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ABSTRAKT

Cilem této prace je zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedki firmy. Nejdiive jsem na
zéklad¢ finan¢ni analyzy zjistila, kde a v jaké vysi se nachazeji volné financni prostfedky
firmy. Nésledn¢ jsem zacala hledat vhodné finan¢ni instrumenty, u kterych jsem zjistovala
vynos, riziko a likviditu. Také jsem se zaméftila na analyzu emitenta, jak si stoji na trhu.
Vysledkem je sestaveni vhodného portfolia, jehoz prostfednictvim se zhodnocuji financni

prostiedky.

Kli¢ova slova:

Finan¢ni analyza, finan¢ni investovani, technickd analyza, fundamentélni analyza, teorie

portfolia, hodnoceni investi¢ni pfilezitosti.

ABSTRACT

The aim of this study is evaluation the available funds of the company. At first | found the
financial analysis, where and to what extent there are available funds of the company. Then
| started looking for suitable financial instruments for which I investigated the yield (gain),
risk and liquidity. | also focused on the analysis of the issuer, as it stands in the market.

The result is up with the right portfolio, which adds value to the funds.

The aim of this study is the evaluation of the available funds of the company. First | found
out where and in what extent are the available funds of the company on the basis of the
financial analysis. Then | started looking for the suitable financial instruments those gain,
risk and liquidity | was looking for. The result is forming the appropriate portfolio through
it the funds are evaluated.

Keywords:

Financial analyse, financial investment, technical analysis, fundamental analysis, portfolio

theory, evaluation of investment opportunities.
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UvVOD

Firma ma mnoho volnych penéznich prostiedkii, které nijak nezhodnocuje. Proto cilem
této prace je sestavit vhodné portfolio, které by tyto prostfedky zhodnocovalo a firma tak
ziskavala penize navic, které miize vyuzit pii fizeni podniku. Budu investovat hlavné do
podilovych a investi¢nich fondl, kterych je na trhu celd fada. Ja jsem zvolila fondy
Komeréni banky a Ceské spofitelny. Nejen proto, Ze jsou mi znamé ale i proto, Ze jsou

nejsilnéjsimi bankami na trhu a také zabiraji velky trzni podil.

V teoretické Casti se budu zabyvat hlavné postupem sestaveni portfolia, Tento postup
obsahuje Ctyii Casti. Prvnim bodem je volba strategie, ve které stanovim cile, budu
odhadovat vynosnost v jednotlivych letech a vyberu financéni instrumenty vhodné
Kk investovani. Druhym bodem je analyza dokumenti finanéniho trhu. V této ¢asti budu
vybrané fondy z bodu jedna dale analyzovat a v pfipadé zjisténi nedostatkd u nékterého
fondu se jim nebudu dale zabyvat. Po téchto krocich sestavim portfolio z fonda, které jsem
analyzovala. Ctvrtym a poslednim bodem je revize a zhodnoceni vykonnosti portfolia,
kterym by se firma méla zabyvat v nasledujicich letech. Jedna se o opakovani fazi procesu
investovani, kde se zjiStuje, jak se vynosnost fondi vyviji a v pifipad¢ zjisténych
nedostatkli mize byt fond z portfolia vyfazen a nahrazen novym, vykonnéjSim fondem.

Podle téchto bodt budu postupovat v ¢asti praktické.

V praktické ¢asti u jednotlivych fondi pak provedu technickou analyzu, fundamentalni

analyzu, budu brat ohledy na riziko, vynosnost a likviditu.

Zamétim se také na to, aby firma XY hned po prvnim roce ziskala zhodnocené penézni
prostfedky. Toho docilim tim, Ze budu investovat do kratkodobych fondd s doporuc¢enym
investicnim horizontem na 1 rok. Nejvice penéz vSak ulozim do stfednédobych
(dluhopisovych) fondl s investicnim horizontem na 2 — 4 roky a dlouhodobych
(akciovych) fondi s investiénim horizontem 5 let a vice. Na zéklad¢ zjisténych informaci
vytvotfim vhodné portfolio. Také vyhleddm vhodnou nemovitost prostfednictvim realitni

kancelare, kterou zatadim do portfolia. Firmé doporu¢im tuto nemovitost pronajimat.

Cilem prace je zhodnotit penézni prostiedky, které firma do¢asné nepotiebuje. Firma si
nepieje, abych ji jmenovala, budu toto plné respektovat, proto v celé praci uvadim firma

XY.[14]



| TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, protoze pusobi jako zpétna
informace o tom, kam podnik vV jednotlivych oblastech doSel, v¢éem se mu jeho
ptedpoklady podafilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél ptedejit nebo kterou

nedekal.

Financ¢ni analyzu, jako zdroj pro dalsi rozhodovani a posuzovani potiebuji nejen manazeii

podniku, ale 1 investofi.
Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu lze rozdélit:

a. Financni informace, které jsou obsazeny napf. ve vnitropodnikovych ucetnich

vykazech
b. Ostatni informace
Postup pri finan¢éni analyze:

Pti analyze je vzdy primarni analyza Gi€etnich vykazi, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
vykazu cash flow. Nasleduje zhodnoceni vSech slozek finanéni rovnovéhy: zadluZzenosti,
likvidity, rentability a aktivity. Vyvrcholenim je interpretace vysledk, tzn. analyza situace
a probléml podniku. Investory ptedpokladanou budoucnost podniku odrazeji ukazatele

kapitalového trhu. [1]

1.1 Cash flow

Cash flow je rozdil mezi penéznimi pifijmy (cash inflows) a penéZnimi vydaji (cash

outflows). Cash flow zjiStujeme dvéma metodami.

Obvykle se cash flow zjistuje nepiimo, tj. vyjde se z hospodaiského vysledku za obdobi,

ktery se upravuje o néklady a vynosy, jez nejsou penéznimi vydaji a penéznimi piijmy.
Piimou metodou se cash flow vypocte jako rozdil ndklada, které jsou soucasné penéznimi
vydaji, a vynost, které jsou soucasné penéznimi piijmy.
Ob¢ metody rozliSuji tfi oblasti ¢innosti podniku:

- provoz

- investice

- finance [2]
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1.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity v podstaté
poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Zakladni

likviditu podniku Ize hodnotit pomoci nasledujicich ukazateli:
a. Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné)

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje
podniku (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry + anuity dlouhodobych
bankovnich avértl). To znamena, kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby

proménil veskera sva obézna aktiva v daném okamziku v hotovost.

Hodnota tohoto ukazatele by méla nabyvat hodnot 1,5 — 2,5. Pfi rovnosti obéZného
majetku a kratkodobych zavazkii (hodnota ukazatele je rovna jedné), je podnikova likvidita

znacéné rizikova.

Bosnd likvidita = Obézna aktiva M
CEnd HEPIEHE = Y ratkodobé cizi zdroje

b. Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné)

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5. Pfi poméru menSim neZ 1 musi podnik

spol¢hat na ptipadny prodej zasob.

Pohotovd likvidita  Kraikodobé pohledavky + financni majetek @)
ohotova likviaila = Kratkodobé cizi zdroje

c. Ukazatel okamzité likvidity (likvidita 1. stupné)

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele svéd¢i o

neefektivnim vyuziti finan¢nich prostiedki.

Financ¢ni majetek 3)

Okamité likvidita =
AMzLLa HEvata = ¢ tkodobeé cizi zdroje
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1.3 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZzené¢ho kapitalu je métitkem schopnosti podniku vytvaret
nové¢ zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry

zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitélu.
1. Rentabilita trZzeb (Return on Sales)

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku transformovat zdsoby na hotové penize.

Rentabilita trieh = — (4)
entabilita trze = Trzby
2. Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets — ROA)
Jedna se o dulezity ukazatel, ktery méti vykonnost neboli produkéni silu podniku.
Rentabilita celkového kapitalu = EBIT %)
entabilita celkového kapitalu = -

3. Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE)

Meéfenim rentability vlastniho kapitalu vyjadfujeme vynosnost kapitdlu vloZeného
vlastniky podniku. Vysledek ukazatele by se mél pohybovat alespon nékolik procent nad
dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladi. Kladny rozdil mezi GroCenim
vkladii a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Je odménou vlastniklim, kteti podstupuji
riziko. Je-li tato prémie dlouhodobé zaporna, nastava otazka, pro¢ s rizikem podnikat, kdyz

uloZenim penéz v bance lze dosdhnout vyssich ziski bez rizika.

Zisk
Rentabilita vlastniho kapitdlu = 6
entabilita vlastniho kapitalu Viastni kapital (6)
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2 FINANCNI INVESTOVANI

Finan¢ni trh je mistem, na kterém dochazi k transformaci uspor v investice. Subjekty
vstupujici na tento trh jako majitelé uspor, tj. jako majitelé financniho piebytku, jsou
ochotny samy — za ucelem vyuziti a zhodnoceni svého finan¢niho ptebytku — investovat
nebo poskytnout tyto prostiedky jinym ekonomickym subjektim, které nemaji dostatek

prostiedkli pro své vlastni investice.
Podstata finan¢niho investovani

Podstatou kazdé investice je ob&tovani jisté soucasné hodnoty s cilem ziskat sice vyssi, ale
nejistou hodnotu budouci. Jde tedy o umisténi (alokaci) kapitalu s cilem dosahnout jeho

zhodnoceni.

Portfoliova investice (portfolio) pfedstavuje urcity soubor investic. Konstruovani portfolia
je investicni strategii, ktera umoziuje optimalizovat zhodnoceni kapitalu ve vztahu k riziku

umisténi kapitalu (portfoliovou investici je feSen problém diverzifikace rizika).

Mezi zékladni skupiny investic patii pfedevSim investice redlné a financni. K redlnym
investicim lze zaradit napf. podnikani ve vyrobé a sluzbach, nemovitosti, drahé kovy,
starozitnosti apod. K finan¢nim investicim (financnim instrumentim) patfi predevsim
kratkodobé cenné papiry, dlouhodobé cenné papiry, odvozené cenné papiry (financni
derivaty), ale také rizné jiné nastroje, napt. 1 vkladni knizka a pojistka, finan¢ni ucast pfi
podnikani jinych apod. Cenny papir je legalni reprezentaci prava na uznani ocekavaného

budouciho prospéchu za stanovenych podminek. [4]
Zakladni faze procesu investovani
Féze procesu investovani Ize rozd¢lit do Ctyt etap:
1. Volba strategie — investi¢niho zdméru
2. Analyza dokumentl finan¢nich trht
3. Sestaveni portfolia

4. Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia

2.1 Volba strategie — investi¢niho zaméru

Tato faze zahrnuje nasledujici kroky

a. Stanoveni investi¢niho zaméru (=stanoveni cile)
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b. Ptesna specifikace mnozstvi investovaného kapitalu
c. Stanoveni vynosnosti s ohledem na riziko ztraty
d. Analyza danového postaveni investora

e. Vybér finan¢nich instrumentti vhodnych k investovani

2.2 Analyza dokumenti finanéniho trhu

V této fazi investor zuZuje soubor finan¢nich aktiv vybranych v prvni fazi procesu. Je
znama celd fada zplsobli a metod, které se zabyvaji analyzami riiznych druhii cennych
papirti, dvéma znich jsou fundamentalni a technickd analyza. Ob¢ jmenované jsou

nejpouzivanéjsi a nejznaméjsi, vhodné zejména k analyze cen akcii. [5]

2.2.1 Technicka analyza

Technické analyza se opira pouze o zdznamy vysledkd pfedchozich burzovnich obchodil.
Vychazi se z hypotézy, ze ceny akcii odrazeji vSechny faktory véetné psychologickych. Na
zéklad¢ dosavadniho vyvoje cen akcii je tidajné mozné lépe odhadnout trendy a snizit
riziko investovani. Technicka analyza se soustfed’uje pouze na déni na kapitalovém trhu, tj.
na soucasné a minulé informace o cenach akcii a objemu transakci. Snazi se predpovédet
vyvoj cen jednotlivych akcii 1 celkovy vyvoj trhu. Hlavnim cilem je odhadnout
s pfedstthem zmény v trendech cen akcii. Hledd odpovéd na otdzku, kdy nakup nebo

prodej akcii uskutecnit.
Zakladni vychodiska technické analyzy:

a. Vtrznich cenach akcii se odrazi vSe, co je mize ovlivnit. VSechny druhy vlivl jsou
obsaZeny a vyjadieny v cenach a vykyvy cen jsou odrazem vyvoje trznich cen.
Technicka analyza zaznamenava v grafické podobé vyvoj cen akcii a ztoho

usuzuje na budouci trend.

b. ceny se vyvijeji v trendech a trendy maji uréitou miru setrvacnosti. Cena akcie se
pohybuje v uréitém sméru, az se pohyb v daném sméru oslabi a poté se pohybuje
V jiném trendu.

c. vyvojové cykly a formace se opakuji. Tento princip vychazi z lidské podstaty

reagovat za stejnych okolnosti podobné.
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Technicka analyza je uménim predvidat zmény cenovych trendii diive, nez k nim dojde. Je
zfejmé, ze odhaleni okamziku takové zmény je klicem k ucinéni spravného rozhodnuti, tj.
nakupu nebo prodeje. Analytici kresli grafy cen a snazi se identifikovat trendy v minulosti,
které se mohou v budoucnosti opakovat. Podstatné je, ze technicka analyza je zaloZena na

trendech ve zménach cen a nikoli na absolutnich hodnotach.[6]

2.2.2 Fundamentalni analyza

Zakladnim pfistupem k hodnoceni a odhadu vyvoje akciovych kurzii je tzv.
fundamentalni analyza. Jejim cilem je nalezeni a zkoumani zékladnich a podstatnych
faktorti, které ovliviluji kurz akcie konkrétniho podniku, pfipadné se snazi piimo
odhadnout takovou vysi kurzu akcie, kterd by vSechny tyto podstatné faktory brala v
uvahu, tzv. vnitini hodnotu akcie. Porovnidnim této vnitini hodnoty s aktudlni trzni

hodnotou pak 1ze ur¢it, zda je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena. [7]

Fundamentalni analyza vyuziva exaktni pocetni metody posuzovani finanénich ukazatelii
podnikd. Nejvétsim problémem fundamentalni analyzy je obtiznost ziskdavani a hlavné

vérohodnost potfebnych dat. Nevylu€uje pouziti formélnich matematickych modeld.

Fundamentalni analyza ptedstavuje jednak proces vypoctu vnitini hodnoty firmy a jeji
srovnani s trzni cenou, ale také financni analyzu a nésledny odhad dalSiho vyvoje této

spolecnosti. [6]

Podle vsech faktord, které maji vliv na kurzy akcii, mizeme fundamentdlni analyzu

rozdélit do tii urovni. [5]
1. Analyza jednotlivych spole¢nosti

Tato ¢ast fundamentalni analyzy je obecné zamétfena k ziskani odpovédi na otazku, zda je
sledovana akcie nadhodnocena nebo podhodnocena, a to na zakladé provéreni kvality
firmy a stanoveni prognozy jejiho dalSiho vyvoje. V piipadé¢ zamysleni dlouhodobéjSich
investic je tfeba vénovat velkou pozornost vyvojovym tendencim podniku. Tzn. Rozd¢lit

provadénou analyzu do tfi na sebe vzajemné navazujicich dil¢ich etap, kterymi jsou:
- Retrospektivni analyza

Tato analyza je orientovana na zkoumani nejvyznamnégj$ich minulych vyvojovych
trendti sledovaného podniku. Cilem je sledovani napft. toho, jak se v minulosti

vyvijela podnikové struktura, jaké finan¢ni prostfedky mél podnik dlouhodobé
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k dispozici a v jakém objemu, jak se z dlouhodobého pohledu vyvijely jeho vynosy,

a to ve vzdjemné vazb¢ na ptipadné zmény jeho vyrobniho programu.
- Analyza soucasné ekonomické situace podniku

Tato druha etapa fundamentélni analyzy podniku je jiz orientovana do oblasti jeho
soucasné situace, na vynosy a ndklady. Velkéd pozornost je vénovana také ostatnim

vyznamnym vliviim, které na vykonnost sledované¢ho podniku ptisobi.
- Analyza perspektivni (vyhledova)

Jedna se o zavéreCnou Cast fundamentéalni analyzy. Je orientovéana jak na budouci
vyvoj podniku, tak na jeho perspektivu v ramci ptislusného vyrobniho oboru, resp.
odvétvi. Navic se prihlizi 1 k pfedpokladanému vyvoji celé ekonomiky, které je

podnik soucasti.

Fundamentalni analyza disponuje mnoha riznymi metodami, mezi néZ je mozno zatadit

zejména:
- dividendové diskontni metody
- ziskové metody
- bilan¢ni metody
- finan¢ni analyzu
Dividendové diskontni metody

Dividendové diskontni metody jsou jednou z nejcastéji pouzivanych metod pii stanovovani
vnitinich hodnot akcii. Vnitini hodnotu (VH) akcie ur¢ime nasledovné:

d d d d d, +C
— 1 + 2 + 3 + 4 T+t n n
1+r (1+4+1r? A+ (A+n)* 1+rn

VH (7)

d; — d, — o¢ekavana dividenda v jednotlivych letech
C, — oc¢ekavana prodejni cena v n-tém roce

I — trzni arokova mira
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Ziskové modely

Tyto modely vychazeji z velmi vyznamného ukazatele P/E (price-earnings ratio), jehoz
hodnota je podilem aktualniho kurzu akcie a posledniho zvefejnéného cistého zisku
spolecnosti pfipadajiciho na jednu akcii. Tento ukazatel informuje o tom, jak si investofi
ceni jedné penézni jednotky zisku piipadajiciho na sledovanou akcii, a je zaroven i

odrazem trzniho ohodnoceni budouci vynosové perspektivy dané akcie.
Analyza se provadi na dvou trovnich:

- prvni pfistup se zabyva faktory, které ovliviluji troven vyse uvedené¢ho ukazatele

Z hlediska celého narodniho trhu,

- druhy pfistup je pak mozno povazovat za mikroekonomicky, protoze analyzuje
faktory, které ovliviiuji vysi ukazatele P/E jednotlivych spolecnosti. Mezi faktory,

které bereme v uvahu, patii:

- rustové perspektivy a rizika sledované akciové spole¢nosti — obecné plati, ze

vysoky oc¢ekavany rust spolecnosti se odrazi i ve vysoké hodnoté jejiho P/E,

- dividendovéa politika — vySe vyplacenych dividend se obecné odrazi i
Vv zajmu investord, ktefi pfislusné akcie poptavaji. VysS§i vyplacené
dividendy vétSinou pusobi i na zvySovani kurzti akcii, coz zaroven

zpusobuje i zvySovani ukazatele P/E,
- typ odvétvi a jeho popularita mezi investory,
- kvalita managementu analyzovanych spole¢nosti.
Pomoci primérného P/E je potom mozno vnitini hodnotu sledované akcie vyjadfit
V nasledujici podobé:

VH=E = (g) (8)

E — oc¢ekavany zisk vykazany na jednu akcii sledovaného podniku v pfistim roce

p o v 1 v v iMoo 7
5 — prumérna uroven ukazatele P/E na ptisluSném trhu

Bilan¢ni modely

Hodnotami, kterych tyto modely konkrétné vyuzivaji, byvaji nejcastéji:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

- nomindlni hodnota — na jejim zdklad¢ lze vypocitat podil vlastnika na akciové

spole¢nosti,

- Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu — je rozdilem mezi aktivy a cizim kapitalem.
Pokud se podé€li poctem, vydanych akcii, je mozno ziskat ucetni hodnotu majetku
ptipadajici na jednu akcii,

- substan¢ni hodnota,

- likvida¢ni hodnota — 1ze ji definovat jako mnozstvi penéznich prostredki, které je
mozno rozdélit mezi akcionafe, pokud by firma ukoncila své podnikani, prodala

vSechna sva aktiva a vyrovnala veskeré své dluhy a zavazky,
- reprodukéni hodnota,

- Substituéni hodnota — tato hodnota vyjadiuje vnitini hodnotu akcie, ktera se v tomto
pfipadé urcuje na zdkladé porovnani zvolenych charakteristik (nejcastéji P/E)

sledovaného podniku s podobnymi podniky. [8]

2. Odvétvova analyza
Znamena zkoumani jednotlivych odvétvi, a to zejména rozpoznani hlavnich znakid odvétvi
a predpovédi jeho vyvoje. Kazdé odvétvi je jinak citlivé na hospodatsky vyvoj. [5]
Odvétvova analyza se zamétuje na:

- identifikaci charakteristickych znaku v odvétvi

- prognozovani vyvoje jednotlivych odvétvi

V oblasti identifikace charakteristickych znakli bychom se méli zamé&fit na citlivost odvétvi

na hospodaisky cyklus, zptisob vladni regulace a typ odvétvové struktury.

Jednotliva odvétvi jsou rozdilné ovliviiovana hospodaiskym cyklem. Z hlediska citlivosti

na konjunkturalni vyvoj rozliSujeme cyklickd, neutrdlni a anticyklickd odvétvi.

Cyklicka odvétvi dosahuji velmi dobrych hospodaiskych a finan¢nich vysledkd v obdobi
expanze, a naopak dostavaji se do urcitych problému v obdobi recese. Kupujici totiz mize
nakup urcitych statki nebo sluzeb odlozit do budoucna. Firmy z cyklickych odvétvi tak

ztraceji v obdobi recese velmi rychle svilij odbyt, coz ma negativni dopad na jejich zisk a
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trzni cenu akcii. Pfikladem cyklického odvétvi jsou stavebni primysl, pramysl

dlouhodobych spotiebnich statkti nebo automobilovy priamysl.

Ne vSechna odvétvi maji uzky vztah k hospodaiskému cyklu. Jde piedevsim o odvétvi
nezbytnych statki (potravinarsky pramysl, farmaceuticky prumysl) a odvétvi vyrabéjici
produkty s nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol, noviny). Tato odvétvi nejsou
ptilis ovlivnéna hospodatskym cyklem a oznacujeme je jako neutralni odvétvi.

Néktera odvétvi maji dokonce anticyklicky charakter a vykazuji velmi dobré vysledky
v obdobi recese. Za anticyklické povazujeme firmy, které provozuji kabelové televize. [9]

3. Globalni analyza

Jedna se o vliv urcitych makroekonomickych veli¢in na akciové kurzy, vyznamnou roli ma

realny vystup ekonomiky, penézni nabidka a Grokové sazby.

2.3 Sestaveni portfolia

V této fazi se musi investor rozhodnout, do kterych specifickych aktiv bude investovat a

Vv jaké mife. Zaroven je tfeba provést ¢innosti, které 1ze oznacit takto:
a. selektivita — zamétuje se na pfedpovidani pohybu cen akeii,

b. c¢asovani trhu — zamé&fuje se na predpovidani pohybu cen akcii jako celku vzhledem

k cennym papirim s pevnymi piijmy (napt. podnikové obligace),

c. diverzifikace — sestaveni portfolia za ptedpokladu minimalizace rizika za danych

podminek.

2.4 Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia

Revize znamend cyklické opakovani vSech ptedchozich kroki, protoZze investor se miize
rozhodnout pro jiny investiéni zdmér a v této souvislosti musi znovu provést nejen analyzu

cennych papiri, ale musi také prehodnotit své portfolio.

Hodnoceni vykonnosti pfedstavuje hodnoceni jak dosazenych vynost z investice, tak i
miru rizika, se kterym je spojeno. Uvedené charakteristiky lze také srovnavat s predem

stanovenymi standardy (vzory).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

V pribéhu procesu investovani je nezbytné dale dodrzovat tato pravidla:
1. Pravidlo ¢isté soucasné hodnoty (NPV)
., Akceptuj investice, jejichz Cistd soucasnad hodnota je kladna!*
2. Pravidlo vynosové miry

,, Akceptuj investice, které nabizeji vysSSi vynos nez s nimi spojeny alternativni

«

naklad kapitalu.
3. Zlaté pravidlo investovani

,, Koruna dnes ma vetsi hodnotu nez koruna zitra, protoze dnesni koruna miize byt

investovana, aby okamzité zacala vydélavat urok.

Vsechna pravidla, zdsady a nastroje pro rozhodovani na kapitalovych trzich jsou ve své

podstaté koncentrovana mezi faktory ¢as, vynos a riziko. [5]
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3 TEORIE PORTFOLIA

Portfolio znamena urcity soubor realnych nebo finan¢nich investic, pfipadné obojich. Pti
portfoliové investici rozdélime sumu, kterou hodlame investovat, na n¢kolik investi¢nich
cili. Kazdy cil je jiny, kazdy ma svou prednost a svou nevyhodu, pokud jde o vynosy,

riziko ¢i likviditu. Nesazime jen na jednu investici, ale hned na nékolik.

Smyslem rozdéleni investiCnich zdroji v podobé¢ portfolia je piedevSim rozdéleni
investi¢nich rizik do riiznych, na sobé nezavislych oblasti. [10] Cast svého finanéniho
prebytku napt. investuje do nakupu pozemki a budov, ¢ast do cennych papiri a ¢ast si

ponecha v bance na uétech. [4]

Portfolio je nejefektivnéjsi formou investice, pokud se nam podafi vytvofit portfolio
optimalni. To jde, ale vyzaduje to mnohé: velky kapital, kvalifikovanou analyzu
investi¢nich moznosti, informacni a technické zazemi a patfi¢ny personal k tomu. To si
maly investor sotva muze dovolit. Proto vznikaji tzv. investi¢ni a podilové fondy, na nichz
se mohou podilet investofi mali i1 velci, a tyto fondy za jejich penize kvalifikované vytvari
a spravuji portfolio. Za penize, které investoti vkladaji do investi¢nich a podilovych fondd,
ziskavaji akcie investi¢nich fondu ¢i tzv. podilové listy podilovych fondd, které vyjadiuji

jejich majetkovy podil na celém portfoliu. [10]

3.1 Hodnoceni investi¢ni prilezitosti

Investor musi u kazdé investice sledovat tti zakladni hlediska: vynos, bezpecnost (riziko) a

stupen likvidity.

VSsechna uvedena hlediska spolu tésné souvisi. Idedlem kazdého investora pfirozen¢ je

vvvvv

riziko) a maximalni likviditu (= moZnost kdykoliv a témét okamZité preménit investici zpét

Vv hotové penize). Obvykle se tii uvedena hlediska do zna¢né miry vzajemné potlacuji. [7]
V ptipadé portfoliovych investic zvazujeme:

- teorii portfolia S. M. Markowitze

- model CAPM (Model ocenovani kapitalovych aktiv)

- model APT (Model stanoveni ceny arbitrazi)
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3.1.1 Ocekavany vynos
Selektivni model Markowitze

Podle modelu Markowitze zavisi rizikovost celkového portfolia na mife korelace pohybu

vynosu jednotlivych aktiv v portfoliu, a proto Markowitz rozlisuje:

a. aktiva s tzv. pozitivné korelovanymi vynosy — jejich vynos se pohybuje zcela
identicky, cili se stejnou pravdépodobnosti u jednoho i druhého aktiva ocekavané

vynosy rostou nebo klesaji,

b. aktiva stzv. nekorelovanymi vynosy — charakterizuje je nesouladny pohyb

vynosu — tato vlastnost je nezbytna pro sestaveni vhodného portfolia,

Vhodné portfolio = takové, u kterého plati, Ze Sance na vysoky vynos u jedné

investice nesmi byt doprovazena Sanci na vynos u druhé investice.
c. aktiva nekorelovana — tento typ aktiv nemé vynosy v zadném vztahu.
Zavér Markowitze:

Snizeni celkového rizika portfolia 1ze provést kombinaci takovych aktiv, ktera nejsou

pozitivné korelovana. [11]
Ocekavany vynos portfolia cennych papiri

Ocekavany vynos souboru investic tvoficich portfolio 1ze vypocitat jako vaZeny prameér
ocekavanych individudlnich vynost jednotlivych dokumentt. Véhy ptedstavuji podily

dil¢ich investic na celkovém portfoliu. [5]

1=
E(r) =wirg +warp + -+ wypn, = Z w;T; 9
n

E (rp) — ocekavany vynos portfolia
w; — procentudlni podil jednotlivych cennych papirt zatazenych do portfolia
ri — o¢ekdvany vynos cenného papiru i

n — pocet cennych papira zarazenych do portfolia
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3.1.2 Eliminace rizika

Rozlozeni investicnich prostiedki do rtiznych investi¢nich ptilezitosti oznacujeme jako

diverzifikaci investic.

Diverzifikace muze eliminovat kolisani vynosnosti, a tim mtZze 1 odstranit (Ci
minimalizovat) riziko. Diverzifikaci dosahujeme nejlepsi (optimalni) pomér vynosnosti

K rizikim. [13]
Riziko portfolia zavisi na:

- riziku jednotlivych cennych papirt v portfoliu

- podilu jednotlivych cennych papiri v portfoliu

- kovarianci cennych papira (respektive jejich vzajemné korelaci)
Rizikovost vynosi u jednotlivych druhi CP

Pti odhadovani variability vynost z cennych papirt se vychazi z dlouhodobého pozorovani
jejich chovani v minulosti. Od toho se odviji odhad chovani cennych papirti v budoucnosti.

[6] Riziko ¢asto métime standardni odchylkou vynost nebo jejich rozptylem. [12]
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4  FINANCNI INSTRUMENTY

Akcie

Majetkovy cenny papir ptedstavujici podil na akciové spolenosti. Umoznuje dvoji vynos -
dividendu (neboli podil na zisku spolecnosti) a kurzovy (kapitalovy) vynos, vyplyvajici z

ptiznivého pohybu ceny akcie. Dividenda ani kurzovy vynos nejsou pfedem zaruceny.

Dluhopisy

Dluhopisy jsou turo¢ené cenné papiry, které piedstavuji zavazek emitenta splatit v
dohodnutych terminech uroky a zaptjéeny kapital. Majitel dluhopisu je véfitelem emitenta.
Investor muze ziskat dvoji vynos - urokovy kupdn a ptipadné zisk z rozdilu kurzi pti
ptiznivé zméné ceny dluhopisu. Existuje celé fada druhit dluhopist. Podle emitenta se déli
na dluhopisy statni, komunalni a korporatni neboli podnikové. Podle sidla emitenta se
dluhopisy déli na domaci a zahrani¢ni. V CR podléhaji emisni podminky vétsiny dluhopisti

schvéleni CNB.

Swapy

Investicni nastroj (derivatovy) ve formé& nestandardizované dohody dvou stran o
vzdjemném nakupu a prodeji podkladového aktiva za pfedem stanovenou cenu s

naslednym reverznim odkupem a prodejem k ur¢itému okamziku v budoucnosti.

Opce a op¢ni listy

Derivatovy finanéni nastroj, cenny papir nebo terminovy kontrakt, ktery ptredstavuje
moznost nikoliv vSak povinnost ndkupu nebo prodeje urcitého podkladového aktiva v

budoucnosti. Tento instrument ma dvoji pouziti - spekulativni a zajiStovaci.

Diskontni certifikat

Investice do diskontovanych certifikati ve srovnani s investici do akcii nebo indexovymi
certifikaty predstavuji daleko mensi riziko. To je zpusobeno tim, Ze investor nakupuje

diskontovany certifikat s urCitou slevou a dana sleva piedstavuje rizikovou ochranu.
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Diskontované certifikaty umoznuji vydélavat na stagnujicich, mirn€ stoupajicich a dokonce
i na klesajicich trzich. Za rizikovou ochranu se investor musi vzdat urCité casti
potencialniho zisku, kterého by dosahl pii vyrazném vzestupu kurzu podkladového aktiva.
Muze dosahnout pouze urcitého maximalniho vynosu, coz je dain za pomérné¢ znacnou
rizikovou ochranu. Hranice tohoto maximalniho vynosu se nazyva CAP. Nad tuto hranici

se investor jiz na vynosech nepodili.

Statni pokladniéni poukazky

Statni dluhopisy, obvykle vydavané ministerstvy financi, se splatnosti do jednoho roku.

Hedge fond

SniZzeni rizika (zajiSténi proti riziku) plvodni investice (nebo své vlastni produkce)

zakoupenim investi¢niho nastroje s opacnou korelaci k zajistovanému riziku. [45]



Il PRAKTICKA CAST
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5 POPIS FIRMY XY

V roce 1991 ze Strediska specialnich praci Pozemni stavby Gottwaldov, které provadélo
hloubkové zakladani staveb od roku 1961 na celém tzemi CR a SR, vznikla

osamostatnénim firma AB s. r. 0.

O osm let pozdé€ji se firma AB rozdélila na dvé nové spole¢nosti. Vznikla firma AB
zakladani, spol. s r.o0., kterd byla v roce 2002 piejmenovana a do obchodniho rejstiiku bylo

zapsano jméno XY, spol. s r.o.

Firma provadi:

vrtané piloty technologii CFA (Continuous flight auger)
- klasické piloty vrtané rotaéni technologii

- beranéni ocelovych Stétovnic a profilt

mikropiloty, horninové kotvy, mikrozapory

stiikané betony

Firma vlastni od roku 2001 certifikat jakosti ISO 9002:1995. V roce 2003 spolecnost
uspésné pieklopila systém jakosti na typ ISO 9001:2001. Na uvedené vyrobni ¢innosti

zajistuje 1 kompletni projektovou dokumentaci véetné statickych vypocti a posouzeni. [46]


http://boreta.cz/cinnosti/piloty-vrtane.html
http://boreta.cz/cinnosti/piloty-klasicke.html
http://boreta.cz/cinnosti/beraneni.html
http://boreta.cz/cinnosti/mikropiloty.html
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6 FINANCNI ANALYZA

Na zéklad¢ financni analyzy zjiStuji, kde se nachazeji volné penézni prostiedky, v jaké

vysi a kolik finan¢nich prostiedkiti mohu investovat.
Cash flow

Z vykazu cash flow zjistuji, ze stav pené¢znich prostiedki a penéznich ekvivalentli na
konci ucetniho obdobi v poslednich letech klesa. Tedy konkrétné v roce 2008 stav Cinil
43174 000 K¢, v roce 2009 stav klesl téméf o 10 milion korun (na 34 067 000 K¢) a
v roce 2010 tento stav ke konci roku ¢inil 16 547 000 K¢. Hledam tedy pficiny téchto
rozdilnych vysledki.

Cisty penézni tok z provozni &innosti se nijak vyrazn& v poslednich tfech letech nelisi. Stav
v roce 2008 ¢ini 16 375 000 K¢ a v roce 2010 to je 16 319 000 K¢&. V roce 2009 poklesl
stav asi 0 2 miliony korun, tedy na 14 282 000 K¢.

K vyraznéj§im zméndm dochédzi u Cistého penézniho toku vztahujiciho se k investi¢ni
¢innosti. Zatimco v roce 2008 investice Cinily 25 471 000 K¢, kdy firma nakupovala vice
stalych aktiv, v roce 2009 to bylo asi o 10 miliond méné, tedy ¢astka 14 779 000 K¢.
V roce 2010 tyto investice ¢inily 18 839 000 K¢&.

Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni &innosti od roku 2008 roste. Tedy z &astky
3390 000 K¢ na 8 610 000 K¢ v roce 2009 a na 15000 000 K¢ v roce 2010. Diivodem

zvySujicich se ¢astek je vyse vyplacenych podilii na zisku spole¢niktim. [14]
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Analyza likvidity a rentability
Tab. 1: Vypocet ukazatelii likvidity a rentability

2008 2009 2010
Obézna aktiva 114 375|113 006 | 99 051
Kratkodobé cizi zdroje 18788 | 16349 | 9831
Kratkodobé pohledavky 70336 | 73229 | 57 462
Dlouhodoby finan¢ni majetek - 5000 | 18012
Kratkodoby finanéni majetek 43174 | 34067 | 16 547
Cisty zisk 25947 | 10406 | 18 742
Trzby 191 071 | 136 059 | 140 932
Provozni vysledek hospodareni 32942 | 15043 | 24 197
Vlastni kapital 112 868 | 123 274 | 127 016
Aktiva celkem 140 546 | 139 891 | 138 060

Ukazatelé likvidity
Ukazatel bézné likvidity 4,18 6,91 10,08
Ukazatel pohotové likvidity 4,14 6,87 9,36
Ukazatel okamzité likvidity 1,58 2,39 3,52
Ukazatelé rentability

Rentabilita trzeb 13,55 7,65 13,31
Rentabilita celkového kapitalu 23,44 10,75 17,53
Rentabilita vlastniho kapitalu 22,99 8,44 14,76

Zdroj: vlastni

Analyza likvidity

Vsechny ukazatele maji rostouci vyvoj. U ukazatele bézné likvidity je to ddno tim, ze se
ro¢né snizuji ob&ézna aktiva a zaroven i kratkodobé cizi zdroje.

Podobné tomu je i u ukazatele pohotové likvidity. Soucet kratkodobych pohledavek a

finan¢niho majetku mé od roku 2008 klesajici charakter. A taktéz kratkodobé cizi zdroje ve

jmenovateli rok od roku klesaji.

U ukazatele okamzité likvidity se v Citateli objevuje finan¢ni majetek, ktery se kazdy rok
snizuje. Ve jmenovateli se snizuji také kratkodobé cizi zdroje. To je dano tim, ze firma

snizuje celkem vyrazné cizi zdroje. [14]
Analyza rentability

Vsechny ukazatele v roce 2009 klesly oproti roku 2008. Divodem poklesu u rentability

vvvvvv

kapitalu poklesl v Citateli provozni vysledek hospodateni.
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predevsim rust Citatele. Jmenovatel se pfili§ nezménil oproti roku 2009.

Vysledek vsech ukazatelti se pohybuje nékolik procent nad dlouhodobym primérem
uroceni dlouhodobych vkladl. Tento priimér €ini cirka 2 %. Prémie za riziko v roce 2008
¢ini praimérné 16,99 %, za rok 2009 cirka 5,95 % a za rok 2010 cirka 12,2 %. Vyvoj

rentability je tedy pro podnik pfiznivy, protoze dosahuje prémie za riziko.

Ukazatelé rentability se obvykle pohybuji kolem 3 - 4 %. Ukazatele firmy XY jsou tedy

nadpramérné. [14]
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7 INVESTOVANI PENEZNICH PROSTREDKU

Na zakladé zjisténych udaji z financni analyzy a po prostudovani ucetnich vykazii budu
investovat penézni prostiedky ve vysi 6 milioni korun. A to jak do investi¢nich
instrumentdi, tak do nemovitych prosttedki. Vedeni firmy schvaélilo tuto ¢astku
K investovani.

Mym cilem pii investovani penéznich prostiedkt ve vysi 6 miliont korun formou portfolia

je zhodnoceni ve vysi:

100 000 K¢ po prvnim roce,

300 000 K¢ ve druhém roce od zac¢atku investovani,
450 000 K¢ ve tfetim roce od zacatku investovani,
580 000 K¢ ve ¢tvrtém roce od zacatku investovani,
700 000 K¢ v patém roce od zacatku investovani.

Nésledné budu vyhledavat vhodné finan¢ni instrumenty. Budu se snazit rozlozit penéZni
trhu. Cast do fondi dluhopisovych s kolisav€jsi mirou vynost, avSak stile s niz§im
rizikem. Cast do akciovych fondu, u kterych je moznost dosazeni vyssiho vynosu zaroven
pii vétsim riziku. Cast také do zajisténych a smiSenych fondi. Za cast prostiedki

nakoupim nemovitosti. [14]
Finanéni instrumenty nabizené bankovnimi institucemi:
Ceska spofitelna

Sporoinvest a ESPA Cesky fond penézniho trhu jsou ureny pro kratkodobé investovani, i
na dobu krat$i nez jeden rok. Vyhodou je vysoka likvidita. Tyto fondy nalezi do fondu
penézniho trhu. [15]

Sporobond, Trendbond, CS korporatni dluhopisovy otevieny podilovy fond, High Yield
dluhopisovy, ESPA — Cesky fond statnich dluhopisi, ESPA — Fiducia, ESPA fond
Danubia jsou dluhopisovymi fondy, které jsou urfeny pro stiednédobé az dlouhodobé

investovani s doporuc¢enym investicnim horizontem tfi roky a déle. [16]

Akciové fondy Sporotrend, Global Stocks FF, Top Stocks a fada zahrani¢nich akciovych

fondu jsou vhodné diky své vysoké mife kolisavosti pro dlouhodobé investovani. [17]
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Smisené fondy investuji do vSech zakladnich tfid aktiv soucasné, tj. do néstrojii pené¢zniho
trhu, do dluhopisti a do akcii. CS nabizi Osobni portfolio 4, Plus — otevieny podilovy fond,
Fond fizenych vynost, Konzervativni Mix, Vyvazeny Mix, Dynamicky Mix, Akciovy

Mix. [18]

Komeréni banka

Zajisténé fondy pro kratkodobé investovani nejenze zarucuji pii splatnosti névratnost
vloZené Castky, ale souc¢asné obsahuji mechanismy, diky nimz by mohl investor dosahnout

zajimavy vynos. KB nabizi fondy MAX 8, KB Ametyst, KB Akcent.

Fondy penézniho trhu investuji do kratkodobych dluhopist, statnich pokladni¢nich
poukézek nebo vyuzivaji terminované vklady bank. Jsou nejméné rizikové a jejich vynos
byva vyssi nez Groky na terminovanych vkladech. KB nabizi fondy IKS Penézni trh PLUS,
KB Penézni trh.

Hodnota dluhopisovych fondi mutize v krat§im obdobi mirné kolisat, o¢ekavany vynos je
v§ak dlouhodobé vyssi nez u fondu penézniho trhu. Dluhopisové fondy jsou vhodné pro
stfednédobé az dlouhodobé investice. KB nabizi fondy IKS Dluhopisovy trh PLUS, KB
Dluhopisovy trh.

Vyhodou smiSenych fondi je, ze svym podilnikiim nabizeji rozsahlé rozlozeni investic do
riznych nastroji po dobu nejméné tii let. KB nabizi fondy IKS Balancovany —
konzervativni, IKS Balancovany — dynamicky, KB Realitnich spole¢nosti, KB Privétni

sprava aktiv.

Akciové fondy doporucuji investiéni horizont minimalné péti let. Z kratkodobého hlediska
kurzy akciovych fondl siln¢ kolisaji, v dlouhodobém horizontu vSak obvykle pfinaseji
investorim vyrazné vyssi zisky neZ investice do jinych typti fondi. KB nabizi IKS

Akciovy PLUS, KB Akciovy a zahrani¢ni akciové fondy. [19]

Z vySe uvedenych investi¢nich fondi budu nésledné vybirat ty vhodnéjsi, a to zejména na

zaklad¢ grafii, tedy z vyvoje kurzu. Vybiram pouze fondy v CZK.


javascript:void(0)
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Vybrané fondy:

MAX 8, KB Ametyst, ESPA Cesk}'/ fond penézniho trhu, IKS Penézni trh PLUS, KB
Penézni trh, Sporobond, CS korporatni dluhopisovy otevieny podilovy fond, ESPA —
Fiducia, IKS Dluhopisovy trh PLUS, KB Dluhopisovy trh, Sporotrend, Global Stocks FF,
IKS Akciovy PLUS, KB Akciovy, SGAM Fund Equities Euroland Value (v méné CZK),
SGAM Fund Equities Japan Concentrated Value (v méné¢ CZK), SGAM Fund Equities US,
Relative Value (v méné CZK), Osobni portfolio 4, Plus — otevieny podilovy fond,
Dynamicky Mix, Akciovy Mix, IKS Balancovany — dynamicky.

7.1 Analyza jednotlivych fondi

Nasledné provedu u jednotlivych fondi technickou a fundamentalni analyzu. [14]
Zajisténé fondy:

Fond MAX 8

Graf 1: Vyvoj hodnot fondu MAX 8
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Tab. 2: Vykonnost fondu MAX 8V jednotlivych letech

Vykonnost | 2006 2007 2008 2009
fonduv% | 1,08 -5,43 0,87 3,02

Zdroj: vlastni
Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let

Stupen rizika: 1 [20]
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Struktura portfolia: statni dluhopisy 97,98 %, swapy 0,78 %, opce 0,50 %, ostatni 0,75 %.

Kapitalové trhy v druhé poloviné roku 2007 postihla jedna z nejvétsich krizi za poslednich
nékolik let. Vysoky narist volatility pfinesl na trhy tolik nepopularni nejistotu. Hypote¢ni
krize naplno propukla na trhu po krachu dvou hedgovych fondi Bear Stearns. Ten
cennymi papiry. Krize se nedlouho poté rozsifila i do Evropy. V tu dobu se jiz hypotecni
krize rozrostla do rozméra kreditni krize a cenénou v té dobé byla predevsim likvidita.
Kreditni krize zustala zakotvena na kapitalovych trzich po cely zbytek roku. Nejhui ze
vSech dopadl finan¢ni sektor. Slabsi vykonnost se pochopiteln¢ dotkla i vykonnosti fady
tituld v referen¢nim portfoliu fondu. Obavy ze zpopelnéni americké ekonomiky se vyrazné
dotkly i né€kterych technologickych firem v portfoliu. Kurz fondu oslabil v priab&éhu roku
2007 0 5,43 %.

Kurz fondu v ro¢nim bilancovani 2008 posilil o necelé jedno procento. Podporu fondu
dodala nerizikovd ¢ast portfolia, kterd byla podpofena poklesem vynosi u
zapadoevropskych statnich dluhopisti, které skrze swapové operace tvoii zajiSt€nou
hodnotu fondu. Hodnota rizikové ¢asti portfolia poklesla béhem sledovaného obdobi kvili
hlubokym propadiim akciovych trhli, respektive zaporné¢ vykonnosti vétSiny tituld z
referencniho portfolia. Kladnou vykonnost si ze tficeti titulti od konce upisovaciho obdobi

fondu dokazaly udrzet pouze Ctyfi tituly.

Vyrazny podil na zklidnéni situace na kapitalovych trzich mély v roce 2009 centralni
banky. Ty podpofily trh v dob¢ silné nervozity souborem nekonvencnich opatieni s cilem
zajistit na trhu dostatecné mnozstvi likvidity. Americka centralni banka (Fed) stejn¢ jako

ECB drzely trokové sazby po cely rok na historickych minimech.

Hospodatsky riist by mél v roce 2010 dale silit. Dostavi-li se ekonomicky rist, mély by

tyto Gspory generovat dodatecné zisky. [21]
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Fond KB Ametyst

Graf 2: Vyvoj hodnot fondu KB Ametyst
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Tab. 3: Vykonnost fondu KB Ametyst

V jednotlivych letech

Vykonnost | 2007 2008 2009
fondu v % -4,83 -1,3 -2,75

Zdroj: vlastni
Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let
Stuperi rizika: 1 [20]
Struktura portfolia: statni dluhopisy 97,98 %, swapy 0,78 %, opce 0,50 %, ostatni 0,75 %.

Vykonnost fondu byla v roce 2007 vyrazné ovlivnéna vyprodeji na akciovych trzich ve
druhé poloving roku. Kurz fondu ztracel predevsim v druhé poloviné roku. Vykonnostné se
pfili§ nevedlo evropskym vladnim dluhopisim. Evropské vladni dluhopisy tak oproti
americkym vladnim dluhopisim v druhé poloviné roku vyraznéji neposilovaly. KB

Ametyst v roce 2007 oslabil o0 3,10 %.

Vykonnost fondu v ro¢nim bilancovani 2008 nepatrné ztracela. Hlavnim divodem byla
negativni vykonnost rizikové casti portfolia (opce na akciové indexy). Podporu fondu
naopak dokéazala dodat nerizikova c¢ast, kterd byla podpofena poklesem vynost u
zépadoevropskych statnich dluhopisti, které skrze swapové operace tvoii zajiSténou

hodnotu fondu.

Pokles vynost u evropskych statnich dluhopist reflektovala i vykonnost dluhopisového
indexu evropskych statnich dluhopisit EuroMTS 5-7 Years, ktery za rok 2008 posilil o

bezmala 10 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

Vyrazny podil na zklidnéni situace na kapitalovych trzich mély v roce 2009 centralni
banky. Prikladem nekonvencnich opatieni byl nakup americkych statnich dluhopist
Fedem. Vypadek na pfijmové strance feSily jednotlivé staty vysSi emisni aktivitou.
Zatimco poptavka po vysoce bezpecnych dluhopisech byla relativné stabilni, poptavka po

dluhopisech vysoce zadluzenych zemi zacala koncem roku vyrazné opadat. [21]

Fondy penézniho trhu:
ESPA — Cesky fond penéZniho trhu

Graf 3: Vyvoj hodnot fondu ESPA — Cesky fond penézniho trhu
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Tab. 4: Vykonnost fondu ESPA — Cesky fond penézniho trhu

V jednotlivych letech

Vykonnost | 2006 2007 2008 2009 2010
fondu v % 1,74 1,38 -0,86 3,75 2,38

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni piedstavuje 1,68 % p. a. Ackoli se vykonnost v roce 2006 a
2007 vyvijela pomérné piiznivé, v roce 2008 nastal pokles. Po ném vSak nasledoval

pozitivni skok vice jak o 4 %. Vykonnost v roce 2010 pak poklesla vic jak o 1 %. [14]
Doporuceny investi¢ni horizont: 1 rok
Smérodatna odchylka: 1,83 % p. a. [20]

Struktura portfolia: dluhopisy 85,75 %, devizové terminové obchody 0,08 %, swapy
0,13 %, zustatky na bankovnich uétech 13,50 %, tirokové pohledavky 0,54 %. [23]
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V druhé polovin¢ roku 2007 se vynosy z dluhopisti opét vyvijely velmi volatelné. Celkovy
trend sméfoval k postupnému poklesu vynost. Druha polovina roku 2007 byla relativné

piizniva pro investice do statnich dluhopisi.

Rostouci averze vici riziku, ktera zptsobila presun prostfedki k jistéjSim investicim do
statnich dluhopisi, s sebou pfinesla vyrazné snizeni celosvétovych vynost oproti vysokym

hodnotam z letnich mésicu.

Podobné jako v roce 2006 tézilo portfolio z vyvoje diskontnich certifikatt, v letoSnim roce

vsak jen v mensi mife (vzhledem ke Korekturam na akciovych trzich).

Poté, co urokové miry z globalnich dluhopist dosahly v ¢ervnu 2008 svého maxima, byly
dluhopisové trhy v nasledujicich letnich mésicich nad miru ziskové. Jasné ptiznaky

hospodaiského oslabeni a vira v pokles inflace piispé€ly k ristu kurzt dluhopisu.

Druha polovina roku 2008 byla pro statni dluhopisy velmi vyhodna. Na konci roku vladla
silnd poptavka po statnich dluhopisech a hrozila recese. Zaroven se pod tlak dostaly
podnikové i statni dluhopisy na emerging trzich (rozvijejici se trhy).

Dynamika trhu se do konce ¢ervna 2008 jevila pro dluhopisy nepfiznivé, nebot’ investori

vvvvvv

urokovych sazeb vynesly kurzy dluhopist vysoko.

V roce 2009 doslo k rustu na velkych dluhopisovych trzich béhem celého tietiho Ctvrtleti —
chovaly se podle typického sezénniho vzoru poslednich desetileti, pficemz mistni
vynosové miry dosahly ve druhém ctvrtleti maxima a poté do konce roku klesaly. Tato

situace podpofila ¢eské statni dluhopisy, které zacaly rist.

Clenové rady CNB se obéavali moznych stfednédobych deflagnich rizik a mluvili dokonce
uz o kvantitativnim uvolnéni u domécich dluhopist. To vedlo k dalSimu zotaveni

dluhopisovych kurzl ke konci roku.

Kurzy dluhopisti se v letnich mésicich 2010 dostaly pod tlak. Hlavné relativné se tak

dluhopisy staly atraktivni pro ndkup.

Po ceskych statnich dluhopisech byla nakonec v disledku trvajici uvérové krize poptavka

mensi. [23]
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IKS Penézni trh PLUS

Graf 4: Vyvoj hodnot fondu IKS penézni trh PLUS
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Tab. 5: Vykonnost fondu IKS Penezni trh PLUS V jednotlivych letech

Vykonnost | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
V% 5131401 |206]|242|189 168|134 |-728|291| 0,53

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni (od roku 1997) ¢ini 3,87 % p. a. Z tabulky je zfejmé, ze
vykonnost v jednotlivych letech kolisa. V roce 2008 je pokles vyrazny, avSak to je dano
tim, ze se probihala hospodatska krize. Od roku 2003 do roku 2009 je vyvoj pomérné
ptiznivy. V roce 2010 je to nejméné za poslednich 10 let. [14]

Doporuceny investi¢ni horizont: 1,5 roku
Stupen rizika: 2 [20]

Struktura portfolia: Statni pokladni¢ni poukazky 48 %, depozita 38%, Ceské statni
dluhopisy 12 %, podnikové a municipalni (komunalni) dluhopisy 2 %. [19]

Vykonnost fondu byla v druhé poloviné roku 2007 vyrazné ovlivnéna dénim na kreditnim
trhu. V srpnu druha nejvétsi francouzska banka BNP Paribas oznamila, ze pozastavuje
obchodovani s tremi svymi fondy. Trh kreditnich cennych papirt reagoval na tuto zpravu
masivnimi vyprodeji, coz pochopitelné¢ zaptiCinilo pokles cen téchto cennych papirt.
Postizeny byly i korporatni (podnikové dluhopisy), jez se diky narGstu rizikové averze u
investortl ocitly v prvnich prodejnich vinach. Problémy na kreditnim trhu se pochopitelné

projevily na vykonnosti fondu. Kurz fondu v roce 2007 dokézal posilit o 1,34 %.
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Vykonnost vladnich dluhopisii byla ovlivnéna pomérné restriktivni ménovou politikou
CNB.

ohledu nebyl ani IKS Penézni trh PLUS. Dlouhodobé uspésna investi¢ni strategie, ktera po
nékolik let pfinasela podilnikiim tohoto fondu zajimavy vynos obvykle pfevysujici vynos z
terminovaného vkladu, byla v roce 2008 zasazena nasledky nejvétsi financni krize od dob
druhé svétové valky. Vyssi kolisavost cen cennych papirii se automaticky pielila také do

vykonnosti samotného fondu.

Fond doséhl v roce 2009 zhodnoceni 2,71 %. Hlavnim zdrojem vykonnosti byly podnikové
a Ceske statni dluhopisy. Obé dvé skupiny cennych papird profitovaly ze zklidnéni situace

na kapitalovych trzich a poklesu rizikovych prémii na trhu. [21]

KB Penézni trh

Graf 5: Vyvoj hodnot fondu KB Penézni trh
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Tab. 6: Vykonnost fondu KB Penézni trh

V jednotlivych letech

Vykomnost | 2007 2008 2009 2010
fondu v % 1,48 2,93 1,58 0,41

Zdroj: vlastni
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Vykonnost fondu od zaloZeni je 1,6 % p. a. Protoze fond byl zaloZen teprve pfed Ctyfmi
lety, nemtzu se pfili§ fidit jeho vyvojem v minulosti. Vykonnost v roce 2008 je dvakrat

vy$8i nez v pfedchozim a nasledujicim roce. Rok 2010 naopak vyrazné poklesl. [14]
Doporuceny investi¢ni horizont: 6 méesict
Stupen rizika: 1 [20]

Struktura portfolia: bankovni vklady 41 %, statni pokladni¢ni poukazky 36 %, ¢eské statni
dluhopisy 23 %. [19]

Kurz fondu rostl v roce 2007, dalo by se fict aZz linedrnim trendem. Téméf nulova

kolisavost kurzu fondu je zptisobena velice konzervativnim sloZzenim portfolia.

Konzervativni strategie fondu slavila v roce 2008 uspéch. Ten byl vidét nejen na samotné
vykonnosti fondu, ktera v ro¢nim horizontu dosahla 2,94 %, ale také na vysokém pfilivu
novych prostiedktt do fondu. Zatimco v prvni polovin€ roku vynosy u ¢eskych statnich

dluhopisti mirn¢ rostly kvili ristu inflace, v druhé poloviné roku byla situace opacna.

Fond doséahl v roce 2009 zhodnoceni 1,57 %. Ceska vynosova kiivka poklesla v priibéhu

sledovaného obdobi po celé své délce. [21]

Fondy dluhopisové:
Sporobond

Graf 6. Vyvoj hodnot fondu Sporobond
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Tab. 7: Vykonnost fondu Sporobond v jednotlivych letech

Vykonnost | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
fonduv% | 7,09 | 6,78 | 1,95 | 6,27 | 3,76 | 1,69 |-124 |-164| 7,07 | 415

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni je 4,84 % p. a. Vykonnost fondu je zna¢n¢ kolisava. Oproti
roku 2001, 2002 a 2004 je rok 2003 negativné vychylen. V letech 2005 az 2008 vykonnost
stale klesa az do zdpornych dat. V roce 2009 nastal pozitivni skok téméf o 9 %. A v roce
2010 vykonnost opét klesa. [14]

Doporuceny investi¢ni horizont: 3 roky
Smérodatna odchylka: 1,53 %

Struktura portfolia: statni dluhopisy 74 %, podilové fondy 15 %, korporatni dluhopisy 8 %,
depozita 3 %. [24]

V prvni poloviné roku 2007 se dluhopisovy trh vyvijel nepfili§ pozitivné. Obavy ze
zpomaleni americké ekonomiky opadly a ceny dluhopisii ve svété 1 u nas klesaly témé&f po
cely zbytek prvni poloviny roku. Netspéchy dluhopisového trhu druhé poloviny roku pak
mély jednoho spole¢ného jmenovatele a tim byl trh hypoték ve Spojenych statech.

Ceny dluhopist v prvni poloviné roku 2008 nemély jasny trend. Rust inflace u nas i ve
sveété se projevil pomérné vyraznym poklesem cen v prvnich mésicich roku, nicméné
nejistota na svétovych trzich, a na domaci scéné pak posilujici koruna, jim poskytly
podporu a doméaci dluhopisy tak koncily prvni polovinu jen s malymi zménami oproti
zacatku roku. Druhé polovina roku zacala pro dluhopisy ptiznivé a dluhopisy na zapad od
naSich hranic si vedly dobte po cely rok. Domaci dluhopisy ke konci roku prosly pomérné

vyraznou krizi.

V roce 2009 na sedmistupnové skale kolisavosti hodnoty podilového listu od 0 (nizka
kolisavost) do 6 (vysoka kolisavost hodnoty podilového listu) byl fond vyhodnocen a
zatfidén do 2. rizikového stupné. Sporobond za cely rok 2009 dosahl vykonnosti 4,41 %.
[23]
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CS korporitni dluhopisovy otevieny podilovy fond

Graf 7: Vyvoj hodnot fondu CS korporatni dluhopisovy otevieny podilovy fond
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Tab. 8: Vykonnost fondu CS korporatni dluhopisovy otevieny podilovy fond

V jednotlivych letech

Vykonnost | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
fondu v % 2,16 5,2 1,92 -0,88 | -20,94 | 38,46 8,07

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu se vyznacuje velkou kolisavosti. Od roku 2007 je v zapornych ¢islech.

V roce 2009 je razantni skok o vice jak 59 %. V roce 2010 nasleduje pokles doli. [14]
Smérodatna odchylka: 4,14 %
Doporuceny investi¢ni horizont: 3 roky

Struktura portfolia (fond investuje do dluhopist riznych zemi): Rusko 46 %, Kazachstan
12 %, Turecko 8 %, Mad’arsko 5 %, Chorvatsko 3 %, Ostatni 16 %, depozita 10 %. [25]

Na zahrani¢nich dluhopisovych trzich tlacily obavy z rostouci inflace v prvnim pololeti
roku 2007 vynosy nahoru. Ve druhém ¢tvrtleti fond t€Zil piedevsim ze stability na trhu a ze
snizené durace. [26] (Durace slouzi k ohodnoceni rizika spojené¢ho s dluhopisy. Méfi miru
rizika zmény urokd u pevné urocenych cennych papirt. Duraci se rozumi priimérna doba
vézanosti vlozeného kapitalu v letech. Cim je durace dluhopisového fondu vétsi, tim

v

vyraznéjsi je zména hodnoty obchodniho jméni podle toho, jak se méni troky). [45]
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Po vétsinu roku 2008 fond udrzoval primérnou modifikovanou duraci portfolia spise pod
neutralni Grovni. Tato duracni pozice pomohla fondu ¢astecné snizit ztraty z poklesu

korporatnich dluhopist pii kreditni krizi.

Na trhu korporatnich dluhopist emitentti z tzv. EMEA regionu (stiedni a vychodni Evropa,
Blizky a Stfedni vychod a Afrika) pokraovalo v pribéhu ledna 2009 oziveni, které
zapocalo jiz v listopadu 2008. V unoru se ovsem situace otocila a pod tlakem poklesu na
kreditnich trzich doslo ke kratkodobé korekci i na trhu korporatnich dluhopisi EMEA
regionu. Pokles ov§em netrval dlouho a jiz zacatkem biezna se kreditni spready (rozpéti
mezi cenou na nakup a cenou na prodej) zacaly opét utahovat. Rust na trhu korporatnich
dluhopist firem z EMEA regionu pak bez pferuseni trval az do konce roku 2009. Béhem
celého roku 2009 narostl kurz podilovych listd CS korporatniho dluhopisového fondu
0 38,5 %. [23]

ESPA Fiducia
Graf 8: Vyvoj hodnot fondu ESPA Fiducia
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Tab. 9: Vykonnost fondu ESPA Fiducia v jednotlivych letech

Vykonnost | 2006 2007 2008 2009 2010
fondu v % 1,84 0,1 0,07 3,4 2,27

Zdroj: vlastni

Vykonnost fond od zalozeni ¢ini 1,54 %. Vykonnost v letech 2007 a 2008 je velmi nizka.

Ziejm¢ je to dano hospodatskou krizi. V roce 2009 vykonnost pozitivné vzrostla. [14]

Smérodatna odchylka: 2,14 %
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Doporuceny investi¢ni horizont: 3 roky [26]

Struktura portfolia: dluhopisy 91,96 %, swapy 0,13 %, zustatky na bankovnich u¢tech
7,13 %, urokové pohledavky 0,78 %.

Druha polovina roku 2007 byla relativné pfizniva pro investice do statnich dluhopist a
nastrojii pen¢zniho trhu. Rostouci averze vicéi riziku, kterd zptsobila ptfesun prostredkt k
jisté€j$im investicim do statnich dluhopist, s sebou pfinesla vyrazné snizeni celosvétovych

vynosu oproti vysokym hodnotam z letnich mésict.

Poté, co urokové miry z globalnich dluhopist dosahly v ¢ervnu 2008 svého maxima, byly
dluhopisové trhy v nasledujicich letnich mésicich nadmiru ziskové. Konec roku byl ve
znameni novych historickych minim urokovych mér nejen u americkych ale i evropskych
statnich dluhopist. Druha polovina roku 2008 byla pro statni dluhopisy velmi vyhodna. Na
konci roku tak vladla silna poptavka po statnich dluhopisech a hrozila recese. Zaroven se
o¢ekavané snizovani trokovych sazeb vynesly kurzy dluhopist vysoko. Mistni Grokova
ktivka nabizi atraktivni urokové prémie vici némeckym spolkovym dluhopisim. Fond v
druhé poloviné roku trpél masivnim rozsifovanim uveérovych spreadi. Tento trend poSkodil

vykonnost portfolia relativné i absolutné.

Ceny dluhopist zazily v pribéhu roku 2010 dvé rustové viny, diky tomu byl zaznamenan
rust o téméf 8 %. Néakupni euforie v prvni poloviné roku se ukazala jako pfili§ predcasna,
coz se negativné odrazilo na relativni vykonnosti. Naopak pfiznivé plsobilo ziZeni
spreadti u vybranych podnikovych dluhopist. V roce 2011 se bude investovat vyhradné do
ceskych statnich dluhopist s dvouletou duraci. Ve fondu budou navic obsaZeny pouze

statni dluhopisy. [23]
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IKS Dluhopisovy trh PLUS

Graf 9: Vyvoj hodnot fondu IKS Dluhopisovy trh PLUS
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Tab. 10: Vykonnost fondu IKS Dluhopisovy trh PLUS v jednotlivych letech

Vykonnost | 2004 2005 2006 2007 2008 2009
fondu v % 7,36 1,53 0,79 -0,23 1,04 2,9

Zdroj: vlastni
Stupeni rizika: 3
Doporuceny investi¢ni horizont: 2,5 roku [20]
Vykonnost fondu od zaloZeni je 2,23 %.

Struktura portfolia: Ceské statni dluhopisy 31 %, Polské statni dluhopisy 20 %, Mad’arské
statni dluhopisy 16 %, ostatni 25 %, nastroje penézniho trhu 8 %. [19]

Inflace méla na dluhopisové trhy v roce 2007 podstatny vliv. CNB béhem roku pfistoupila
k zvySeni trokovych sazeb celkem 4krat a pozvedla urokovou sazbu na 3,5 %. Tento fakt
se negativné projevil na cené Ceskych vladnich dluhopisi, jejichz vynosy po vétSinu roku
rostly, tj. jejich ceny klesaly. Podobné¢ jako ceska inflace akcelerovala i ta polska
predev§im v druhé poloviné roku. Restriktivni ménova politika uplatiovana polskou

centralni bankou se projevila pochopitelné 1 na vykonnosti polskych vladnich dluhopisii.
V Mad’arsku dosahla inflace svého vrcholu v bfeznu. Prvni polovina roku byla tak pro
madarské dluhopisy pomérné uspésna. Rocni bilancovani dopadlo pro madarské

dluhopisy pozitivné.
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Vykonnost fondu nebyla v roce 2007 pfili§ pozitivni, ocitla se mirné v zaporu. Kurz fondu
oslabil 0 0,21 %.

Hlavnim hybatelem kurzu fondu se staly v roce 2008 ceské statni dluhopisy. Zatimco v
prvni poloving roku vynosy u Ceskych statnich dluhopisti mirné rostly kviili ristu inflace a
S nim spojené¢ho utahovani ménové politiky, v druhé poloviné roku byla situace opacna.
Situaci komplikovaly predev§im obavy z mozného kolapsu mad’arské ekonomiky, ktera se
dostala kvili svému vysokému zadluzeni do svizelné situace a musela ke konci mésice

pozéadat Mezinarodni ménovy fond a Evropskou centralni banku o finanéni pomoc.

Na vykonnost polskych statnich dluhopisti v portfoliu mélo vyrazny vliv oslabeni polského

zlotého proti ¢eské korun€. Za rok deprecioval zloty proti korun¢ o 12,5 %.

Fond dosahl v roce 2009 zhodnoceni 2,90 %. Hlavnim zdrojem vykonnosti byly ceské
statni dluhopisy. Vynos u dvouletého dluhopisu se pohyboval na konci roku na Grovni

1,46 %. Desetilety Cesky statni dluhopis se v zavéru roku obchodoval s vynosem 4,21 %.

Zklidnéni situace na kapitdlovych trzich vyrazné pomohlo i1 dalSim stfedoevropskym
dluhopisovym trhim. Rizikové prémie poklesly napfi¢ celym trhem. Nejvice z toho

profitovaly v regionu mad’arské dluhopisy. [21]

KB Dluhopisovy trh

Graf 10: Vyvoj hodnot fondu KB Dluhopisovy trh
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Tab. 11: Vykonnost fondu KB Dluhopisovy trh

V jednotlivych letech

Vykonnost | 2007 2008 2009 2010
fonduv% | -2,03 3,28 6,27 4,03

Zdroj: vlastni

Fond vznikl vroce 2007, vtomto prvnim roce byla vykonnost v zapornych c¢islech.

V nasledujicich letech se v8ak vyviji pomérné pozitivng. [14]

Stupen rizika: 2

Doporuceny investi¢ni horizont: 2 — 3 roky [20]

Struktura portfolia: Ceské statni dluhopisy 99 %, nastroje penézniho trhu 1 %. [19]

Restriktivni ménova politika uplatiiovana CNB pii boji proti rostouci inflaci zanechala
negativni stopy na vykonnosti fondu v roce 2007. Zatimco ceny dluhopist s krat§i dobou
splatnosti byly ovliviiovany pfedev§im zménami na domécim trhu, dluhopisy s delsi dobou
splatnosti ovlivnil podstatnou mérou dluhopisovy trh eurozony. Inflaéni prostiedi obvykle
ptili§ nesvédc¢i dluhopisovym fondim a ne jinak tomu bylo i v piipadé KB Dluhopisovy.
Diky dobré vykonnosti se fond t&sil predevsim v druhé poloviné roku 2008 vyssimu zajmu

investoru.

Fond dosahl v roce 2009 zhodnoceni 5,57 %. Ceska vynosova kiivka poklesla v pribéhu
sledovaného obdobi po celé své délce a zaroven zvysila sviij sklon, kdyZz vynosy na

krat§im konci klesaly rychleji nez na delSim.

U ceskych statnich dluhopist s del$i dobou splatnosti pozitivné ptsobilo snizeni rizikové
averze na trhu a relativné silnd poptavka ze strany domdcich a zahrani¢nich investord.
Ministerstvo financi ziskalo emisi dluhopist v roce 2009 165 mld. K¢. Fond se v roce

20009 tesil vysoké oblibé mezi investory. [23]
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Akciové fondy:
Sporotrend

Graf 11: Vyvoj hodnot fondu Sporotrend
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Tab. 12: Vykonnost fondu Sporotrend v jednotlivych letech

Vykonnost | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
fonduv% | -215| 1,16 | 25/41|41,89| 41,2 | 7,23 | 12,44 | -68,1 | 156,4 | 2,09

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni (od roku 1998): 14,45 %. ProtoZe roky 2008 a 2009 jsou
velmi vychylené, ve vypoctu vynecham nejvyssi a nejnizsi vykonnost, tak vychazi ¢astka

7,66 %. Tuto hodnotu budu i nadale pouzivat.

Vykonnost je v zapornych ¢islech pouze v letech 2001 a 2008. Od roku 2002 do roku 2007
se vyviji pozitivng, ackoliv vykonnost v roce 2006 je slabsi. V roce 2008 nastal razantni
propad o vice jak 80 %. A nasledoval skok o vice jak 224 %. V roce 2010 nastal opét

vyrazny pokles. Kolisavost fondu je opravdu vysoka, zejména v poslednich letech. [14]
Smérodatna odchylka: 6,06 %
Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let

Struktura portfolia podle emitentti: Rusko 43 %, Mad’arsko 9 %, Ceské republika 8 %,
Turecko 8 %, Polsko 5 %, Kazachstan 5 %, Recko 3 %, Kypr 3 %, Ukrajina 2 %, ostatni
14 %. [28]

Deset nejvétsich pozic v portfoliu:
GAZPROM 7,75 % ERSTE GROUP BANK 6,39 %
OTP BANK 7,63 % NATL BANK GREECE 5,85 %
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SBERBANK 4,75 % RAIFFEISEN BK INTL 4,19 %
RASPADSKAYA 4,39 % BANK OF CYPRUS 3,55 %
KGHM 4,30 % GUBRE FABRIKALARI 3,53 % [34]

GAZPROM je ruska ropna spole¢nost, nejvétsi exportér zemniho plynu na svété. [35]
Cisty zisk energetické spoleénosti Gazprom vzrostl v prvnim pololeti roku 2010 o 66 % na
508,2 miliard rubld. Trzby Gazpromu se zvySily o 17 procent na 1,47 bilionu rubla
(833 miliard korun), divodem byly vyssi ceny komodit a vétsi dodavky do Evropy. [36]
Ruska plynéarenskd spolecnost GAZPROM plénuje v pfistim roce vyrazné navysit svij

investi¢ni program. [37]

OTP BANK je nejvétsi mad’arska banka. Ve tietim Ctvrtleti roku 2010 vykazala Cisty zisk
30,73 mld. HUF. [38]

ERSTE GROUP BANK dosahla v roce 2010 nejvyssi hodnoty Cistého zisku od roku 2007.
Provozni zisk zvysila o 5,7 procenta na 3987,9 miliond eur (asi 97,7 miliardy korun), coz

byl nejvyssi provozni zisk v historii skupiny. [39]

Odvétvova struktura portfolia:

Finanéni sluzby 34,30 % Drahé kovy 2,05 %
Ropa & plyn 22,57 % Energetika 2,01 %
Materialy 17,19 % ostatni 1,22 %
Chemie 6,86 % Farmacie 1,04 %
Cyklické zbozi & sluzby 4,87 % Automobily 0,74 %
Stavebnictvi 4,75 % Média 0,03 % [34]

Necyklické zbozi 2,36 %

Odvétvi neutralni je Vv portfoliu obsazeno pouze ve tiech titulech. Zbytek titull patii

k cyklickym odvétvim. [14]

Vychodoevropské akciové trhy vroce 2007 vesmeés rostly diky silnym domécim
ekonomikdm a pfiznivému vyvoji urcitych globalnich odvétvi. Trhy vyraznéji korigovaly
v Cervenci a listopadu kvili ,,hypote¢ni ndkaze* prichazejici z USA. Praha si vétSinu ziskl
dokazala udrzet az do prosince. Druhé pololeti znamenalo pohromu pro akcie

sttedoevropskych bank.
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Rok 2008: Stfedoevropské akcie zavrsily jeden z nejhorSich roka ve své kratké historii,
kdyz v korunovém vyjadfeni stfedni Evropa ztratila 50 — 55 %, Turecko cca 60 % a

posledni misto patfilo ruskym akciim s témét 70% propadem.

Nucené vyprodeje rizikovych aktiv, zamrznuti uvérového trhu po kolapsu investi¢ni banky
Lehman Brothers a explozivni narist rizikové averze si tak vybraly tvrdou dan v podobé
padajicich cen akcii, firemnich dluhopist i komodit. Akciovy fond Sporotrend v roce 2008
ztratil 67 % své hodnoty. Na konci roku se ocitly ceny akcii a dal$ich rizikovych aktiv na

mnohaletych minimech.

Vychodoevropské akciové trhy, stejné jako burzy ve vyspélém svété, zaznamenaly v
prvnim Ctvrtleti roku 2009 vesmés hluboky propad, nicméné od pocatku bfezna vyrazné
rostly a rok zakonéily zhodnocenim o desitky procent. V piipadé Turecka a Ruska dokonce

okolo sta procent. OPF Sporotrend v lofiském roce t¢zil z obratu vyvoje akcii bank. [23]

Global Stock FF
Graf 12: Vyvoj hodnot fondu Global Stock FF
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Tab. 13: Vykonnost fondu Global Stock FF v jednotlivych letech

Vykonnost | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
fonduv% |-24,6(-37,6( 9,28 | 1,05 |19,85| -0,08| -5,75| -41,7 | 27,44 | 10,46

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zalozeni (od roku 2000) ¢ini -8,12 %. Vykonnost zacCina v zapornych
¢islech, zlomovy je rok 2003, kdy se dostava vykonnost do kladnych ¢isel. To se vSak

Vv roce 2006 opét méni a po dobu tii let fond vykazuje zaporné hodnoty. V roce 2008 je tato

v



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Smérodatna odchylka: 5,22 %
Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let

Struktura portfolia podle emitenti: USA 46 %, Emerging markets 25 %, Evropa 19 %,
Japonsko 20 %. [38]

Deset nejvétsich pozic v portfoliu:

RYDEX 2X SP 500 ETF 10,30 %

ISCS TOP STOCKS 6,64 %

JPMF-EMERG MKTS EQ-AUSD 6,29 %
PARVEST USA (C) 5,23 %
GARTMORE-CONTINENTAL EUROPA FUND 5,02 %
XT USA 4,39 %

FRANK TE INV FRK E SMC-A ACC 4,06 %
MELLON HIGHER INCOME FUND 3,84 %
INVESCO EUROPEAN EQ CORE-A 3,72 %
ABERDEEN GL-EMG EQTY-A2 3,65 % [34]

Fond investuje své penézni prostiedky piedev§im do podilovych fondt riznych zemi. [14]

Akciové trhy byly v roce 2007 charakterizovany vysokou volatilitou. Az do Cervence
akciové trhy rostly s vyjimkou malého zavahani na koci tinora. B€hem 1éta utrpély citelné
ztraty a na nova maxima se vySplhaly aZ v fijnu. Hnacim motorem riistu akcii byly
emerging markets, jejichz souhrnny dolarovy index zhodnotil o 36,6 %. Nejhorsi byly
japonské akcie s vykonnosti -11,1 %. Prudké oslabovani dolaru znehodnocovalo opét
investice v Ceskych korunach na svétovych trzich. To byl hlavni dtvod negativni
vykonnosti podilovych listi fondu. Na rozdil od posledni recese v roce 2001 akciové trhy
vstoupily do tohoto obdobi s vyrazné atraktivngjSim ocenénim. Po cely rok jsme
v portfoliu udrzovali ptfevazenou pozici ve fondech specializujicich se na emerging

markets.

Nejveétsi ztraty si v roce 2008 pripsali investofi do akcii. V prvnim pololeti roku se
snizovaly ceny jak akcii, tak dluhopisi. Propady akcii prerostly v panické vyprodeje na
podzim. Na roztoCeni spiraly nucenych prodeji se vyznamné podilely i kratké prodeje
hedge fondi, které¢ vedly k padu nebo nucenému slouceni 5 nejvétSich bank na Wall

Streetu. Akcie zaznamenaly ztraty zhruba 50 % za rok a jejich dividendovy vynos prevysil
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vynos statnich dluhopisti poprvé od 50. let. Souhrnny index pro emerging markets oslabil
0 -47,4 %. Portfoliu fondu béhem roku obsahovalo pfevazenou pozici v americkych

akciich a na emerging markets (mimo Ruska).

Navzdory velkym ztratam akciovych trhii v prvnim tvrtleti se uzaviel rok 2009 pro akcie
do akecii za poslednich 10 let piipisuji stale ztraty. Obecné rok 2009 znamenal navrat
investoru k riziku: akcie piekonaly dluhopisy, emerging markets vyrazné predstihly

vyspélé trhy. Celkové si podilové listy fondu ptipsaly vynos pies 27 %. [23]
IKS Akciovy PLUS

Graf 13: Vyvoj hodnot fondu IKS Akciovy PLUS
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Tab. 14: Vykonnost fondu IKS Akciovy PLUS v jednotlivych letech

Vykonnost | 2001| 2002 2003| 2004| 2005/ 2006| 2007| 2008 2009| 2010
fonduv% | -22,2| -33,1| 11,76| -4,58| 16,47| 2,51| -0,72| -52,9| 38,44| 8,95

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni ¢ini -5,9 % p. a. Vykonnost fondu je velmi proménliva.
Casto se stiidaji kladné a zdporné hodnoty. Nejvétsi pokles nastal v roce 2008, naopak

nejvyssi vykonnosti dosahl fond v roce 2009. [14]
Stupen rizika: 5
Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let [20]

Struktura portfolia: Ruské akcie 35 %, Polské akcie 33 %, Ceské akcie 19 %, Mad’arské

akcie 5 %, nastroje penézniho trhu 8 %. [19]
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Deset nejvétsich pozic v portfoliu:
GAZPROM OAO — ADR 8,25%

KGHM POLSKA MIEDZ S. A. 6,25%

PKO BANK POLSKI S. A. 5,97%

LUKOIL ADR 5,33%

ERSTE GROUP BANK 5,07%

CEZ 4,48%

POLSKI KONCERN NAFTOWY S. A. 4,07%
JSC MMC NORILSK NICKEL-ADR 3,67%
BANK PEKAO SA 3,50%

ROSNEFT GDR 3,50 % [20]

KGHM POLSKA MIEDZ S. A. je polska tézebni a metalurgicka spole¢nost, zaméfena
zejména na tézbu a zpracovani stiibra a meédi. V tézbe stiibra je spole¢nost druha na svéte,
v médi patii do prvni desitky. V Polsku patii mezi nejvétsi spolecnosti viibec, v roce 2009
méla konsolidované trzby ve vysi 12,1 mld. zlotych (asi 78 mld. K¢&). Nejvétsim
akcionafem je polsky stat, ktery drzi 31,8 % akecii. [40]

Nejveétsi polska banka PKO BANK POLSKI S. A. ocekava v roce 2011 rekordni zisk,
nebot’ rostouci polska ekonomika pfispiva ke zvySovani pfijmu z Groku. Pfedpoklada, Ze
vykaze rist Cistého zisku na 4 mld. PLN z 3 mld. PLN, které byly odhadovany na rok
2010. [41]

Odvétvova struktura portfolia:

Energetika (plyn, ropa, energie) 40,54% Pojistovny 3,85%

Banky 25,29% Té&Zba, zpracovani, nerostli a rud 3,67%
Ostatni 14,56% Strojirenstvi 2,40%

Telekomunikace, Technologie 8,02% ostatni FKI 1,66 % [20]

Nemiizu ptesné fici v jakych odvétvich je portfolio rozloZzeno. Nezjistila jsem, co se skryva

pod pojmem ostatni. VétSina je vSak z odvétvi cyklického. [14]

Vykonnost fondu hluboce poznamenaly v roce 2008 masivni vyprodeje na akciovych
trzich. Akciové indexy v ronim bilancovani kvili strmému narlstu rizikové averze
ztracely v mnoha ptipadech i vice jak 50 %. Investi¢ni strategie fondu se zamétuje od

biezna roku 2008 na trhy ve stfedni a vychodni Evropé.


http://wapedia.mobi/cs/Polsko
http://wapedia.mobi/cs/T%C4%9B%C5%BEba
http://wapedia.mobi/cs/Metalurgie
http://wapedia.mobi/cs/St%C5%99%C3%ADbro
http://wapedia.mobi/cs/M%C4%9B%C4%8F
http://wapedia.mobi/cs/Z%C5%82oty
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Akcie Telefonicy 02 CR i pies vysokou dividendu a stabilni hospodaiské vysledky
oslabily v roce 2008 o 22%. Vysledek akcii Telefonicy pattil pfitom v akciové slozce
portfolia v roce 2008 k tém nejlepSim. Akcie polské spolecnosti KGHM, nejvétsiho
evropského producenta médi, které byly na konci roku zastoupeny v portfoliu 4,4 %, v

ro¢nim bilancovani oslabily témét o 70 %.

Nejvetsi ztraty v portfoliu si vSak na své konto pfispaly ruské akcie, které byly ochromeny

mimo jiné narastem politickych rizik, poté co ruska armada obsadila severni uzemi Gruzie.

Fond dosahl v roce 2009 zhodnoceni 37,52 %. Akciové trhy zaznamenaly v roce 2009
historické naristy. Nejlepsi vysledek v portfoliu zaznamenaly ruské a polské akcie. Akcie
polského producenta médi KGHM, které patii ke kmenovym titulim portfolia, za rok
posilily o 276 %. Akcie mad’arské ropné spolecnosti MOL ve stejném obdobi zpevnily
072 %.

Zklidnéni situace na finan¢nich trzich a pokles rizikovych prémii napfi¢ regionem vyrazné
prospél akciim z finan¢niho sektoru. Z financnich titult v portfoliu zaznamenaly nejlepsi
vykonnost akcie rakouské bankovni skupiny ERSTE, které ve sledovaném obdobi posilily

067 %.

Z tituld, které tvofi jadro portfolia, dokazaly nejvice posilit akcie kutnohorské spolecnosti
Philip Morris CR (+ 46 %). Stranou zajmu investori ziistaly v lofiském roce tak trochu

akcie Telefonicy 02 CR, které v roénim bilancovani ztratily 1,4 %. [21]

KB Akciovy

Graf 14: Vyvoj hodnot fondu KB Akciovy
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Tab. 15: Vykonnost fondu KB Akciovy

V jednotlivych letech

Vykonnost 2007 2008 2009 2010
fondu v % 927 -41,63| 21,76 9,98

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni ¢ini 3,65 % p. a. AZ na rok 2008, kdy se nachazi vykonnost
hluboko pod nulou, se fondu dafi pomérné dobfe. Jelikoz fond existuje teprve 4 roky,

nemdzu prili§ spoléhat na vyvoj v minulosti. [14]

Stupen rizika: 5

Doporuéeny investi¢ni horizont: 5 let [20]

Struktura portfolia: Ceské akcie 74 %, Polské akcie 15 %, Mad’arské akcie 3 %, nastroje
penézniho trhu 8 %. [19]

Odvétvova struktura portfolia:

Banky 37,35%

Energetika (plyn, ropa, energie) 29,94%
Ostatni 15,79%

Telekomunikace, Technologie 13,71%
Pojistovny 3,21% [20]

Nejvetsi cast patii k cyklickému odvétvi. Pod pojmem ostatni, budu chépat neutralni a

anticyklicka odvétvi. [14]

Deset nejvétsich pozic v portfoliu:

ERSTE GROUP BANK 18,83% C-Devizové uéty 3,43%

CEZ 17,17% KGHM POLSKA MIEDZ S. A. 2,76%
KOMERCNI BANKA 13,23% PHILIP MORRIS CR 2,71%
TELEFONICA 02 C. R. 11,84% B-Ucty v bankach 2,45%

NEW WORLD RESOURCES N. V. PKO BANK POLSKI SA 2,42% [20]
6,71%

Cisty zisk energetické Skupiny CEZ dosahl trovné 47,2 miliardy korun. Provozni zisk

pied odpisy piesahl 89,1 mld. K¢. Ackoliv vysledky roku 2010 jsou v meziro¢nim srovnani
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s rokem 2009 podle oc¢ekavani nizsi, CEZ nakonec dorucil svym akcionafiim zisk vyssi,

nez planoval.

WVysledky loniského roku, ac ovlivnéné krizi v regionu, dale zvysily vyznam Skupiny CEZ.
Ceskad republika nema vétsi aktivum nez je podil v CEZ. Jen od svého vzniku v roce 1992
prispél CEZ do statniho rozpoctu na danich, dividenddch i vV podobé piijmu z prodeje ¢dsti
akcii témer 370 miliardami korun. Zadnd jind firma takovy zisk ceskym obcaniim

nedorucila,” uvadi Martin Roman, piedseda piedstavenstva a generalni feditel CEZ. [42]

Skupina Komer¢ni banky vykazala za rok 2010 cisty zisk ve vysi 13 330 milion K¢, coz
je 0 21,1 % vice ve srovnani s rokem 2009. Ke zlepSeni piispély mirny nartst vynosa, dalsi
uspory provoznich ndklad a znacné snizeni nékladi rizika. Celkové provozni vynosy se
za rok 2010 zvysily o 1,5 % oproti roku 2009 a dosahly 32 662 milioni K¢&. K nardstu
ptispély vSechny hlavni slozky vynosa. [43]

Index Prazské burzy PX posilil v roce 2007 o 14 %. Podobné¢ jako v piedchozich letech se
hlavnimi hvézdami prazského burzovniho nebe staly akcie elektrarenské spoleénosti CEZ.
Ty dokézaly posilit béhem lofiského roku 0 41 %. Akcie CEZu byly v portfoliu fondu na
konci roku zastoupeny cca 17%. Nejlepsi vykonnosti dosahly v roce 2007 na Prazské burze
akcie spolecnosti Unipetrol. Akcie spolecnosti byly na konci roku zastoupeny v portfoliu
cca 13 %. Pozitivni prispévek k vykonnosti fondu ptidaly i akcie Telefonicy. Ty dokéazaly
posilit béhem roku 2007 o 14 %. Kurz fondu od svého zalozeni posilil 0 9,26 %.

Vykonnost fondu hluboce poznamenaly v roce 2008 masivni vyprodeje na akciovych
trzich. Akcie Unipetrolu kvili témto faktorim oslabily v ro¢nim bilancovani 0 55 %.
Negativnimu sentimentu nedokézaly odolat ani akcie elektrarenské spole¢nosti CEZ, jez za

rok ztratily 42 %. Majetek pod spravou fondu dosahl na konci roku 264 mil. K¢.

Fond dosahl v roce 2009 zhodnoceni 21,95 %. Akciové trhy zaznamenaly v lofiském roce
historické nartsty. Ceny akcii stlacené v diisledku krize hluboko pod svou fundamentalni
hodnotu reagovaly na zménu sentimentu na trhu rapidnim ristem. Vyjimkou v tomto
sméru nebyly ani sttedoevropské a vychodoevropské trhy. Index prazské burzy PX zpevnil
za rok o 31 %. Akcie uhelné spolecnosti NWR za rok posilily 120 %. V portfoliu z toho
dokazaly vedle akcii NWR nejvice vytézit akcie mad’arské ropné spolec¢nosti MOL, které

za rok posilily o 72 %.
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Z finan¢nich titult v portfoliu zaznamenaly nejlepsi vykonnost akcie rakouské bankovni
skupiny ERSTE, které ve sledovaném obdobi posilily o 67 %. Dafilo se i akciim Komercni

banky, které za rok zpevnily o 32,3 %. [21]

Fondy SGAM

Graf 15: Vyvoj hodnot fondit SGAM
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Vysvétlivky ke grafu:

Fond: SGAM Fund Equities Euroland Value (CZK)

Fond: SGAM Fund Equities Japan Concentrated Value (CZK)

Fond: SGAM Fund Equities US Relative Value (CZK)

Z tohoto grafu je zfejmé, Ze se nadale budu vénovat pouze fondim SGAM Fund Equities
Euroland Value (CZK) a SGAM Fund Equities US Relative Value (CZK). Vsechny tii
fondy se vyvijeli od jejich zaloZeni podobné, ale od poloviny roku 2009 se SGAM Fund
Equities Japan Concentrated Value (CZK) zacal viditeln¢ vychylovat od zbylych dvou.

v

Tyto dva fondy se vyviji nadale podobné. Ptiznivéjsi vyvoj fonda SGAM Fund Equities
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Euroland Value a SGAM Fund Equities US Relative Value potvrzuje také vykonnost

fondu, kterou znazoriuji a popisuji nize. [ 14]

Tab. 16. Vykonnost fondit SGAM (v %)

1 mésic | 3 mésice [ 6 mésict| 1rok 2 roky 3roky | Od zal.
SGAM Euroland 5,53 0,21 4,40 0,92 35,34 -17,22 -28,21
SGAM Japan -0,14 -11,08 -0,41 -17,91 -7,23 -49,16 -57,76
SGAM US 0,03 2,98 15,50 9,73 56,76 -13,84 -21,26
Zdroj: [14]

Vykonnost fondu SGAM Euroland je ze zacatku nizka, v druhém roce vSak nastal rust

oproti prvnimu roku o vic jak 34 %. V nasledujicim roce se vykonnost uchyluje do zaporné

hodnoty. Pokusim se tedy finan¢ni prostiedky zhodnotit prostfednictvim tohoto fondu.

Vykonnost fondu SGAM Japan se pohybuje pouze v zépornych ¢islech, proto tento fond

neni vhodny do mého portfolia.

Vykonnost fondu SGAM US je ze tfi uvedenych nejvhodngjsi, proto do né& budu

investovat. [14]

SGAM Fund Equities Euroland Value (CZK)

Stupen rizika: 4

Smérodatna odchylka: 20,86 % p. a.

Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let

Regiondlni zaméfeni: vyspélé zemé — Zapadni Evropa

SGAM Fund Equities Japan Concentrated Value (CZK)

Stupen rizika: 4

Smérodatna odchylka: 17,83 % p. a.

Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let

Regionalni zaméteni: Japonsko

SGAM Fund Equities US Relative Value (CZK)

Stupen rizika: 4

Smérodatna odchylka: 18,17 % p. a.
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Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let

Regionalni zaméfteni: vyspélé zemé — Severni Amerika [33]

SmiSené fondy:

Osobni portfolio 4
Graf 16. Vyvoj hodnot fondu Osobni portfolio 4
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Tab. 17: Vykonnost fondu Osobni portfolio 4

V prvnim roce

Vykonnost |3 mésice | 6 mesicti |12 mesicti
fondu v % 1,75 2,31 3,5

Zdroj: vlastni

Vykonnost za rok 2010 ¢ini 2,24 % p. a. Protoze byl fond zalozen teprve v poloviné roku

2009, nejsou k dispozici dostatecné hodnoty vyvoje v minulosti. [14]
Smérodatna odchylka od zaloZeni: 0,74 %

Doporuceny investi¢ni horizont: 4 roky

Struktura portfolia: dluhopisy 60 %, akcie 30 %, alternativni investice 10 %.

Podle trzniho vyvoje dochazi ve fondu k neustalé optimalizaci jednotlivych slozek.
Rostou-li akciové trhy, fond akcie do svého portfolia nakoupi a podili se na jejich ristu.

Pokud dochazi na akciovych trzich k dlouhodobému poklesu, fond akcie ze svého portfolia
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vyproda, aby minimalizoval ptipadné ztraty. Fond je aktivn¢ spravovan — podle trzniho

vyvoje pruzné reaguje a meni zastoupeni jednotlivych tfid aktiv v portfoliu fondu. [29]

Fond Osobni portfolio 4 do portfolia zahrnu. Rozhodovala jsem se mezi nim a fondem
PLUS — Otevieny podilovy fond. Vykonnost fondu Osobni portfolio 4 je o néco malo lepsi
nez u fondu PLUS — Otevieny podilovy fond. A také graf Osobniho portfolia 4 nema tak
velké vykyvy jako fond PLUS — Otevieny podilovy fond. [14]

PLUS — Otevrieny podilovy fond

Graf 17: Vyvoj hodnot fondu PLUS — Otevieny podilovy fond
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Tab. 18: Vykonnost fondu PLUS —

Otevieny podilovy fond V jednotlivych letech

Vykonnost | 1 mesic | 3 mésice | 6 mesicti
fondu v % 0,66 1,79 2,24

Zdroj: vlastni

Vykonnost za rok 2010 ¢ini 2,24 % p. a. Protoze byl fond zalozen teprve v tinoru 2010,

nejsou k dispozici témét zadné hodnoty. Tento fond do svého portfolia nezahrnu. [14]
Smérodatna odchylka od zaloZeni: 0,77 %
Doporuceny investi¢ni horizont: 6 roky

Struktura portfolia: statni dluhopisy 27 %, Americké akcie 20 %, korporatni dluhopisy

10 %, alternativni investice 9 %, Evropské akcie 8 %, Japonské akcie 3 %, dluhopisy
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rozvijejicich se ekonomik 2 %, akcie rozvijejicich se ekonomik 2 %, penézni trh 19 %.

[30]

Dynamicky mix FF

Graf 18: Vyvoj hodnot fondu Dynamicky mix FF
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Tab. 19: Vykonnost fondu Dynamicky mix FF v jednotlivych letech

Vykomnost | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
fonduv% | 11,26 0,94 253 | -33,96 | 22,54 6,07

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zalozeni ¢ini -0,31 % p. a. Vykonnost v roce 2008 je v zaporném

Cisle, naopak v nasledujicim roku nastal skok o vice jak 56 %. [14]
Smérodatna odchylka od zaloZeni: 12,31 %
Doporuceny investi¢ni horizont: 5 roky

Struktura portfolia: akciové trhy 61 %, dluhopisy 37 %, penézni trh 2 %. [31]

Dynamicky mix FF do svého portfolia zahrnu diky dobé¢, po kterou je na trhu. Z grafického
znazornéni predpoklddam, ze vyvoj bude 1 nésledné pozitivni a hodnota poroste. Také
podle tabulky vykonnosti fondu ocekavam, ze pfi stabilni ekonomické situaci se bude

situace opakovat a vykonnost bude i nadale stoupat. [14]
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Akciovy mix
Graf 19: Vyvoj hodnot fondu Akciovy mix FF
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Tab. 20: Vykonnost fondu Akciovy mix FF v jednotlivych letech
Vykonnost | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
fonduv% | 6,24 | 553 2 (10,69 6,8 | 2,28 | 3,13 |-41,24|30,49| 6,01

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni (od roku 1999) ¢ini 3,29 % Od roku 2001az do roku 2007

jsou hodnoty kladné, avSak kolisaji. V roce 2008 nastal zvrat do zaporné hodnoty. To bylo

déano ziejmé hospodaiskou krizi. V roce 2009 byla hodnota naopak nejvyssi. [14]

Smérodatna odchylka: 6,73 %

Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let

Struktura portfolia: akciové trhy 88 %, dluhopisy 10 %, penézni trh 2 %. [32]

Dynamicky mix zahrnu do svého portfolia diky jeho dlouholetosti na trhu. Také ocekavam,

ze fond se bude vyvijet i nadale pozitivné a hodnota se bude zvySovat. [14]
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IKS Balancovany — dynamicky

Graf 20: Vyvoj hodnot fondu IKS Balancovany - dynamicky
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Tab. 21: Vykonnost fondu IKS Balancovany — dynamicky v jednotlivych letech

Vykonnost | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
fonduv % | -8,74 | -5,42 | 20,99 30,56 | 30,19 | 10,66 | 8,12 |-26,78| 18,94 | 9,15

Zdroj: vlastni

Vykonnost fondu od zaloZeni ¢ini 11,3 % p. a. Od roku 2001 se vyviji fond v zadpornych
hodnotéach. V letech 2003 az 2005 je vykonnost velmi pfizniva. A kromé roku 2008, kdy je

hodnota zaporna, se vyviji vykonnost pozitivné. [14]
Stupen rizika: 4

Smérodatna odchylka: 20,86 % p. a.

Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let [20]

Struktura portfolia: Ruské akcie 26 %, Polské akcie 24 %, Ceské akcie 13 %, Mad’arské
akcie 4 %, Ceské statni dluhopisy 19 %, ostatni dluhopisy 8 %, hotovost 6 %. [19]

Fondem IKS Balancovany — dynamicky se budu také nadale zabyvat v mém portfoliu. Dle
tabulky vykonnosti budu piedpokladat vynosy ve vysSich kladnych hodnotach. [14]
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7.2 Sestaveni portfolia

Do zajisSténych fonda nyni investovat penézni prostfedky nebudu, protoze upisovaci
obdobi bylo v letech 2006 a 2007. Vstupni poplatek mimo upisovaci obdobi ¢ini 10 % +
jesté bézné vstupni poplatky. Den splatnosti fondd je vroce 2012. Proto investice

Vv soucasné dob¢ neni vyhodna.

Do portfolia jsem vybrala nésledujici fondy:

Fondy penéZniho trhu: ESPA Cesky fond pen&zniho trhu, KB Penézni trh.
Fondy dluhopisové: Sporobond, ESPA — Fiducia, IKS Dluhopisovy trh PLUS
Fondy akciové: Sporotrend, Global Stocks FF, KB Akciovy.

Fondy SGAM: SGAM Fund Equities Euroland Value (CZK), SGAM Fund Equities US,
Relative Value (CZK).

Fondy smiSené: Osobni portfolio 4, Dynamicky Mix, Akciovy Mix, IKS Balancovany —
dynamicky. [14]

Do portfolia zahrnu i nemovitost. Jedna se o byt 3+1 v novostavbé. Cena ¢ini 2 290 000
K¢. [44]

Nasledn¢ budu rozhodovat o tom, v jaké mife do jednotlivych fonda investovat. Budu tedy

posuzovat riziko a vynosnost a také budu zohledniovat poplatky.
Na investice do podilovych fonda tedy zbyva ¢astka 3 710 000 K¢ (6 000 000 — 2 290000).

[14]
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Tab. 22: Prehled investic do jednotlivych fondi
Min. V}fse Vstupni Pf umerr(lg Ve amestic| Poohtek Casovy | Vynosv 1. | Vynosv2. | Vynosv3. | Vynosv4. | Vynosv 5. Podil v
v poplatek v % VYnos vizo | VIS P horizont roce roce roce roce roce portfoliu v %
investice p.a.
Fondy penéZniho trhu
ESPA Ceskyfond| 1« 3 1,68 250000 | 7500 1 4200 8 400 12 600 16800 | 21000 4,17
penézniho trhu
KB Pen&ni trh 5 000 02 16 250 000 500 1 4000 8000 12 000 16 000 20 000 417
Fondy dluhopisové
Sporobond 100 K& 1 3,59 500 000 5000 3 17 950 35 900 53 850 71 800 89 750 8,33
ESPA - Fiducia | 100 K& 35 1,54 250 000 8 750 3 3 850 7700 11 550 15 400 19 250 417
'P'SJSD'“hOp'S' 5000 1 2,23 250 000 2500 25 5575 11150 | 16725 | 22300 | 27875 4,17
Fondy akciové
Sporotrend 3 7,66 700000 | 21000 5 53620 | 107240 | 160860 | 214480 | 268100 11,67
Global Stock FF | 100 K& 3 3 110 000 3300 5 3300 6 600 9900 13 200 16 500 1,81
KB Akciovy 5 000 3 3 250 000 7500 5 7500 15 000 22500 30 000 37 500 417
SGAM Euroland | 24 210 K& 3 6,35 150000 | 4500 5 9525 19 050 28575 38100 | 47625 25
SGAM US 24210 K& 3 17,55 150000 | 4500 5 26 325 52 650 78975 | 105300 | 131625 25
Fondy smiSené
Osobniportfolio 4| 100 K& 15 2,52 300000 | 4500 4 7560 15 120 22 680 30 240 37 800 5
Dynamicky mix 100 K& 15 1,56 100 000 1500 5 1560 3120 4 680 6 240 7 800 1,67
Akciovy mix 100 K& 3 3,29 250 000 7500 5 8 225 16 450 24 675 32900 | 41125 417
IKS Bala ;]
FEAIEOVEYY 5000 2 11,3 200000 | 4000 5 22600 | 45200 | 67800 | 90400 | 113000 3,34
dynamicky
Celkem 3710000 82550 175790 351580] 527370] 703160] 878950 61,84

Zdroj: vlastni
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ProtoZe mi primérna vykonnost u fondii Global Stock FF a KB Akciovy fond vychazela

Vv zaporném Cisle, tak jsem stanovila vykonnost 3 %.
Vynosy z nemovitosti:

Tuto nemovitost byt 3+1 doporu¢im firmé pronajimat. Mési¢ni najemné by ¢inilo 9000 K¢.
To znamend, Ze jiz po prvnim roce prondjmu by piijmy z této investice Cinily 108 000 K¢.

Za pét let by to byla ¢astka 540 000 K¢.
Podil nemovitosti v portfoliu: 38,16 %
Celkové vynosy z portfolia (kumulované):

Pokud firma bude spokojena s vynosnosti u fondt penézniho trhu, mize kazdoro¢né do
téchto fondi investovat. Celkové vynosy nize budu poditat s variantou opétovného

investovani.

V 1. roce to bude ¢astka 283 790 K¢.
Ve 2. roce to bude Castka 459 580 K&.
Ve 3. roce to bude ¢astka 635 370 K&.
Ve 4. roce to bude castka 811 160 K&.
V 5. roce to bude castka 986 950 K&.

Pokud by se tedy odhadované vynosy piili§ neliSily od téch skute¢nych, mohla by firma
Sest milionli korun, které nyni nepotiebuje, zhodnotit za pét let vynosem ve vysi témet

jednoho milionu korun. [14]
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ZAVER

V mé praci jsem tedy vytvorila portfolio, které by firmé umoznilo zhodnotit volné penézni
prosttedky, kdyby tuto investici realizovala. V praktické ¢asti jsem cCerpala hodné
z webovych stranek, kde jsem hledala informace o fondech a situaci na trhu. Také jsem

ziskéavala informace z pobocek bank a z infolinek investi¢nich spole¢nosti Komer¢ni banky

a Ceské spotitelny.

Muzu fici, Ze aktiva ve vytvoreném portfoliu jsou aktiva s nekorelovanymi vynosy, takze
timto se snizuje riziko v portfoliu. Je to dano tim, Ze jednotlivé fondy investuji do riznych
odvétvi trhu. Doporucila bych firmé provést investici co nejdiive, protoze jak bylo feceno
vyse ,,Koruna dnes, mé vétsi hodnotu nez koruna zitra®“. Ackoliv jsou vstupni poplatky pti
investici docela vysoké (z investice 6 milioni korun ¢ini poplatky 82 550 K¢), tuto
investici doporucuji, protoze vynos v prvnim roce tyto poplatky plné pokryje a jeste
investice v tomto roce vydéla jednou tolik. Také bych doporucovala firm¢ investovat nyni
Z toho diivodu, Ze podniky se uz relativné dostavaji z krize a proto vynos miize byt i vyssi,
nez odhaduji vyse.

Firma bude muset vynalozit i penézni prostfedky na vstupni poplatky do podilovych fondi.
Ty ¢ini 82 550 K¢. Po dohodé s vedenim XY poplatky nemusi byt zahrnuty do castky

6 milionu korun.

Pokud by se tedy odhadované vynosy pfili§ nelisily od téch skuteénych, mohla by firma
Sest milionli korun, které nyni nepotiebuje, zhodnotit za pét let vynosem ve vysi témét
jednoho milionu korun. To je tedy zhodnoceni ve vysi 16,6 %. Pokud by firma byla
s vynosem spokojena, mize penézni prostfedky investovat opakované a ziskavat penézni
prostfedky napiiklad na nakup novych strojii a zafizeni. Firma by také po prvnim nebo
druhém roce mohla portfolio upravit. A to formou rozsifeni portfolia o nova aktiva,
pfipadné obmeénit stdvajici aktiva za jiné nastroje.

Jednotlivé fondy jsem do portfolia vybirala na zakladé grafti, vykonnosti, rizika a také na
zaklad¢ vyvoje fondu na trhu. Bohuzel jesté nejsou k dispozici data z roku 2010, protoze

banky zvetejiiuji ucetni zavérky za uplynuly rok aZ béhem mésice kvétna.

Musim fici, Ze jsem spolupracovala s firmou XY rada a rovnéz tak, ze mé téma investovani

penéznich prostiedkii bavilo. Ziskala jsem mnoho cennych informaci do budoucna.
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RESUME

Das Ziel dieser Arbeit war der Verwertung freier Geldmittel des Unternehmens. Ich
analysierte einen Jahresabschluss. Ich suchte freie Geldmittel, wo und in welcher Hohe
sind. Ich investierte in Investmentfonds der Kommerzialbank und der tschechischer
Sparkasse. Ich feststellte die Rendite, das Risiko und die Liquiditit. Ich legte auch die
Geldmittel in der Liegenschaft ein. Ich investierte den Betrag in Hohe sechs Millionen
Kronen. Ich empfehle der Firma die Geldmittel sofort zu investieren, weil ,,Die Krone

heute hat grofer Wert als Krone morgen*.
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu
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PRILOHA P 111: UCETNI VYKAZY ZA ROK 2010

" Obchodn! firma nebo jiny ndzev Gcemn jedn.
i

31,12.2010
S e

Sidlo neba bydlist2 ucetni jednatcy
a misto podnikanl, isi-li se od bydlisia

Oznad. AKTIVA tad, Béiné uletnl obdobi Mawlé o obdobl

Korekce Netta
2 4

a b <
AKTIVA CELKEM A B +0 D | 00 ' 3?9:8&1?0!15‘;_@
A Pohleddvky 2a upsany zakladr | kasital 002
- Dlouhodobj majatek Bl +au+au | 2%
A Dlauhedoby nehmoatny majetek: BA1.856..8. 004
8. L 1. | Zfizovacl vydaje Q05
2. | Nehmotné vysledky vizkumu a vivoje 006
3. | Sotware 007
4. | Ocaniteind prava . 008
5. | Goadwil 009
8. | Jiny dlouhodoby nehmatny majetel: o0
7. | Nedakonéeny dlouhocoby nehnotny inajelek ot

8. | Paskylnuté ziiohy na diouhocoby nehmoiny majetek 012

B. i |Diouhodaby hmotn) majetax At azmre - BB0% 16891 133.30] - 19 532 608,80
B. Il 1. |Pozamky 014 874 673,00 874 673.00 874 673,00

2, | Suavby 015 310357400 -1503 485,00 1600 089,00 1771 862,00

3. | Samostatné movité véci a souhory movitych véci 016 93 002 675,00 -75683 187.00| " 17 319 488,00 20 699 892,00

4. | Péstitelské celky tvalych porosti 017

§. | Zakiadnl stéde a tazna zvifata 018

6. | Jiny dlouhadoby hmotay majetzk 018 13 600,00

7. | Nedckangeny diouhacaby hmotng majetek ¢20 25 342 88 25 342,88

3, | Poskytnuté zilohy na diouhodoby himaing majelek 021

9. | Ocefovacl razdll k nabytému majetu 022 -11 979 784,56 9051 323,38 -2 928 460,58 -3 727 131,50
5w Dlauhodaby finangni mjetak B a2BALT. | 023 | . AF o iz 00 000,01
8, B 1. | Podlly voviddanych a Fizenycy osobiach 024

2. | Padily v ietnl pod viivem 025

3. | Ostatni diouhndobé cunné paginy & padily 026

4. | Pilfsky @ Ovéry - oviadalici a Fdlci onoba. podstatay vin | 627

&. | Jiny diouhodoby finanéni majetek 028 18 012 000,00 18 012 00,00 5000 000,00

6. | Pafizeny diouhodoby finanénl majetek 028

7. | Poskytnuté zalohy na diouhocoby finznénl majetek 030




QOznat. AKTIVA ad. Baind vlelni obdahi Minulé UE. obdabi
Korakee
a b c 2
< Obe:zna aktiva cieci st scn | 9
Gt Zésoby crrezcia | 992 ORI et e
C. L 1. | Materidl 033 16 488 093,70 16 488 093,70
2. viroba 2 034 331 131,40 331 131,40
3. | Vyrobky 035
4. | Zvifata 036 H
5. | Zbeat 037 !
6. | Poskytnuté zaichy na zasoby
c.on Dlouhodobé pohledavcy CLY. 92 CALE § £
c. 1l 1. | Pehledavky z abchndnlch vztand 8 162 189,21 8162 189,21
2, | Pohledévky - oviddalicl a fidicl oscba 041
3. | Pohledavky - podstatny vilv 042
4, | Pohledévky za spoletniky, Sleny diuisiva a za 043
© | utastniky sdruZan!
5. | Diouhodobé paskytnute zilohy 044
6. | Dohadné &ty aktival 045
7. | Jiné pohledaviey 046
4. | OdioZena dahova pohiedavka 47 56 768,49 59 768,49 48 081,26
c.m Kréikodobé pohleddvky cmrazcha | 8 = £ iy
C. . 1.|Pohledévky z obchodniho vztahi 049 61478 837,98 -5 550 250,16 55928 587,82 64 166 926,74
2. | Pohledavky - ovladajici a fidiel ocseba 050
3. | Pohledavky - podstamny viv 051
4, | Pohledavky za spoleénihy, Eleny drulstva a za 052
L - sani
5. | Socidini zabezpedeni a zdravalni pojidtani 053
6. | Stat - dafiové pohledavky 054 868 400,00 868 400,00 8842 600,00
7. | Ostatnl poskytnute zlohy 055 323 082,80 323 082,80 184 335,00
8. | Dohadné G&ty aktivai 056 327 080,00 327 080,00
9. | Jiné pohledavky 057 14 751,68 + 870,71
C. . Krétkedoby finanén! i ajetek CV.A. 82 C.VA4. 058 E
C. 1. | Penize €58 242 681,82 243 691,82 77 150,30
2. | Uty v bankich 060 16 303 756,63 16 303 756,63 33 069 698,71
3. | Krétkadobé cenné papiry a podily 061 '
4. | Pofizovany kratkodaby finané mejetak
Dt Carowt rozklcal DU1.a2Dy3, : Ay R4t
D. L 1. | Nakiady p#igtich obdobl 064 4 106 401,54 4 106 401,54 2252 430,41
2. | Komplexni naklady pfiitich obdobl 065
3. | PFijmy ptistich obdabi 066




Oznat. PASIVA tad. B&Zné Udaini obdobl Minulé u&. obdobi

a b hd g 2
PASIVA CELKEM A.+B.+C, os7
Viastnl kapital 068

Al cAIL+ANL+ AV +AV.

AL Zakladn! kapitd) ALvazals | 0% e e
L 1. | Zékiadnl kagital 070 100 000,00 100 000,00
2. { Viastnl akcis a viastnl abchodnd podihe 071
3. | Zmny zékladniho kapitaly 072
At Kapitalové fondy ALY, a2 AlLAL 073
I 1. [ Emisnf aZio 074
2, | Ostawnl kapttalové fondy 078
3. | Ocefiovact rozdily = placenéni majecku a zavazkl 076
4. | Ocenovacl rozdily z piecensdnl phi pleménagch 077
. Rezefvnl fondy, ned!tainy ford a ostatnl fondy ze 2isku AL+ ADLZ. 078 C 30 2 ) 0.0
. L. 1. | Zakanny rezervni fonc ! Nedélitelng fand 079 10 000,00 10 000,00
2, | Statutarni a ostatni fondy 080
V. Vysledek hospodafani minuly:zh fet ANVA+AN2 o081 B 189,
1. | Nerozgéleny zisk minuiych let . . 082 108 164 203,68 112 758 257,89

2. | Neuhrazena ztrala minutych le

. V. Vysledek hospodatan! bé&zného G&ziniho obdobl
Ciz zdreje B4+ B + Bull, + BV,

- L Rezenvy Bl1azB1d.
L 1. | Rezervy podle zviadtnich pravnich pledpisd

2. | Rezerva na dilchody & podobaé zavazky 088

3. | Rezerva na daf z pflimd 083

4. | Ostatni rezervy 080 258 375,00
- b Diouhadaté z4vazky BUL1. + BJL1O. NaMSE 3
. 1. 1, | Zavazky 2 abehodnick vziahi 888 892,47

2. | Zavazky - aviadajici a fidici osaba 083

3. | Zavazky - podstaing viv 094

4. | Zavazky ke spoleEnikiir. Senum crulistsa a k utastrikum sdrugeni 085

5. | Dlouhodobéptijaté xalohy oae

6. | Vydang diuhopisy as7

7. { Dlouhodcbé smé&nky k Jhradé 008

3. | Donadné (iéty pasival 098

9, { Jiné diouhodobé zdvazky 100

10 | OdlnZeny dafiovy 2ivizek 101




Oznat. tad. B&Ené ubetni obdobi Minulé 1i&. nbdabi
B c 5 6
B, HL Krétkodobeé zavazky B.I1.1. aZ B.HL11. — -
B. . 1.} Zavazky z ohchodnihe vztahit 103 . 7 549 026,25 13 592 890,74
2. | Zavazky - oviddajicl a fidici osoba 104
3. | Zavazky - podstatny viv 105
4, | Zavazky ke irn, Elenam zenl 106
5, | Zavazky k 2zaméstnancim 107 926 427,00 438 852,00
6. | Zavazky ze soclaintho zabezpetan! a zaravotniho pojistani 108 505 331,00 455 046,00
7. | Stét—dafave zdvazky a dotace 108 238 058,00 133 380,00
8. | Kratkodobe piijaté zalany 110
9. | Vydané diuhopisy 111
10 | Dohadné Gty pasivnl 112 538 134,85 1210 727,00
11 | Jing zavazky 13 . 7347878 |" 18 103,02
B. V. BEnkqml Uvéry a vypimach BAV.1. 32 BAV.3, o B
B. Iv. 1. |Bankovni Gvéry dioshndobé
2. | Kratkodobé bankovni véry 116
3. | Krétkodobé finantnl wipomoci 117
c 1 Casové ratiden| Gl +Ei2 118 g 415,3?_
C. I 1| Vydaje phistich obdob. 119 9418,39
2. | Vnosy pfistich cbdokl 120

Sestaveno dne: Podpisovy zimmam statutimiho orgdnn, 6emi jednotky

nebo podplsovy zdznam fvzické osoby, kierd je vitetni jednotkou
1a.1.2011
Privnf forma utew jednotky Predmet podnikdni

LoTOR e




= Obchodni firma nebo jiny nazev déetni jedn,

bo bydlisté iifetnl jednotky a mista podnikani i se
18

Skutegnost v béZném déetnim obrfabi

sledovaném minulém
1 2
‘ 6 1. 136,085 697,50
140 032 276,06 136 068 417,50
331 131,40
2130,00 26 280,00

85 856 428,14

42 371 131,09

45 1€9 189,12

45 879 569,14

40 687 239,02

17650819 18 500 726
13 170 535,00 12 459 525,00
4 447 787,00 | 4105 769,00
32 497,00 34 432,00
346 630,07 334 465,52
11 749 249,00 12 628 214,00
2381754,72 217 304,00
2 381754,72 }00 000,00
117 304,00

116:836,16

116 836,16

847 378,60 2 717 966,60
1139 605,30 3454 783,22
1744 874,69 5 461 309,58

zohlednél polozek vynast {

Provozni vysladex hospcdaierd

.~ 15042 838,72




Oznadenl TEXT Elslo Skutetnost v bazném Uéatnim abdobi
Padku sladovaném minulém
a 1 2
Vi,
J.
v, 8
vil,
il
K.
X,
L.
M.
X 243 834,83 125 753,46
N, 44 B36,86
X, 17 151,39 78 811,04
o. 1043 373,38 1133772,31
Xil. "
P.
g 44,67
4 684 000,00 3 659 000,00
2, -10 677,24 3 848,26
- 3 10-405.945,79
.
R.
1.
2,
T. iim 59
Visledek hospodatent za el obdobl (+)  VISOSp.2a béZnoudn. ¢ | g
- w i Pl e o 61
Sestaveno doe: Podpisovy zéznam statutémiho orgdnu Ui¢emi J;:dnotky
104.2014 nebo podpisovy zémam fezicke osoby. Kierd je ibetni jednotkou
Privn Forma itenil jednotiy Predml podniiant

e I




PREHLED O PENEZNICH TOCICH
(CASH FLOW)

ke dni 31.12.2010

(V tisfcich K&,h na 0 des. mist)

Obchednl firma nebo jiny nazev Géetni jedn.

Sldlo nebo bydlist Getnl jednotky a misto podnikanf lii-li

.58 od bvdlistd
1€
25571524 &
Sk ve Sk v minulém
Ozmet. TEXT detnim obdobl GBatnim obdob
P Stav penéznich prostfedki a penéZnich ekvivalentl na zaéatku tidetniho obdobi 34 067 43174
z. Ugetnl zisk nebo ztrata z b&#né &Einnosti pfed zdanénim 23415 14 068
A1, | Upravy o nependzni operace 13 847 7948
Odpisy stalych aktiv (+) s vyj. zlist. ceny prodanych stélych aktiv
AL Umorovéani opravné poloZky k nabytému majetku (+/-) 11749 13628
AA.2. | Zména stavu opravnych poloZek, zména stavu rezerv 4724 -5 489
A13, | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (+/-) -2 382 -100
A.1.4. | Vynosy z dividend a podilll na zisku {-) (s vyjimkou investiénich fond)
A1S Vyuetované nakladové troky (+) (s vyjimkou kapitalizovanych Grok() 244 81
©T ] Vyddtované vynosové droky (-)
A.1.6. | Pfipadné (pravy o ostatni nepenézni operace
Ar Cisty pendini tok z provoznf &innosti pled zdané i pracovniho 37262 22017
P a mimo! P u
A2 | Zmény stavu Zitych slozek p ho ! -19 802 -9106
Zména stavu pohiedévek z provoznl &i ti (+/-), aktivnich G&to & &h _
A2.1-| ozlisent a dohadnjch uitd aktivnich -2897 2474
Zména stavu kratkodobych zavazkd z provozni &innosti (+/-), pasivnich Gétd _
A22 | tasového roziisent a dohadngch actd pasivnich 5747 1781
A.2.3. | Zména stavu zésob (+/-) -11 158 -4 850
A24 Zména stavu krétkodobého finanéniho majetku dajiciho do penéZnich
™ | prostfedk( a ekvivalentit
AT Cisty pendini tok z provoznl &innosti pfed zdanénim a mimor4dnymi polozkami 17 460 12912
A3. | Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych troki {-) -45
A4 | Plijaté uroky 9s vyjimkou investiénich spole&nosti a fondd) (+) 244 126
A5. | Zaplacena daf z pifjmu za béZnou Zinnost a za domérky dan& za min. obdobl (-) -1385 1289
AS6. Mimorédny vysledek hospodafeni
A7. | Pfijaté dividendy a podily na zisku (+)
A Cisty penéZni tok z provozn( &innosti 16 319 14 282




Skutelnost ve sled é Enost v minulé
Oznat. TEXT \ibstnim obdobl Gdstnim obdobl
B.1. | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -21221 -14 879
B.2. | PHjmy z prodeje stélych aktiv 2382 100
B.3. PujEky a tvéry spiiznénym osobam
B.*** Cisty pendéZity tok vztahujici se k investi&n! ginnosti -18 839 -14 779
Dopady zm&n dlouhodobych zévazki, popf. krétk ych zévazkl spadajicich
C-1- | 4o oblasti finanéni &innosti na P pr y a ekvivalent -8610
C.2. |Dopady zmén viastniho kapitélu na penéini prostfedky a penéZni ekvivalenty -15 000
Zvy3eni pendZnich prostfedkd a penéZnich skvivalentl z titulu zvySeni zakl.
C.2.1. | kapitalu, emisniho aZia, event. rezervnich fondi v&. sloZenych zéloh na toto
zvyseni (+)
C.2.2. | Vyplaceni podflu na viastnim kapitalu spolednikam (=)
C.2.3. | Dalsi vklady pen&Znich prostedki spolednikil a akcionat (+)
C.2.4. | Uhrada ztraty spole&niky (+)
C.2.5. | Ptimé platby na vrub fondi (-)
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v&. zap sraZ. dané jlci se
C.2.6. | k tdmto narokim a v&. finanéniho vypoiddani se spoleéniky v.o.s. -15 000
a komplementafi u k.s. {-)
C. Cisty penéznl tok vztahujic! se k finan&nf Einnosti -15000 -8 610
F. Cisté zvydeni, resp. snizeni penéznich prostfedki -17 520 -9107
R. Stav penéZnich prostfedkd a pen&2nich ekvivalentd na konci tgetniho obdobf 16 547 34 067
I MA
Sestaveno dne: Podpisovy zéznam statutédrniho or; u&etni jednotky
Y nehn nodpisové 7Arnam fyvziekd asobv. kterd ie Géetni jednotkou
822011 4
7
A | ]
Préavni forma Getni jednotky Predmét podnikéni Pozn.: l

Spole&nost s ruenim omezenym — spol. s r.o.

Provadéni staveb, jejich zmén a odstratiovénl




