né usuzovat, jak se budou trhy vyvijet v budoucnu, obecné

principy chovani trhu zistavaji v dlouhodobém horizontu stabilni.

Na zaklad€ analyzy nominalnich hodnot indextt SAP500 a DJIA od pocatku dostupnosti
dat jsem sestavil piehled rizik trvalé ztraty jako pomér obdobi se ztratou k celkovému

po¢tu obdobi. Ve vypoétech je uvazovan klouzavy geometricky pramér dle vzorce (2).
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Tabulka 1: Riziko ztraty dle investi¢niho horizontu (SAP500 od 1927)

SAP 500 Investiéni horizont
1927-2017 | 1rok |3roky | 5let | 101let | 15let | 20 let | 25 let | 30 let
Pocet obdobi
se ztratou 28 19 22 12 3 3 0 0
gggfstgﬁ(’bl 60 69 64 69 73 68 66 | 61
Riziko ztraty 31,8% | 21,6% | 25,6% | 14,8% | 3,9% | 4,2% | 0,0% | 0,0%
Nejvetsi
Ztrata -47,1% |-62,1% | -71,7% | -56,7% | -59,9% [ -37,2% | 9,1% | 64,2%
- vynos p.a -47,1%|-31,5% (-17,2% | -5,9% | -4,8% | -2,3% | 0,1% | 2,8%
Nejvyssi
zisk 46,6% | 83,3% | 168% | 345% | 635% |1039% |1693% |1522%
- vynos p.a 46,6% | 28,3% | 26,2% | 16,0% | 15,6% | 13,9% | 13,0% | 10,0%
Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Tabulka 2: Riziko ztraty dle investi¢niho horizontu (DJIA od 1914)
DJIA Investi¢ni horizont
1914-2017 | 1rok | 3roky | Slet | 101t | 151et | 20 let | 25 let | 30 let
Sg’gfrté‘t’é’f"bl 33 25 24 16 11 3 1 0
Eeo;fgk‘:?;“’bl 70 %6 | 75 | 78 | 18 | 81 | 78 | 74
Riziko ztraty 32,0% | 24,8% | 24,2% | 17,0% | 12,4% | 3,6% | 1,3% | 0,0%
Nejvetsi
Ztrata -52,7% | -68,6% |-80,0% |-59,7% |-60,2% |-39,6% | -2,7% | 45,2%
- vynos p.a -52,7% | -37,8% [-21,5%| -6,4% | -5,1% | -2,6% | -0,3% | 2,1%
Nejvyssi
zisk 75,4% | 90,8% | 200% | 337% | 658% | 1133% |1390% | 1596%
_vynos p.a 75,4% | 34,0% | 25,7% | 15,5% | 16,2% | 14,0% | 12,4% | 10,0%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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Dle oc¢ekévani delsi doba drzeni znamena i mensi riziko ztraty. Od pocatku 20. stoleti
existoval jen jeden piipad, kdy navratnost jednorazové investice do indexu piesahla
25 let. Tim byl jednordzovy vstup na burzu tésné pied velkou hospodaiskou krizi v roce
1929.

V tabulce 3 je tato rizikovost uvedena i pro dva hlavni ¢eské indexy PX a RM-s.
Vzhledem Kk relativné kratké historii ¢eské burzy jsou vSechna data od roku 1994.
Pro srovnani jsou uvedeny i hodnoty americkych indextt SAP 500 a DJIA za stejné

obdobi.

Tabulka 3: Riziko ztraty dle investi¢niho horizontu (PX,RM-S,SAP500,DJIA od 1994)

Riziko ztraty Investi¢ni horizont

1994-2017 |1 rok 3roky |5 let 10 let 15 let
Index PX 50,0% | 63,6% | 450% | 26,7% | 0,0%
Index RM-s | 37:5% | 545% | 450% | 20,0% | 0,0%
SAP 500 26,1% | 27,3% | 40,0% | 20,0% | 0,0%
DJIA 25,0% | 22,7% | 30,0% | 13,3% | 0,0%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Je patrné, Ze investice do akcii po dobu 15ti let a vice, byla od roku 1994 z pohledu

nominalni hodnoty prakticky bezrizikova.

Za povsimnuti stoji vetsi rizikovost ¢eskych indext v porovnani s americkymi, zejmena
v porovnani s DJIA, ktery je sestaven z 30ti tzv. Blue Chips akcii, coZ je vyraz pro vysoce

kvalitni a stabilni spolecnosti spliiujicich Sirokou skalu kritérii.

Vzhledem k obecnému investiénimu vztahu mezi vynosem a rizikem by tedy odménou
za vy$§i rizikovost ¢eskych akcii mél byt i vétsi vynos. Tabulka 4 zobrazuje maximalni,
minimalni a primérné zhodnoceni od roku 1994. Vynosy jsou piepocitdny na roc¢ni

Vynos p.a.
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Tabulka 4: Minimalni a maximaélni vynosy index@t CR a USA od roku 1994

Primér
1994- 1 rok 3 roky 5 let 10 let 15 let od

2017 Min | Max | Min | Max | Min | Max | Min | Max | Min | Max | 1994
PX -52,7% | 56,6% | -16,5% [47,3% | -11,0% | 32,1% | -5,3% | 13,9% | 1,3% | 7,4% 1,8%

RM-S | -44,4% | 63,3% | -17,3% | 51,9% | -10,1% | 38,3% | -7,8% | 17,8% | 4,6% | 10,3% | 2,1%
SAP
500 -38,5% [ 34,1% | -15,7% | 17,8% | -4,1% |26,2% |-3,0% [10,2% |2,3% | 7,7% | 7.5%

DJIA | -33,8% |33,5% | -10,1% | 10,3% | -3,4% |24,6% |-1,0% |10,9% |3,0% | 7.5% | 8,2%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Za toto obdobi se piedpoklad celkové vyssiho zhodnoceni Ceskych akcii nenaplnil.
Citeln¢ silngjsi byla pouze volatilita. Divodem nizSich ziskd jsou pfedevsim uplné
pocatky burzy vroce 1993, ktery neni v analyze zapocitan z divodu, Ze bylo
obchodovano pouze posledni ¢tyfi mésice v roce. Déni na prazské burze v téchto prvnich
meésicich bylo ¢irou spekulaci a pfiliv novych investori za pét mésicti hodnotu indexu
prakticky ztrojnasobil. Opadnuti pocateéni euforie se ale v nasledujicich dvou letech,
které jiz v analyze zapocitany jsou, projevilo silnym prodejnim tlakem a vyraznym
poklesem hodnoty indexu. Naproti tomu na americké burze bylo toho obdobi ve znameni
stabilniho rastu. Stejné tak ¢eska burza spolu s ostatnimi rozvijejicimi se trhy, na rozdil

od americké, siln¢ pocitila vliv ruské krize v roce 1998.

Z pohledu jednotlivych obchodovanych spole¢nosti se bohuzel prazska burza jevi jesté
rizikovéji, nez ¢emu napovida cely index. Od roku 1993 se index PX50 zmensil
z pivodnich 50 tituld na soucasnych 13, pfi¢emz osud nékterych z nich neni pfilis
ukazkou vyspélého trhu. Naproti tomu Americky index Dow Jones Industrial Average
(DJIA) za celou dobu své existence od roku 1896 nepamatuje jediny piipad, kdy by
néktera ze spolecnosti aktualné obsazena v indexu zkrachovala. Spole¢nosti, které

se dostaly do vaznych problémii, byly z indexu odebrany s dostate¢nym ptedstihem.

Vyse uvedena data jsou vztazena k nominalnim hodnotam indext, coz ma za nasledek
zkresleni redlného priibéhu investice a to ze dvou zékladnich divodit. Zaprvé neni
zohlednéna inflace, ktera obzvlasté v dlouhém obdobi redlnou rizikovost zvysi.
Na druhou stranu ale nejsou uvazovany dividendy, které jsou zejména v piipadé prazské
burzy vyznamnou vynosovou slozkou. Realny vynos bude blize zkouman v nasledujici

kapitole, do detailu poté na modelovém portfoliu.
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4 VYNOSNOST AKCIOVYCH TRHU

V prvni ¢asti této kapitoly je popsana vynosnost akcii z historického pohledu i ve velice
dlouhém obdobi ptesahujicim sto let. Na zakladé takto dlouhého obdobi 1ze jiz celkem

spolehlivé posoudit dlouhodobé vynosy akciového trhu.

Pro vlastni vyhodnoceni vynosnosti akciovych trhi jsem zvolil obdobi od poc¢atku roku
2000 do konce roku 2017. Takto zvolené obdobi pokryva dva pady akciovych trhi a sice
dot-com akciovou bublinu v roce 2001 a finan¢ni krizi roku 2008.

Pied vlastni analyzou trhi v USA a v Ceské republice povazuji za uZite¢né zminit vynosy
akciovych trhli napii¢ svétem. Spole¢nost Credit Suisse vydava kazdoroéné publikaci
Global Investment Returns Yearbook, ve které piedstavuje dlouhodoby vyvoj investic
Vv jednotlivych zemich. Na zaklad¢ dat z této publikace jsem vytvoftil pfehled redlnych
vynost 21 nejvyznamnéjsich trhui svéta v obdobi 1900-2016 a dale v obdobi 2000-2016,

které je velice blizké vEtsing analyz, které v této praci rozebiram.

Graf 2: Realné vynosy akcii ve svété
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4.1 Vynosnost amerického akcioveho trhu

Vzhledem k mnohem delsi historii americké burzy v porovnani s ¢eskou, l1ze na zakladé
indexi DJIA a SAP500 Iépe posoudit, co miize investor od akciového trhu
v dlouhodobém horizontu oc¢ekavat. Z pohledu kapitdlového vynosu dosahoval index
SAP500 od roku 1927 primérného ro¢niho zhodnoceni 5,7 %. V ptipadé DJIA byl ro¢ni
vynos od roku 1914 v praméru 6,1 %. To ov§em neznamena, ze by v del§im horizontu
dochéazelo ke stadle podobnému zhodnoceni okolo Sesti procent. Vyvoj vynost DJIA je
zachycen v grafu 3. Zobrazeny jsou primérné ro¢ni vynosy meéfeny na tficetiletych

obdobich za pouziti klouzavych priméri, kde posledni obdobi konéi rokem 2017.

Graf 3: Cenova vynosnost DJIA 30ti-letych obdobi od roku 1914

DJIA
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Ze spojnice trendu je patrné, Ze vynos mél v €ase rostouci tendenci. Tuto skuteCnost 1ze
vysvétlit zménou piistupu investor k trhu, kdy v dnesni dobé neni neobvyklé,
ze prumérny pomér trzni kapitalizace K Cistému zisku (ukazatel P/E) dosahuje
u indexu DJIA hodnot 20-25. Dtive se povazoval za ,,fér* ocenéni ukazatel P/E okolo

hodnoty 15. Jinymi slovy jsou spole¢nosti dnes vice nadhodnoceny.
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Rostouci cena akcie na zisk znamena ale niz§i dividendovy vynos pii zachovani
dividendové politiky spole¢nosti. Fakticky jen tedy postupem casu doslo ke zméné

poméru mezi kapitdlovym a dividendovym vynosem.

Tuto Gvahu potvrzuje nasledujici graf stejného ukazatele, tentokrat sirokého akcioveho

indexu SAP 500, kde jsem zahrnul i vliv dividend a jejich reinvestice.

Graf 4: Celkovéa vynosnost SAP500 30ti-letych obdobi od roku 1927

SAP 500 s reinvestici dividend
Vynos p.a. 30ti-letych obdobi

e \/\NOS P.a.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Je zjevné, Ze se zapocitanim dividend je vynos v dlouhém obdobi velice stabilni. Vynosy
témét vSech 30ti-letych obdobi se nevzdali od primérné hodnoty 9,5 % o vice jak 2 %.

Jedinou vyjimkou jsou obdobi, jejichz pocatek spada do hluboké krize roku 1927-1930.

Pro uplnost jesté uvadim tabulku vynosi pro SAP500 s uvazovanou reinvestici dividend.

V navaznosti na predchozi kapitolu rizik je zahrnut i ukazatel rizikovosti ztraty.
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Tabulka 5: Celkova vynosnost SAP500 od roku 1927 s reinvestici dividend

SAP 500 Investi¢ni horizont
vetné
dividend
1927-2017 | 1rok | 3roky | Slet | 101let | 151let | 20 let | 25 let | 30 let

Primérny
Vynos p.a.
Pocet obdobi
se ztratou

Pocet obdobi
se ziskem

9,7%

24 14 11 4 0 0 0 0

66 74 75 77 76 71 66 61
26,7% | 15,9% | 12,8% | 4,9% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

Riziko ztraty

Z'\'tfgaet:a -41,9% | -24,3% |-10,3% | -1,1% | 0,6% | 2,5% | 4,5% | 6,0%
I;:{(Vgsf 53,1% | 30,3% | 27.6% | 17,4% | 16,8% | 15,2% |14,3% | 11,7%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Za celé sledované obdobi je pramérny vynos indexu SAP 500 téméf 10 %, po odecteni
inflace tak nabizi redlné zhodnoceni zhruba 7-8 %. Vliv dividend se i velice pozitivné
projevil na snizeni rizika trvalé ztraty, kdyz za celé sledované obdobi nenastala situace,
kdy by byla ztrdtova vice jak patnéctileta investice. Pro pfipomenuti,
bez zapocitani dividend tato jistota pozitivniho vynosu nastala az v horizontu dvaceti péti

let.

4.2 Vynosnost indexu PX

Vzhledem Kk podstatné kratsi existenci prazské burzy zamétim jeji analyzu na obdobi
od roku 2000, ve kterém budu pozdé&ji srovnavat i alternativni investi¢ni pfilezitosti.
Od roku 2000 byla primérna ro¢ni vykonnost indexu PX 4,56 %. Vykonnost tohoto
indexu piekonala i Siroky akciovy index SAP500, ktery dosahl ve stejném obdobi
prumérného kapitalového vynosu 3,38 %, coz je mimochodem z historického pohledu
pomérné vyrazny podprumér. Ovsem jak je vidét na grafu 5. Prazska burza byla o poznani
volatilngjsi a prakticky veskeré ptiriastky byly generovany v letech 2003-2005, kdy index
vzrostl ze 460 bodti na 1470.
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Graf 5: Ro¢ni vykonnost indexu PX od roku 2000

Rocni vykonnost indexu PX od roku 2000
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pokud by investor kopiroval index PX, hodnota investice by byla koncem roku 2017 vice
nez dvojnasobna (223 %). V takto dlouhém horizontu ov§em nesmime opomenout inflaci,
kterd srazi redlny vysledek na 151 %. Oboji je znazornéno na grafu 6 V podobé
akumulované hodnoty jednorézové investice v roce 2000.

Graf 6: Akumulovana hodnota indexu PX od roku 2000
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29



V piipad¢ titulti prazské burzy jsou vyznamnou slozkou vynosu vyplacené dividendy.
Dlouhodobg je dividendovy vynos (dividend yield) prakticky dvojnasobny, nez je tomu
u nejvyznamngjSich svétovych trhii. Je to dano tim, Ze investofi povazuji prazskou burzu
za méng stabilni a pozaduji tedy vyssi rizikovou prémii. Jinymi slovy jsou ochotni zaplatit
za tyto akciové tituly méné v poméru k Cistému zisku, nez je tomu u vyspélych trhii.
Primérny dividendovy vynos akcii indexu PX za poslednich 10 let je zhruba 4,5 %, coz
za sledované obdobi prakticky zachraiiuje navratnost investice jinak pomérné
stagnujiciho trhu prazské burzy. Americké akcie mély za toto obdobi dividendovy vynos
2,1 % a vyplatni pomér srovnatelny s dnes$ni prazskou burzou mély naposledy zhruba

pred 35 lety.

Od roku 2006 sleduje Burza cennych papirit Praha celkovou vynosnost akcii obsaZenych
v indexu PX v¢etné jejich dividendové slozky. Jedna se o index PX-TR (Total Return).
Srovnani PX a PX-TR je zachyceno na grafu 7. V obou pfipadech je zobrazena i hodnota

se zohlednénim inflace.

Graf 7: Akumulovana hodnota indexu PX-TR od roku 2006

Akumulovand hodnota indexu PX-TR od roku
2006
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vychozi bod v podobé pocatku roku 2006 stavi prazskou burzu do pomérné t€zké situace
vzhledem k tomu, Ze tento rok dosahl index PX své druhé nejvyssi hodnoty vibec.
Od finan¢ni krize roku 2008 az do roku 2017 celkove prazska burza pomérn¢ stagnovala.

O to vice je patrny vliv dividend. Akumulovana hodnota indexu bez dividendové slozky
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skonc¢ila v roce 2017 ve ztraté¢ s hodnotou 73,4 % oproti pocatku roku 2006. Ovsem

pti zapoditani dividend byla hodnota indexu 124,3 %, ¢ili s vynosem 1,83 % p.a.

Ackoliv v poslednim zminéném grafu je zobrazen vliv inflace i dividend, stale se nejedna
o redlnou podobu investice. PfedevSim z diivodu pevného vychoziho bodu jako
jednoradzové investice. Vysledek pravidelného investovani rozebira nasledujici modelove

portfolio.
4.3 Modelové portfolio

e Portfolio NYSE (New York Stock Exchange)

Pro sestaveni portfolia akcii z burzy v New Yorku jsem zvolil existujici investi¢ni

strategii nazvanou Dogs of Dow. Tato strategie vybira vzdy na zacatku roku 10 akcii
obsazenych v indexu DJIA, které dosahuji nejvySsiho dividendového vynosu. Myslenka
této strategie spociva v uvaze, ze vysoky dividendovy vynos pravdépodobné znaci nizsi
ocenéni spole¢nosti a tim padem vice prostoru pro riust. Obecné by tato strategie
znamenala prakticky vybér rizikovych spolecnosti, ale vzhledem k faktu, ze DJIA je
sestaven z tficeti nejlepSich americkych firem spliujicich podminky pro zatazeni
do indexu, nemé&lo by se jednat o rizikové spole¢nosti. Na konci roku dochazi k prodeji
portfolia, rozdéleni investice na deset stejnych dilii a na zac¢atku nasledujiciho roku jsou
nakoupeny akcie dle stejného schématu. Detailni popis struktury portfolia je uveden

Vv priloze.

e Portfolio BCPP (Burza cennych papird Praha)

Pro porovnani jsem se rozhodl nasledné analyzy aplikovat i na ¢eskou burzu. Zde je ale
obdobna investi¢ni strategie nepouzitelna vzhledem k faktu, ze ve velké ¢asti obdobi
index PX neobsahoval ani 10 spole¢nosti vyplacejicich dividendu. Dale Gvaha o malém
riziku v tomto piipadé také neobstoji vzhledem k faktu, Ze index PX je sestavovan spise
na zakladé obchodovaného objemu a nikoliv jako kvalitni ,,blue chips“ akcie indexu
DIJIA. Vybral jsem tedy pét dlouhodobé nejobchodovanéjsich spolecnosti S tim, ze az
na vyjimku v podobé Unipetrolu vSechny vyplacely po celou dobu nadprimérné
dividendy. Tim padem se nejedna o investi¢ni strategii, ale spiSe o ukazku nejlepSich
moznosti prazské burzy. Z tohoto pohledu je tedy jednoznacné vice vypovidajici portfolio
americkych akcii. Vybranymi spole¢nostmi jsou: CEZ, 02, Komeréni Banka, Unipetrol
a Philip Morris CR.
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e Investi¢ni horizont 2000-2017

Jako vychozi bod investovani jsem zvolil pocatek roku 2000. Divodem bylo pouze datum
jako takové, tedy pielom tisicileti. Ve skutecnosti se nejednd o pocatek ptiznivy
pro investice do akcii, protoze rok 1999 byl posledni ze silného ristového obdobi, které

trvalo pét let. Hodnota indexu DJIA na poc¢atku roku 2000 byla ptekonéana az v roce 2006.

e Velikost vkladu

Jako pravidelné€ investovanou ¢astku jsem zvolil 24 000 K¢ ro¢nég, tedy 2 000 K¢ mésicné.
S touto investovanou ¢astkou budu v ramci konzistence uvazovat i pro dalsi investi¢ni
ptilezitosti srovnavané v paté kapitole. Zvolil jsem ji ztoho divodu, ze piiblizné

odpovida 10 % pramérné mzdy za celé obdobi.

e Redlnv prubéh investice

Na nasledujicim grafu je zobrazena akumulovana hodnota realné simulace obou portfolii.
V simulaci jsou obsazeny skute¢né vyplacené dividendy po zdanéni (dividendy nejsou
az do dalsiho nakupu akcii nijak zhodnocovany), poplatky za nakup a prodej akcii
(dle ceniku FIO banky platného vzdy pro dany rok), odpovidajici kurz USD/CZK v¢etné
poplatku za sménu, danl z piijma a paraleln€ i inflace dle ¢eského statistického uradu.
U portfolia NYSE je vysledek kazdého roku poéitan po sméné na ¢eské koruny dle

platného kurzu.

Pribéh skute¢né podoby investice je na grafu 8 ve form¢ akumulované hodnoty spolu

s realnou hodnotou oc¢isténou o inflaci.
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Graf 8: Realny vyvoj hodnoty modelovych portfolii
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vynosy portfolia prazské burzy jsou za dané obdobi nadpriimérné a prekonavaji index

jako celek, ktery mél kapitalovou i dividendovou vynosnost okolo 4,5 %.

Na prvni pohled je patrny rozdilny vyvoj investice na prazské burze a burze v New Yorku.
Vedle znatelné silngjsich let Ceskych akcii v obdobi 2004-2006 ovliviiuji negativné
americkou investici dva faktory. Zaprvé je to vyvoj kurzu amerického dolaru, ktery vuci
¢eské koruné vytrvale oslaboval viceméné plynule az do roku 2012. Druhym faktorem
jsou vyssi poplatky - jak za nakoupeny titul, tak z divodu dvojnasobného mnozstvi titult
Vv portfoliu. Zejména u menSich obchodovanych castek jsou poplatky vyznamnym

nakladem.

e Vliv poplatki:

Vliv poplatki je zndzornén na grafu 9. VSechny hodnoty jsou o¢isténé o inflaci a zaroven

je zobrazena pro porovnani téz realna simulace z prvniho grafu.
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Graf 9: Vliv poplatkii na modelova portfolia
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Je patrné, Ze poplatky maji v ptipadé drobného investora velky dopad na vysledek
investice. Celkové maji ale poplatky u ¢eskych bankovnich instituci tendenci klesat.
Naptiklad poplatek za nakup do 100 ks akcii u FIO banky klesl od roku 2000 z 18 USD
na soucasnych 7,95 USD. Poplatky za nakup ¢i prodej akcii jsou jasné dané platnym
cenikem daného obchodnika. Mén¢ zjevnou nakladovou slozkou jsou nakupni a prodejni

kurzy v piipadé smény na cizi ménu.

e VIiv kurzového rizika

Kurz dolaru vici ¢eské koruné mél od roku 2000 pomérné dramaticky prubéeh, kdyz
nejvyssi hodnota roku 2000 byla téméf 40 K&, a poté se skrze minimum v podobé
14,40 K¢ dostala az na nyngjsi (rok 2017/2018) hodnotu okolo 21 K¢&. Pro zjisténi vlivu
kurzu je uvazovan aritmeticky primér hodnot vzdy k 1. lednu za celé zkoumané obdobi,
tedy pevna hodnota 23,64 K¢ za 1 USD. Vysledny pribéh zobrazuje graf 10. Vliv

se logicky projevuje pouze na americkém portfoliu, ¢eské je tedy beze zmény.

34



Graf 10: Vliv kurzoveho rizika na modelova portfolia
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A7 na obdobi intervenci CNB v podobé kurzového zavazku mélo po celou dobu kurzové
riziko negativni vliv na vyvoj investice. Na rozdil od poplatki je kurzové riziko nezavislé
na objemu investice a postihuje tedy stejnou mérou kazdého investora. Velci investofi
vyuzivaji nékterou z forem zajisténi proti kurzovému riziku, napiiklad forwardy ¢i opce.
Drobny investor tuto moznost stéZi vyuzije a realngj$im feSenim muze byt alesponi ¢ast
portfolia vytvofit z Ceskych akcii nebo zvazit naptiklad némeckou burzu vzhledem k veétsi
provazanosti koruny s eurem nez je tomu v ptipadé dolaru. Z pohledu drobného investora
by tedy bylo piijeti Eura jednoznacné dobrou zpravou a oteviel by se mu pfistup na
vyspély trh bez kurzového rizika. Na Ceské burze RMS je sice mozné obchodovat
S vyznamnymi zahrani¢nimi tituly v korunach bez nutnosti smény na eura ¢i dolary,
to ale neznamena, ze se zbavuji kurzového rizika. Nedochazi sice k poplatkiim za sménu,
kurzové riziko je ovSem stale platné v podobé kupni parity a mé vliv na cenu zahrani¢ni

akcie obchodované v doméci méné.

e Vliv dividend:

Jak jiz bylo zminé€no v vodni ¢asti této kapitoly, dividendy jsou vyznamnym
argumentem pro drzeni akcii. Graf 11 zobrazuje, co by znamenalo pro pribéh investice

zruSeni vyplaty dividend.
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Graf 11: Vliv dividend na modelova portfolia
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V ptipadé akcii amerického portfolia znamena vypusténi dividend 1 pies relativné maly
dividendovy vynos dokonce realné ztratovou investici ve zkoumaném obdobi. Jesté veétsi
vyznam maji ale dividendy v piipadé ceského portfolia a to zejména v pokrizovém
obdobi, kdy prazska burza zazila nékolikaletou stagnaci. Ackoliv rozdil v ro¢nim
zhodnoceni 3,9 % vs. 9,4 % mozna na prvni pohled nevypada nikterak dramaticky, v takto
dlouhém obdobi vysledna hodnota naSeho modelového portfolia klesne z Castky
1126 000 K¢ s dividendami na ¢astku 631 000 K¢ bez dividend.

Redlny vliv zruSeni dividend by mél pravdépodobné mensi dopad, vzhledem
k ptedpokladu, ze nevyplaceny kapital by zistal majetkem spole¢nosti a jeji hodnota by
tedy vzrostla a odrazila se v cené akcii. OvSem dividendy jsou vétsi jistotou nez
kapitalové zhodnoceni. V ptipadé akcii obsazenych v indexu DJIA je dokonce vyplata

dividend podminkou setrvani v indexu.

e Porovnani s indexem

Posledni analyza je vénovana porovnani vynosnosti obou portfolii s indexy, ze kterych
byly akcie vybrany. Mél by se tim ovéfit vliv vybéru akceii na vykon portfolia. Graf 12

srovnava tedy kapitalovou vynosnost bez vlivu dividend ve vztahu k indextiim DJIA a PX.

36



Graf 12: Kapitalové zhodnocené modelovych portfolii
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Zde se ukazuje, ze modelové portfolio sestavené pro prazskou burzu znatelné ptekonava
index a se zapoétenim dividend by byl rozdil jesté vyraznéjsi, vzhledem k tomu, ze
vybrané tituly jsou svym vyplatnim pomérem nadpramérné. Portfolio americkych akcii
kapitalové na vysledky indexu DJIA nedosédhlo. Velice zajimavé srovnani je ovsem
zhodnoceni se zapo¢tenim reinvestice dividend — graf 13. Prazska burza bohuzel vyplatni

pomér v tomto obdobi nesledovala, uvadim tedy pouze americké portfolio.

Graf 13: Celkoveé zhodnoceni modelovych portfolii
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Vysledné srovnani je dle mého nazoru prekvapivé. Vzhledem k tomu, ze slozeni indexu
1 portfolia se ménilo kazdy rok, je zarazejici, s jakou pfesnosti takto vybirané portfolio
po celou dobu investice kopiruje index jako celek. Tato skute¢nost vyzdvihuje stabilitu
a kvalitu spole¢nosti zatazenych do indexu DJIA. Ocividné spole¢nosti z indexu, které
se netesi tak vysoké duveéte investort, hospodaii stale velice dobfe a nizsi kapitalovy
vynos vynahradi vys$si dividendou. Tento graf tedy naznacuje, ze v piipad¢ indexu DJIA
je snaha o ,porazeni trhu“ skrze vybér akcii pomérné neuspé$na, neznamena
ale na druhou stranu zadné vétsi riziko. Na zaklad¢ tohoto vysledku usuzuji, Ze strategie

»Kup a drz by vzhledem k mensim poplatktim byla v ramci DJIA efektivnéjsi.

e Shrnuti

Analyzu modelového portfolia zakon¢im celkovym porovnanim ro¢nich vynost, aby byl
patrny vliv jednotlivych atribut. Nad rdmec predchoziho srovnani je v tabulce zatfazen
jesté vliv dani z piijmul. Dan z ptijma se zminéného portfolia tyka az od roku 2014, kdy
byla zvysena lhita pro osvobozeni od dané z Sesti mésici na tfi roky. Pro optimalizaci
dani a poplatkti by pravdépodobné dochéazelo spise k dil¢im upravam portfolia nez
k celkovému prodeji a opétovnému nadkupu s novym rozdélenim tak, jak bylo uvazovano.

Pokud neni uvedeno jinak, jsou hodnoty realné s pouzitim inflace platné pro CR.

Tabulka 6: Vliv jednotlivych atributii na modelova portfolia

Vo Modelové
2000-2017 portfoli
USA CR
Realné zhodnoceni 2,6% 9,4%
Bez dan¢ z pfijmil 3,4% 10,0%
Bez poplatkil 54% | 10,4%
Bez vlivu kurzu 4,0% 9,4%
Bez dividendy -0,3% | 3,9%
Kapitalové
zhodnoceni! 5,4% 7,1%
Benchmark*?] 7,3% | 3,0%
Zhodnoceni véetné
Dividend* 9,2% 13,6%
Benchmark*?] 9,5% -3

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

1 Je uvazovano s pevnym kurzem, bez poplatki, bez inflace, bez dané.
2 Jako benchmark je pouzit index DJIA (v druhém pifpadé vEetné dividend) a index PX.
3 BCPP tento ukazatel po celé obdobi nesledovala.
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5 VYNOSNOST OSTATNICH INVESTICNICH
PRILEZITOSTI

Akcie samoziejmé nejsou jedinou moznosti investovani. Ba naopak, za ucelem snizeni
rizika je rozumné ¢ast investi¢nich prostfedka drzet i v jiné formé, neZ jsou pouze akcie.
Mezi nejéast&jsi alternativy zpravidla patii dluhopisy, v Ceské republice velice rozifené
podilové fondy ¢i modernéjsi ETF fondy. Tyto tfi formy investic budou pravdépodobné
individualnim akciovym investorim nejbliz$i a z toho dtivodu v této kapitole provedu
jejich detailngjsi srovnani. Pro posouzeni smysluplnosti téchto investic bude zminéné
srovnani obsahovat 1 klasicky spofici ucet. Zavér je vénovan celkovému shrnuti vSech

zkoumanych investic, véetné akciovych portfolii z predeslé kapitoly.

5.1 Dluhopisy

v

Dluhopisy jsou nej¢astéjsi investiéni alternativou k akciim. Ve skute¢nosti kapitalizaci
a objemem obchodl dluhopisy prekonavaji akciovy trh. Je to dano predevSim existenci
statnich dluhopisii, které slouzi ke kryti schodku stitniho rozpoctu. Napiiklad
ve Spojenych Statech celkovd hodnota dluhopistt dvojnasobné presahuje souhrnnou

kapitalizaci americkych akcii.

Vyhodou dluhopisi, zejména statnich, je jejich nizka rizikovost, predem jasné troceni
a pravidelny jisty pfijem plynouci z téchto trokt. Statni dluhopisy jsou vnimané jako
prakticky bezrizikovy cenny papir a jsou proto i povinnou soucasti aktiv penzijnich

fondu.

Jejich nevyhodou jsou ale obecné nizsi vynosy. Zejména od roku 2013 zacaly urokové
sazby prudce klesat a v roce 2015 doséhly dokonce nékteré statni dluhopisy zapornych
vynost, coz doposud nemélo obdoby. Vynosy firemnich dluhopist se v té dob¢ dostaly

také na své historick&d minima.
Vedle Klasickych korporatnich ¢i statnich dluhopist jsou jesté vydavany takzvané
pokladni¢ni poukdzky, coz jsou fakticky dluhopisy se splatnosti do jednoho roku.

Jeremy Siegel na zakladé dat tfi britskych ekonomt (E. Dimson, P. Marsh a M. Staunton)

sestavil prehled realnych vynost akcii, dluhopisi a pokladni¢nich poukazek v 16ti
zemich od roku 1900 do roku 2006 viz graf 14.
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Graf 14: Realné vynosy americkych dluhopist, akcii a pokladni¢nich poukazek
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Zdroj: Jeremy Siegel, 2011 na zakladé dat z publikace Triumph of the optimists: 101

years of global investment returns

Urokové miry statnich dluhopisti maji v Ceské republice dlouhodobé klesajici tendenci.
Je to déno celosvétovym trendem a také pomémé malym zadluzenim Ceské republiky
V porovnani s ostatnimi staty a tim padem i malym rizikem nesplaceni. Graf 15 nabizi
prehled vynost desetiletych statnich dluhopist dle roku emise spolu s ukazatelem inflace.
Tyto dluhopisy byly vybrany z toho divodu, Ze desetileté statni dluhopisy jsou obecné
brany jako z&kladni bezrizikovy cenny papir a jejich vynosy jsou i soudasti
Maastrichtskych kritérii. S vyjimkou statnich spoficich dluhopisi (tzv. ,,kalouskovych
dluhopisii*‘) nema individudlni investor piistup k primarni emisi. Dluhopisy je ovSem poté

mozno koupit v ramci sekundérniho trhu stejnym zptisobem jako naptiklad akcie ¢i ETF.
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Graf 15: Vynosy 10ti letych statnich dluhopisti Ceské Republiky
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pievaznou ¢ast sledovaného obdobi statni dluhopisy piekonavaly inflaci. Tento trend
se zménil az vroce 2015. Vzhledem k dlouhodobé klesajici tendenci vynosi bylo
urokové riziko pevného uroceni pozitivni. Primérny ro¢ni vynos téchto zékladnich
dluhopist byl od roku 2000 slab& nad hranici 3,5 %. V ptipadé drzeni do splatnosti byl
vysledny vynos 3,9 % p.a. Prib¢h této investice je zachycen na grafu 16, kde je uvazovan
kazdoro¢ni nakup desetiletych statnich dluhopist s drzenim do splatnosti a reinvestici
prijatych urokd. Nejsou uvazovany transakéni poplatky a vliv dané z pfijmu. Zobrazen je

1 pribéh zohlednujici inflaci.
Graf 16: Akumulovana hodnota investice do statnich dluhopist
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
41



Je zjevné, ze z diivodu klesajicich sazeb dochazelo po celou dobu ke zhorSovani realné
navratnosti. Ke stejnému zhodnoceni o zhruba 10 %, kterého bylo dosaZzeno
za prvni Ctyfi roky od roku 2000, bylo dosazeno za poslednich 13 let. Je to dano
piredevsim neobvykle neptiznivymi podminkami na trhu dluhopist poslednich let, kdy
jsou statni dluhopisy sice bezpecnou, ale realné ztratovou investici. Od po¢atku roku 2018

se sazby zacinaji opét pomalu zvedat a obdobi tzv. ,,dluhopisové bubliny* snad jiz kon¢i.

Vedle veiejné obchodovanych dluhopist existuji také privatni dluhopisy, které maji
znatelné vysS$i vynosy, ale téZ vyS$i riziko nesplaceni. Jsou to tzv. dluhopisy bez
prospektu. Eminenti ale ¢asto obchézi pravidla CNB, napiiklad co se maximalniho po&tu
dluznikd tyka, a proto od pocatku roku 2018 CNB zpiisnila podminky vydavani téchto
dluhopisti. Tyto dluhopisy jsou stadle méné rizikové nez by byly akcie stejnych
spole¢nosti, ale zdaleka uz se nejedna o bezrizikovou investici. Spole¢nosti tyto
dluhopisy vydavaji z dtivodu neochoty bank poskytnout jim avér. Pro banky jsou totiz
spole¢nosti nedostate¢né kreditni ¢i projekt nejisty a riziko nesplaceni ptipadné pujcky je

ptiliS vysoké.
5.2 Podilove fondy

Podilové fondy, nebo téz fondy kolektivniho investovani, jsou zaloZeny na principu
snizeni transak¢nich naklada diky sdruzovani mensich investic do vétsich balikd. Spravee
podilového fondu souhrnné investuje pfispévky od velké skupiny investort a diky velkym
objemiim obchodu jsou pak poplatky pfipadajici na jednoho investora mnohonasobné
mensi, nez kdyby byl ptispévek investovan ptimo. Napiiklad poplatek u FIO banky
za nakup 200 a vice cennych papirt je 9,95 USD. Stejnou ¢astku tedy zaplati jak drobny
investor za nakup nékolika set akcii, tak spravce fondu, ktery v jednom obchodu nakoupi

statisice akcii.

Investor neovliviiuje pfimo sloZeni fondu, investi¢ni role je viceméné pasivni. M4 ovSem
moznost vybéru fondu jako takového, kde lze najit Sirokou Skalu investi¢nich strategii

a obort, v kterych se dané fondy pohybuji. Jsou to naptiklad:

e dluhopisové fondy investujicich do statnich i firemnich dluhopist,

e akciové fondy,
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e fondy penézniho trhu, které investuji do statnich pokladni¢nich poukazek,
terminovanych vkladi a dluhopist s velmi kratkou dobou splatnosti (jedna
se prakticky o alternativu k terminovanym vkladtm),

e realitni/nemovitostni fondy, kde spravce fondu za prostiedky investor nakoupi
nemovitost, kterou posléze provozuje (Casto se jedna o kancelafské budovy
¢i obchodni centra, ktera generuji piijem z najmii),

e komoditni fondy,

e fondy fondu, kdy jsou vlastnim slozenim ostatni podilové fondy ptipadné ETF.

V piipad¢ silné averze K riziku existuji i zajisténé fondy, které garantuji ur¢ité zhodnoceni
¢1 minimalné stoprocentni vraceni investované Castky. Tyto fondy ale nedosahuji

zhodnoceni klasickych fondd.

Analyzované fondy byly vybrany na zakladé seznamu deseti nejprodavangjsich fondu
vCR tak, aby struktura fondd byla rozdilnd a nejednalo se o podobné fondy
konkurenénich instituci. Dalsi limitujici podminkou byla existence fondu po celou dobu
srovnavaného obdobi, tedy v letech 2000-2017. Vybral jsem nasledujici ¢tyfi fondy
spadajici pod Erste Asset management (jakozto nejvétsiho spravee fondt v CR):

e Sporobond: dluhopisovy fond slozeny pievazné z evropskych dluhopist s nejvétsim
zastoupenim Ceskych statnich dluhopist,

e Global Stocks FF: fond fondd se zaméfenim na zahrani¢ni akciové fondy vedené
predevsim v USD a EUR,

e Akciovy mix: smiSeny fond s dirazem na korporatni sféru obsahujici pfedevsim akcie
a firemni dluhopisy a

e Vyvazeny mix: smiSeny fond obsahujici statni i firemni dluhopisy, zahrani¢ni akcie,

aktiva penézniho trhu, alternativni investice.

Navratnost investice do podilovych fondt ma né€kolik dilezitych aspektd. Jednim z nich
jsou poplatky, které srazi celkovou vynosnost. Jejich vyse se lisi fond od fondu.
Zakladnim poplatkem je poplatek z ndkup podilového listu. Ten byva v rozmezi
od 0,5 az 5 %. Zavisi predev§sim na druhu obhospodafovanych aktiv a délce investice.
Tento poplatek Casto nebyva v uvadéné vykonosti fondli zahrnut. DalSim poplatkem je
poplatek za spravu fondu, ktery byva do 1 % ro¢né a ve vykonosti jiz zahrnut je. Nejméné

Castym poplatkem je poplatek za vystoupeni z fondu.
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Vykonost fondu také zavisi na tom, zda se jedna o jednordzovou investici ¢i pravidelné
investovani mensich ¢astek. O zhodnoceni jednordzové investice vypovida aktualni
hodnota podilového listu. Zhodnoceni jednorazové investice vybranymi fondy je

znazornéno na grafu 17.

Graf 17: Vyvoj hodnoty jednorazové investice do vybranych podilovych fonda
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Z vysledku je patrnd stabilita dluhopisového fondu a citelné vyssi volatilita ryze
akciového fondu. Dluhopisovy fond za vynosy statnich dluhopisti zaostaval pomérné
nepatrné, kdyz dosahl pramérného zhodnoceni 3,2 % p.a. v porovnani s 3,5 % statnich
desetiletych dluhopist. Akciovy fond na vykon trhu se svymi 3 % nedosahl vzhledem
K tomu, Ze Ceské i zahrani¢ni akciové trhy ve stejném obdobi zaznamenaly primérny rist
3,5-4,5 % bez zapocteni dividend, s dividendami pak zhruba 5,5-9 % p.a. Rozdil je dany

A4 24

pravdépodobné piedevsim vysSimi ndklady na spravu aktivné tfizenych akciovych fonda.

Podilové fondy jsou ale obecné¢ zamysSleny spiSe pro pravidelné mens$i investice
a v takovém piipadé se zhodnoceni velice lisi od jednordzové podoby, jak je patrné

na grafu 18.
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Graf 18: Vynosy vybranych podilovych fondu
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Pravidelné investovani do fondi vedlo k celkové mensi rizikovosti a v pripadé fondi
obsahujicich akcie i k vy$§im vynosum. Hors$iho vysledku dosahl pouze dluhopisovy

fond, jehoz vykonnost je spjata s dlouhodob¢ klesajicimi Urokovymi sazbami.

Ackoliv skute¢né vynosy srazi o desetiny procent nezapocitané vstupni poplatky, i tak

podilové fondy zvladaji ptekonavat inflaci a nabizi tedy realné zhodnoceni investic.

Dle Asociace pro kapitalovy trh Ceské Republiky obhospodatovaly fondy kolektivniho
investovani v Ceské republice ke konci roku 2017 aktiva v celkové vysi zhruba

485 miliard K¢&. To je vice nez v pfipad¢ stavebnich spofitelen a penzijnich fondu.

53 ETF

ETF jsou burzovné obchodovatelné fondy (Exchange-Traded Funds). Jsou prakticky
jedinou moznosti, jak investovat do celého indexu. ETF kopiruji i Siroké indexy, coz by
pro individudlniho investora nebylo mozné. ETF byly jest¢ vroce 2000 prakticky
okrajovou zalezitosti, ale jejich vyznam roste enormnim tempem a lze ocekavat, ze
objemem vlastnénych aktiv piekonaji ETF podilové fondy v horizontu né¢kolika malo let.
Nejvétsi spravee ETF fondu, spole¢nost Vanguard, spravuje v roce 2018 aktiva v hodnoté
4,5 bilionu dolarti (zhruba 20ti nasobek HDP CR). V roce 2000 to bylo jen okolo
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50 miliard dolart. Pro porovnani veskera aktiva podilovych fonda ve Spojenych statech

¢ini cca 16,5 bilionu dolara.

Vyhodou ETF v porovnani s podilovymi fondy je jejich pasivni fizeni a tim padem i nizsi
nédklady. Investice do ETF probiha stejn¢ jako potizeni akcii ¢i dluhopisi a vztahuji
se na ni tedy stejné poplatky.

Ackoliv indexové ETF jsou nejbéznéjsi, nejsou jejich jedinou podobou. Existuji ménoveé,

dluhopisové, komoditni ¢i sektorové ETF zaméiujici se na urcitd odveétvi.

V piipadé akciovych/indexovych ETF je nabizena moznost vyplaceni Ci reinvestovani

dividend.

ETF nejsou piimo alternativou k akciim, ale jsou spise prostiedkem k jejim pofizeni.

v

Nejznaméjsi indexové ETF jsou obchodovatelné pod ,tickerem* DIA (Dow Jones

Industrial Average) a SPY (Standard and Poors 500).

Skute¢ny vztah mezi ETF a indexem samotnym je zobrazen v grafu 19, kde jsem pouzil

data indexu SAP 500 s reinvestici dividend a ETF SPY.

Graf 19: Porovnéni vyvoje ETF SPY a indexu SAP500
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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ETF po celou dobu vlastni index spolehlivé kopiruje. Vynosy ETF fondu SPY byly
od jeho zalozeni v priméru 9,5 % p.a., coz je jen o 0,1% méné nez u indexu jako

takového. Diky pasivnimu pojeti jsou tedy naklady na spravu fondu skutecné malé.

Na piikladu tohoto ETF je v grafu 20 zobrazen vysledek investice od roku 2000, jak tomu
bylo i u ostatnich investi¢nich ptilezitosti. Uvazuji dva zptisoby investovani - jednorazovy

vklad a pravidelné rovnomeérné vklady po celou dobu investice.

Graf 20: Vyvoj hodnoty investice do ETF SPY
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Opét se zde potvrzuje, ze rozumngjsi variantou byva pravidelné investovani. Ackoliv
vyslednd Castka by v piipadée jednordzové investice byla vyssi, ro¢ni zhodnoceni vkladu
vychazi citelné hife vzhledem k tomu, Ze je po celou dobu v investici vazana vétsi
investovana Castka. Zobrazend data jsou nominalni, tedy bez vlivu poplatki za nakup
ETF, dani, inflace a pfipadného kurzového rizika. Realné podob¢ investice se vénuje

zavérecné srovnani investic.

47



5.4 Sporici ucty a terminované vklady

Nejptistupnéjsi a nejrozsifenéjsi formou zhodnoceni jsou spofici ucty. Dlouhodobé je ale
zhodnoceni velice malé a nezvlada pokryt ani vliv inflace. Realnému zhodnoceni navic
ubira fakt, Ze vynosy jsou jesté zdanény. Na grafu 21 je zobrazeno srovnani drokové

sazby ING konta s mirou inflace véetné realné hodnoty vkladu od roku 2000.

Graf 21: Urokové sazby ING Konta
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vysledkem jednorazoveho vkladu ulozeného v roce 2000 je realna hodnota 91,5 %

ke konci roku 2017. Prakticky v poloving piipadi nedokazal roéni vynos piekonat inflaci.
Bézngjsi formou jsou pravidelné mésic¢ni vklady. Tato situace je zobrazena na grafu 22.
Vysledné zhodnoceni je v tomto piipadé o néco lepsi, ale zjevné spofici tcet zcela jisté
neni vhodn& forma investovani a v realu slouzi spiSe jako ochrana penéz pied jejich

utracenim.

48



Graf 22: Vyvoj hodnoty pravidelnych vkladi na ING Konto
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Vyssiho vynosu dosahuji terminované vklady, ale i zde je realné zhodnoceni téméf
nulové. Navic je zde nizsi likvidita vkladii a u dlouhodobych vkladti i pomérné znacné
trokové riziko vzhledem k vyvoji sazeb CNB. Dobré svétlo na terminované vklady
nevrha ani fakt, Ze nejlepSiho uroceni dosahuji druZstevni zaloZzny, které se netési zrovna

dobré povésti. Z bank méla dlouhodobé nejvyssi zhodnoceni Evropsko-ruské banka, kterd

kvtli Spatnému hospodaieni zkrachovala.

e Neanalyzované investi¢ni moznosti:

Vedle zminénych podob investic jsou zde jesté dals$i moznosti zhodnoceni, které jsem
v této praci nerozebiral. Je to napiiklad stavebni spofeni, které je stale velice oblibené
z divodu statniho piispévku, ackoliv jeho vySe Casem citeln¢ klesla (ze 4 500 K¢
na souc¢asné 2 000 K¢&). Urokové sazby stavebnich spofitelen jsou zpravidla podobné
sazbam spofticich uéta (v roce 2017/2018 zhruba 0,5-1 %). Pii nejvyhodnéjsim vkladu
20 000 K¢/rok a s pevnym horizontem 6 let je momentalné celkové ro¢ni zhodnoceni

necelé 4 %. Vyhoda statniho piispévku je vykoupena horsi likviditou.

Vzhledem k zamé&feni prace na dlouhodobeé investovani stoji za zminku i penzijni fondy.

Ty sice dlouhodobé nezvladaly plnit ani svoji zakladni funkci uchovani hodnoty
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a povétsinou jejich zhodnoceni nepiekonavalo inflaci, z pohledu stifadatele ale jejich
smysluplnost zachranovaly statni ptispévky, ptipadné ptispévky zaméstnavatele, které
jsou u penzijniho ptipojisténi pomérné vysoké. Situace se zlepSuje od roku 2013, kdy
doslo k transformaci penzijnich fonda a ty mohou nyni volit i dynami¢téjsi investiéni

strategie.

Z historického pohledu je téméF jistym uchovatelem hodnoty zlato. Tato komodita mé
takeé stale vyuziti v pfipadé velkych investori, zejména centralnich bank. Zlato je
vnimano jako bezpeény piistav vV ekonomicky obtiznych dobach, jeho vynosy jdou tedy
zpravidla v opaéném sméru nez vynosy akcii. Ackoliv se jedna o pomérné likvidni formu
investice, z pohledu drobného investora je skladovéani fyzického zlata komplikované

a nakladné.

Nejméné likvidni moznosti jsou nemovitosti, které svoji realnou hodnotu dlouhodobé
uchovavaji. Nicméné jejich okamzita cena je déna z velké ¢asti ekonomickym cyklem
a vzhledem Kk nutnosti jednorazového potizeni i prodeje se miuze jednat nakonec
o pomérné rizikovou investici, pokud neni uvazovan skuteéné dlouhodoby horizont

V fadu desitek let.

5.5 Souhrnny prehled vynosii investi¢nich prilezitosti

Jako stru¢né shrnuti porovnavanych investic uvadim piehled ro¢nich vynosti spolu
s vyslednou ¢astkou, které¢ bychom dosahli pravidelnym investovanim 24 tis. K¢ ro¢né
Vv investiénim obdobi 2000-2017, tedy s celkovou investovanou Castkou 432 tis. K¢.
V ptipadé podilovych fonda a spotficiho uctu by mélo vétsi smysl pravidelné mésicni
investovani ve vysi 2 000 K¢. V ptipadé mési¢niho investovani by tyto instrumenty
dosahly vyssiho vynosu (pfiblizné o 0,2 % vice). Uvedené hodnoty jsou nominalni, tedy
nezohlediujici inflaci, ktera byla v priméru 2,2 % rocné, coz je pomérné blizko
dvouprocentniho cile vétSiny centralnich bank. Ve ostatni zohlednéno je, zejména tedy

veskeré poplatky, dan¢ a vliv kurzu cizi mény. Vysledky jsou sefazeny od nejvysSich

v
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Tabulka 7: Pfehled vynost investi¢nich piilezitosti

Typ investice Vynos p.a. | Vysledna hodnota investice

Portfolio akcii vybranych z BCPP 11,1% 1351 409 K¢
ETF fond SPY (index

S&P500+dividendy) 7,4% 910 221 K&
Portfolio akcii vybranych z NYSE 4,5% 670 475 K¢
Podilovy fond - Fond fonda

(Akciovych) 4,4% 664 631 K¢
Statni dluhopisy 3,3% 597 269 K¢
Podilovy fond - Akcie 2,9% 570 591 K¢
Podilovy fond - Dluhopisy 2,5% 552 542 K¢
Podilovy fond - Smiseny 2,1% 533 820 K¢
Spofici ucet 1,3% 490 076 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

S vyjimkou spoficiho G¢tu vesmés vSechny srovnavané investi¢ni piilezitosti dokazaly
miniméln¢ uchovat hodnotu a tedy pokryt inflaci, coz by mél byt v pfipadé investic
naprosty zaklad. Neobycejné vysokého vynosu dosahlo akciové portfolio ¢eskych akcii,
ovSem jak jsem zminil v popisu portfolia, jedna se spiSe o ukazku nejlepSich moznosti
prazské burzy nez 0 skute¢nou strategii. Samoziejmé bez znalosti budouciho vyvoje,
predevsim dividendové politiky obsazenych spole¢nosti, bych v roce 2000 stézi sestavil

piesné toto portfolio.

Velice dobrého vysledku dosahl téz ETF fond SPY kopirujici nejvétsi akciovy index
na svét¢ S&P500. Index 1 fond jako takovy dosahl primérného vynosu
i s reinvestici dividend 5,3 %. VVysledek uvedené investice je ale vyssi z toho duvodu, ze
ztratové roky byly pouze vprvni poloviné investicniho obdobi, kdy byla
investovana Castka niz$i. Vzhledem K vy$§imu primémému vynosu indexu DIJIA

v daném obdobi se da oc¢ekavat, ze investice do ETF fondu DIA by byla jesté vynosnéjsi.

Akciové portfolio americkych akcii vybranych dle investicni strategie Dogs of Dow
na vysledek ETF nedosahlo. Pfi¢inou jsou piedevs§im transakénimi poplatky vzhledem
k tomu, ze dochazelo ke kazdoroc¢ni piestavbé portfolia obsahujiciho 10 akciovych tituld,
coz je na takto malou investovanou ¢astku pomérn¢ velky pocet. I pres tyto naklady
a zjevn¢ negativni vyvoj kurzu USD/CZK pro investici, dosahla investice zhruba

podobného zhodnoceni jako nejlepsi ze zkoumanych podilovych fondt.
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Statni dluhopisy dle ocekavani dosahly celkové horsich vysledkl nez akciové investice,
ale prubé¢h byl po celou dobu naprosto bezrizikovy a vynosy stabilni. V ptipadé investice
do korporatnich dluhopisit dlouhodob¢ tspésnych spolecnosti by bylo riziko ztraty stale

velice malé a vynosy téchto firemnich dluhopist byvaji v porovnani se statnimi vyssi.

Pomémé neptiznivého vysledku dosahl smiseny podilovy fond, coz neni pfili§ dobra
zprava pro doméacnosti vzhledem Kk faktu, Ze tento typ fondi je v Ceské republice
nejrozsifenéjsi. Piekvapivé dosahl realn¢ horSiho vysledku i v porovnani s Cisté
dluhopisovym fondem stejné bankovni instituce.

Nejhorsi variantou byl neptekvapiveé spofici ucet, kdy téméf po celou dobu dochazelo
K postupnému realnému znehodnocovani ulozenych finan¢nich prostiedkt. Tento ucet

jsem do analyzy zahrnul ale spiSe jen pro ukazku jeho nevyhodnosti v porovnani

s jakoukoliv formou vazné zamysleného investovani v del§im horizontu.
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ZAVER

Z provedeného srovnani investi¢nich ptilezitosti vyplyva, ze akciové trhy svym vynosem
dlouhodobé piekonavaji ostatni zkoumané alternativy. Z historickych dat je mozné
usuzovat, ze i v budoucnu budou akcie nabizet realné ro¢ni zhodnoceni 6-8 % nad ramec
inflace. Tato uvaha je ovSem platna jen pro dlouha obdobi, idealné v horizontu desitek
let. V kratkém obdobi celi akciové trhy vyraznym ztratdm, se kterymi musi investor
pocitat, a pokud to v ekonomicky neptiznivou dobu jeho finan¢ni moznosti dovoli, mtize

to byt nejlepsi vychozi bod nové investice vzhledem k podhodnoceni trhu.

Piimé nékupy akcii nejsou jedinou moznosti vstupu na akciovy trh. Nejsnazsi, ale také
nejméné vyhodny zpusob, jsou podilové fondy. V jejich pfipadé neni potieba vice

nez sepsat ucastnickou smlouvu a zadat trvaly ptikaz k pravidelnym prevodiim hotovosti.

Pokud ovsem mame alespon zdkladni ptedstavu o akciovych trzich a jsme ochotni zfidit
si obchodni ucet u neékterého z brokerti, nabizi se moznost pravidelné investice do ETF
fonda kopirujicich celé akciové indexy. V tomto piipadé neni potieba provadét jakékoliv
analyzy spolecnosti a s relativné malymi poplatky se stavame nepiimo akcionafi
i s narokem na vyplatu dividend.

ey e

na Cas 1 znalosti investora. Vysledkem muze, ale nemusi byt, nadprimérné zhodnoceni
investic. Nepfijemnou jistotou jsou v§ak vyssi poplatky. Na zakladé modelového portfolia
usuzuji, Ze slozity vybér akcii v ramci DJIA prakticky postrada smysl a pfilis se od indexu
jako takového neodchylime. To ovSem neznamend, ze neni mozné vyhledat

podhodnocené akcie mimo tento vybérovy index.

Z pohledu ceského investora je situace o to komplikovanéjsi, Ze stoji pted volbou
pomérné necitelného domaciho trhu s klesajicimi objemy realizovanych investic a historii
poznamenanou piekvapivymi ztratami, ¢i volbou kurzového rizika a vyssich poplatkd
pii nakupu méné rizikovych zahraniénich akcii. Z tohoto pohledu by vitanou zménou
bylo pfijeti spolecné mény a tim padem méné riskantnimu pfistupu na vyspélou

evropskou burzu.

V ptipad¢ aktivniho pfistupu a moznosti jiz vySSich investic je uspéSnou strategii drzeni
dluhopist a akcii se zménou poméru zastoupeni v portfoliu dle ekonomického cyklu.

V poslednich letech bohuzel dluhopisy pftili§ dobré zhodnoceni nenabizely.
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Investice do akcii, dle mého nazoru, maji vyznam, a pokud lidé véii v budouci
ekonomicky uspéch firem, neni diivod nevéfit akciim, protoze akcie nejsou nic jiného nez
vlastnicky podil na téchto firmach. Stejné tak je drzeni akcii s vyjimkou vlastniho
podnikani nejtésnéjsi mozny zpisob, jak se na zisku spole¢nosti podilet, a tim padem by

meélo nabizet i dlouhodobé solidni vynos respektujici rist ekonomiky.
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Ptiloha A: Historické vyvoje indexti
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PX - Vyvoj indexu
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Piiloha B: Mira inflace v CR

Mira inflace v CR dle CSU
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Ptiloha C: Skladba portfolia NYSE pouzitého pro investi¢ni strategii Dogs of Dow

v jednotlivych letech

2000 | MO JPM | CAT | GM EK |MMM| XOM DD |SBC_T| IP
2001 | MO EK GM | DD | CAT | JPM IP |SBC_T| XOM | MMM
2002 | EK MO GM | JPM DD | CAT |SBC_T| IP MRK | XOM
2003 | MO JPM | GM EK |SBC_T| DD | HON GE CAT T
2004 | MO (SBC_T| T GM | JPM | MRK | DD C GE | XOM
2005 |SBC_T| GM MO | MRK | VZ JPM C DD PFE GE
2006 | GM T VZ | MRK | MO PFE C DD JPM GE
2007 | PFE VZ MO T C MRK | GM DD GE JPM
2008 C PFE | GM | MO VZ T DD JPM GE HD
2009 | BAC GE PFE | DD AA T VZ MRK | JPM | KFT

2010 T VZ DD | KFT | MRK | CVX | PFE | MCD HD BA
2011 T VZ PFE | MRK | KFT | JNJ | INTC DD MCD | CVX
2012 T VZ | MRK | GE PFE DD JNJ INTC PG KFT
2013 T VZ | INTC | MRK | PFE DD HPQ GE MCD | JNJ
2014 T VZ | MRK |INTC| PFE | MCD | CVX GE | CSCO | MSFT
2015 T VZ | CVX | MCD | PFE GE | MRK | CAT | XOM | KO

2016 | VZ CVvX | CAT | IBM | XOM | PFE | MRK PG | WMT |CSCO
2017 ]| VZ PFE | CVvX | BA | CSCO | KO IBM | XOM | CAT | MRK




MO  Altria/Philip Morris
JPM  JPMorgan Chase
CAT Caterpillar

GM  General Motors
EK Eastman Kodak
MMM 3M

XOM Exxon Mobil

DD DuPont

SBC_T SBC Communications

IP International Paper
MRK Merck

HON Honeywell

T AT&T

C Citigroup

GE General Electric
VZ Verizon

PFE  Pfizer

HD
BAC

KFT
CVX
MCD
BA
INJ
INTC
PG
HPQ
CSCO
MSFT
KO
IBM
WMT

Home Depot

Bank of America
Alcoa

Kraft Foods
Chevron
McDonalds

Boeing

Johnson & Johnson
Intel

Procter & Gamble
Hewlett-Packard
Cisco

Microsoft
Coca-Cola
International Business Machines
Wal-Mart Stores

Ptiloha D: Ukézka vypoctu na ptikladu rizikovosti indexu PX

A B C D
1 Rok Hodnota 1rok
2 1993 705,2 100,0%  100,0%
3 1994 557,2 79,0% -21,0%
4 1995 422,7 75,9% -24,1%
5 1996 539,6 127,7% 27,7%
6 1997 4953 -8, 2%
p 1998 394,2 79,6% -20,4%
8 | 1999 489,7 124,2% 24,2%
9 2000 478,5 97,7% -2,3%
10 2001 394,6 82,5% -17,5%
11 2002 460,7 116,8% 16,8%
12| 2003 659,1 143,1% 43,1%
13 2004 1032  156,6% 56,6%
14 2005 1473 142,7% 42,7%
15 2006 1588,9 107,9% 7,9%
16 2007 1815,1 114,2% 14,2%
17 2008 858,2 47,3% -52,7%
18 2009 1117,3 130,2% 30,2%
19 | 2010 1224,8 109,6% 9,6%
20 2011 911,1 74,4% -25,6%
21 2012 1038,7 114,0% 14,0%
22 2013 989 95,2% -4,8%
23| 2014 946,7 95,7% -4,3%
24| 2015 956,33 101,0% 1,0%
25 | 2016 921,6 96,4% -3,6%
26 2017 1081,2 117,3% 17,3%
27
28 |Pramérny roéni vynos
29 Pocet let se ztratou 11
30 Pocet let se ziskem 13
31 |Riziko ztraty 46%
32 nejvétsi ztrata -52,7%
33 |Nejvyssi zisk 56,6%

E

3 roky
N/A
N/A
N/A

-8,5%
-3,8%
-2,3%
-3,2%
-1,1%
0,0%
-2,0%
11,3%
37,8%
47,3%
34,1%
20,7%
-16,5%
-11,1%
-12,3%
2,0%
-2,4%
-6,9%
1,3%
-2,7%
-2,3%
4,5%

13

59%

-16,5%
47,3%

F
5let

N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
-11,0%
-2,5%
2,5%
-6,1%
-1,4%
10,8%
16,1%
25,2%
32,1%
31,6%
5,4%
1,6%
-3,6%
-10,5%
-10,6%
2,9%
-3,3%
-4,8%
0,2%
0,8%

45%
-11,0%
32,1%

G H
10let  15let
N/A N/A
N/A N/A
N/A N/A

N/A

N/A
N/A N/A
N/A N/A
N/A N/A
N/A N/A
N/A N/A
0,7% N/A
64% N/A
13,3% N/A
11,4% N/A
13,9% N/A
81%  1,32%
8,6%  4,75%
9,9%  7,35%
87%  3,55%
8,5% | =((B21/86)(1/15))-1]
41%  6,32%
0,9%  4,49%
42%  4,72%
53%  5,82%

5,85%

=GEOMEAN(C3:C26)-1]

=COUNTIF(H16:H26;"<0") |

10 =COUNTIF(H4:H26;">0") |
33% (0% J=H29/(H29+H30]]
-5,3% 1,3%

13,9% 7,4% )=MAX(H17:H26)



Ptiloha E: Ukdzka vypoctu zhodnoceni s dividendou na ptikladu SAP500

16
17
18
19
20
21
22
23
24

26
27

A B C D E I J
Rok Hodnota 1rok 3 roky Dividend Dividend Yield
2013_ 1848,4_ 32,1% 132,1% 15,6% 35,85896 1,94%
2014|_ 2058,9_| 13,5%  113,5% 19,9% 39,53088 1,92%
2015 2043,9 1,4% 101,4% 14,9%| 43,12629 2,11%
2016 22388  11,8% 111,8% 8,6%| 45,44764 2,03%
2017| 2673,6] 21,6% 121,6% ( 11,0%]) 49,4616 1,85%
1rok 3 roW—
Pramé&rny roéni vynos 5,3%
Pocet let se ztratou 4 5
Pocet let se ziskem 14 11
Riziko ztraty 22% 31%
nejvétsi ztrata -36,5% [-14,2%
Nejvy3si zisk 32,1% 19,9%

v
E((((113+(14)18)*119+(1+)18)*(1+J19) *120)+820)/B17)A(1/3))-1]

Priloha F: Vykonnost vybranych podilovych fondt dle horizontu investice
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Ptiloha G: Vyvoj kurzu USD/CZK

USD/CZK

Led.

Unor

Brez.

Dub.

Kvét.

Cerv.

Cvnc.

Srp.

Zafi

Rij.

List.

Pros.

2000

35,45

36,25

36,84

38,23

40,32

37,98

37,87

39,00

40,66

41,13

40,48

38,94

2001

37,43

37,55

37,96

38,73

39,27

39,78

39,34

37,87

37,56

37,01

37,48

36,48

2002

36,33

36,54

35,84

34,27

33,31

31,73

29,96

31,50

30,79

31,24

30,72

30,65

2003

29,65

29,37

29,39

29,16

27,10

26,94

28,04

29,00

28,85

27,35

27,34

26,32

2004

25,95

25,99

26,90

27,12

26,63

26,05

25,71

25,98

25,88

25,23

24,09

22,87

2005

23,10

23,02

22,59

23,29

23,81

24,69

25,05

24,07

23,90

24,72

24,82

24,44

2006

23,73

23,80

23,83

23,25

22,14

22,44

22,44

22,01

22,30

22,43

21,75

21,02

2007

21,42

21,59

21,19

20,73

20,90

21,27

20,64

20,45

19,87

19,22

18,21

18,04

2008

17,70

17,21

16,25

15,92

16,12

15,63

14,92

16,23

17,05

18,58

19,77

19,48

2009

20,54

22,26

20,89

20,29

19,57

18,94

18,29

17,98

17,42

17,44

17,32

17,84

2010

18,31

18,98

18,82

18,87

20,44

21,12

19,79

19,24

18,90

17,64

18,03

19,03

2011

18,31

17,79

17,42

16,82

17,00

16,88

17,08

16,92
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18,16
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18,94

18,69
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20,72
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19,07

19,81

19,84

19,96

19,53

19,83

19,40

19,32

18,83

19,96

20,08

2014

20,20

20,09

19,82

19,87

20,00

20,20

20,28

20,89

21,39

21,77

22,18

22,40

2015

24,01

24,32

25,27

25,45

24,58

24,36

24,64

24,28

24,13

24,11

25,18

24,86

2016

24,89

24,38
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23,84
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24,10
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24,10

24,10

24,50

25,03

25,64

2017

25,46
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25,29
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24,02

23,39

22,62

22,11

21,87

21,92

21,76

21,67
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Abstrakt

RUZICKA, T. Vykonnost akciovych trhii. Plzen, 2018. 48 s. Bakalaiska prace.

ZapadocCeska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.

Kli¢ova slova: vynosnost akcii, investi¢ni riziko, akciové trhy, ETF fondy, podilové

fondy

Tato bakalarskd prace se zabyva vynosnosti a rizikem akciovych trhii predevsim
z pohledu individualniho investora v delsim ¢asovém horizontu. Analyzuje vyvoj na
akciovych trzich v USA a v Ceské republice v dlouhém obdobi a déle tyto trhy zkouma
na piikladu modelovych portfolii s investicnim horizontem 2000-2017 véetné vlivu
jednotlivych atributli na primérnou vynosnost, jako jsou naptiklad poplatky, dividendy
¢i kurzové riziko. Vysledky jsou porovnany s alternativnimi investi¢nimi moznostmi
Vv podobé statnich dluhopisti CR, podilovych fondii a ETF fondd. Vystupem je tedy

posouzeni vhodnosti drzet akcie jako formu dlouhodobého spofeni.



Abstract

RUZICKA, T. Stock market performance. Plzeti, 2015. 48 s. Bachelor Thesis. University
of West Bohemia. Faculty of Economics.

Key words: stock return, investment risk, stock markets, ETF, mutual funds

This bachelor thesis deals with return and risk of stock markets especially from
the individual investor point of view in a long term investment horizon. It analyzes
development of stock markets in USA and Czech Republic in long period and those
markets are closer examined on two model portfolio samples in years 2000-2017
including an impact assessment of such a factors like fees, dividends or foreign exchange
risk. Results are compared to other investment opportunities represented by the Czech
Republic state bonds, mutual funds and ETFs. Output is then assessment of holding shares

as a form of long-term savings.






