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Abstrakt

Cilem této bakalaiské prace je vhodné navrzeni investice pro do¢asné uchovani volného
kapitdlu vybraného podniku. Pfi feSeni tohoto problému budu vychazet
z makroekonomické analyzy sou¢asného stavu finanéniho trhu v Ceské republice

se zam¢fenim na mozna rizika spojena s investi¢ni aktivitou.

Abstract

The aim of this bachelor thesis suggests a suitable investment for temporary free capital
preservation of a chosen company. Macroeconomic analysis of the present state of Czech
financial markets are used to solve this problem and the possible risks connected to this

investment activity is taken into account.
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UVvOoD

V tvodu se budu snazit objasnit diivody vybéru tohoto tématu, nasledné zminim zdméry

managementu podniku a na zavér uvedu postup, jakym budu tuhle problematiku fesit.

Bakalatska prace se vénuje problematice uchovani hodnoty volného kapitalu podniku.
Toto téma jsem si vybral, protoze ho povazuji za velice praktické pro mensi a stfedni
podniky, které¢ dosahuji pravidelného zisku a nemaji dostateCny pocet informaci
ke spravnému uchovani svého volného Kkapitalu. Nasledné tak dochazi k jeho
»Zbytecnému‘ znehodnocovani, které mize mit za nasledek ¢asové odkladani ptipadnych
investi¢nich zdméri.

Podnik, pro ktery bude vysledné feseni navrzeno, se jmenuje PONDER a.s. Jedna
se 0 firmu nabizejici wellness sluzby pro své klienty, konkrétn¢ wellness stiedisko
4ACOMFORT se sidlem v brnénské ¢éasti Obfany. Tento podnik dosahuje stadlého zisku
aVvsoucasné dobé disponuje volnym kapitdlem ve vysi 5000000 K¢. Dale se
piedpoklada, ze podnik bude nadale generovat zisk ve vysi 2 500 000 Ké&/rok. Hlavnim
zamérem podniku je naplanovana investice do vystavby apartmant v okoli sidla wellness
Vv celkové vysi 10 000 000 K¢, kterou chece podnik uskuteénit na za¢atku druhého Ctvrtleti
kalendainiho roku 2021. Tuto investici hodla podnik financovat vyhradné¢ svym
kapitalem bez poskytnuti Gvéru. Hlavnim ukolem prace tedy bude snaha o eliminaci
rizika a uchovani hodnoty celkového objemu volného kapitalu. Zpocatku budu pracovat
s kapitalem o objemu 5000000 K¢E. Po roce probéhne navySeni investice
0 predpokladany zisk ve vysi 2 500 000 K¢&. Po nasledujicim roce uZ navyseni investice
neprob¢hne, nebot dojde krealizaci plénované investice. VySe celkového
zainvestovaného tedy bude 7 500 000 K¢. Diky zaméru managementu podniku budu svou
investici sméfovat konzervativnim smérem, abych co nejvice zamezil ztraté kapitalu
souvisejici s rizikem investice, ale zaroven se snazil vynosovée pokryt vysi inflace, kterou

muzeme od nasledujicich dvou let ocekavat.

Pro spravné vypracovani jsem rozd¢lil praci na tfi kapitoly.

V prvni ¢asti se budu zabyvat popisem teoretickych vychodisek. Vysvétlim zde vSechny
zakladni pojmy, jako jsou investice, zakladni finan¢ni a realné investi¢ni instrumenty

a depozitni bankovni produkty. V druhé ¢asti se zamé&fim na analyzu urcitych souc¢asnych

makroekonomickych ukazateli v Ceské republice. Pokusim se predikovat jejich budouci
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stav a zamétim se na identifikaci moznych rizik v oblasti budouciho vyvoje na finan¢nich
trzich, ktera jsou spojena s investovanim. Nasledn¢ bude provedena analyza investi¢nich
instrumentii za cilem identifikace kladnych a zapornych stranek a nasledného vhodného
vybéru konkrétnich investi¢nich nastroji. V zavéru této kapitoly provedu analyzu
a komparaci kladnych a zapornych stranek jednotlivych zptisobti investovani. Vysledkem
bude vybér konkrétnich investi¢nich produkta.

V posledni ¢asti predstavim vlastni feSeni pro vhodné uchovani volného kapitalu podniku
po dobu 2 let. U vysledného feseni budu brat velky ohled na soucasny stav finan¢niho
trhu, jeho mozny budouci stav a mozna rizika s nim spojend. Vysledkem bude néavrh
feSeni pro uchovani kapitalu ve vysi 10 000 000 K¢, respektive 7 500 000 K¢ s diirazem

na potlaceni rizika a uchovani hodnoty, vzhledem k inflacnimu vlivu.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

V této kapitole predstavim globalni cil prace, parcialni cile a jejich metody a zptisoby
zpracovani.

Globalnim (hlavnim) cilem bakalafské prace je navrzeni vhodného feSeni investice
pro doc¢asné uchovani volného kapitdlu podniku za ucelem uchovani hodnoty po nasledny

investi¢ni zamér podniku na konci prvniho ctvrtleti 2021.
Pro dosazeni tohoto globalniho cile jsem si stanovil tii nasledujici parcidlni cile:

Prvnim parcidlnim cilem je analyza soucasné¢ho stavu makroekonomického prostredi
se zam¢efenim na identifikaci moznych rizik v oblasti budouciho vyvoje na finan¢nich
trzich. Pro dosazeni tohoto cile budou pouzity makroekonomické fundamentalni analyzy
se zvlaStnim zaméfenim na predikci urokovych sazeb na cCeském finanénim trhu.
Spravnou predpoveédi budouciho vyvoje finanéniho trhu doséhnu patti¢nych informaci k

moznému dal§imu postupu.

Druhym parcialnim cilem bude analyza investi¢nich instrumentd. V ramci feseni druhého
cile budou pouzity teoretické poznatky z hlediska identifikace vlastnosti jednotlivych
druhil zvazovanych investi¢nich instrumentii. Nasledné bude provedena analyza jejich

kladnych a zépornych stranek s ohledem na budouci stav finan¢niho trhu.

V ramci posledniho parcialniho cile bude provedena komparace jednotlivych feseni
za ucelem vybéru mozného nejvhodnéjsiho feSeni. Ohled budu brat predevsim na zaméry

managementu podniku, tedy diraz na uchovani hodnoty a eliminaci rizika.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole se zaméfim na teoretickd vychodiska prace, kterd jsou nutna znat
pro pochopeni tohoto typu prace. Nejdiive popisi makroekonomické ukazatele, které
budou pouzity v této praci, nasledn¢ se zaméfim na investice a jednotlivé investi¢ni

instrumenty.

1.1 Makroekonomické ukazatele

Jedna se o agregatni veliCiny slouzici k méfeni vyvoje ekonomiky a jejich tidaje jsou
nezbytné pro zodpovézeni kli¢ovych oblasti, kterym se makroekonomie vénuje (Soukup,

2018, s. 20).
1.1.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt, zkradcené také HDP je klicovym makroekonomickym ukazatelem
zachycujici vykonnost dané¢ ekonomiky. HDP se vyjadiuje souctem penéznich hodnot
finalnich vyrobkl a sluzeb, vyprodukovanych vyrobnimi faktory alokovanymi v dané

zemi za uréité obdobi (Jurecka, 2017, s. 27).

1.1.2 Inflace

Inflace je vSeobecné¢ definovéana jako zvySovani cenové hladiny nesouci za nasledek
snizovani kupni sily penéz, kterd je nepfimo imérna k vyvoji cenové hladiny. Jedna
se tedy o vzestup pramérné cenové trovné v hospodarstvi, kdy mizou soubézné ceny
nékterych druhti zbozi klesat. Zména cenové hladiny za urcité obdobi se nazyva mira
inflace. K vypoctu slouzi cela fada indexti, mezi nejpouzivanéjsi patii CPI (Consumer
Price Index), PPl (Producer Price Index) a IPD (Implicit Price Deflator). Hlavnim
nastrojem pro fizeni inflace je monetarni politika v ¢ele s centralni narodni bankou
(Jurecka, 2017, s. 129, 184).

»Ocekavana inflace hraje ustredni roli v ekonomické analyze. Ekonomicka teorie
naznacuje, ze inflacni ocekavani vyrazné ovliviiuje ekonomicka rozhodnuti lidi. Z toho
dutvodu centralni banky sleduji inflacni ocekavani a usiluji o jejich udrzeni v ramci jejich

politickych cihi. ** (Axelrod, 2018, s. 2)
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1.1.3 Ménovy kurz

S jednotlivymi narodnimi ménami se obchoduje na ménovych trzich. Kazdy tcastnik,
ktery tvoti poptavku po cizi mén€, zaroven tvofi i nabidku doméci mény. Ménovy trh
je tedy tvoren zaroven trhem zahrani¢nim a trhem domacim. Tato cena, tedy pomér dvou
cizich mén, se nazyvad ménovy kurz. Ten se déli na nomindlni a redlny ménovy kurz
v zavislosti na vyjadfenych cenach. Cast&ji pouZivany je nominalni ménovy kurz, ktery
predstavuje cenu jedné mény vyjadienou v jednotkdch mény druhé. NejCastéjSim
zpusobem zapisu je pifimé kotovani, které vyjadiuje kolik jednotek domaci mény
je potieba pro ziskani jedné jednotky mény zahrani¢ni (Jurecka, 2017, s. 308, 309).

1.1.4 Urokové sazby

Urokové sazby patii mezi nejsledovangjsi faktor v ekonomice. Jejich pohyby jsou hlaseny
témef denné, protoze pfimo ovlivituji nase kazdodenni zZivoty a maji vyznamny vliv
na zdravi hospodaistvi. Ovliviiji ptipadné investory v rozhodnutich, jestli nakupovat
dluhopisy nebo radéji vkladat finanéni prostiedky napt. na spofici ucet (Mishkin, 2016,
S. 69).

Je mnoho zpisobu vysvétleni vlivu Grokové sazby na akciovy trh. Obecné se vSak da fici,
zZe rust urokovych sazeb zplsobuje za jinak nezménénych podminek pokles trznich cen

akcii a naopak (Rejnus, 2014, s. 241,242).

1.1.4.1 Mezibankovni urokové sazby

Jedna se o urokového sazby trzniho charakteru pii obchodovani (poskytovani uvért
a depozit) mezi dvéma obchodnimi bankami. Rozlisuji se dva typy sazeb, a to Interbank
Offered Rates (kratkodobé uvéry) a Interbank Bid Rates (depozita). V Ceské republice
se tyto sazby nazyvaji PRIBOR a PRIBID. Poskytuji vyznamnou informaci o aktudlni
hodnot¢ penéZznich prostfedkll na trhu (Rejnus, 2014, s. 160).

1.2 Investice

Investice je zamérné obétovani zpravidla pfesné uréeného mnozstvi penéznich prostredka
za ucelem dosazeni vys$$i budouci hodnoty. Proces 1ze provést prostiednictvim nakupu

specifickych druhti investi¢nich instrumentti (Rejnus, 2014, s. 164).
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1.2.1 Faktory individualni investi¢ni strategie

Kazdy potencialni investor by pii své budouci investici mé¢l zvazovat ti zakladni, nijak

ovlivnitelné investi¢ni faktory (Rejnus, 2014, s. 166).

1.2.1.1 Vynos

Jednim z hlavnich motivi investovani je potencialni vynos investice. Investor ma za cil
ziskat co mozny nejvétsi vynos za jinak nezménénych podminek v podobé rizika
a likvidity (Hladik, 2012, s. 17).

1.2.1.2 Riziko

., Rizikovost je chapana jako neschopnost prodat aktiva v redlné hodnoté, je to jednim

Z hlavnich rizik spojeného s investovanim cennych papiru. * (Gehde-Trapp, 2018, s. 1)

Kazda investice obsahuje néjakou miru rizika. Riziko je mozné chapat jako nebezpeci
nedosdhnuti pozadované miry vynosu z konkrétniho investi¢niho instrumentu. Mira
rizika zavisi na neptedvidatelném vyvoji udalosti v budoucnosti a je nepiimo imérné na
pravdépodobnosti dosazeni piedpokladaného vynosu (Hladik, 2012, s. 20).

Riziko nelze chapat jako ¢iselné vyjadieni, existuje velké mnozstvi druhi rizik, pfi¢emz
nckterd nelze viibec, ¢i jen velmi obtizné kvantifikovat. Riziko je nebezpeci permanentni

ztraty vlozeného kapitalu (Cermak, 2018, s. 31).

u A

‘ opce a terminované obchody l

L v
Ii kmenové akcie |

/ Y
r preferenéni akcie, sménky, finanéni spoluicast ‘

o ' podnikové dluhopisy

vkladové certifikaty, podilové listy, pojist

43 2

statni a komunélini dluhopisy

statni pokladni poukézky, vklady se statni zarukou

nemovitosti, drahé kovy, sbirky, staroZitnosti

Obr. 1: Vztah mezi vynosem a rizikem (zdroj: Steighauf, 1999, s.20)
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1.2.1.3 Likvidita

Likvidita neboli stupen likvidity oznacuje rychlost, jakou je mozné bezztratové pievést
finan¢ni instrument zpét v hotové penize. Za nejvyznamnéjsi faktor ovliviiujici stupent
likvidity se povazuje zména agregatni poptavky. Cim je konkrétni finanéni instrument

atraktivné&jsi (vysoka agregatni poptavka), tim se stava i likvidnéjsi (Rejnus, 2014, s. 209).

pendzni prostifedky

kétované akcie a dluhopisy, vkladové certifikaty
vklady, pokladni poukdazky, zlato

nekétované akcie a dluhopisy, podilové listy

cenné papiry s omezenou obchodovatelnosti

nepievoditelné cenné papiry, nemovitosti
sbirky, staroZitnosti, finanéni spolutiéast

Obr. 2: Vztah mezi vynosem a rizikem (zdroj: Steighauf, 1999, s.21)

1.2.2 Investi¢ni portfolio

Mc¢lo by se jednat o rozumny proces skladajici se z rliznych investi¢nich instrumentt,

které maji potencial splnit poZadavky investora za co moZna nejmensi riziko. K tomu
slouzi tzv. diverzifikace portfolia. Jedna se o rozlozeni rizika do vétsiho mnozstvi
investi¢nich instrumentl, nebo alespon odvétvi, které umozni snizeni pravdépodobnosti
kapitalu pfi potencidlné Spatn€ se vyvijejicim ekonomickém obdobi (Gladis, 2015,

5.125,126).
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1.3 Zakladni druhy klasickych investi¢nich instrumenti

Za zakladni dva druhy klasickych investi¢nich instrumentl jsou pfedevSim povazovany

finan¢ni a realné investi¢ni instrumenty.

ZAKLADNI DRUHY REALNE
FINANCNICH INVESTICNI
INVESTICNICH INSTRUMENTY
cizi INVESTICNI INVESTICNI DRAHE | " “gomodity !
MENY INSTRUMENTY INSTRUMENTY KOVY iz = 5|
PENEZNIHO KAPITALOVEHO == ————a
TRHU TRHU i Nemovitosti |
_________ U
Ih\ I.\
LN csnpomy (A e
u \ INVESTICNI NASTROJE SETAT REAINE ! Movité véei
Y b PENEZNIHOA / \ INVESTICNT  [GRGeRiaas ;
! \ KAPITALOVEHO TRHU / \ NASTROE |
’ N )
,l, d - ‘L
\ ’ \
,' 4 | 4 \\
| 4 Kratkodobé Dlouhodobé <4
Kritkodobé tavestiéni investicni Dlouhodobé
wvery cenné papiry cenné papiry avéry
INVESTICNI CENNE PAPIRY

PENEZNIHO A KAPITALOVEHO TRHU

Obr. 3: Zakladni druhy klasickych invest. instrumenti (zdroj: Rejnus, 2014, s. 220)

1.3.1 Finan¢ni investi¢ni instrumenty

Finan¢ni investi¢ni instrumenty se daji povazovat za pravni doklad vypovidajici
0 investovani penéznich prostfedkt v minulosti a za nasledné pfeménéni penéznich

prostfedkil na finanénim trhu ve finanéni kapital.

Finan¢ni investi¢ni instrumenty jsou nezbytné pro poskytovani celé¢ fady financnich
sluzeb, diverzifikaci investi¢nich portfolii a fungovani monetarni a fiskalni politiky

(Rejnus, 2014, s. 218).
1.3.1.1 Akcie

Podnikové akcie byvaji vSeobecné povazovany ve srovnani s dluhopisy za vynosnéjsi.
Motivem nakupu investory byva snaha dosahnout kromé dividend (béznych vynosii) také
vynosy kapitalové, vyplyvajici z prfedpokladaného riistu/poklesu jejich trznich cen.

Ztoho vyplyva, ze akciové trhy slouzi vedle cileného dlouhodobého umistovani
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penéznich prostfedkli také k spekulativnim obchodliim, které vyrazné zvysSuji jejich
likviditu (Rejnus, 2014, s. 230).
1.3.1.2 Dluhopisy

Dluhopisy, také oznacované jako cenné papiry s pevnym vynosem (fixed-income), se daji
povazovat za urcité potvrzeni o tom, ze investor poskytl emitentovi Gvér a soucasné pro
emitenta predstavuje zdvazek, ze splati tvér véetné uroku ke stanovenému datu. Cenova
volatilita je u dluhopisti zpravidla mensi, néz je tomu u akcii, a tak se daji obecné
povazovat za méné rizikové. Ptipadné riziko spojené s investici do dluhopisu zévisi
na konkrétnim druhu emitenta (Budik, 2011, s. 38).

1.3.1.2.1 Statni dluhopisy

Jedna se o dluhopisy emitované statem prostfednictvim ministerstva financi a uvadéné do
ponévadz ve vyspélych statech prakticky neexistuje riziko jejich mozného nesplaceni
(Rejnus, 2014, s. 418).

1.3.1.2.2 Dluhopisy mést a obci

Jedna se také o dluhopisy emitované vefejnou spravou. Vzhledem k velikosti emitenta
jsou bezesporu povazovany za rizikovéjsi nez statni dluhopisy. Mésta a obce financuji
z prodeje dluhopisit vystavby a rekonstrukce rtznych sektorit pro celkové zlepSeni
infrastruktury mésta. Nabidka je v porovnani s ostatnimi dluhopisy omezenéjsi (Budik,

2011, s. 39).
1.3.1.2.3 Korporatni dluhopisy

Spolu s korporatnimi (podnikovymi) dluhopisy je spojeno vyssi riziko neplnéni zavazkd.
Z toho diivodu zpravidla korporace nabizi vyssi troky, neZ je tomu u statnich dluhopist

(Budik, 2011, s. 39).
1.3.1.2.4 Bankovni dluhopisy

Sinvestici do bankovnich dluhopisit je spojeno mensi riziko nez u korporatnich
dluhopist. Podnikdni bank je totiz piisné regulovano a dohled nad podnikdanim bank

zajistuje CNB (Budik, 2011, s. 40).
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1.3.1.3 Cizi mény

Prosttednictvim cizich mén na trhu Ize spekulovat o budouci o¢ekavané zméné ménového
kurzu, spocivajici v depreciaci, nebo apreciaci tuzemské meény vii¢i zvolené meéné

zahrani¢ni (Rejnus, 2014, s. 221).

1.3.1.4 Garantované investi¢ni certifikaty

Garantované investicni certifikaty se povazuji za piimé konkurenty dluhopisii a pevné
urocenych terminovanych investic. Spojuji garanci investovaného kapitalu s moznosti
participace! na pozitivnim vyvoji podkladového aktiva, kterymi jsou vétSinou akcie
velkych podnikli nebo akciové indexy. Garantovou slozku, ktera chrani investovanou
¢astku 1 pti Spatném vyvoji, tvoii odiroceny dluhopis, tzv. zerobond. Ten se do splatnosti
certifikatu zhodnoti na vysi hodnoty pivodni investice. VySe garance je nepfimo imérna

S participaci na vyvoji podkladového aktiva (Budik, 2011, s. 63).

1.3.2 Redilné investi¢ni instrumenty

Za realné investi¢ni instrumenty se povazuji predev§im komodity, nemovitosti a nékteré
»specialni® druhy movitych véci. I ptes zcela odliSny charakter v porovnéni s finan¢nimi
investicnimi instrumenty je mozné jejich prostfednictvim dosdhnout vysokych ziskl

(Rejnus, 2014, 5.222).

1.3.2.1 Nemovitosti

Nemovitosti jsou realné investiéni instrumenty s typickou vlastnosti v podobé
dlouhodobé¢ Zivotnosti, kterd z nich po celou dobu vlastnictvi déla tzv. realna investi¢ni
aktiva s moznosti je v ptipadé potieby prodat zpravidla za vyssi cenu, nez byla cena
pofizovaci (Rejnus, 2014, s. 222).

1.3.2.2 Komodity

Komodity jsou povazovany jako zaménitelné druhy (pfedev§im suroviny a polotovary),
se kterymi lze obchodovat bez fyzické piitomnosti. Vedle smluvn€ uzaviratelnych
obchodii byvaji téz obchodovany na piislusnych komoditnich burzach (Rejnus, 2014,
S. 222).

! procentudlni podil investora na riistu podkladového aktiva
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Obecné se da fici, Ze vlivem nékolika dil¢ich faktorti (vysokd poptdvka po etanolu,
dluhové krize v EU, spekulativni horecka rozpoutand kvuli nizké atraktivité akcii
a nasledny presun na komoditni trhy) pfilakaly komoditni trhy spoustu novych investori.

Vysledkem je v poslednim desetileti historicky nevidana volatilita (Garner, 2014, s. 10).

1.4 Depozitni bankovni produkty

Z pohledu banky piedstavuji depozitni bankovni produkty jistou formu ziskavani ciziho
kapitalu, banka figuruje u takovych produktti v pozici dluznika. Banky nabizi celou fadu
produktu, které 1ze rozdélit na pfijimani vkladt a emisi bankovnich dluhopisti (Revenda,
2015, s. 105).

1.4.1 Bézny ucet

Na béznych uctech fidi banky neterminované vklady pravnickych a fyzickych osob.
Bézny ucet umoziuje majiteli soustied’ovat hotovost, Cerpat hotovost a provadét
jednorazové nebo pravidelné platby ve prospéch jinych osob. Na béznych uctech
se vétSinou dosahuje mizivého az nulového vynosu, tudiz se obecné pfili§ nedoporucuje
pro spofici ucely. Majitel G¢tu ma pravo kdykoli zazadat o zruSeni svého uétu

(Cernohorska, 2017, s. 103).

1.4.2 Spofici ucet

Jedna se o nejznaméjs$i sporici produkt, ktery je nabizen bankovnimi institucemi
a druzstevnimi zaloznami. Spofici Gcty vétsinou poskytuji vyssi trok nez u béznych Gétu.
Disponuji také velmi vysokou likviditou, zpravidla jeden az dva pracovni dny. Diky témto
vlastnostem se spofici uéty doporucuji pro kratkodobé horizonty. Nékteré banky
a druzstevni zalozny vyzaduji ke spoficimu Gétu paralelné vedeny bézny Gcet, coz snizuje
zajem o tyto produkty. U spoficich Géta se ¢asto setkame s tzv. pasmovym uro¢enim, kde
je vySe uroceni zavisla na velikosti vkladu (Janda, 2011, s. 52-55).

1.4.3 Terminované vklady

Terminované vklady jsou spofici produkty komer¢nich bank a druzstevnich zalozen. Jak
uz znazvu vyplyva, jednad se 0 vklad na konkrétni ptedem domluveny horizont.
Maximalni délka byva zpravidla 5 let. Béhem této doby se nedoporucuje nijak

manipulovat s vlozenymi finan¢nimi prostfedky, nebot’ nedodrzeni pfedem stanoveného
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terminu je standartné sankciovano snizenim urokové sazby, anebo se plati jednotky
procent z jistiny terminovaného vkladu. Pro trokovou sazbu plati, ze ¢im delsi doba, po

kterou je kapital ulozen na terminovaném vkladu, tim vétsi vynos je nabizen (Janda, 2011,

s. 59, 60).
1.4.4 Fond pojisténi vklada

Fond pojisténi vkladii vznikl v roce 1994 (zékon €. 156/1994 Sb.) kviili zvySeni stability
finan¢niho trhu. Fond mimo jiné odpovida za vybéry piispévkd, jejich spravu a vyplatu
pfipadnych narokt na ndhradu vkladii. Na zacatku roku 2016 tuto odpovédnost pievzal
Garancni systém finan¢niho trhu. Do fondu pojisténi vkladii povinné ze zakona piispivaji
vSechny banky, stavebni spofitelny a druZstevni zalozny se sidlem v Ceské republice.

Zaroven se tato povinnost vztahuje i na pobocky bank ze stati, které nejsou ¢leny EU.

V ptipad€ soudem vydaného rozhodnuti o upadku instituce, ktera neni schopna splnit své
zavazky, vyplati Garan¢ni systém vSem fyzickym a pravnickym osobam 100 % jejich
vkladl veetn¢ trokti do maximalni vyse 100 000 EUR. Pojisténi vkladl se automaticky
vztahuje na tyto produkty vedené jak fyzickymi, tak prdvnickymi osobami: bézny ucet,
spofici ucet, terminované UCty, vkladové ucty, vkladni knizky (Garanéni systém

finanéniho trhu, 2019).
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2 ANALYZA MAKROEKONOMICKE SITUACE V CR

Pro praci a vysledny vhodny navrh si zvolim jako vychozi ukazatel makroekonomickou
situaci v Ceské republice. Zaméiim se predev§im na vyvoj HDP, ménového kurzu, inflace
a urokové sazby — konkrétn¢ mezibankovni sazby PRIBOR. Pro znazornéni predikce
tdchto ukazateli budu vychazet ze zdrojovych dat poskytnutych CNB, které jsou platné
do tietiho ¢tvrtleti 2020. Pro moje ucely, tedy uchovani kapitalu do konce prvniho ¢tvrtleti
2021, rozsitim zdrojova data do pozadovaného data. V zavislosti na zdrojovych datech
CNB pro jednotlivé ukazatele se uchylim bud’ k pokracovani v trendu predikce CNB,
nebo k vétsimu rozptylu. Je to pravé vztah vySe zminénych ekonomickych ukazateld
a investi¢nich instrumentl potencialné pouzitelnych pro uchovani volného kapitalu, ktery
bude ustfednim motivem této kapitoly. Zejména pak vliv na zékladni charakteristiky
investi¢nich nastrojii — vynos, riziko a likviditu — bude hrat kli¢ovou roli pfi vybéru

finalniho feseni pripadové studie ve ¢tvrté kapitole této prace.

2.1 Vyvoj HDP

Hruby domaci produkt (dale jen HDP) je jednim znejvyznamnégjsich
makroekonomickych ukazateld, ktery vyjadiuje celkovou trzni hodnotu vsech finalnich
statkil a sluzeb vytvofenych v dané zemi za urcité obdobi. Obecné plati, Ze jestlize HDP
poklesne ve ¢tyfech po sobé jdoucich ctvrtleti, pak toto obdobi 1ze oznacit za obdobi

krize.

Vyvoj HDP v CR (2012-2018)
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Graf 1: Vyvoj HDP v Ceské republice v obdobi 2012—2018 (zdroj: vlastni uprava)
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Z grafu vyvoje HDP je patrné, ze HDP miizu povazovat za poslednich 5 let za stabilné
rostouci (pouze v urCitych mezich) ukazatel. V poslednich péti letech ekonomika
dosahovala pravidelného meziro¢niho ristu HDP, konkrétné v roce 2018 se jednalo
0 meziro¢ni narust 3 % na celkovou hodnotu HDP 5 310.3 mld. K¢, ktery byl zapfi¢inén
pievazné naristem HDP v prvnim kvartalnim obdobi o meziro¢ni rist 4,2 %. ,,Ekonomika
rostla na zacatku letosniho roku rychleji, nez jsou jeji dlouhodobé moznosti (pozitivni
mezera vystupu), coz se nejvyraznéji projevuje nedostatkem pracovnich sil a tlakem
na rist mezd. V pribéhu roku by ale mél rust zpomalovat. Za cely rok predpokladdame
zvySeni HDP zhruba o 3 procenta. V evropském kontextu jde stdle o nadpriimérné tempo
riistu zajistujici priblizovani Zivotni tirovné v Ceské republice k zdpadoevropské tirovni
(David Marek, 2018)

[ Predikce vyvoje HDP v CR
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Graf 2: Predikce HDP v CR do konce prvniho kvartalu 2021 (zdroj: CNB, 2019, vlastni Gprava)

V ramci budouciho vyvoje HDP se podle CNB piedpoklada mirny, ale pravidelny
meziro¢ni nardst okolo 3,2-3,5 %. Ministerstvo financi je mirn¢ skepti¢téjsi a uvazuje
0 mezirocnim rustu 2,9 %. Ja se domnivam, Ze meziro¢ni rast se muze dokonce
pohybovat okolo 2,5 %. Diivodem muize byt snizeni zahrani¢ni poptavky a nasledného
exportu z diivodu zrugeni intervenci od CNB, které zleviiovaly &eské vyrobky v zahraniéi.

Delsi obdobi rastu, tazeného pouze doméaci poptavkou miize zvySovat nerovnovahu

Vv ekonomice a €init ji tak zraniteln&jsi.
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2.2 Ménovy kurz CZK/EUR

Vyvoj ménového kurzu a jeho nasledna predikce mi poskytne informace, jak velké bude

riziko spojené s investici v cizi méné a zda o takové investici vitbec budu uvazovat.

s ~

Kurz EUR/CZK* =

Zoom | 1 més. | 3 més. | 6 més. | 1 rok | 2 roky | 5 let 10 let
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Obr. 4: Graf ménového kurzu EUR/CZK za obdobi poslednich 5 let (zdroj: CNB, 2019)

Z grafu mizeme vidét, ze kurz EUR/CZK v poslednich letech klesl, coz by v ptipadé
investice v cizi méné znamenalo zbytecnou ztratu kapitalu. Ke dni 11. 2. 2019 kurz

dosahuje 25,98 K¢. Pro ucely této bakalaiské prace je mnohem dulezitéjsi jeho budouci
vyvoj.
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Graf 3: Predikce kurzu EUR/CZK do konce prvniho kvartalu roku 2021 (zdroj: CNB, 2019, vlastni
uprava)
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CNB nadéle predpoklada pozvolny pokles kurzu EUR/CZK a na za&atku roku 2021 by
se mé&l pohybovat néco malo nad hranici 24 K¢. Vzhledem k velkému vlivu eurozony
a nejisté budoucnosti jsem se rozhodl pro vétsi rozptyl v predikci ménového kurzu
Vv poslednich dvou ¢tvrtleti. Z téchto udaji mi vyplyva, Ze investice v cizi méné bude
obnaset velké riziko a potencidlné moznou ztratu kapitalu, tudiz o této moznosti nadale

nebudu uvazovat a zamé&fim se pouze na investici v tuzemské méné.

2.3 Vyvaoj inflace

Historicky vyvoj a nasledna predikce inflace mi poskytne dulezitou piedstavu, jak

rychlym tempem bude probihat znehodnocovani kapitalu.

Vyvoj inflace v CR (2014—2019)
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Graf 4: Vyvoj inflace v CR v obdobi 2014-2019 (zdroj: vlastni uprava)

Z grafu vyvoje inflace v CR je patrné, ze CNB snazi cilit inflaci na meziroéni rist 2 %,
coZ se povazuje za ,,zdravou* inflaci. V poslednich dvou letech se CNB daii drzet inflaci

okolo inflaéniho cile, coz nam dava urcitou predstavu o jejim mozném budoucim vyvoji.
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Graf 5: Predikce inflace v CR do konce prvniho kvartilu roku 2021 (zdroj: CNB, 2019, vlastni
uprava)

CNB planuje v nasledujicich letech nadale cilit inflaci na 2 %. Se 70% spolehlivosti tvrdi,
7e se podaii udrzet inflaci v toleran¢nich mezich (1-3 %). Vzhledem k vyvoji inflace
v minulych dvou letech ani ja neptfedpokladam, ze by se inflace vyraznéji zménila, proto
povazuji vySe zminéné udaje za smérodatné a budu je zohlediovat v celkové investi¢ni

strategii.

2.4 Vyvoj mezibankovni sazby PRIBOR

Pro tcely této bakalarské prace se zaméiim predevsim na vyvoj a predikci mezibankovni
sazby PRIBOR, ktera se 1i$i v zavislosti na délce fixace (1 den — 1 rok), pficemz nejvice
vyuZzivanou a nejcastéji zminovanou mezibankovni sazbou je PRIBOR 3M. Nutno
podotknout, z¢ CNB tuto trokovou miru nestanovuje ani nijak negarantuje, pouze
stanovuje pravidla pro jeji vypocet. Sazba PRIBOR slouzi ke stanoveni tirokové miry
a vynost, plynoucich z finan¢nich produkti (finanéni derivaty, dluhopisy véetné statnich

dluhopisii, apod.).
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Vyvoj sazby PRIBOR 3M (2014-2019)
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Graf 6: Vyvoj mezibankovni sazby PRIBOR 3M za obdobi 2014-2019 (zdroj: vlastni Giprava)

Mezibankovni sazba PRIBOR 3M m¢la v letech 2014—-2017 stabilni vyvoj a jeji hodnota
se pohybovala na historicky nejnizsich hodnotach okolo 0,3 %. Od zati 2017 nasledovalo
postupné zvySovani sazby a v prvnich dvou mésicich roku 2019 dosdhla hodnoty 2 %.

V nésledujicim grafu bude zndzornéna predikce sazby PRIBOR 3M.
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Graf 7: Predikce mezibankovni sazby PRIBOR 3M v CR (zdroj: CNB, 2019, vlastni Giprava)

Z grafu vyplyva, ze CNB piedpokladd, ze mezibankovni sazba PRIBOR 3M bude mit
nadale stabilni vyvoj a bude se pohybovat na trovni 2 %. Vzhledem Kk nejasné piedpovedi
jsem se rozhodl podobné jako u ménového kurzu Kk vétsimu rozevieni nizek. Tahle

uzitecna informace mi muze rozsifit predstavu o moznostech pro vhodnou investici.
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Problémem vSak bude, pokud tato predikce nebude spravna a sazba PRIBOR spadne

na témét nulové procento. Diivody vysvétlim v nasledujici podkapitole.

2.4.1 Dopad aurokovych sazeb

V této kapitole se pokusim blize rozebrat problematiku urokovych sazeb a jeji dopad

na finan¢ni trh.

Zpusob, jakym urokové sazby ovliviiuji finanéni trh, je markantni. V roce 2016 jsme
se obavali velmi nizkych, dokonce az zapornych urokovych sazeb, které zphsobuji,
7e podnikiim a ob&aniim nenesou vynosy ,,bezpe¢né® investice do dluhopist, spoficich
uctl apod. Nizké urokové sazby tak potlacuji zajem spofit a investovat do dluhovych
instrumentd, ponévadz vynosy z takovych investic jsou minimalni. V takové situaci
investofi svlij zajem piesouvaji na akciovy trh. Nasledovalo ptfesyceni akciového trhu
a vznik bubliny, ktera postupné praskla a zplsobila snizeni hodnot akciového trhu
(Rejnus, Vysehradské forum 2016).

Obdobi, kdy CNB se snazila ¢eskou ekonomiku stimulovat k riistu jiz skonéilo
a predpoklada se ekonomicky pozvolny rust. Ke dne$snimu dni (23. 2. 2019) se jiz
tirokové sazby CNB zvedly a s nim i trzni sazby PRIBOR. Tyto ,,vy3§i“ trokové sazby
vedou ke zvySovani nakladi spojenych suvérem, ponévadz s vysSimi twrokovymi
sazbami se zvysuji i troky za Gvér spole¢né s piisné&jsimi tvérovymi podminkami. Klesa
tak spotieba domacnosti a mira investic podnikii financovanym cizim kapitalem.
V ptipadé této bakalafske prace vSak lze hovoftit 0 pozitivnim zvySeni trokovych sazeb,
které mi poskytuji vice moznosti investovani volného kapitalu na finanénim trhu. Na
zavér je nutno podotknout, Ze nizké, az dokonce zadporné sazby pietrvavaji ve velkych
vyspélych statech Evropské unie, kde by piipadna investice do statni dluhopisd, ¢i jinych

prostiedkd souvisejici s vysi trokové sazby vynosna nebyla.

2.5 Zavér prvniho parcialniho cile

Na zavér prvniho parcialniho cile bych chtél shrnout v§echny podstatné informace, které

jsou vysledkem prvniho parcialniho cile.

Momentalni stav Ceské ekonomiky je vrovnovdze a da se povazovat za stabilni.
Problémem je, Ze je vdzana na nestabilni vyvoj svétové ekonomiky. Napiiklad vazba

na sousedni Némecko, ve kterém se ekonomika zpomaluje, miize znamenat problém.
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S ohledem na ménovou politiku v CR nepiedpokladam vétsi komplikace, nebot
neodekavam, e do dvou let CR piijme spole¢nou evropskou ménu euro. Ohledné
predikce kurzu EUR/CZK je zfejmé, ze dojde k posileni Ceské koruny a kurz eura viici
Ceské koruné bude Kklesat. Déale se domnivam, Ze je nutno se obavat vstupu nestabilni
sveétové ekonomiky, kvuli které mizou probihat ,,ménové valky“. Z tohoto divodu
zavrhuji investici v zahrani¢ni méné a hodlam uchovavat nas kapital v ceské meéné,
a to z divodu eliminace ménového rizika a nestability svétové ekonomiky.

Vyvoj inflace v CR piedpokladam za stabilni a jeji vyvoj se bude nadale pohybovat okolo
inflaéniho cile 2 %. Nepiedpokladam vyrazn&js$i zmény, které by zménily celkovou
investicni strategii.

V nésledujicich dvou letech nehrozi vaznéjsi kolaps ceské ekonomiky. Problém vSak
mize nastat, pokud se ECB rozhodne ke snizovani urokovych sazeb z dtvodi
zpomalovani evropské ekonomiky. V takovém ptipadé je pravdépodobné, Ze podobny
krok bude muset aplikovat i CNB, protoze &eska ekonomika, i pies vlastni ménu, je stale
vazéana na evropskou unii a euro. Scénaf vSak miZze byt i zcela opacny a miize dojit
ke zvySovani urokovych sazeb. Tato moznost je méné pravdépodobna, ale musim ji brat
v tvahu v celkové potencialni investi¢ni strategii. Zavérem bych zminil, Ze situace

urokovych sazeb je velmi nejista a da se povazovat za nejrizikovejsi faktor.
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3 ANALYZA INVESTICNICH INSTRUMENTU

V této kapitole se zam¢efim na analyzu finan¢nich instrumentl. Zaméfim se predevsim na
mozné silné a slabé stranky investi¢nich nastroji. Spravnym fesenim tohoto parcialniho

cile bych mé¢l docilit potencialné vhodného vybéru konkrétnich investi¢nich produktu.

3.1 Nemovitosti a nemovitostni fondy

Investice do nemovitosti se da povazovat za dlouhodobéjsi investice, nez zrovna hledame.
Presto se pokusim popsat jejich mozny pribéh. V minulych letech se urokové sazby
pohybovaly na svém minimum, to se promitlo i do nizkych véra pro klienty a nasledné
doslo k ptfesyceni nemovitostniho trhu, kdy poptavka vyrazn€ ptevySovala nabidku.
To se projevilo i v cenach nemovitosti, které rapidné stoupaly. V soucasnosti se da tézko
predpokladat, co se stane s nasledujicim vyvojem cen nemovitosti. Je pravdépodobné,
ze poptavka po béznych nemovitostech bude mirné klesat v zavislosti na piisnéjSich
hypote¢nich podminkach, proto bych investici do téchto typt nemovitosti nedoporucoval.
Jin4 situace je v8ak u komer¢nich nemovitosti, kde je poptavka stile obrovska. Vliv na to
maji predevsim nemovitostni fondy a také zahrani¢ni instituciondlni investofi, predevsim
korejsky kapital, ktery je posledni dobou na ¢eském realitnim trhu velice aktivni. Situace,
kdy by nabidka ptevySovala poptdvku a ceny klesaly pravdépodobné nehrozi.
V nésledujicim obrazku predstavim vSech 8 retailovych nemovitostnich fondd, které

pusobi v Ceské republice.

Nemovitostni fond Vynos 2018 Viynos od pocatku Vynos p.a.
ZFP realitni fond 8,95 % 31,55 % 4,96 %
INVESTIKA realitni fond 5,04 % 16,73 % 4,75 %
Raiffeisen realitni fond 4,84 % 6,15 % 3,65 %
Czech Real Estate Investment Fund 4,43 % 15,67 % 4,97 %
IAD Korunovy realitny fond 3,64 % 6,81 % 3,21 %
€S nemovitostni fond 3,38% 19,06 % 1,46 %
Realita nemovitostni fond 2,90 % 55,94 % 4,66 %
Conseq realitni 2,69 % 31,91 % 2,53 %

Obr. 5: Vysledky retailovych nemovitostnich fondii v CR za rok 2018 (zdroj: Traxler, 2019)

Z obrazkd vyplyva, e viechny retailové nemovitostni fondy v CR mély za rok 2018
kladné zhodnoceni. Nejlépe na tom byl realitni fond ZFP, ktery pfinesl vynos necelych

9 % za rok. Naopak nejhiife si vedl Conseq realitni, ktery nesl vynos 2,69 % p.a. Rozdil
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ve vynosnosti téchto fondl je docela markantni, ale nutno dodat, ze vSechny tyto fondy
v minulych letech ptekonaly vysi inflace. Problémem vsak mtizou byt vstupni a vystupni

poplatky spojené s investici do nemovitostnich fondi.

3.2 Akcie

Investice do cennych papir mohou obecné pfinést velké vynosy, ale jsou spojeny
s pomérné velkym rizikem. Jejich hodnota se odrazi na celkovém ekonomickém ristu,
ktery v nasledujicich letech bude mit tendenci spise klesat. Dal§im diivodem, pro¢ tato
investice nebude vhodna je, ze globalni cil této prace, tedy udrzeni hodnoty kapitalu
s dirazem na eliminaci rizika, je zcela odliSny nez ocekdvani, kterd jsou spojena
s investici do cennych papirt.
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Obr. 6: Vyvoj akciového indexu DAX (zdroj: Akcie online, 2019)

Na obrazku je znazornén graf vyvoje akciového indexu DAX. Jednd se 0 akciovy index
skladajici se z 30 hlavnich némeckych spole¢nosti obchodovanych na frankfurtské burze.
Z grafu lze vidét, Ze index DAX do unoru roku 2018 vykazoval vysoké vynosy,

nasledovalo prasknuti akciové bubliny a vétSina hodnot akciovych indexta vCetné indexu
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DAX rapidné klesla. Z diivodu investi¢ni strategie managementu podniku zaméfenou

predevsim na eliminaci rizika nedoporucuji potencialni investici do akcii.

3.3 Dluhopisy

Pti potencialni investici do dluhopist se budu divat na riziko emitenta a vliv arokovych
sazeb. Cim vétdi a stabilngjsi je emitent dluhopisii, tim je i mensi riziko spojené
s investici. Z tohoto divodu bych nedoporucil investovat do vysoko urocenych
korporatnich dluhopist. Je zde vyssi vynos (5-10 % p.a.), ale za cenu vyssiho rizika.
Zajimavéjsi volbou mohou byt statni dluhopisy. Ty se z pohledu rizika daji povazovat
za nejméné rizikové. Emitentem je stat a z nasi makroekonomické analyzy vyplynulo,
7e situace v Ceské republice se d4 povaZzovat za stabilni. Problémem vsak je, Ze veskeré
statni dluhopisy jsou emitovany pouze pro fyzické osoby a jejich vynosnost mnohdy
nepokryje inflaci. Jedinou moznosti, o které tedy muzu nadale uvazovat jsou bankovni
dluhopisy, které¢ by mohly byt jednim z vhodnych feseni, pokud by se jednalo o silného
emitenta (velka a stabilni firma). Hodnoceni emitentd, provadi tzv. ratingové agentury,
které pomoci svych komplexnich analyz urci rating emitenta, ktery odhaduje schopnost
emitenta dosahnout svym zavazkim. Velky vliv na dluhopisy maji vySe zminéné tirokové
sazby, které povazuji za nejvétsi mozné riziko, protoze jen tézko lze odhadovat jejich
vyvoj. Ceny dluhopist jsou neptimo zavislé na vysi trokovych sazeb. Dojde-li k poklesu

urokovych sazeb, rostou trzni ceny dluhopist.

3.4 Cizi mény

Investici do urcité cizi mény ve vhodnou dobu Ize dosahnout pro podnik pomérné
vysokych ziski s pomérn¢ velkou mirou rizika. Vzhledem k budoucimu negativnimu
vyhledu EUR/CZK (viz. bod 2.2 Ménovy kurz CZK/EUR) neuvazuji 0 investici do
evropské mény euro. Predpokladam, Ze hodnota Ceské koruny bude stoupat i oproti
americké méné dolar. Ostatni cizi mény povazuji, vzhledem ke svému neptedvidatelnému
vyvoji, za rizikové. Tento fakt podporuji i grafy vyvoje velkych svétovych a evropskych
meén ke dni 31. 3. 2019, viz. nize. Z téchto diivodl povazuji investici do cizich mén za

rizikové a tézko predvidatelné, tudiz S ni nadale nebudu pracovat.
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USD/CZK
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Obr. 7: Vyvej kurzu USD/CZK (zdroj: Kurzycz, 2019, vlastni tiprava)
GBP/CZK
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Obr. 8: Vyvoj kurzu GBP/CZK (zdroj: Kurzycz, 2019, vlastni Gprava)
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Obr. 9: Vyvoj kurzu CNY/CZK (zdroj: Kurzycz, 2019, vlastni uprava)
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CHF/CZK
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Obr. 10: Vyvoj kurzu CHF/CZK (zdroj: Kurzycz, 2019, vlastni Gprava)
RUB/CZK
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Obr. 11: Vyvoj kurzu RUB/CZK (zdroj: Kurzycz, 2019, vlastni Gprava)
3.5 Spofrici acet

Spofici ucty jsou jednou z nejkonzervativnéjSich moznosti, o které uvazuji vzhledem
Kk celkové investiéni strategii. Spojuji viceméné terminové vklady a bézny ucet do
jednoho produktu. Jejich vynosnost je Castokrat vyssi nez na béznych tctech, ale jsou
I spofici Gcty, které vynos v podstaté nepiinaseji. Velkou vyhodou je bezesporu velmi
nizké riziko spojené s investici do spoficich ucti. Vklad je totiZ pojistén v ramci Fondu
pojisténi vkladu do plné vyse vkladu a maximalni hodnoty 100 000 euro. VétSina bank
si neuctuje zadné poplatky za vedeni spoficich ucti. Nékteré banky pozaduji soub&ézné
vedeny bézny ucet, na ktery je spotici ucet vazan. Vzhledem ke globalnimu cili této prace
vidim problém ve vynosnosti, nebot’ neptedpokladam, Ze v soucasné dobé bude mozné
najit potencialné vhodny spoftici ucet, kde by se vynosnost pohybovala na urovni inflace.

Kazdopadné tuhle moznost budu nadale zvazovat v budoucim investi¢nim portfoliu.
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3.6 Firemni ucet

Jedna se o nejkonzervativnéjsi zptisob uchovani kapitalu. Kapital uchovany na firemnim
vklady jsou pojistény rovnéz do plné vyse a maximalni hodnoty 100 000 EUR.
Nevyhodou takového uchovani bezesporu bude nulova, az zdporna vynosnost spojena

s poplatky a nepokryti vynosnosti v podobé infla¢niho cile 2 %.

3.7 Garantované investic¢ni certifikaty

Na finan¢nim trhu je nabizena celd fada rliznych typt investi¢nich certifikatl. Vzhledem
ke své vynosnosti mohou byt zajimavym doplitkem investi¢niho portfolia. Pro splnéni
globalniho cile této prace jsem se rozhodl zvolit garantované investi¢ni certifikaty, které
maji obrovskou vyhodu v poskytnuti kapitalové ochrany ve vysi 100 % vkladu v den
expirace certifikatu. Certifikaty 1ze zakoupit béhem jejich Zivota za aktualni nabidkovou
cenu a kdykoliv je prodat za poptavkovou cenu, avsak pii prodeji pred datem expirace
neni kapitdlovd ochrana garantovana. Cenou za kapitdlovou ochranu je vzdani se ¢asti
vynosu ve prospéch emitenta. Podil na celkovém zhodnoceni zavisi na tzv. mife
participace. Za nevyhodu povazujeme ponékud uzsi nabidku téchto certifikatii, coz by
mohlo zapfiinit, Ze se Mi nepodaii najit garantovany investi¢ni certifikat s vhodnym
datem splatnosti (konec 1. étvrtleti 2021). To mi v§ak nezabrafiuje tento investi¢ni nastroj
povazovat za vhodného kandidata s ohledem na zvolenou investi¢ni strategii, nebot

spliiuje velmi nizkeé riziko s potencidlné dostacujicim vynosem kryjici vysi inflace.

3.8 Terminované vklady

Terminované vklady jsou produkty, které jsou nabizeny bankami a druzstevnimi
zdloznami. Jedna se o pomérn¢€ jednoduché financni produkty. Jde o urcity vklad
na ptedem sjednanou dobu. Béhem této doby bychom neméli s vloZzenymi prostiedky
nijak operovat, abychom se vyhnuli potencialnim sankénim poplatkim, které jsou
s pfedbéznym vybérem spojeny. Velkou vyhodou je malé riziko spojené s investici
do terminovanych vkladi. Vlozeny kapital na bankovnich a druzstevnich terminovanych
vkladech je rovnéz pojistény do plné vySe vkladu a maximalni hodnoty 100 000 euro.
V druZstevnich zaloZnach je povinnost kromé vkladu slozit i finan¢ni prostfedky ve formé

Clenského vkladu. Ten byvd minimalné¢ 10 % z celkového kapitdlu vloZeného
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na terminovany vklad. Pojisténi vkladu se na tento ¢lensky vklad nevztahuje. Z tohoto
divodu nebudu uvazovat o potencialni investici do téchto terminovanych vkladi.
Vzhledem Kk nepiedvidatelnému vyvoji urokovych sazeb bych doporudil investici
do bankovnich terminovanych vkladd s fixnim tGro¢enim (po celou dobu trvani stejna
vyse uroku). Mira vynosnosti se u terminovanych vkladi pohybuje od 0,001 % do 2-3 %
p.a.

3.9 Komodity

Cenu komodit urcuje nabidka a poptavka, které jsou mnohdy tézce ptredvidatelné a je
obtizné urcit, kdy je ta spravna chvile pro investici. Celosvétovou poptavku po ,,velkych*
komoditach mtize ovlivnit spousta faktort, prikladem muzou byt ekologické katastrofy,
geopolitické udalosti nebo zpomaleni ekonomického rlstu urcitych stati. Cenovou
volatilitu zobrazim v nasledujicich grafech, kde zminim vyvoj péti celosvétovych
vyznamnych komodit (ropa, zemni plyn, elektfina, zlato, kakao) za ptedeslé tii roky

v ¢eskych korunach.

Ropa Brent 19.3.2019
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Obr. 12: Vyvoj ceny barelu ropy Brent (zdroj: Kurzycz, 2019)
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Zemni plyn 100 m3 228.05 CZK 19.3.2019
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Obr. 13: Vyvoj ceny zemniho plynu (zdroj: Kurzycz, 2019)
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Obr. 14: Vyvoj ceny elektiiny za 1 MWh (zdroj: Kurzycz, 2019)
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Obr. 15: Vyvoj ceny zlata za 1 0z (zdroj: Kurzycz, 2019)
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Kakao 100 kg 19.3.2019
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Obr. 16: Vyvoj ceny kakaa (zdroj: Kurzycz, 2019)

Z grafu vySe zminénych komodit je ziejmé, ze s investici do riznych komodit se poji
vysoka cenova volatilita. Budouci cenovy vyvoj je velice spekulativni a vzhledem
k zminénému kolisani a riziku nedoporucuji zaradit investici do komodit do celkového

navrhu investi¢niho portfolia.

3.10 Zavér druhého parcialniho cile

Cilem druhého parcidlniho cile bylo zanalyzovat vhodnost ¢i nevhodnost konkrétnich
investi¢nich nastroji v souladu managementu podniku. Vzhledem k tomu, Ze cilem této
prace je uchovani hodnoty kapitalu, jsem se zaméfil pfedev§im na nizkou miru rizika
a vynosnost pohybujici se okolo 2 % za ucelem pokryti potencidlni inflace. Za nejhorsi
moznosti povazuji investice do cizi mény, komodit a akcii, nebot’ dostate¢né nespliuji
pozadovanou nizkou miru rizika, nebot’ jejich volatilita je pfili§ vysoka. Z toho divodu
je rozhodné nezahrnu do vysledného navrhu a nadale s nimi nebudu pracovat. Naopak
za nejkonzervativngjsi zptisob uchovani volného kapitalu povazuji uchovani kapitalu
nabézném ¢i spoficim uctu nebo investici do terminovanych vkladi. VSechny vyse
zminéné moznosti maji vyhodu v podobé€ pojisténi vkladu do plné vySe a maximalni
hodnoty 100 000 EUR. Negativni strankou vSak mutze byt nedostateCny vynos
nepokryvajici inflaci v plné vysi. Dal§i moZnosti, kterou jsem rozebral, jsou dluhopisy.
S ohledem na riziko emitenta bych nerad pracoval s korporatnimi dluhopisy. U statnich
dluhopist je riziko vyrazné mensi, ale zaroven dosahuji i mensich vynost a jsou

emitovany jen pro fyzické osoby. ZajimavéjSi moznosti mizou byt vySe zminéné
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nemovitostni fondy, které dosahuji pravidelného vynosu, pievysSujici inflaci. Jedné se
vSak o spise dlouhodobéjsi investici a otazkou je, jestli poplatky spojené s investici do
nemovitostnich fondu nebudou zasadnim negativnim faktorem. Posledni zajimavou
moznosti jsou garantované investicni certifikaty, které garantuji vraceni vySe vkladu

s datem expirace, avsak jejich nabidka je vyrazn¢ omezena.
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4 KOMPARACE JEDNOTLIVYCH ZPUSOBU INVESTOVANI

V této kapitole se budu jiz zabyvat konkrétnimi finan¢nimi produkty a jejich néslednou
komparaci za ucelem dosazeni nejvhodnéjsiho feSeni. U vybranych produktd provedu
vypocet potencidlni hodnoty kapitalu, do vypoctu zahrnu 1 pfipadné vstupni a vystupni
poplatky. U bankovnich produkti budu vzdy pocitat s dvéma verzemi. V té prvni budu
pocitat s produktem dosahujiciho nejvyssiho vynosu. V druhé verzi v ramci eliminace
rizika zohlednim pojisténi vkladu do maximalni vyse 100 000 EUR (cca 2 500 000 K¢)
aprovedu vypocet kombinaci vybranych produktii dosahujicich nejvysSich vynosi.
Z vysledného zisku odecteme dan ve vysi 19 % odpovidajici sazbé dané z piijmu

pravnickych osob.

4.1 Nemovitostni fondy

U nemovitostnich fondi samoziejmé nelze provést presny vypocet budouci hodnoty
kapitalu, nebot’ nelze s jistotou piedpokladat budouci vynosnost konkrétnich

nemovitostnich fondl. Pokusim se vSak o co mozné nejlepsi predikci.

Nemovitostni fondy investuji pfevazné¢ do komerénich nemovitosti, u kterych
neocekavam pokles poptavky, tudiz ani vyraznéjsi pokles hodnoty. Nékteré nemovitostni
fondy generuji vynos pfevazné z precenéni jednotlivych nemovitosti, nejcastéji se jedna
0 nemovitosti situované ve velkych méstech (Praha, Budapest, Krakov). Jiné
nemovitostni fondy generuji vynosy pievazné z najmu, kdy se s pfijatymi jednotlivymi
najmy zvedd i hodnota pfipadajici na jeden podilovy list. Rentabilita najmu se lisi
v zavislosti na pfistupu jednotlivych nemovitostnich fondi a na lokalit¢ danych
komer¢nich nemovitosti. Nejniz$i rentabilita ndjmu je v Praze. Ohled budu brat
i na aspekty, jako jsou vstupni a vystupni poplatky a rovnéz Vjaké méné dany
nemovitostni fond inkasuje najem, abychom se potencialné vyhnuli ménovému riziku.
Zdrojova data budu Cerpat z oficidlnich stranek spolecnosti nabizejici nemovitostni fondy

nebo piimym kontaktovanim (Traxler, 2019).
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Tabulka &.1: Udaje o nemovitostnich fondech v CR (zdroj: vlastni uprava, 2019)
Vstupni Vystupni  Vynos 2016-

Nemovitostni fondy Ména
poplatek poplatek 2018 p.a.

ZFP realitni fond 3% 0% 6,10% CZK
INVESTIKA realitni fond 3% 0% 5,64% CZK
Raiffeisen realitni fond 1,50% 3% 3,65% CZK
Czech Real Estate Investment max 5% max 1% 5,36% CZK
IAD Korunovy realitni fond individualné 0% 3,47% CZK
CS nemovitostni fond 1,50% 0% 2,82% CzZK
REALITA nemovitostni fond max 3% 0-1% 3,86% CZK
Conseq realitni 4,00% 0% 3,24% CZK

Z tabulky je patrné, Ze vSechny nemovitostni fondy jsou vedeny v ¢eskych korunach, tedy
spliiuji milj pozadavek. Vstupni a vystupni poplatek je ze zdkona stanoven na maximalni
vysi 5 %. V tabulce je uvedena hodnota, kterou spolecnosti uvadéji na svych webovych
strankach. Nicméné po telefonickém a mailovém kontaktovani jednotlivych investi¢nich
spoleCnosti jsem dostal informaci, ze vzhledem kvysi investované Castky
(2 500 000 — 7 500 000 K¢) jsou ochotni snizit vstupni poplatek na pouhé 1 % a vystupni
poplatek nevyzadovat. Vyjimkou je realitni fond Raiffeisen, ktery ma podminku tfiletého
investicniho horizontu, v opa¢ném ptipad¢ si GCtuje vystupni poplatek ve vysi 3 %.
Vynosoveé jsou na tom nejlépe realitni fondy ZFP, Investika a Czech fund, které

Vv uplynulych tiech letech piekrocili hranici 5 % p.a.
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Srovnni vyvoje hodnoty podilovych listd retailovych nemovitostnich fond v CR

vynos 56 % (4,66% p.a.)

vynos 32 % (4,96% p.a.)
wynos 7 %(3,21%pa,)
_/- J/ vynos 6 % (3,65% pa

Obr. 17: Srovnani vyvoje hodnoty podilovych listii retailovych nemovitostnich fondi v CR (zdroj:
Traxler, 2019)

Z grafu lze vidét historicky vyvoj hodnot vSech vySe zminénych fondi. M¢ zajimaji
konkrétni nemovitostni fondy s nejmensi volatilitou, tedy nejvyssi stabilitou, ktera je
dana predevSim vys$i rentabilitou najmu. Nejlépe na tom jsou nemovitostni fondy
Realita, Czech Fund, IAD Korunovy a fond Raiffeisen. Naopak fondy ZFP, CS
a Investika dosahuji vétsich vykyvi, nebot’ se domnivam, ze své vynosy maji z vétsi miry
zalozené na pfecenéni jednotlivych komercénich nemovitostech, které maji ve svém
portfoliu. Tuto informaci jsem si chtél pfimo ovéfit u jednotlivych fondd, proto jsem
oslovil jednotlivé spole€nosti s konkrétnim dotazem na rentabilitu ndjmu jejich portfolia.
Konkrétni hodnotu jsem vSak nedostal od zadného z nich. Z toho dtivodu budu pii vybéru
konkrétniho nemovitostniho fondu vychazet z grafu a v celkovém vybéru zahrnu jak
vynosnost, tak i volatilitu jednotlivych fondi, nebot’ nasim cilem je rovnéz potlaceni
rizika. V nasledujicich vypocétech se pokusim ziskat budouci moznou hodnotu
investovaného kapitalu. Za posledni tfi roky ¢inila primérna vynosnost nemovitostnich
fondi v CR 4,3 % p.a. Jelikoz se jedna o rizikové&jsi investiéni produkt neZ napf.
terminovany vklad nebo spofici cet, zvolim si tzv. rizikovou piirazku ve vysi

1,3 procentnich bodd. Vynosnost, se kterou tedy budu pocitat je 3 % p.a. Ackoliv
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se domnivam, Ze spravné zvoleny nemovitostni fond miiZze mit vétsi potencial, tak radéji
budu pocitat s pesimisti¢téjsi verzi. Ve vypoctech budu pocitat s nemovitostnim fondem

Realita, a to z divodu nejmensi cenové volatility v ramci poslednich let.

Nemovitostni fond Realita

Rovnice slozeného uroceni: K,, = K, X (1 + i)™

K,, = stav kapitalu za dobu n

K, = pocatecni stav kapitalu

i = ro¢ni urokova sazba

n = pocet let

K, =5000 000 K¢ (pro K;)

K, = 2500000 K¢ (pro K;)

K, = 2500 000 K¢ (pro K,)

Vstupni poplatek: 1 % (50 000 K¢ pro K5, 25 000 K¢ pro K;)

i =0,03p.a.
Dan: 19 %
n, =2
n=1

ng =0

K, = 4950000 x (1+ 0,03)2 =5251455K¢

K> otisténo o dan = 5 251455 — (251455 % 0,19) = 5203 679 K¢
K; = 2475000 x (1 +0,03)! = 2549 250 K&

K otigteno o dan = 2 549 250 — (49 250 x 0,19) = 2539 792 K¢
Ko, = 2500000 K¢

Kooikem = 10 243 471 K&

4.2 Firemni ucet

Jedna se o nejkonzervativnéjsi a nejlikvidnéjsi zptsob uchovani kapitalu. V nasledujici

tabulce se pokusim znazornit vyhody a nevyhody firemnich Gétdi nabizenych v Ceské
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republice. O firemnim Gctu neuvazuji jako o vhodném zpusobu uchovani kapitalu,
ale spise jako ,,vstupenku® pro vyuziti jinych bankovnich produkti.

Tabulka &.2: Zakladni vyhody a nevyhody firemnich iétu v CR (zdroj: vlastni prava, 2019)

Ceska
Banka Creditas Expobank .. Equa Bank Fio Banka Sberbank
sporitelna
Zdarma vedeni tGctu ano ne ne ne ano ano
Veskeré platby zdarma ano ano ne ne ano ne
<« M K -
Banka CSOB J&T oneta Trinity bank Raiffeisenbank omecn
money banka
Zdarma vedeni tGctu ne ano ne ne ne ne
Veskeré platby zdarma ne ne ne ne ano ne

Z tabulky nam vyplyva, Ze pouze dva firemni u¢ty jsou vedeny zcela zdarma bez poplatkt
a jinych specifickych podminek. Takové ucty nabizi banky Creditas a Fio Banka. Dalsi
bliz§i specifikace jako jsou vybéry z bankomatl, pfistup k vyhodnéjSim devizovym
kurziim, moznost zaloZeni Uc¢tu v cizi méné nejsou v piipade této prace tolik podstatné,
protoze mi jde ptedevsim o uchovani hodnoty kapitalu a neptedpokladam, ze by podnik
vyse zminéné vyhody vyuzival. Vklady jsou samoziejmé pojistény do maximalni vyse
vkladu, maximaln€ vSak do vySe 100 000 EUR. Z toho diivodu bychom pfi potencialnim
uchovani kapitalu na firemnim uctu rozvrhly kapital po 100 000 eurech (cca 2 500 000

K¢) za ucelem eliminace rizika v ptipad¢ krachu jednotlivych bank.

4.3 Spofrici ucet

Spofici G¢ty rovnéz fadim mezi velmi konzervativni feSeni. VySe tUroku zavisi
na soucasnych Grokovych sazbach a na velikosti kapitalu, ktery je na spofici Gc¢et vliozen.
Nabidka pro pravnické osoby je omezenéjsi nez pro osoby fyzické. V nasledujici tabulce
provedeme srovnani viech bankovnich spoficich Giéti dostupnych na uzemi CR.

Tabulka &.3: Komparace spo¥icich uéti pro PO v CR (zdroj: vlastni Gprava, 2019)

Banka Moneta Expobank Raiffeisenbank Equa Bank Fio Banka Sberbank ¢soB Csska Trinity bank
money spofitelna

Vedeni Gctu zdarma ano ano ano ano ano ano ano ano ano

Soubézné vedeny béiny ucet ano ne ano ne ne ano ano ano ne

Urok v p.a. do 999 999 K¢ 0,20% 0,18% 0,03% 0,20% 0,35% 0,23% 0,02% 0,30% 0,70%

Urok v p.a. nad 1 000 000 K¢ 0,30% 0,18% 0,03% 0,20% 0,45% 0,23% 0,02% 0,01% 0,70%

Z tabulky na prvni pohled vidim, Ze rozdily mezi spoficimi uéty jsou zna¢né. Vynosy
se pohybuji od 0,01 do 0,7 % p.a. Tyto vynosy nejsou pfili§ vysoké a v Zadném piipadé
nedosahuji vyse ro¢ni inflace, avSak oproti béznym uctim alespont néjakého vynosu
dosahuji a nepoji se s nimi zadné poplatky za vedeni. Problém vSak mize nastat, pokud
si banka jako podminku pro vedeni spoficiho U¢tu stanovuje soubézné vedeny i bézny

ucet, se kterym se Casto poji poplatky. Vklady jsou pojistény stejnym zplisobem jako
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U béznych ucti. Nejvyssi vynos nabizi spofici tcet od Trinity bank ve vysi 0,7 % p.a.
a Fio banky ve vysi 0,35 resp. 0,45 % p.a. Vyhodou téchto spoficich G¢tu je bezesporu
podminka, ze nemusi mit soubézné vedeny bézny ucet, tudiz se tak vyhnu zbytecnym
poplatktim. Po nasledujicich vypoctech dostanu finalni hodnotu kapitalu.

Rovnice slozeného uroceni: K,, = K, x (1 + i)™

K,, = stav kapitalu za dobu n

K, = pocatecni stav kapitalu

i = ro¢ni trokova sazba

n = pocet let

K, =5000 000 K¢ (pro K;)

K, = 2500000 K¢ (pro K;)

K, = 2500000 K¢ (pro K,)

Dan: 19 %
n, =2
n =1
no=20

Spofici ucet Trinity bank

ir = 0,007 p.a.

K, = 5000 000 x (1+0,007)2 = 5070 245 K¢&

K, otisteno o das = 5 070245 — (70 245 x 0,19) = 5056 898 K¢
K, = 2500000 x (1+0,007) =2517 500 K¢

K otisténo o dan = 2 517 500 — (17 500 x 0,19) = 2514 175 K¢
K, = 2500000 K¢

Keetkem = 10 071 073 K&

Kombinace spoficich uétt Trinity bank, Fio banky a Moneta Money

0,007+0,0045

iTF = = 0,00575
iy = 0,003 p.a.

K, = 5000000 x (1+ 0,00575)% = 5057 665 K&
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K otisténo o dan = 5 057 665 — (57 665 x 0,19) = 5046 709

K; = 2500000 x (1 +0,003)* = 2507500 K¢

K otisténo o dan = 2 507 500 — (7 500 x 0,19) =2 506 075 K¢
K, = 2500000 K¢

Keeikem = 10 052 784 K¢

4.4 Terminované vklady

vynosu a v piipadé této prace, kdy vim, na jak dlouho chci kapital uchovat, by mohl byt
pravé terminovy vklad spravnou volbou. V nasledujici tabulce provedu srovnani
terminovanych vkladi pro pravnické osoby. Zaméfim se na jednoleté a dvouleté
terminované vklady. Jelikoz se na terminované vklady také vztahuje pojisténi vkladu,
zvolime si vysi kapitalu 2 500 000 K¢.

Tabulka ¢.4: Komparace jednotlivych terminovanych vkladi pro PO (zdroj: vlastni Giprava, 2019)
Waldviertler

Banka Creditas Expobank Equa Bank  Fio Banka Sberbank ¢soB J&T Trinity bank
Sparkasse

1lety term. vklad v p.a. 1,60% 1,10% 1,10% 1% 0,65% 1,55% 0,05% 1,40% 0,70%

2lety term. vklad v p.a. 2% 1,60% 1,75% 1,25% 0,70% 1,70% 0,10% 1,50% 0,90%

vyzadovan béziny ucet ano ano ne ano ne ano ne ne ano

Nejvyssi vynosnost dvouletych terminovanych vkladi poskytuji banky Creditas,
Waldviertler Sparkasse a Sberbank. U nabidky Waldviertler Sparkasse neni vyzadovan
soubézn¢ vedeny bé&zny ucet. V tomto pfipadé na to nebudu brat vétsi ohledy, nebot’
firemni ucty Creditas a Sberbank jsou vedeny zcela zdarma. Naopak nejhtife na tom je
banka CSOB, ktera svym klientiim poskytuje mizivou vynosnost 0,1 % p.a. U jednoletych
terminovanych vkladi poskytuji nejvétsi vynos banky Creditas, Sherbank a J&T, zde se
pohybuje vynosnost ve vysi 1,4-1,6 % p.a. V prvni verzi budu uvazovat o terminovaném
vkladu banky Creditas. Do druhé verze zahrnu terminované vklady Creditas, Waldviertler

Sparkasse a Sherbank.

Rovnice slozeného troceni: K,, = K, X (1 + i)™
K, = stav kapitalu za dobu n

K, = pocatecni stav kapitalu

i = ro¢ni trokova sazba

n = pocet let
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K, =5000 000 K¢ (pro K;)
K, = 2500 000 K& (pro K,)

K, = 2500 000 K¢ (pro K,)
Dan: 19 %

n, =2

n, =1

ny=20

Terminovany vklad Creditas

ic; = 0,02 p.a.

ic1 = 0,016 p.a.

K, = 5000000 x (1+0,02)2 =5202 000 K¢

K otisténo o dan = 5 202 000 — (202 000 x 0,19) = 5163 620 K¢
K; = 2500000 x (1+0,016)! = 2540 000 K¢&

K otisteno o dan = 2 540 000 — (40 000 x 0,19) = 2 532 400 K¢
K, = 2500000 K¢

K eikem = 10196 020 K¢

Kombinace terminovanvych vkladi Creditas, Waldviertler Sparkasse a Sberbank,

0,02+0,0175

lew = = 0,01875 p.a.

is = 0,0155 p.a.

K, = 5000000 x (1+0,01875)2 = 5189 258

K, otisténo o dain = D 189 258 — (189 258 x 0,19) = 5153 299 K¢
K; = 2500000 x (1+ 0,0155)! = 2538 750 K¢&

K1 otisténo o dai = 2 538 750 — (38 750 x 0,19) = 2 531 388 K¢
K, = 2500000 K¢

Kooiem = 10 184 687 K&
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4.5 Garantované investi¢ni certifikaty

V ramci garantovanych certifikati hleddm pouze garantované investi¢ni certifikaty
do plné vyse, tedy 100 % kapitalového vkladu a splatnosti cca konec prvniho ¢tvrtleti
2021. Po osobnim kontaktovani nebo navstiveni jednotlivych webovych stranek
konkrétnich bank nabizejici investi¢ni certifikaty jsem bohuzel nenasel vhodny investi¢ni
certifikat, ktery by byl garantovany do plné vyse investovaného kapitalu a jeho splatnost
by se blizila ke konci prvniho c¢tvrtleti 2021. Vzhledem k t€émto nevyhovujicim
pozadavkiim nebudu nadéle s zddnym investi¢énim certifikatem pocitat, a to z divodu
vyssiho rizika spojeného s investici do cennych papiri a neposkytnutou 100% garanci

investovaného kapitalu.

4.6 Dluhopisy

Vzhledem k bodu 3.3 Dluhopisy budu hledat pouze bankovni dluhopisy se splatnosti
ke konci prvniho ¢tvrtleti 2021 a vysokym ratingem, ktery bude znazoriovat rizikovost
emitenta. Dal$im pozadavkem bude eliminace ménového rizika. Z toho divodu hledam
pouze dluhopisy vedené v CZK.

Bohuzel vySe zminéné poZzadavky nesplituje Zadny dluhopis nabizeny bankovnimi
institucemi. U zadnych bankovnich ani korporatnich dluhopisi emitovanych pro CR jsem
nenasel ratingové hodnoceni. Vzhledem k tomu neptfedpokladam, ze by dluhopis
spliujici vySe zminéné pozadavky byl vhodnou volbou pro uchovéni volného kapitalu,

nebot’ riziko emitenta by §lo jen stéZi identifikovat.

4.7 Zavér tietiho parcialniho cile

V tfetim parcidlnim cili jsem se pokusil vyhledat konkrétni finan¢ni produkty
pro uchovani kapitalu. U firemnich Uctu jsem vytvofil tabulku pro srovnani zakladnich
podminek u jednotlivych bankovnich instituci, ze které jsem dostal informaci, se kterymi
firemnimi GCty se nepoji Zadné poplatky za vedeni Gctu. S touto informaci jsem i nasledné
pocital u dal$ich bankovnich produktd, jako jsou spofici uéty a terminové vklady.
U téchto produkti jsem provedl dvé verze vypoctu. Prvni verze byla zaméiena
na maximalni dosazeny vynos a v druhé verzi byla zohlednéna eliminace rizika v podobé&
pojisténi vkladu. Z toho diivodu jsem sviij vypocet rozd€lil do tfech rtiznych bankovnich

produktli u velikosti vlozeného kapitalu 2 500 000 K¢&, kterd se rovna maximalni vysi
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pojisténi vkladu. U spoficich ucti nejvétsiho vynosu dosahuji spofici ucty od Trinity
bank, Fio banky a Moneta Money Bank. Nejvyhodnéjsi terminované vklady nabizi
bankovni instituce Creditas, Waldviertler Sparkasse Bank a Sberbank. U nemovitostnich
fondl jsem pocital s primérnym vynosem vSech nemovitostnich fondt za predeslé
tfi roky, ve kterém jsem zohlednil riziko v podob¢ rizikové pfirazky. Jako nejvhodnéjsi
nemovitostni fond jsem zvolil nemovitostni fond Realita, a to z diivodu nejnizsi cenové
volatility vzhledem k jeho historickému vyvoji. U garantovanych investi¢nich certifikata
a dluhopisti se mi bohuzel nepovedl nalézt konkrétni vhodny produkt, ktery by byl

v souladu se stanovenymi pozadavky v této bakalaiské praci.
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5 VLASTNI NAVRH INVESTICNIHO PORTFOLIA

V ramci této kapitoly blize pfedstavim vlastni navrh feSeni pro uchovani hodnoty volného
kapitalu, ktery bude v souladu s managementem vybraného podniku. Pro konkrétni
srovnani vhodnosti jednotlivych investi¢nich produktii provedu nejprve vypocet vlivu
inflace na celkovou vysi kapitalu, nasledné ji srovnam s vypocCty z predchozi kapitoly
a na zaver predstavim vlastni navrh feseni pro uchovani hodnoty kapitalu podniku ve vysi

10 000 000 K¢ po dobu 2 let.

5.1 Vliv inflace na celkovou hodnotu kapitalu

Inflacni vliv je bezesporu hlavni kritérium ovliviiujici pozadovany vynos u zvolenych
investi¢nich produkti v této bakalaiské praci. Z kapitoly 2.3 Vyvoj inflace jsem
predikoval budouci miru inflace na 2 % p.a. S touto hodnotou tedy budu pocitat i v této
kapitole. Vysledna hodnota bude rovna pozadované hodnoté kapitalu, kterou se spolu

s financnimi instrumenty snazim dosahnout.

Pro vypocet pozadované hodnoty kapitdlu pouzijeme vzorec pro slozené uroceni
Z ptedchozi kapitoly.

Rovnice slozeného troceni: K,, = K, X (1 + i)™
K,, = stav kapitalu za dobu n

K, = pocatecni stav kapitalu

i = ro¢ni trokova sazba

n = pocet let

K, = 5000000 x (1+ 0,02)2 =5202 000 K¢
K; = 2500000 X (1+ 0,02)! = 2550000 K¢
K, = 2500000 x (1+ 0,02)°=2500000K¢

Kinfl.celkem = 10252 000 K¢

Celkova castka 10252 000 K& bude suma, kterou se pomoci urcitych investi¢nich
produktli pokusim docilit, potazmo ji 1 pfekrocit, av§ak ne za cilem upfednostnéni vynosu

pted rizikem.
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5.2 Komparace jednotlivych reSeni

V této podkapitole provedu srovnani vybranych investi¢nich nastroja s celkovou

hodnotou kapitalu navysenou o infla¢ni vliv.

5.2.1 Nemovitostni fond Realita

Nemovitostni fond Realita je dle mého nazoru nejvhodnéjsSim kandidatem ze vSech
nemovitostnich fondii v CR, nebot’ dosahuje nejmensi volatility. Z toho diivodu povazuji
tento nemovitostni fond za nejméné rizikovy. Pfesto tento investi¢ni néstroj povazuji
za rizikovéj§i v porovnani s ostatnimi bankovnimi produkty, nebot’ zde neni Zadna
kapitalova ochrana v podobé¢ pojisténi vkladu. Ukazatel likvidity jsem v tomto typu prace
nezahrnul do celkového hodnoceni, nebot’ investi¢ni horizont je pevné dany na dobu dvou
let a management podniku nepfedpoklada, ze by ho né&jakym zpisobem zménil. Podle
mych vypoc¢ti by se méla ¢astka po dvou letech investovanych do nemovitostniho fondu
Realita pohybovat okolo 10 243 471 K¢&. To je o 8 529 K¢ méné, nez je pozadovana
hodnota. Nutno vsak podotknout, Ze neo¢ekavany budouci vyvoj nemovitostniho fondu
Realita se projevi na celkové hodnot¢ investovaného kapitalu a mize se od pozadované
castky lisit.

5.2.2 Terminované vklady

| v rdmci terminovanych vklad nebudu brat v uvahu ukazatel likvidity a budu uvazovat
pouze o dvouletych a jednoletych terminovanych vkladech. Jako nejvyhodné&jsi
terminovany vklad povazuji terminovany vklad od bankovni instituce Creditas, ktery
nabizi zhodnoceni 2 %, resp. 1,6 % p.a. Po dvouletém uchovani kapitdlu v ramci
terminovaného vkladu Creditas bude celkova hodnota kapitalu ve vysi 10 196 020 K¢&.
To je 0 55 980 K¢& méné¢, nez je pozadovana hodnota kapitalu. Kapitalova ochrana je zde
pouze do vyse 2 500 000 K¢, na zbylych 5 000 000 K¢ se kapitalova ochrana vztahovat
nebude. Proto v ramci zachovani kapitalové ochrany budu uvazovat o verzi se tfemi
terminovanymi vklady od bankovnich instituci Creditas, Waldviertler Sparkasse
a Sberbank. Podnik po vloZeni 2 500 000 K¢ do kazdého z téchto terminovanych vklada
dosahne hodnotu kapitalu ve vysi 10 184 687 K¢. To je 0 11 333 K& méné neZ u verze
s terminovanym vkladem Creditas a o 67 313 K& méné, nez je pozadovana hodnota

kapitalu.
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5.3 Vlastni navrhy

V této fazi bych rad predstavil vlastni nadvrh investi¢niho portfolia pro podnik PONDER
a.s. v celkové vysi 10 000 000 K¢. Investovany kapital je rozdéleny na tii ¢asti. Prvni ¢ast
ve vysi 5000 000 K¢ bude investovana po dobu dvou let. Po jednom roce dojde
k navySeni investi¢niho portfolia o 2 500 000 K¢, které bude investované po dobu
jednoho roku. Posledni ¢ast kapitalu ve vysi 2 500 000 K¢ uz zainvestovana nebude
abude spolu sinvestovanym kapitalem pouzita k financovani vystavby nového

apartmanu.

5.3.1 Prvni navrh investi¢niho portfolia

Vzhledem k velkému a pietrvavajicimu zajmu o komeréni nemovitosti se piiklanim
K investici prvni ¢asti kapitalu ve vysi 5 000 000 K¢ do nemovitostnich fondt, konkrétné
do nemovitostniho fondu Realita na dobu 2 let. Finalni hodnotu kapitalu nelze piesné
urcit, nebot’ nemovitostni fondy neposkytuji pevnou urokovou sazbu. Jelikoz se jedna
0 rizikovéjsi investici v porovnani s bankovnimi produkty, tak jsem si urcil rizikovou
prirazku. Predikovana vynosnost po odecteni rizikové prirazky ¢ini 3 % p.a. Vysledna
hodnota kapitalu investovana v nemovitostnim fondu Realita se bude po dvou letech
pohybovat okolo 5 203679 K¢&. Ja osobné jsem presvédéen v pozitivni vyvoj
nemovitostnich fondu, ktery by zapfticinil vyssi hodnotu kapitalu, nez je vySe udavana
hodnota. Naslednych 2 500 000 K¢ bych vlozil do terminovaného vkladu bankovni
instituce Creditas, kterd nabizi zhodnoceni ve vysi 1,6 % p.a. Domnivam se, Ze jednolety
horizont u investice do nemovitostniho fondu je ptili§ kratka doba. Navic kombinaci vice
druhti investi¢nich néstroji dojde k celkové diverzifikaci rizika, kterd je podstatna
v celkovém investicnim portfoliu. Po jednom roce vlozeného kapitdlu ve vysi
2 500 000 K¢ v terminovaném vkladu Creditas bude hodnota kapitélu ¢init 2 540 000 K¢.
Po pficteni zbyvajici ¢asti ve vysi 2 500 000 K¢ bude celkova odhadovana hodnota
kapitalu po dvou letech ¢init 10 243 679 K¢, coz je o 8 321 K& méné, nez je pozadovana
hodnota. Ochrana kapitalu se bude vztahovat pouze na 2 500 000 K¢ investovanych
Vv terminovaném vkladu. Beru vSak na védomi, Ze management podniku PONDER a.s.
muze mit odliSny nazor a k celé investici bude pfistupovat konzervativnéj§im zptisobem.

Z toho diivodu piikladam i druhy navrh, ktery klade dlraz na nizsi riziko.
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5.3.2 Druhy navrh investi¢niho portfolia

Jak uz jsem zminil vySe, tento ndvrh bude kléast diiraz na eliminaci potencialniho rizika.
Bude se jednat o investici do terminovanych vklada. Konkrétné do nejvice trocenych
terminovanych vklada Creditas, Waldviertler Sparkasse a Sberbank. Investovanou ¢astku
rozdélim na tfi ¢asti po 2 500 000 K¢. Tim docilim, Ze ochrana kapitalu se bude vztahovat
na cely investovany kapital. Celkova hodnota kapitalu po dvou letech investovanych
ve vyse zminénych terminovanych vkladech bude ¢init 10 184 687 K¢. Toje o 67 313 K¢
mén¢, nez je pozadovand hodnota kapitalu a o 58 992 K¢ mén¢ nez v pripad¢ prvniho
navrhu. Jedna se o konzervativnéjsi zplisob feSeni, na ktery se vztahuje ochrana kapitalu
V plné vysi, ale za cenu ztraty pomérn€ vysoké vynosnosti. Ja osobné se spise ptiklanim
K prvnimu navrhu, ale finalni rozhodnuti je samoziejmé na managementu podniku

PONDER a.s.
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ZAVER

Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo navrzeni vhodného feSeni investice pro docasné
uchovani volného kapitélu podniku za G¢elem uchovani hodnoty po nasledny investi¢ni

zamer podniku na konci prvniho Ctvrtleti 2021.

V teoretické ¢asti jsem popsal vybrané makroekonomické ukazatele, které¢ byly v dalsi
praci ndpomocny, dale vymezil pojem investice, faktory individudlni investi¢ni strategie.
Nasledné jsem uvedl finan¢ni a realné investi¢ni instrumenty a na zavér jsem se zabyval
depozitnimi bankovnimi produkty v¢etné principu fungovani fondu pojisténi vkladi.

V praktické c¢asti byla nejdiive provedena analyza makroekonomického prostiedi,
ze které bylo patrné, e situace je v CR mizeme povazovat za stabilni. Urokové sazby
jsou zde v porovnani s jinymi zapadnimi staty EU vys$$i, nutno vSak zminit zavislost
na EU, kterd spolu s dal§imi faktory déla z trokovych sazeb velmi téZzko predvidatelné
ukazatele.

Nasledné jsem zminil rtizné typy investiénich nastroji. Zaméfil jsem se primarné
na komparaci vyhod, nevyhod a celkovou vhodnost urcit¢ho investicniho nastroje
do celkového feseni.

V posledni praktické ¢asti byly provedeny konkrétni vypocty vybranych investi¢nich
produktli za cilem nasledné komparace a vybéru nejvhodnéjsiho feseni. V uvahu jsem
bral pfedev§im vynos a riziko spojené s investici. Likviditu jsem do celkového vybéru

nezahrnul, ponévadZ investi¢ni horizont je pfedem dany managementem podniku.

Po zohlednéni vSech faktorli jsem pfistoupil ke dvéma vlastnim navrhim. Prvni
je kombinaci dvouleté investice do nemovitostniho fondu Realita ve vysi 5 000 000 K¢
a jednoleté investice ve vysi 2 500 000 K¢ do terminovaného fondu banky Creditas. Toto
feSeni klade diiraz na dostate¢ny vynos pro uchovani hodnoty kapitalu vzhledem k 2%
ro¢ni inflaci.

Druhé feSeni je kombinaci tfech nejvice urocenych terminovanych vkladi. Kazdy vklad
je planovany ve vysi 2 500 000 K¢. Timto zptisobem bude zachovana kapitalova ochrana
na celkovou hodnotu investice. Toto feSeni je tedy zaméfeno na eliminaci rizika a klade
diraz na ochranu kapitalu v plné vysi, avSak za cenu niz§iho zhodnoceni, konkrétné

0 67 313 K¢ méné, nez je pozadovand hodnota.
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