Projekt maximalizace majetku klientu
prostiednictvim akciovych a devizovych trhu ve
firmé FINANCE Zlin, a.s.

Bc. Eva MikulCikova

Diplomova prace P Univerzita Tomase Bati ve Zling
2005 Fakulta managementu a ekonomiky




N o un B~ ow

&

Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav podnikové ekonomiky
akademicky rok: 2004/2005

ZADANi DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni: Bc. Eva MIKULEIKOVA
Studijni program: N 6208 Ekonomika a management
Studijnf obor: Podnikova ekonomika

Téma prace: Projekt maximalizace majetku klienti
prostfednictvim akciovych a devizovych trhi ve
firmé FINANCE Zlin, a.s.

Zasady pro vypracovani:

. Vymezte ramec aktualnich projektovych pfilezitosti zhodnoceni majetku klientd,

definujte ideu a hypotézu projektového feseni.

Konfrontujte zamér ideje a hypotézy, dostupné literarni prameny z oblasti
kapitalovych trhii spolu se zpracovanou analyzou k podpofe projektového feseni.

Zpracujte syntézu poznatki vyplyvajicich z bodu 2.
Formulujte diagnézu projektu jako uréujici vychodisko pro jeho zpracovani.
Vypracujte projekt financovani investi¢niho zaméru s diirazem na cil organizace.

Verifikujte projektové feSeni v navaznosti na bod 5.

Prezentujte a zdiivodnéte efektivnost daného projektového fesenim spolu se
zavéreénym doporucenim pro klienty FINANCE Zlin, a.s.




Rozsah prace: 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

Dle doporuceni vedouciho diplomové prace.

Vedouci diplomové préce: doc. Ing. Milos Kral, CSc.
Ustav financi a Géetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 1. biezna 2005
Termin odevzdani diplomové prace: 13. kvétna 2005

Ve Zliné dne 21. Ginora 2005

S
‘ prof. Ing. Jifi Polach, CSc.
dékan S K reditel distavu

doc. PhDr,A/nislav Novécek, CSc.




ABSTRAKT

Ve svém projektu se nejprve opirdm o syntézu poznatkll teoretick¢ho charakteru a vyme-
zenim jednotlivych pfileZitosti moZnych investic na finan¢nim trhu. Je zde popsén Cesky
burzovni systém, funkce jeho orgédnii a mozna rizika, se kterymi se investor muze setkat.
Teorie optimalniho portfolia a jeho sestaveni, dale metody analyzovani akcii a ménovych for-
ward, je konfrontovéna se skute¢nym fungovanim trhu. Analyza makroekonomickych dat a
zjisténi skutecné hodnoty akcii nemusi vzdy znamenat predikci sméru vyvoje aktiva, coz je
ziejmé specifikum vychodoevropskych kapitalovych trhii spise nez trhli ve vyspélych ekono-

mikach.

Klic¢ové slova: burza, devizy, forwardové operace, spot, akcie

ABSTRACT

My master thesis is based on the synthesis of the theory and on the outline of the separate
opportunities for the investment at the financial stock market. I describe the principles of the
Czech stock exchange market, its institutions, possible risks that the investor may
experience. The theory of the optimum portfolio and its construction, the methods to analyze
the stock value and foreign-exchange forward contracts, is confronted with the real market
situation and development. The analysis based on the macroeconomic data and the real stock
value evaluation does not necessarily indicate the forecast of the asset trends. That is more

specific for the East-European markets rather than the traditional economic systems.
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UvVOoD

Nejvétsim objemem volnych finan¢nich prosttedki v kazdé ekonomice disponuji, jak zndmo,
domécnosti. Pravé tyto subjekty stoji pfed problémem jak své volné prostiedky co nejefek-
tivnéji zhodnotit. Zdélo by se, Ze ochota laické vefejnosti mit svilj majetek jinde, nez uvnitf
velké banky, nejlépe pod dozorem statu a navic zajiStény Garan¢nim fondem, je témét
nulova. Maly €esky investor, nejprve vyskoleny nepovedenou kuponovou privatizaci, pozdéji
podvedeny ,,super vyhodnou® investici do nejriiznéjSich ,,letadel” a Harvardskych fondu, uz
davno ztratil iluze o nesmysIn¢ vysokych trocich v kampeli¢ce a nakonec ptiSel o nemalou
¢ast svych uspor v sérii krachli ¢eskych bank a to vSe za ne€inného ptihlizeni a tich¢ho sou-
hlasu &eské exckutivy, legislativy a CNB. Utéchu nepfinési ani fakt, Ze viechny postkomu-
nistické zem¢ jsou na tom zhruba stejné, co se tyce nedostateCnych zakontl, redlnou potiebou

zahrani¢niho kapitdlu a pesimismem, ktery nahradil po¢ate¢ni pfehnany optimismus.

Je zajimavé sledovat, jak se béhem uplynulych patnéct let formoval Cesky kapitalovy trh i
znalosti laické vefejnosti a zajem o tuto problematiku. Zatimco lidé neznali problematiky a
odchovani planovanym hospodafstvim svéfili své penize ,,odbornikiim* ve fondech, coz byl
ptipad i mého otce, jini se vrhli do viru burzy na vlastni pést a na pobockach RMS utvofili
dlouhé¢ fronty ziskuchtivych dikt. Poté, co jsem na vlastni o¢i zhlédla, jak v némeckych, §vy-
carskych a Ceskych fondech a investi¢nich spole¢nostech zhodnotili naSe rodinné finance s
vyslednou ztradtou —57 %, rozhodla jsem se realizovat projekt a sama navrhnout strategii
dalsiho postupu a timingu investic. Ve své diplomové praci shrnuji priitbéh dvouletého ob-
chodovani na finan¢nich trzich. I pfes neustald piekvapeni zpisobena netnavnou pili Ceskych
zakonodarcli nasméfovanou proti minoritnim akcionaifim, pfes neskute¢né zvySovani poplat-

ki ze strany bank, jsem neztratila chut’ a viru v to, Ze dokézu zhodnotit své penize sama.

Obdobi trvani projektu je z hlediska svého vyvoje unikatni a nartist hodnoty portfolia v ta-
kové mife byl umoznén jen diky radikélnim zméndm celého systému. Diky cyklickému vy-
voji ekonomickych jevil 1ze o¢ekavat v ptistim obdobi zpomaleni ristu nebo dokonce pokles.
Aby doslo ke stejn¢ vysokému zhodnoceni investice, bude nutnd zména strategic a instru-

menta.
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1 FINANCNI TRHY

Obchodovani s finan¢nimi prostfedky — pen¢zi — se uskuteCiiuje na financ¢nich trzich. Za-
kladni funkci finan¢nich trhili je umozZnit tok finan¢nich prostfedkli mezi jednotlivymi subjek-
ty. Na finan¢nich trzich vystupuji:

* Subjekty ptebytkové, které nabizeji finan¢ni prostiedky (spotitelny, banky, investi¢ni a po-

dilové fondy, pojistovny, domécnosti atd.)

* Subjekty schodkové, které maji nedostatek finan¢nich prostfedkii (vefejny sektor, podnika-
telska sféra atd.)

K podrobnéjsimu ¢lenéni finan¢nich trhil 1ze vyuZit vice hledisek:

1.1 Hledisko ucéastnika
Bankovni trhy.

Mezibankovni trhy.

Burzovni trhy.

Meziburzovni trhy.

1.2  Hledisko nastroju
« Uvérové trhy.
* Trhy cennych papird.

* Devizové trhy.

1.2.1 Trh cennych papiri

Trhem cennych papiri rozumime systém ekonomickych vztahi a instituci zprostiedkujicich
soustfedéni, alokaci a realokaci volnych pen&znich prostiedkli prostfednictvim cennych papi-
i nebo instrumentt, které jsou odvozeny od riiznych druhi finan¢nich instrumentl (finan¢ni

derivaty).

Trhy cennych papiri miZeme klasifikovat podle velkého poctu charakteristik jako napt. druh

obchodovanych finan¢nich instrumentt, technika obchodovani nebo umisténi trhu.
Trhy cennych papird je mozné rozdélovat podle obchodovanych instrumentii na:

* akciové trhy, kde se obchoduje s riznymi druhy akcii,
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* trhy dluhopisi, kde pfedmétem transakei jsou vladni, bankovni nebo podnikové dluhopisy,
které mohou mit charakter pevné ziro€itelnych dluhopisti, pohyblivé zirocitelnych
dluhopist, konvertibilnich dluhopisti, op¢nich dluhopisii nebo riznych dal§ich modifikaci,

* trhy finan¢nich derivati, které velmi expanduji v poslednich letech ve vyspélych i roz-

vojovych statech. Za zékladni druhy finanénich derivati miizeme povazovat opce, finan-

cial futures a swapové obchody.[8]

1.3  Vécné hledisko

Penézni trhy — trhy s finan¢nimi néstroji obvykle do 1 roku.

Kapitalové trhy — trhy s finan€nimi néstroji se splatnosti delsi nez jeden rok.

* Devizové trhy — trhy s cizimi ménami.

Komoditni trhy — trhy s komoditami, napf. s cennymi kovy, zemédé€lskymi produkty, atd.
[9]

1.3.1 Kapitalovy trh

Zajistuje pfedevsim pfesun kapitalu z jednéch rukou do druhych, jinak fe¢eno z rukou téch,
ktefi nabizeji uvolnéné financnimi prostfedky do rukou téch, ktefi poptavaji tyto prostiedky
(napf. k financovani rozvoje své spolecnosti).

Stretavani této nabidky a poptavky zprostiedkovava burza, a to predev§im z diivodu zajisténi
uritych pravidel, garanci a jistoty pro investory. V Ceské republice je nejvyznamngj$im or-
ganizatorem kapitalového trhu Burza cennych papirii Praha, a. s. Vychazi z tzv. ¢lenského
principu, neboli obchodovat na ni 1ze jen prostfednictvim ¢lenti burzy. Kdo jsou dalsi subjek-

ty na Ceském kapitalovém trhu?
» Komise pro cenné papiry coby regulator,
* obchodnici s cennymi papiry (Asociace obchodnikli s cennymi papiry),

* investi¢ni spolenosti a fondy (Unie investiénich spoleénosti Ceské republiky — UNIS

CR),
* banky,

* brokerské spolecnosti a makléfi.
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Finan¢ni trh
|
| |
Penézni trh Kapitalovy trh
| |
_| | ]
Uvéry Cenné papiry Uvéry
|
| |
Primarni trh Sekundérni trh
| | | |
Osobni Anonymni
* organizovany * zprostfedkovatelsky
* neorganizovany * piimy
|
| * hlavni
Soukromy Burzovni | * vedlejsi
* volny

Obr. 1. Scheéma financniho trhu [9]

1.4  Akciové instrumenty

Ve vyspélych statech jsou akciové spolecnosti prevladajici pravni formou firem s naprosto
rozhodujicim podilem na primyslové vyrobé¢, obchodu a penéznictvi. Je vSak rovnéz nutné
uvést, ze ve vetSin€ vyspélych statl je jen malé ¢ast akciovych spolecnosti charakteru ve-
fejnych spolecnosti, tzn. takovych, jejichz akcie jsou obchodovany na sekundarnich trzich.
Akciondfem se mize stat kdokoliv tim, ze si koupi akcii na sekundérnim trhu. Naopak akcie
soukromych (uzavienych) akciovych spole¢nosti jsou ve vlastnictvi omezené¢ho okruhu osob

a majitelé neumoziiuji volny ob¢h akcii.

Ptirozené¢ akciova forma podnikani ma kromé& svych vyhod i n€které nevyhody. Za nejveétsi
nevyhodu 1ze povaZzovat potencidlni konflikt mezi akcionéfi a managementem spole€nosti.
Za dalsi nevyhody lze povazovat vysoké informacni néklady, v nckterych piipadech 1

zvySenou regulaci ze strany statu a vyssi zdanéni.

V Ceské republice charakterizuje akciovou spoleénost obchodni zakonik jako ,,...spolegnost,
jejiz zakladni kapital je rozvrzen na urcity pocet akcii o ur€ité jmenovité hodnoté...“ (Ob-
chodni zakonik ¢. 513/1991 Sb., ve znéni pozd&jSich zmén a doplikd, §154, odst. 1.) [8]

1.5 Sekundarni trhy

Investi¢ni zprostiedkovatelé¢ mohou realizovat obchody s cennymi papiry na:
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* burzovnim trhu,

* mimoburzovnim trhu.

1.5.1 Burzovnitrh

je zvlastnim zplisobem organizované shroméazdéni osob, které probihd na burzovnim parketu
(prezencni burza), nebo se uskuteciiuje prosttednictvim pocitatového systému (elektronicka
burza). Na burzovnim trhu probihaji obchody podle burzovnich zékonil, pravidel a jsou
stanoveny podminky pro pfipusténi cennych papird. Institucionalni uspotddani burzovnich
trhii se v jednotlivych statech vyrazné odliSuje, a to zejména z historickych, ekonomickych,

regulatornich a politickych diivodi.

Na jednotlivych svétovych burzach se pouzivaji rizné techniky uzavirani burzovnich obcho-
di. Obchody mohou byt uzavirany bud’ prezencné, nebo elektronicky. Prezen¢ni burzy pied-
stavuji klasickou techniku obchodovéni, pti kterém se burzovni ucastnici schdzeji ve stano-
venou dobu na burzovnim parketu, kde vzéjemné uzaviraji burzovni obchody. Z hlediska role
burzovnich zprostiedkovatell a zplisobu a Cetnosti stanoveni burzovnich kursi 1ze rozliSovat

nasledujici modely prezencnich burz:
* systém fizeny ptikazy,

* systém fizeny cenou,

* aukéni systém.

Elektronické burzovni obchodni systémy vystupuji v riznych forméch, pfi¢emz mizeme roz-

liSovat:

* systém fizeny kvotami,

* systém centralni objednavkové knihy,
* systém jednotné cenové aukce,

* kombinovany obchodni systém.

1.5.2 Mimoburzovni sekundarni trhy

V poslednich letech miizeme pozorovat trend ke zvySovani vyznamu mimoburzovnich ob-
chodii s dluhopisy, akciemi malych a stfednich spolecnosti. Investi¢ni zprostiedkovatelé vyu-

zivaji mimoburzovni trhy zpravidla pro realizaci akvizi¢nich nebo blokovych obchodi.
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1.6  Sekundarni trhy v Ceské republice

Burzovni systém v CR se skladd z BCPP, kde existuji v podstaté dva typy trhii: SPAD a
AOS/KOBOS. Ve SPADu se obchoduje v pevné stanovenym mnozstvi kust akcii, tzv. loty.
Pocet kusti v lotu se 1isi podle druhu cennych papiri. Nejmensi objem obchodu byl na emisi
akcii Unipetrolu, a to kolem 2,5 mil. K¢ (1 lot = 20 000 ks, pozdé&ji vSak diky nariistu ceny
aktiva bylo rozhodnuto o rozpiileni tohoto mnozstvi, to znamend, Ze vznikl lot o poctu
10 000 ks). V. AOS/KOBOSu neni stanoveno minimalni mnozstvi. Denni objemy obchodu
jsou zde mensi a obchoduji zde ptedevsim drobni akcionafi. Celému systému a trhu dozoruje

Komise pro cenné papiry, kterd plisobi jako regulator.

1.6.1 Burza cennych papirii Praha, a. s. (BCPP)

BCPP je zaloZena na ¢lenském principu, pfiCemzZ opravnéni k obchodovani maji pouze jeji
&lenové. Clenem burzy miZe byt pouze pravnicka osoba, kterd ma podle zakona o cennych
papirech (1992) povoleni k obchodovéni s cennymi papiry, splituje podminky Clenstvi a je
bud’ akcionafem burzy, nebo je pfijata burzovni komorou za ¢lena burzy. K nédkupu a prodeji
cennych papirtl na burze je opravnéna také Ceska narodni banka. O pfijeti za ¢leny BCPP
rozhoduje burzovni komora na zakladé¢ doporuceni burzovniho vyboru pro ¢lenské otazky.
Clen burzy vystupuje vzdy vlastnim jménem prostiednictvim svého makléte, ktery jedna
jménem ¢lena burzy. Burzovni ¢len je opravnén obchodovat na BCPP pouze za situace, Ze je
soucasn¢ €lenem Garan¢niho fondu burzy (GFB). PenéZni prostfedky GFB kryji rizika vy-
plyvajici z vyporadani burzovnich obchodl. Burzovni €len, ktery porusi své povinnosti dané
pravnimi ptedpisy, je potrestdn penéZitou pokutou, pozastavenim Clenstvi nebo zruSenim

¢lenstvi.

Na Burze cennych papirii se v souasné dobé uzaviraji pouze promptni obchody, které se

uskute¢iiuji na trhu:

* hlavnim,

* vedlejsim,

* volném,

* novém.

Na BCPP se v soucasné dob¢ realizuji tfi zékladni typy obchodu:
* automatické obchody,

* obchodovani v Systému pro podporu akcii a dluhopisi,
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* blokové obchody.

1.6.2 UNIVYC

Vlastni vypotadéani burzovnich transakci zajistuje dcefina spolecnost burzy UNIVYC, a. s.
(UNlverzalni VYporadaci Centrum). Tato spoleCnost organizuje nejen vyporadani
burzovnich obchodi, ale také vypotadani mimoburzovnich obchodil, Gschovu a spravu lis-
tinnych cennych papirti, piijéovani cennych papirt a spravu a fizeni vkladl ucastnikli v Ga-

ran¢nim fondu burzy.

Vypotadani burzovnich obchodii uzavienych na centrdlnim trhu se uskuteciiuje prib&znym
zplisobem tieti pracovni den nasledujici po burzovnim dni (T+3), a to na zéklad¢ dodéani
cennych papirti proti jejich zaplaceni. Penézni vyrovnéni je provadéno prostiednictvim Clea-
ringového centra Ceské narodni banky (CC CNB), a to prostiednictvim clearingovych bank.
UNIVYC zadava piikazy k ptevodim penéznich prostiedkll na uctech ¢lent burzy jako treti
strana. Registraci zmé&ny majitele cenného papiru v evidenci Stiediska cennych papirt, ktery
byl obchodovan na burze, uskuteciiuje Stredisko cennych papird na zakladé pokynu UNIVY -
Cu. Burza cennych papirti Praha garantuje vypotfaddéani burzovnich obchodi, které byly rea-
lizovany prostfednictvim centralniho trhu. K zabezpeceni zdvazkl a rizik, jez vyplyvaji z
cenotvornych burzovnich obchodil, vytvaieji vSichni ¢lenové burzy Garancni fond burzy, je-
hoz spravu zajistuje UNIVYC.

1.7 Komise pro cenné papiry

Kazdy efektivni trh s cennymi papiry méa svého regulatora. V Ceské republice pievzala tuto
tilohu v dubnu 1998 Komise pro cenné papiry (KCP) jako nastupce Uradu pro cenné papiry.
Stézejnim poslanim KCP je sledovat veskeré déni na kapitadlovém trhu a jeho ptipadné pie-

stupky postihovat.

M4 také za kol monitorovat nestandardni transakce, kontrolovat plnéni informacnich po-
vinnosti emitentdl, podilet se na tvorbé legislativnich norem upravujicich kapitalovy trh,
spolupracovat s ostatnimi subjekty kapitalového trhu, apod. Jejim neméné dilezitym tkolem

je rovn¢z ud¢€lovat, ptipadné odebirat licence v§em Uc¢astniklim trhu.

1.8  Cesky mimoburzovni systém
Mimoburzovni systém se v Ceské republice realizuje jak ve form& neorganizovaného, tak i
organizovaného trhu. Dosud provozuje organizovany mimoburzovni trh v Ceské republice

pouze jediny organizator, a tim je RM-Systém.
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1.8.1 RM-Systém, a. s. (RM-S)

Je stoprocentni dcefinou spolec¢nosti PVT, a. s., pficemZ v podstaté vznikl z registracnich
mist kupénovych knizek v ramci projektu kupdnové privatizace. RM-S zacal organizovat ob-
chodovani 24. kvétna 1993. Jedna se o elektronicky obchodni systém, ktery vSak neni za-
loZen na ¢lenském principu, ale na principu zdkaznickém, coZ umozituje pfimy vstup na
sekundarni trh vSem zaregistrovanym zékazniklim, a to za velmi jednoduchych podminek.
RM-S sdm s cennymi papiry neobchoduje, nekupuje ani neprodava cenné papiry, ale obcho-
dy s nimi pouze organizuje. RM-S organizuje obchodovani prostfednictvim priibezné aukce,
do které jsou zatfazeny vSechny registrované cenné papiry, jenz jsou zaknihované v SCP a
nemajici emitentem omezenou pievoditelnost. Jestlize je realizovan obchod, jsou bezpro-
sttedn¢ pfevadény cenné papiry a penézni prostfedky (T+0). Pfi vyporadani obchodul se tedy

pouziva princip dodani cennych papirt proti jejich zaplaceni.[8]

L EGISLATIVA KAPITALOVEHD DOZOR KAPITALOVEHD
TRHU TRHU
MF KAPITALOVY KCP
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Obr. 2. Postaveni Stiediska cennych papiri v ramci

kapitdlového trhu'

1 SCP Praha [online]. 2005, [cit. 2005-05-16]. Dostupné na: http://www.scp.cz/wwwscp/default.htm
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2 FINANCNI INVESTOVANI

-----

kou (do jisté miry neurCitou) budouci hodnotu. DlleZitymi faktory, které ovliviiuji proces in-
vestovani jsou riziko a Cas. Pfitomnost je jista, zatimco odména v budoucnu jistd neni.
Naopak, v tomto pfipad¢ neni zaruceno, zda bude viibec obdrzena a pokud ano, nevi se s

urcitosti v jaké vysi.[8]

2.1 Rozdéleni investic

Investice rozdélujeme do dvou zakladnich skupin:
* Redlné — pofizeni investicniho majetku, nemovitosti, drahych kovi,

* Finan¢ni — penéZni vklady, depozitni certifikaty, dluhopisy, akcie, pojistky, finan¢ni spolu-

ucasti, podilové listy, derivéty kapitdlového trhu.

2.2  Realné investice

Tyto investice piedstavuji zhmotnglé soubory, ale také soubory nehmotné (software, patenty,
licence, know-how atd.). Jedna se predev§im o stroje, budovy, zafizeni, sbirky uméleckych
predmétl i riizné cenné véci. Tato skupina je co se tyce schématu méné rozsahla ve srovnani
se skupinou investic finan¢nich, ale je tfeba uvést, Ze je ,,cilovou stanici“ vSech finan¢nich

investic.

2.3  Finan¢ni investice

Tento druh investic znamena ndkup papirovych nebo pocitacovych néarokil. Finan¢ni in-
vestovani je u depozitniho, smluvniho nebo investi¢niho zprostiedkovatele obvykle zazna-
menéano formou zapisu do vkladni knizky, zapisu do uctu, ktery je stfadateli ¢i investorovi

veden, pfipadné obdrzenim cenného papiru v materializované podobg. [8]

24 Podstata financniho investi¢niho procesu
Investi¢ni proces predstavuje soubor pravidel, podle kterych by se mél investor fidit pti roz-
hodovéni, do kterych cennych papirti investovat, jak velkd by tato investice méla byt a ve

které dob¢ by m¢éla byt uskute¢néna.

2.5 Zakladni faze procesu investovani

Faze investi¢niho procesu lze rozdé€lit do Ctyt etap:
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1. Volba strategie (investi¢niho zdméru),
2. Analyza dokumentl finan¢nich trhd,
3. Sestaveni portfolia,

4. Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia.

2.5.1 Volba strategie (investi¢niho zaméru)
Tato faze zahrnuje nasledujici kroky:
* Stanoveni investi¢niho zaméru (cile),

* Piesna specifikace mnoZstvi investovaného kapitélu,

Stanoveni vynosnosti s ohledem na riziko ztraty,

Analyza daiiového postaveni investora,

Vybér finan¢nich instrumentli vhodnych k investovani.[1]

2.5.2 Analyza dokumenti finanénich trhi

V této fazi investor zuZuje soubor finan¢nich aktiv vybranych v prvni fazi procesu. Je znama
celd fada zpisobll a metod, které se zabyvaji analyzami riznych druhti cennych papird, dvé-
mi z nich jsou fundamentalni a technicka analyza. Ob€ jmenované jsou nejpouzivangjsi a nej-

znam¢;jsi, vhodné zejména k analyze cen akcii.

2.5.3 Sestaveni portfolia

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

jaké mife. Zaroven je tfeba provést Cinnosti, které 1ze oznacit takto:
* Selektivita — zamé&fuje se na ptedpovidani cen akcii.

« Casovani trhu — zamé&fuje se na predpovidani pohybu cen akcii jako celku vzhledem k

cennym papiriim s pevnymi pfijmy (napt. podnikové obligace).

* Diverzifikace — sestaveni portfolia za pfedpokladu minimalizace rizika za danych podmi-

nek.
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2.5.4 Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia

Revize znamend cyklické opakovéni vSech ptedchozich krokil, protoze investor se mize roz-
hodnout pro jiny investicni z&mér a v této souvislosti musi znovu provést nejen analyzu

cennych papirti, ale musi také pfehodnotit své portfolio.

Hodnoceni vykonnosti pfedstavuje hodnoceni jak dosazenych vynosi z investic, tak 1 miru
rizika, se kterym je spojeno. Uvedené charakteristiky 1ze srovnévat s pfedem stanovenymi

standardy.

2.6 Informace nezbytné k rozhodovani na kapitalovych trzich

Kapitalové trhy poskytuji mnoho rliznych variant investovani, nebo naopak ziskavani kapita-
lu. Subjekty se mezi t€mito moznostmi rozhoduji a na zaklad¢ vlastnich nebo cizich zku-
Senosti se snazi vybrat pro n€¢ co nejvyhodngjsi variantu. NejbéZnéj$im cilem investovani je

vwr

zvolit pouze na zaklad€ dostatku nejriiznéjSich udaji, tzv. finan¢nich informaci.

2.7 Informace o cenich a vynosech dokumenti kapitalovych trhi

Jednd se o zdroje informaci, které poskytuji idaje o cenach a vynosech dluznych a equitnich
cennych papiri. Pro investory je nezbytnd znalost problematiky kétovani, urokovani, sle-
dovéni nabidky a poptavky jednotlivych cennych papiri a mnoho dalSich faktort.

vvvvvv

cenné papiry obchodovatelné na kapitélovych trzich patii obligace. Jedna se o dluzni upi-
sy s n&kolikaletou splatnosti a investorovi obvykle zajist'uji kupdnovou platbu, kterd je
stanovena podle druhu urokové sazby. Podle toho, jak se méni urokova sazba, méni se i
cena obligace.

b) Informace o vynosech equitnich cennych papirti — do této skupiny patii zejména akcie, co
zasadnim informacim patii pochopiteln¢ vyvoj kurzu. Ten je pravidelng zvetejiiovan v tis-
ku a na rozdil od obligaci je uvadén v absolutni hodnot¢. Dalsi dilezité informace o akci-

ich je moZné ziskat pouZitim akciovych analyz.
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¢) Informace o emitentech cennych papirti tyto informace zajist'uji ve svétérozvinutého kapi-
talového trhu specializované instituce, napt. Moodys, Standard andPoot’s Corp., v pod-
minkach Ceské republiky se jedna napft. o spole¢nost Cekia nebo Czech Rating Agency.
Tyto spoleCnosti se zabyvaji sestavovanim tzv. ratingu. Cilem je urcit pravdépodobnost, s

jakou bude dluh dluznika splacen véfiteli.

d) VSeobecné ekonomické a finan¢ni informace — Kazda ekonomika mé své zvlastnosti a fidi
se odliSnymi zésadami. Z toho diivodu je nezbytnd znalost mistnich poméri zemé, kde se
bude investovat. Jedna se zejména o informace o makroekonomickych nastrojich vlady,
znalost schopnosti odvétvove ptibuznych vyrobeli apod. Nezbytné je také sledovat vyvoj
inflace, vyvoj penézni zasoby, devizovou politiku, vyvoj trokovych sazeb, hospodarsky

rust a mnoho dal$ich ukazatelt.

2.7.1 Nékteré klicové faktory P/E

vvvvvv

Faktory pIn€ se promitajici ve financnich udajich (hmotné faktory):

* Minuly rtst vydélki a prodejt.

Rentability — mira navratnosti investovaného kapitéalu.

Stabilita minulych vyd¢lk.

Mira dividend a zdznamy plateb.

Finan¢ni sila nebo Givérové postaveni.

Faktory promitajici se v udajich v neur¢ené mife (nehmotné faktory):
* Kuvality fizeni.

* Povaha a vyhledy odvétvi.

* Konkuren¢ni pozice a individuédlni vyhlidky spole¢nosti. [3]
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3 DRUHY RIZIK

Investor, ktery se rozhoduje na zaklad¢ svych subjektivnich preferenci o umisténi kapitalu do
riznych druhti aktiv, musi vénovat velkou pozornost kvalit¢ odhadli pravdépodobnostnich
rozdéleni ocekavanych vynosovych mér, nebot’ vS§echna jeho dalsi rozhodnuti budou deter-

minovana ofekdvanymi vynosy a s nimi spojenymi riziky.

3.1 Riziko bankrotu
Moznost, Ze firma, do jejiz cennych papirti investor vlozil své prostfedky, mize skoncit v
tipadku, neni nikdy zcela vyloutena. Cést tohoto rizika je vZdy systematicky spjata s ekono-

mickym cyklem, jehoZz priibéh ovlivituje takika vSechny investice.

3.2 Riziko plynouci ze zmén urokovych mér
Vynosy z cennych papirt, které vyjadtuji statni dluh, podléhaji vyrazné variabilit¢ plynouci
ze zmén urokovych mér. Toto 1ze ¢astecné omezit nakupem pouze kratkodobych obligaci (se

splatnosti do jednoho roku).

3.3 TrZnirizika
Zdrojem tohoto rizika je pravidelné stfidani byCich a medvédich trendli na kapitdlovych
trzich, které maji tendenci zasahovat takika vSechna aktiva stejnym zplisobem. Zmény trendu

z medvédiho na by¢i ptfedchazeji témér kazdou recesi ekonomiky.

3.4 Rizika lidskych zdroju

Vznikaji v ptipadech, kdy lidé, jez rozhoduji o investovéani do jednotlivych aktiv a o jejich
fizeni, nerozhoduji dostatecné kvalifikovan€ a efektivné, ¢imz mohou sniZovat trzni hodnoy
jimi obhospodatovanych aktiv. Typickymi pfiklady jsou nedostate¢na zabezpeceni proti za-
sahtim vy$$i moci (chybé&jici pojisSténi proti povodnim apod.), ztradta vyznamného klienta,

$patny odhad vyvoje poptavky atd.

3.5 Inflaéni rizika

Riziko, jez hrozi vlastnikovi aktiva z inflace, plyne z eroze kupni sily penéz, jez sebou tento

jev piinasi.
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3.6 Riziko likvidity
Miuzeme tak nazvat tu Céast celkové variability vynosii aktiva, ktera souvisi se sniZzovanim
prodejni ceny a s poplatky a srazkami, jeZ je tfeba zaplatit, pokud mé byt aktivum prodano

okamzité.

3.7 Politicka rizika

Nejistota, plynouci z mocenskych boji jednotlivych politickych stran, ma za nasledek varia-
bilitu vynosi z aktiva. Jeji zdroj tkvi v zdkonodéarnych, justi¢nich nebo vykonnych slozkach

statni moci, jeZ podléhaji politickym vlivim.

3.8 Opcni rizika
Nékteré emise dluhopisii a prioritnich akcii jsou emitentem vydavany s opci, umoZziujici
emitentovi svolat emisi a piedCasné ji splatit. Zisk emitenta z této operace jde na ukor in-

vestort, ktefi méli smulu, Ze svolatelnou emisi vlastnili.

3.9 Riziko konverze

Predstavuje tu ¢ast celkového rizika, vyvolanou moZnosti konverze dluhopisu nebo prioritni

akcie na béZznou kmenovou akecii. [7]
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4 TEORIE PORTFOLIA

4.1 Markowitziv model

V roce 1952 publikoval Harry Markowitz ¢lanek Portfolio Selection, ,ktery je vSeobecné po-

vazovéan za zacatek nového pfistupu k investovani na zakladé moderni teorie portfolia.”

Markowitzlv pfistup k investovani je zaloZen na pfedpokladu, Ze vynosnosti cennych papirti
jsou nédhodné veli€iny. Stejné jako nahodné veliiny, vynosnosti cennych papirti mohou byt
porovnavany zkoumanim jejich momentli. Markowitz doporucil, aby investor sledoval dva z
téchto momentl — o¢ekavanou vynosnost a smérodatnou odchylku vynosnosti. To znamena,
ze pro kazdou mnoZzinu portfolii by mél investor stanovit ocekdvanou vynosnost a sméro-
datnou odchylku vynosnosti ptidruzenou kazdému portfoliu. Teprve potom mize ucinit kva-
lifikované rozhodnuti, které portfolio nakoupit. Toto rozhodnuti by se mélo opirat o investo-

rovy postoje k riziku a vynosnosti, které je mozno vyjadrit jeho kiivkami indiference.[17]

4.1.1 Riziko portfolia

Riziko portfolia neni ur€ovano pouze vaZenym priamérem rizik v portfoliu obsazenych instru-
mentl, nybrz je také ovlivitovano vzajemnym vztahem jejich vynosi. Pokud predpoklddame,
ze portfolio obsahuje dva instrumenty, pak jeho riziko pomoci smérodatné odchylky vyjadii-

me nasledujicim zplisobem:

ap=\/(Xf0f+X§0§+2X1X2r120102) €))

kde o je smérodatné odchylka (riziko) portfolia,
X, jepodil 1. investice v portfoliu,
o,  jerozptyl prognézovanych vynost 1. investice,
X, jepodil 2. investice v portfoliu,
o, jerozptyl prognézovanych vynost 2. investice,
ri,  je korelacni koeficient,
o, je smérodatna odchylka 1. investice,
o, je smérodatna odchylka 2. investice.

Korelaéni koeficient méfi vzajemny vztah mezi dvéma investicemi.
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yo=—
12 0,0, (2)

kde ri,  je korelacni koeficient 1. a 2. investice,
covy, je kovariance,
o, jesmérodatnd odchylka 1. investice,
o,  jesmérodatnd odchylka 2. investice.

Korelaéni koeficient miiZe nabyvat hodnot od -1 do +1. Pfi definovéani korela¢niho koeficien-

w7

tu jsme pouzili kovarianci, ktera vyjadiuje absolutni métitko sméru vzéjemného pohybu in-

vestic. Nasledujici vzorec pfedstavuje matematicky zapis kovariance mezi 1. a 2. investici:

COVIZZZ[ril_E(rl)][riz_E(r2)]Pi 3)

kde covy, je kovariance,

r,;,  jsou progndzované jednotlivé vynosové miry z 1. investice,

E(r,) je primérna oéekavana vynosova mira z 1. investice,

r,,  jsou progndzované jednotlivé vynosové miry z 2. investice,

E(r,) je priméma otekavana vynosova mira z 2. investice,

P, je pravdépodobnost vyskytu jednotlivych prognézovanych vynosovych mer.
Kovariance mtliZze mit:
* pozitivni hodnotu, coz znamend, Ze se vynos z obou investic pohybuje stejnym smérem,
* negativni hodnotu, kterd vyjadiuje inverzni vztah mezi vynosy z téchto investic,
* nulovou hodnotu, coz znaci, Ze se vynosy z obou investic pohybuji nezavisle. [8]

U6
Us
: X Uy
B : U,
\ k U,
UI
smérodatna odchyTka \

4 vynosovi mira
cggagg
0s0VA mira

obekavani

smérodatnd odchylka
Obr. 3. Investor s vysokou Obr. 5. Investor vyhledavajici
averzi vuci riziku [8] riziko [8]

ynosové mira

otekdvani
=

smérodatnd odchylka smérodatnd odchylka

Obr. 4. Investor s nizkou Obr. 6. Investor s umirnénou

averzi Vuci riziku [8] averzi Vuci rizik [8]
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4.1.2 KFivky indiference

Metoda, kterd se pouziva pfi vyberu nejzadangjsiho portfolia, vyuziva kiivek indiference.
Kiivky indiference zndzoriiuji investorovy preference vynosnosti a rizika. Mohou byt

zndzornény v obrazku, kde na horizontalni ose je zndzornéno riziko méfené smérodatnou od-
chylkou (o ,) a na ose vertikalni odména méfena o¢ekavanou vynosnosti (7,) .

Investor by si mé&l vybrat portfolio, které lezi na nejvySe poloZené kiivce indiference. Bu-
dou-li dana portfolia se stejnou smérodatnou odchylkou, potom si investor vybere portfolio s
vys$i ofekavanou vynosnosti a naopak, budou-li ddna portfolia se stejnym ocekavanym vy-

nosem, vybere si investor to portfolio, které ma mensi smérodatnou odchylku.
Vymnosnost portfolia

Portfolio je soubor cennych papirti. Ofekdvand vynosnost a smérodatnd odchylka celého
portfolia z&visi na ofekdvané vynosnosti a smérodatné¢ odchylce kazdého cenného papiru ob-

sazeného v portfoliu.

Vynosnost cenného papiru za ur€ité obdobi 1ze vypocitat takto:

bohatstvi na konci obdobi —bohatstvi na zacaku obdobi
bohatstvi na zacatku obdobi

Vynosnost =

“4)

Pfedpokladejme, Ze investor mlize alokovat kapital do N rGznych pfileZitosti, kde

kazdou z nich oceni jejim ofekdvanym vynosem n a rizikem 05. Pro ofekdvany vynos

portfolia potom plati:

"Gﬁl
I
M=
s
ol

Il
—_

®)

kde:
7, = oCekdvana vynosnost portfolia
X, = proporce poéatecni hodnoty portfolia investovana do cenného papiru i

7; = otekdvand vynosnost cenn¢ho papiru i

N =pocet cennych papiri v portfoliu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

4.1.3 Efektivni portfolio

Ptipustnd mnozina ptedstavuje mnozinu vSech portfolii, kterd mohou byt vytvotena ze skupi-
ny N cennych papiri. VSechna mozné portfolia, kterda mohou byt vytvotfena z N cennych
papirQ, lezi bud’ uvnitt pfipustné mnoziny nebo na jeji hranici. Na pfipustné mnozing lezi

efektivni portfolia.

Efektivni portfolio je portfolio, kterd poskytuje nejvyssi ocekavany vynos pii dané sméro-

datné odchylce nebo nejnizsi smérodatnou odchylku pii daném vynosu.

4.1.4 Vybér optimalniho portfolia

Investor by mél své kiivky indiference nakreslit do stejného obrazku jako efektivni mnozinu
a potom vybrat takové portfolio, které lezi na kiivce indiference, jeZ je umisténa nejvyse

vlevo.

4.1.5 Umoznéni riznych sazeb pro vyptjcovani a zapijcovani

Urokové sazby pro zapljcovani a vypijcovani se vSak li§i. Urokova sazba, za kterou si in-
vestor mlize vypijCit penize byva vyssi nez sazba, kterou miiZze obdrzet pii investovani do

bezrizikového aktiva.
Plati-li: I"fB>7"fL
Efektivni mnozina potom bude tvofena tifemi riiznymi, spojenymi ¢astmi:

1. Gse¢kaz 75 do T, reprezentuje riizné ¢astky bezrizikového piijéovani v kombinaci s in-

vestovanim do portfolia riznych rizikovych aktiv oznaceného T, ,
2. zakiivend ¢araz T, do T, predstavuje riizné rizikova portfolia na efektivni mnoZzing.

3. polopfimka z bodu T : zde lezi rizné vypujcené ¢astky kombinované s investovanim do

rizikového portfolia oznaceného 7.
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5  METODY ANALYZOVANI AKCIi

V zasad¢ existuji tfi zdkladni metody pro analyzovani a vybér akciovych instrumenti:
* Fundamentélni analyza,

* Technicka analyza,

* Psychologicka analyza.

Kdy je akcie cenové vyhodna? Klesl jiz kurz akcie tak hluboko, Ze akcie je na trhu pod-
hodnocend, nebo je kurz na trhu je$t¢ nadhodnocen? Pravé na zodpovézeni téchto otazek je
zalozend fundamentdlni analyza. Naopak techni¢ti analytici se omezuji na odhaleni vze-
stupného ¢i sestupného akciového trendu. Zastanci psychologické strategie odmitaji postulé-
ty jak technické, tak fundamentélni analyzy a rad&ji se snazi analyzovat pfedev§im chovani

investi¢niho publika. [2]

5.1 Makroekonomické veli¢iny a akciové kursy

Mezi zakladni makroekonomické veli¢iny, které je nutno pii fundamentalni analyze posu-
zovat patii inflace, nezaméstnanost, hruby doméci produkt, vyska urokové sazby, obchodni
bilance dané zem¢ apod. Dal§i vyznamnou oblasti je vliv vladni politiky, tzn. spoticba a
dang, dale vliv ekonomickych a politickych Sokd, a také mezinarodni pohyb kapitalu v rdmci

svétovych trhil.

Kazdy investor potiebuje ke svému rozhodnuti tyto ¢tyfi zakladni exogenni veli€iny:
* Potencidlni vystup ekonomiky (PY)

* Zmény pen¢Zni nabidky (+,- M),

* Zmény ve vladnich vydajich (+,- G),

* Dan¢ korporaci (Te).

5.2  Vliv vybranych makroekonomickych veli¢in na chovani investorii:
Zdanéni — zména dafiového zatizeni vynosi z investi¢nich instrumentd vyrazn¢ méni chovani
investorti na investinich trzich. SniZeni zdanéni vynosti akciovych instrumenti je pozitivnim

kursotvornym faktorem, ponévadz se zvySuje Cista hodnota budoucich penéznich piijmi.

Deficit statniho rozpo€tu — narlst deficitu statniho rozpoctu je zpravidla negativni kur-

sotvornou informaci. Rozpoctovy deficit, financovany emisi vladnich cennych papirti, zvy-
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Suje nabidku dluhovych instrumentli a zplsobuje rist uUrokovych sazeb,coZz negativné
ovlivituje akciové kurzy.

Urokové sazby — zmény tirokovych sazeb jsou povaZovany za jedenz nejdtleZitgjsich kur-
sotvornych faktorti, ktery ovliviiuje akciové instrumenty. V zasad@ plati inverzni vztah: rist
urokovych sazeb ovlivituje akciové trhy negativné a vede k poklesu ceny akcii. Naopak
pokles urokovych sazeb ptedstavuje ptfiznivou zpravu pro investory, nebot’ zpisobuje riist
akciovych kurzi.

Inflace — u inflace plati v zasad¢ také inverzni vztah: riist inflace vyvolava nartist pozadované
miry vynosnosti, kterd vede k poklesu poptavky na kapitalovych trzich, z ¢ehoZz plyne pokles
cen akcii a naopak.

Pohyb mezinarodniho kapitalu — pohyby spekulativniho zahrani¢niho kapitalu maji obrovsky
vliv na volatilitu akciovych kurzii. Pfiliv kapitdlu zplsobuje vzestup akciovych kurzl, a

naopak odliv prostfedki do zahrani¢i mé zpravidla na svédomi strmy pokles akciovych
kurzt.

5.2.1 Odvétvové faktory a akciové kurzy

Po zohlednéni makroekonomickych faktorti je tfeba se soustiedit na promitnuti odvétvovych
faktor do ohodnocovacich modeltl. TéZky prumysl, zeméd€lstvi, bankovnictvi a pojistovaci
primysl atd. nejsou stejné citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky, existuje riiznd mira zisku v
jednotlivych segmentech ekonomiky, odvétvi jsou rizné€ regulovana a existuji rozdilné per-

spektivy dalSiho rozvoje.

Jednotliva odvétvi jsou rozdilng€ ovlivitovana hospodéiskym cyklem. Z hlediska citlivosti

na konjunkturalni vyvoj rozliSujeme:

+ Cyklické odvétvi,

» Neutralni odvétvi,

- Anticyklicka odvétvi.

Podle citlivosti na vyvoj jednotlivych fazi hospodarského cyklu pak miiZeme rozlisit nasledu-
jici typy akeii:

* Cyklické akcie,

* Defenzivni akcie,

e Rustové akcie.
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5.3 Dvé skupiny investori:
 Laicti investofi, ktefi nedokaZou spravné analyzovat kursotvorné informace. Jsou to analy-
tici amatérského typu. Casto se pii svych obchodech vibec nezajimaji o vnitini hodnotu

akcie. Proto zpravidla prodévaji nebo nakupuji v nevhodné trzni situaci.

* Profesiondlni investofi jsou schopni kvantifikovat vnitini hodnotu akcie. Snazi se neustale
vyhleddvat nadhodnocené a podhodnocené tituly a piijimat odpovidajici investi¢ni stra-
tegii. Tato skupina investorl vytvaii tzv. reflekéni bariéry kolem skutecné vnitini hodnoty,

které maji horni a dolni hranici. Trzni kurs potom v této barié¢te volné fluktuuje [5].

Na akciovém trhu probiha kontinudlni ohodnocovaci proces. Trzni cena je exogenni veli€i-
nou. Investofi urcuji vnitini hodnotu akcie na zdklad¢ novych informaci. Vnitini hodnota se
porovnava s aktualnim kursem. V pfipad¢, Ze trzni kurs je vyssi nez vnitini hodnota, je akcie
nadhodnocend a na trhu dojde ke zvySeni prodejnich ptikazli,, coz zplsobuje pokles trzni
ceny akcie a jeji pfiblizeni k vnitini (skute¢né) hodnoté. V opaéném piipadé, kdy je trzni kurs
niZs§i nez vnitini hodnota, je akcie podhodnocend, coz podniti investory nakupovat (rist na-

kupnich ptikazl), tim zvySuji cenu a ta se opét pfiblizuje vnitini hodnoté [9].
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6  STRATEGIE RiZENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Finan¢ni praxe rozeznava dveé zdkladni strategie fizeni devizovych rizik ve firmé:
* konzervativni,

* agresivni.

Konzervativni strategie je zaloZzena na zabezpeceni eliminace vSech kurzovnich a uvérovych
rizik a jejich dopadii do hospodaiského vysledku devizového subjektu za pfiméfenou cenu
(zpravidla 0,54 % z celkové hodnoty kontraktu u kurzovnich rizik podle druhu pouzit¢ho
produktu). Nepovoluje zaujimani otevienych devizovych pozic, ale striktné trva na jejich
uplném uzavieni. To znamend, Ze firma pouzivajici tuto strategii fizeni devizovych rizik, ma
zajem se orientovat vyluéné na svou hlavni produké¢ni €innost a nemini nechat ohrozit svou
existenci ztratami z otevienych devizovych pozic. Zékladnim a jedinym cilem tohoto typu
firmy je jeji orientace na vlastni produkéni stranky a na tvorbu zisku pravé z téchto Cinnosti a

ze z4dnych jinych. Pro tuto strategii se také pouziva oznaCeni hedging.

Agresivni strategie je zaloZena na cileném a cilevédomém vytvafeni otevienych devizovych
pozic, a to 1 nad ramce vlastni produkéni ¢innosti. V praxi to znamend, Ze takova firma imy-
sIn¢ a cilené vytvaii svou otevienou devizovou pozici s cilem dosazeni mimotfadného zisku z
devizovych operaci, a to i nad rdmec pokryti vlastnich vyvoznich, dovoznich nebo uvérovych
potieb. Lze ji efektivn¢ pouZzit dokonce 1 u firem, které se viibec neti¢astni mezindrodni sme-
ny, ale disponuji dofasn€ volnymi finan¢nimi zdroji, pro které pro jejich okamzité zhodno-
ceni tyto firmy vyuziji momentaln¢ vyhodn¢jsi podminky k jejich zhodnoceni v zahranici ve
srovnani s podminkami uvnitt narodni ekonomiky. Takovato firma vychazi z dobré infor-
movanosti v ur€itém segmentu svétovych devizovych trhii a tyto své informace také ko-
meréné realizuje ve form¢é mimotadnych ziskii z devizovych operaci, které nemaji Zadnou
materidlni oporu v jeji vlastni produkeni €innosti. Tato strategie se také n€kdy oznacuje jako

strategie spekulacni. [6]

6.1 Definice derivati podle US GAAP

Derivét je finanénim néstrojem ¢i jinym kontraktem soucasné s tfemi vlastnostmi:

a. Ma (1) jednu ¢i vice podkladovych proménnych (underlyings) a (2) jednu ¢i vice
jmenovitych hodnot (notional amounts, face amount) ¢i platebnych ustanoveni (payment
provisions) ¢i obou. Tyto podminky urcuji vypotadaci ¢astku ¢i vypotadaci Castky a v nékte-
rych ptipadech tyto podminky urcuji, zda se pozaduje ¢i nepozaduje vypotadani.[10]
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Vv

Nevyzaduje pocétecni Cistou investici ¢i vyzaduje pocatecni Cistou investici, kterd je niZsi,
nez by se pozadovalo u jinych kontrakti s podobnymi reakcemi na zmény trznich faktort.
Jeho podminky poZaduji ¢i umozituji Cisté vyporadani. MiiZze byt snadno Cisté vypotadan
prostfedky mimo kontrakt ¢i dojde k dodavce aktiva, pfi které neni pfijemce v pozici pod-
statn€ odlisné od Cistého vypotadani.

Podkladovd proménnd, jmenovitd hodnota a platebni ustanoveni. Podkladova proménnd je
urcitd urokova mira, cena cenné¢ho papiru, cena komodity, ménovy kurz, index cen ¢i kurzii
¢i jind proménnd. Podkladova proménnd mtiZze byt cena ¢i kurz aktiva ¢i zdvazku, ale neni to
ptimo aktivum ¢i zavazek. Jmenovitd hodnota je pocet ménovych jednotek, akcii, busli, liber
¢i jinych jednotek urcenych v kontraktu. Vyporadani derivatli s jmenovitou hodnotou je ur-
¢eno vztahem jmenovité hodnoty a podkladové proménné. Vztah mlize byt jednoduchy ¢i se
muze jednat o vzorec s pakovymi faktory ¢i jinymi konstantami. Platebni ustanoveni urcuji
pevnou ¢i uritou vypotadaci ¢astku pro ptipad, ze podkladova proménnd se chova urcitym

zptisobem. [4]

6.1.1 Ménovy forward

Me¢novy forward je forward na vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za pevnou
¢astku hotovosti v jiné méné€ k ur€itému datu v budoucnosti. Dohodnuty ménovy kurz se
oznacCuje jako forwardovy ménovy kurz. Forwardovy ménovy kurz bere v uvahu urokovy
diferencidl mezi ménami a stanovi se podle vztahu pro trokovou paritu. S ménou o vyssi
urokové mife se forwardov€ obchoduje s diskontem vzhledem k spotovému ménovém kurzu.
Ocekava se, Zze ména o vyssi Urokové mife bude devalvovat vzhledem k ocekdvané vyssi
inflaci. Naopak s ménou o nizsi urokové mite se forwardové obchoduje s prémii vzhledem k
spotovému ménovému kurzu. Ocekava se, Ze ména o vyssi urokové mitfe bude revalvovat
vzhledem k oéekdvané niZsi inflaci. Pfi platnosti urokové parity vyptijcka v méné s nizsi Giro-

wwvr s

kovou mirou a pijcka v mén¢ s vyssi irokovou mirou neni ziskova ani ztratova. [4]
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II. ANALYTICKA CAST
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7 ANALYZA PRILEZITOSTI K INVESTOVANI V CR

Nez se investor rozhodne pro spravnou investici, mél by si promyslet n€kolik podstatnych

skute€nosti, zejména pak:

+ cil své investice,

» pfibliznou dobu trvani investice,

+ pfipustnou miru rizika (mozného vynosu) .

V analytické ¢asti hodnotim situaci na trhu pfed tim, nez jsem dospéla k rozhodnuti o investi-
ci . Dedukci makroekonomickych dat a vysledki hospodateni jednotlivych spolecnosti a syn-
tézou akademickych teorii popsanych v teoretické ¢asti jsem vytvorila portfolio, jehoz rea-
lizaci se zabyvam v projektové ¢asti. Predpoklad byl na rozvijejicim se Ceském trhu, charak-
teristickym podhodnocenymi akciemi, nakoupit ¢ast dividendovych a ¢ast spekulacnich akeii,
pfiCemz jsem vyuzila optimistického sentimentu z pfipravovanych privatizacnich projektii

velkych ¢eskych spolecnosti.

Dalsi ¢ast volného kapitalu jsem chtéla zajistit na devizovém trhu, proto byla nutna analyza
makrodat z USA jako lidra svétové ekonomiky, ktery ma hlavni vliv na vyvoj veskerych
devizovych, ale i akciovych a dluhopisovych kurzi v celé globalni ekonomice.

7.1  Analyza makroekonomickych udaji za rok 2002 a 1Q 2003

Ceska republika usilovala spolu s dal§imi deviti zemé&mi o to stat se Elenem Evropské unie.
V roce 2003 v Aténach na zéklad¢ kodanskych dohod podepsali vrcholni ptedstavitelé sou-
&asnych a budoucich &lenti Unie dohodu o rozsifeni. V &ervnu 2003 byl vstup Ceské repub-

liky potvrzen v referendu vyraznou vét§inou (77,3% volict hlasovalo pro vstup).

Krom¢ vstupu do EU bylo nepochybné nejozehavéjsim tématem roku 2003 vyvoj vefejnych
rozpocti, rostouci rizika celé rozpo€tové soustavy (véetné dynamiky ristu vetejného dluhu)
a podoba reformy vefejnych financi. CSSD se ve vladé podafilo prosadit zmény, diky kterym
by se soucasné zadluzovani mélo alespoii stabilizovat. Na reformy vefejnych financi, které
jsou nezbytné, bude muset pfijit v ptistim obdobi. Rok 2003 se nesl ve znameni utlumu glo-
balni ekonomické aktivity, poklesu urokovych sazeb, deflacnich tendenci a zhorSovani pod-

minek na trhu préce.

Tab. 1. Zdkladni makroekonomické ukazatele Ceské republiky (r. 2003)

Ukazatel / Rok 2000 2001 2002 2003e
HDP (b. c.) 2146,2| 2323,1| 2408,4| 2485,0
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Ukazatel / Rok 2000 2001 2002 2003e

HDP (s. c., y/y v %) 33 3,1 2,0 2,8
Primyslové vyroba (s. c., y/y v %) 5,1 6,6 4,8 5,5
Inflace (y/y v %) 3,9 4,7 1,8 0,2
Mira nezaméstnanosti*) (v %) 9,0 8,6 9,2 9,9
Primérna mzda (K<) 13490 14640 15680 16 700
Reélné mzdy (y/y v %) 2,6 3,7 5,4 6,3
Saldo statniho rozpoctu (% HDP) -2,1 -2,9 -1,9 -4,8
Statni dluh (% HDP) 13,5 14,9 16,4 20,1
Saldo bézného Gctu platebni bilance (% HDP) -49 -5,4 -6,0 -6,2
Saldo zahrani¢niho obchodu (% HDP) -5,6 -5,1 -3,0 -2,8
Ptiliv PZI (% HDP) 8,9 9,3 12, 5,0
Meénovy kurz CZK/EUR 35,61 34,08 30,81 31,80
M¢énovy kurz CZK/USD 38,59 38,04 32,74 28,25
Pribor 3M (%) 5,36 5,18 3,55 2,30

(Zdroj: CSU)

7.1.1 Ekonomicky rist

Hlavnim ristovym faktorem v 1Q 2003 byla spotfeba domacnosti. Ochota a moznost lidi
utrécet byly dany vysokym rlstem redlnych mezd (vyrazné zvySeni nominélnich mezd sou-
casné s deflaci spotiebitelskych cen), poklesem trokovych sazeb na historickd minima a pa-

ralelnim dynamickym rozvojem poskytovani spotiebitelskych a hypotecnich Gveérd.

Z pohledu jednotlivych sektorii ndrodniho hospodafstvi byl zaznamenédn zna¢ny rozmach vy-
roby i trzeb v primyslovém sektoru. I pfes hospodarské problémy Némecka primyslova pro-

dukce za cely rok 2003 vzrostla 0 5,7% a trzby rovnéz o vyraznych 5,8%.
Vyrazny boom zaZilo stavebnictvi, jehoZ produkce mezirocné vzrostla o 8,4%.

Vysoky rist trzeb byl v roce 2003 zaznamenan v maloobchodu a také v celém sektoru slu-

zeb.

V roce 2004 se ocekavala postupnd akcelerace tempa ristu HDP na 3,2%. Struktura rlstu
vSak bude ponékud odlisna, kdyZ vEtsi objem ekonomické aktivity bude tazen postupnym
ozivenim v zépadni Evropé, tedy ristem exportni poptavky, a rovnéZ obnovenou investi¢ni
aktivitou. Rust spotiebitelské poptavky bude zchlazen pomalej§im tempem ristu realnych
mezd a rovnéZ skokovym zdrazenim velké €asti sluzeb a zbozi z titulu zvySeni spotfebnich

dani ¢i pfefazeni ze snizené do zékladni sazby DPH.
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7.1.2 Inflace

Meziroéni riist spotiebitelskych cen se v roce 2003 poprvé v historii Ceské republiky dostal
do zépornych hodnot, tj. do deflace. Primérma mira inflace poklesla na 0,1 %. Meziro¢ni
inflace na konci roku dosdhla 0,9 %, tedy o 2,6 procentniho bodu pod spodni hranici
infla¢niho cile CNB.

Od roku 2001 az do poloviny roku 2002 dochazelo k prudkému posileni kurzu koruny jak
viaci EUR, také vii¢i USD. Tento skokovy kurzovy vyvoj vedl k poklesu cen dovazeného

7boZi a sluzeb a tedy i k poklesu celkové inflace spotiebitelskych cen.

Dalsi pficinou deflace byla absence pravidelnych deregulaci cen najemného. Minis-
terstvo financi kazdorocné povolovalo v lednu a ¢ervenci rozpéti mozného zvyseni cen na-
jemného v bytech s regulovanym najemnym. Na konci roku 2002 vSak byla vydana vyhlaSka
MF, kterou byly deregulace legislativné upraveny, za neplatnou a vyzval vladu k ptedloZeni
zdkona o ndjemném bydleni v parlamentu. Timto rozhodnutim byla de facto pozastavena

regulace ndjemného.

7.1.3 Verejné finance

Jednim z nejvétSich problémt ceské ekonomiky v roce 2003 jsou i nadéle vysoké schodky
vetejnych rozpoctil a nasledné vysoké tempo ristu vefejného zadluzZeni. Na rok 2003 byl par-
lamentem schvalen rekordni schodek statniho rozpoctu ve vysi 118 mld. K¢, ktery se vSak po
zapocteni dalSich udélosti (napf. ndhrada Skody v arbitrdZznim sporu se spolecnosti CME) vy-
Splhal na 125 mld. K¢, coz ptedstavuje 4,8% HDP. Deficit celého vladniho sektoru se v roce
2002 prohloubil na 6,7% HDP a v roce 2003 MFCR o&ekava 7,6 % HDP. Zakon o stitnim
rozpoctu na rok 2004 pocita se schodkem 115 mld. K¢.

Vysoké rozpoctové schodky se nasledné odrazeji v potiebé emise statnich dluhopist. Vysoké
rozpoctové schodky a rychle rostouci vefejné zadluzeni se ukazuji jako jedno z nejzrani-

telnéjSich charakteristik ceské ekonomiky, a to z n€kolika diivodu:

* Vysoké strukturalni deficity (deficity bez vlivu priibéhu ekonomického cyklu) oslabuji pii-

sobeni tzv. automatickych stabilizatorti ekonomického vyvoje.

* Rychle rostouci objem statnich dluhopisti ma vytlacujici uc€inek na soukromé investice,
coz nasledn¢ zpomaluje dlouhodobé ristové vyhlidky ekonomiky. Nové emise dluhopisi
rovnéz zdrazuji obsluhu dluhu (vys$si Grokové ptirazka). Navic rychle rostouci objem emi-

tovanych dluhopisti zvySuji riziko ztraty divéry investorti a moznou finan¢ni krizi.
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* Vzhledem k usili a pravnim zavazkim Ceské republiky vstoupit nejenom do Evropské
unie, ale i do ménové unie (eurozény), musi CR splnit tzv. Maastrichtska kritéria. Mezi
tato kritéria patfi omezeni ro¢ni deficitli vetejnych rozpoctl a vetejného zadluZeni, které
bylo stanoveno na 3 % HDP, resp. 60 % HDP.

7.1.4 Ménova politika

V roce 2001 se CNB rozhodla ustanovit cilovani celkové inflace spotiebitelskych cen jako
rezim ménové politiky. Infla¢ni cil byl stanoven jako koridor 3,0-5,0 % na zacatek roku 2002
a 2,0-4,0 % na konec roku 2005. CNB tedy usiluje o riist cenové hladiny o max. 2 procentni
body vys$i, nez je cil Evropské centralni banky (ECB), coZ by mélo umoznit pomalou nomi-

néalni konvergenci (tj. sblizovani cenovych hladin) inflaénim kanalem.

Oproti vyvoji v roce 2002 nebyla CNB nucena sniZovat Grokové sazby, aby sniZila Grokovy
diferenciél a zabréanila tak ,,nadmé&rné* apreciaci ménového kurzu koruny. V roce 2003 CNB

rovnéz viibec neintervenovala proti vyvoji ménového kurzu.

Ptilivu zahraninich investic opét dominovaly pifimé zahrani¢ni investice. Jejich pfiliv
dosahl zhruba 5,0 % HDP, coZz je pomérné vysoky pftiliv, vezmeme-li v ivahu absenci
velkych privatizacnich prodeji, které se uskute€nily v minulych letech. V roce 2003 doslo k
¢aste¢nému odlivu portfoliovych investic, coZ bylo ddno snahou tuzemskych bank investovat
do vyse urocenych zahrani¢nich dluhopisii a podilet se na ristu akciového trhu ve Spojenych
statech americkych. Odliv portfoliovych investic také souvisel s rostouci oblibenosti za-
hrani¢nich investi¢nich fondi mezi ¢eskymi domacnostmi.

Ptiznivy vyvoj zahrani¢niho dluhu rovnéZ ovliviiuje skute¢nost, Ze i pfes rapidni nartst
vladniho dluhu (viz vySe), tento dluh zatim neni emitovan v zahranini méné. Podle
dostupnych informaci ke konci roku 2003 vSak dojde k emisim dluhopisi denominovanych v

eurech jiz v roce 2004 (a to v objemu cca 30 mld. K¢).

7.1.5 Meénovy kurz

Oproti zkuSenostem z let 2001-02 v roce 2003 nepokracovala rychlé apreciace nominalniho
kurzu ceské koruny vici euru. Primérny ménovy kurz ¢inil 31,83 CZK/EUR (oslabil
03,3 % vici roku 2002) a kurz se po veétSinu roku pohyboval u Uzkém intervalu
31,50-32,10 CZK/EUR (viz obr. 7).
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Obr. 7. Graf vyvoje kurzu CZK/EUR za rok 2003
Oproti tomu ¢eska koruna, stejné jako vEtSina ostatnich mén v roce 2003 siln€ posilila vici
americkému dolaru o 13,6 %. Primémy kurz v tomto roce ¢inil 28,28 CZK/USD (obr. 8).
Efektivni ménovy kurz amerického dolaru oslaboval i pfes vysoky riist akciovych trhti i HDP
ve Spojenych statech americkych. Devizovi obchodnici ptikladali vyssi vyznam prohlubuji-
cimu se dvojimu schodku (tj. vetejnych financi i béZného uctu platebni bilance) a naslednym

rizikiim, a také negativnimu Grokovému diferencidlu vici eurozoné.

Daily Exchange Rates: Czech Koruna per U.S. Dollar
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Obr. 8. Graf vyvoje kurzu CZK/USD za rok 2003
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Gomparative Daily Exchange Rates: Relative to Gzech Koruna
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Obr. 9. Relativni graf vyvoje kurzu EUR a USD vzhledem k CZK
Kapitalovy trh
Cesky akciovy trh v roce 2003 pokragoval v riistu z predchoziho roku. Nejvét§imi ristovymi
tituly byly akcie Unipetrolu (o 38,5%), a to diky optimismu portfoliovych investori co se
tykd ofekavaného vstupu silného strategického investora v pfipravovaném privatizaénim
tendru, ktery by mél byt skoncen v prvni poloving roku 2004. Vyrazn¢ posilovaly také akcie
Ceskych radiokomunikacich (o 35 %), CEZ a Erste Bank.

Tab. 2. Celkovy pocet cennych papirii ke dni 13.5.2005

Akcie | Podilové Listy | Dluhopisy | Celkem
Hlavni trh 7 0 24 31
Vedlejsi trh 28 0 19 47
Volny trh 17 0 40 57
Celkem 52 0 83 135
Mzdova vyjednavani

V roce 2003 vzrostla primérnd mzda o 6,5%, coZz pii témé&f nulovém ristu spotiebitelskych

cen (tj. zivotnich nékladii) znamenalo redlny rist o 6,3%.

S ohledem na pfipravované cenové Soky v podobé zvyseni neptimych dani a postupné ozi-
veni doméci ekonomické aktivity 1ze v roce 2004 oc¢ekavat primérny riist nominéalnich mezd
05 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

7.2  Analyza vybranych ¢eskych akcii

72.1 CEZ, a.s. — analyza pro rok 2003

Akciova spoleénost CEZ byla zaloena vroce 1992 Fondem nérodniho majetku CR.
Hlavnim pfedmétem &innosti CEZ, a. s., je vyroba a prodej elektiiny a s tim souvisejici pod-

pora elektrizacni soustavy. Zaroveii se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.

V roce 2003 vznikla spojenim CEZ, a. s., s distribuénimi spole¢nostmi (Severodeské energe-
tika, Severomoravskd energetika, StftedoCeska energetickd, Vychodoceska energetika a Zapa-
dodeska energetika) Skupina CEZ, ktera se tak stala nejvyznamngj§im energetickym usku-
penim regionu stfedni a vychodni Evropy. Skupina CEZ patii do evropské desitky nejvétsich

energetickych koncernil a je nejsilnéj§im subjektem na domacim trhu s elektfinou.

Hlavni udalosti

* Dne 1. dubna 2003 byl pfevodem akcionafskych podilii zavrS§en témét rocni proces in-
tegrace eské elektroenergetiky a byly poloZeny zéklady pro vznik nové Skupiny CEZ. V
souvislosti s tim potvrzuje ratingova agentura Standard & Poor’s hodnoceni CEZ, a. s., na
urovni BBB+ a zvySuje stabilni vyhled na pozitivni

* Meziroéni nardst vyroby ve zdrojich CEZ ¢&inil 12,8 %, v uhelnych elektrarnach dokonce
19,3 %, pfi nartistu vyroby v jadernych elektrarnach o 8,0 %.

* Trzby za elektiinu meziron¢ stouply o 3,7 % na 12,9 mld. K¢ v souvislosti s vy$§im obje-
mem prodeje v tuzemsku i1 v zahranici.

* Podil zdrojii CEZ, a. s., na kryti poptavky po elektfing se meziro&né zvysil z 52,1 % na
58,2 %, vCetné externich nékupt elektiiny z 59,5 % na 62,1 %.

* Poptéavka po elektiing v Ceské republice dosahla 15,5 TWh, meziro¢ni nartst 3,3 %.

« Cisty zisk ve vy8i 2,3 mld. K& vyrazné predtil odekavani; predikovany pokles zisku v sou-
vislosti s odpisy jaderné elektrarny Temelin a sniZenim cen nabidky ,,Duhové energie” (ale
1 lofiskymi neopakovatelnymi metodickymi a kurzovymi vlivy) byl utlumen lepSimi vy-
sledky v prodeji elektfiny.

* Primérnd mésicni ptidand hodnota vytvofend jednim zaméstnancem se meziroéné zvysila
08,2 %.

* Druhy blok jaderné elektrarny Temelin byl dne 18. dubna 2003 uveden do zkuSebniho
provozu, na prvnim bloku byla 26. dubna 2003 ukonéena planovana odstavka spojend s
vymeénou paliva. Jaderna elektrarna Temelin se tak stala provozovanou elektrarnou v

plném vykonovém rozsahu.
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* V bieznu byla uzaviena smlouva o prodeji Teplarny Néachod s firmou Harpen CR, s.r.o.

[11]
Tab. 3. CEZ — Souhrnnd zprdva o hospodareni za 10 2003[11]

Jednotka | I. Ctvrtleti | I. Ctvrtleti |  Index

2003 2002 03/02
Vynosy celkem mil. K¢ 14 466 17 515 82,6 %
z toho trzby za elektiinu mil. K¢ 12 945 12486| 103,7%
Néklady celkem mil. K¢ 11 686 12016 97,3 %
+ ztoho palivo mil. K¢ 3763 3084 122,0%
Zisk pted zdanénim mil. K¢ 2 780 5499 50,6 %
Zisk po zdanéni mil. K¢ 2267 5108 44.4 %
Vynos na akcii 100 K¢ (EPS) K¢ 3,8 8,6 44,4%
Pom¢r trzni ceny a vynosu (P/E)* 1 14,9 5,5 271,7%
Rentab. vlastniho kapitalu (ROE) — ¢ista* % 3,0 6,6 45,8%
Rentabilita aktiv (ROA) — Cista* % 1,9 4,1 47.4%
Obrat aktiv 1 0,25 0,25 101,0%
Celkova zadluZenost bez rezerv % 26,4 27,1 97,2%
Dlouhodoba zadluZenost % 18,6 20,7 89,9%

* Za ptedchazejicich 12 mésicii

Ratingové hodnoceni CEZ, a. s.:

Moody’s: <,,Baal“ se stabilnim vyhledem
Standard & Poor’s: ,,BBB+“ s pozitivnim vyhledem.

Po analyze strategickych ptinosii a obchodnich rizik rozhodlo pfedstavenstvo spole€nosti o
prodeji majoritniho podilu v Severoceské energetice, a.s. a 0 zdméru zahgjit jednani o vymé-

n¢ minoritnich podilt se spole¢nostmi E.ON a RWE.
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Wvoj kurzu akcii CEZ a 5., v . éhvrtleti 2003 v porovnani s indexemBurzy PX50
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Obr. 10. Vyvoj kurzu akcii CEZ, a. s. v 1Q 2003 v porovnani s indexem PX50 [11]

7.2.2 Lafarge Cement, a. s.

Lafarge celosvétové vyviji rizné druhy cementli a hydraulickd maltovinovd pojiva pro
stavebni primysl. Divize zaujima 1. misto na svét¢ ve vyrob¢é cementu. Vybrané konsoli-
dované ukazatele za rok 2003: prodeje 6383 milionti EUR, hospodaisky vysledek za béznou
¢innost 1466 milionlt EUR, pocet zaméstnanci 35984. Soucasti divize je také ¢izkovicky

Lafarge Cement, a.s

V roce 1992 na zaklad€ vladou schvéleného privatizacniho projektu 12,5 % akcii odkoupila
mezindrodni spole¢nost Lafarge Coppee (od roku 1995 jen Lafarge), kterd se postupné stala

majoritnim vlastnikem, kterd ke dnesnimu dni vlastni 95 % akci.

Nadnérodni spole¢nost Lafarge Coppee, druhy nejvEétsi vyrobce cementu na svéte, byla za-
loZena ve Francii v roku 1833 a vznikla sloucenim 4 samostatnych spolecnosti: Lafarge ve
Francii, Coppee v Belgii, Canada Cement v Kanad¢ a General Portland ve Spojenych sta-
tech. Ackoliv spole¢nost zpocatku vyrab€la vapenec pro stavby, obchod byl rozsifen na za-
klad¢ poptavky po Portlandském cementu, zndmého svym zbarvenim, ktery se podobé ka-
mennym kvadrim, které se t¢zily na Portlandském poloostrove.

Vzhledem k rozmachu stavebnictvi a neustélé poptavce po bytech byl predpoklad, Ze se bude
firma Lafarge cement rozvijet a jeji akcie ziskdvat na hodnoté. Vzhledem k nizkému objemu

emise a malé likvidit¢ byla tato akcie vybrana do portfolia jako klasicka dividendova.
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Obr. 11. Vyvoj kurzu akcii Lafarge Coppee od cervna 2002 — kvetna 2005
(Zdroj: http.//custom.marketwatch.com)

Z vyvoje kurzu LR (Lafarge Coppee) na NYSE je patrné, Ze v roce 2003 zaznamenaly akcie
velky propad, zplisobeny postupnym zdrazovanim cen vstupil a poklesem zakazek a nékupii
v odvétvi stavebnictvi. Spole¢nost LR pravideln€é vyplaci dividendu, naposledy ve vysi
$ 0.49, pii hodnoté kolem $ 15 na akcii. Akcie zaostavaji za indexem S&P 500 v roce 2003
az 0 50 %.

723 Cesky Telecom, a. s.

Skupina CESKY TELECOM je tvofena CESKYM TELECOMEM, vedoucim poskytovate-
lem sluZeb na trhu pevnych linek, Eurotelem, ktery je vedoucim operatorem mobilnich slu-
7eb v Ceské republice, a nékolika dal§imi spolednostmi podnikajicimi pfevaZn& v oblasti te-
lekomunikaci. Tato silna telekomunikaéni skupina jako jedina v Ceské republice poskytuje
komplexni nabidku hlasovych a datovych sluzeb v oblasti pevnych a mobilnich technologii
véetné nabidky na vyuzivani sitové infrastruktury pro provozovatele a poskytovatele ve-
fejnych 1 nevetejnych siti a sluzeb.

Piehled financ¢nich vysledki

* Vynosy — 12,7 mld. K¢

* Provozni naklady (vyjma odpisti a amortizace) — 6,4 mld. K¢

* Hospodaisky vysledek pfed finan¢nimi naklady, zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA)
— 6,3 mld. K¢, EBITDA marze 50%

* Hospodaisky vysledek pted finanénimi ndklady a zdanénim (EBIT) — 1,7 mld. K¢
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Cisty zisk — 1,0 mld K&

Cista zadluzenost — 3%

Investice — 1,1 mld. K¢

Volné penézni prostfedky — 3,2 mld. K¢
EBITDA, EBIT a {isty zisk

Konsolidovana hodnota EBITDA ¢inila v prvnim ¢tvrtleti 6,3 mld. K& a marze EBITDA do-
sahla vysoké hodnoty 50 %, ktera fadi CESKY TELECOM vysoko nad primér dosahovany
v oblasti provozni efektivnosti v telekomunika¢nim sektoru.

Investice

V souladu s programem sniZzovani investic se konsolidované investice snizily v prvnim ¢tvrt-
leti roku 2003 na 1,1 mld. K¢, ve srovnani s 1,4 mld. K¢ v prvnim ¢tvrtleti loniského roku.
Samotny CESKY TELECOM investoval 0,8 mld. K&.

CESKY TELECOM, a. s. (CESKY TELECOM), patfil v roce 2003 podle své trzni kapita-
lizace a objemu obchodi k nejvyznamngj§im firmam na ceském kapitalovém trhu.

Dividenda

Predpokladana dividenda z &istého zisku spoleénosti CESKY TELECOM za rok 2002 a &asti
nerozd€leného zisku z minulych let ve vysi 18,5 mld. K¢, tj. 55 K¢ pred zdanénim na jednu

akcii s jmenovitou hodnotou 100 K¢.

Akcie
2003 2002 2001

Pocet akcii (v milionech) 322,1 322,1 322,1
Cisty zisk na akcii (v K¢) -5,5 13,3 18,9
Maximalni cena akcie (v K<) 373,8 385,5 569,1
Minimdlni cena akcie (v K<) 243.4 210,8 184,0
Cena akcie na konci obdobi v K¢ 292,6 2447 362,5
Trzni kapitalizace (v miliardach K¢) 94,2 78,8 116,8

(Zdroj: Vyrocni zprava Telecom CZ 2003)
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Obr. 12. Vyvoj ceny akcii Ceského Telecomu na BCPP v roce 2003
V 1Q 2003 se titul Cesky Telecom vyvijel velmi dobte, hodnota akcii stoupala spolu se spe-
kulacemi o privatizacnich projektech, hospodaiskych vysledcich, vyplaté dividend atd. Jak je
patrné z grafu (Obr. 12), akcie se vyvijela nad hodnotou indexu PX-50, i kdyZ samoziejmé
kopirovala jeho pribéh. Trend byl rostouci az do doby rozhodnuti vlady o odkladu privatiza-

cC.

7.2.4 Unipetrol

Skupina Unipetrol hospodafila k 31. 3. 2003 se ziskem piesahujicim 467 milioni K¢, kdyz
celkové trzby za uvedené obdobi piesahly 16,5 miliardy K& Ve srovnatelném obdobi mi-
nulého roku zaznamenala skupina pfi srovnatelnych trzbach (16,65 miliardy) ztratu ptes

-196 miliont K¢.

Mezi nejvyraznéjsi vlivy, které v uvedeném obdobi plisobily na hospodaieni podnikli skupi-
ny, patfila pfedev§im mezinarodni rafinérskd marze, kterd byla — ve srovnani s prvnimi ttemi
mésici lofiského roku — pro rafinérie vyrazné ptiznivejsi. Pozitivni riist rafinérské marze za-
roven zplisobil nariist cen surovin pro petrochemickou vyrobu a z tohoto diivodu bylo do-

sahovéano niz§ich marZi pfi prodeji petrochemickych produkti. [15]

Skupina Unipetrol dosahla podle pfedbéznych konsolidovanych vysledki za rok 2003. Hos-
podafsky vysledek za ucetni obdobi ve vysi 148,4 mil. korun po zdanéni (2002: 635,2 mil.
korun) pfi celkovych trzbach 68,713 miliardy korun (2002: 60,197 miliardy korun) a ob-
chodni marzi 1,434 miliardy korun (2002: 1,621 miliardy korun).
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Celkové muzeme konstatovat, Ze hospodarské vysledky skupiny Unipetrol jsou relativné
uspokojivé a odrazi trendy ekonomického vyvoje na evropském trhu chemického primyslu.
Pozitivnim jevem uplynulého roku je také skutecnost, Ze provozni vykonnost skupiny stoup-
la.

Hospodareni skupiny za minuly rok odrazi hospodarské vysledky jejich dcetinych spole¢nos-
ti: zatimco akciové spolenosti Chemopetrol, Kaucuk, Ceska rafinérska, Agrobochemie a
Unipetrol Trade zakoncCily své hospodafeni po zdanéni ziskem, akciové spole¢nosti Benzina,

Paramo, Spolana, Aliachem a Unipetrol Rafinérie vykazaly ztréatu.

Hospodarsky vysledek znaén€ ovlivnila vykazana ztrata spole¢nosti Benzina, Unipetrol Rafi-

nerie a Paramo.

Konsolidovany celek v roce 2003 tvotily spolecnosti Unipetrol, a. s, Chemopetrol, a. s., Kau-
uk, a. s., Benzina a. s., Paramo, a. s., Ceska rafinérska, a. s., Spolana a. s., Agrobochemie, a.

s., Aliachem a.s., Unipetrol Trade a. s. a Unipetrol Rafinérie a. s. [14]

Privatizace statniho podilu v Unipetrolu a nésledny vykup je aktudlné zajimavou investi¢ni
ptilezitosti. Domnivam se, Ze mize dojit ke znatelnému navySeni ceny prodavanych 63 pro-
cent. Zajemci o statni podil totiZ mohou nabidnout vys$si cenu, nez jakou nabidli pfi minulé

privatizaci, protoze jim to dovoluji lepsi hospodéiské vysledky. [12]

Dle mého nadzoru neni diivod, aby zédjemci o statni podil v Unipetrolu nabidli niZ§i cenu nez v
minulém tendru v roce 2001. Provozni hospodéisky vysledek v prvnim pololeti doséhl 1,1
miliardy korun, coZ je o pil miliardy korun vice nez ve stejném obdobi loni. Za prvni pololeti
Unipetrol vytvofil zisk 4 koruny na akcii. Utetni hodnota k prvnimu pololeti 2003 je 110 ko-
run na akcii. Nakup akcii pod touto hodnotu je tedy velmi vyhodny.

Unipetrol - vyvoj akcii za 1Q/2003
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Obr. 13. Vyvoj akcii Unipetrolu na BCPP za 1. kvartal r. 2003
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8 VYVOJ EKONOMIKY USA V ROCE 2003

Hospodarstvi USA, které stalo jesté ptfed nckolika mésici na pokraji recese, zaind pomalu
nabirat na sile. Nicméné hospodéaisky riist ve vysi 8,2 % a 4,0 %, ktery zaznamenaly USA ve
3. a 4. ctvrtleti lofiského roku, by se za pomaly urcit¢ oznacit nedal. Podobné vysokym
tempem rostla ekonomika USA naposledy pted témér 20. lety! Tahounem ristu je soukroma
spotieba, firemni investice a po dlouhé dobé€ i export. Ten se v§ak na hrubém domécim pro-
duktu Spojenych statii podili pouhymi deseti procenty. ,,Palivem® spotfeby a investic byly
nizké urokové sazby (1 %) a tfi ,,baliky* dafiovych ulev prosazené Georgem Bushem v pied-
chézejicich dvou letech. Pomalu se probouzejici export USA byl podpoten devalvaci dolaru,
o které je podrobng¢ji psano v dalsi ¢asti textu. Nejveétsi svétova ekonomika se dokazala defi-
nitivn¢ zbavit poslednich stop hospodarského utlumu, do kterého se dostala diky splasknuti
akciové ,,bubliny* pfed tfemi lety. Patrné to je 1 z posledni sady cisel o ristu HDP USA za
posledni tfi roky (Tab. 4). Srovnéni ristu HDP USA a EU pak ptinési graf (Obr. 14).

8.1 Devalvace dolaru

Devalvace dolaru, ktera se stala jednou z medidln¢ nejsledovangjsich udalosti roku 2003 (po
vélce v Irdku), je jednou z hlavnich zbrani hospodaiské ofenzivy Spojenych statd. Spustily ji
pocatkem roku 2002 obavy investorii z ptili§ vysokého schodku bézného uctu platebni bilan-
ce, ktery se prohloubil az na 500 mld. dolarti (=5 % HDP) a obavy ze salda federalniho roz-
poctu, které atakovalo Ctyfprocentni hranici HDP. V disledku nésledného dolarového vypro-
deje se kurz této svétové mény za posledni dva roky propadl k euru o vysokych 47 % (z 0,87
na 1,28 dolar/euro) dolar/euro, k britské libfe 0 30% a k japonskému jenu o 27%! K tomu
vSemu doslo za tiché podpory americké centralni banky (FED), ktera snizila své tirokové saz-
by na nejnizsi uroveni za poslednich 50 let (1 %) a za aktivni podpory ministra financi Spo-
jenych stat Johna Snowa, ktery prohlésil, ze ,,nechce dolar slaby, ale spravny“. Posledné
zminéné prohldSeni Johna Snowa znamend v podstaté to, Ze administrativa George Bushe
fakticky devalvaci dolaru podporuje. Problémy s ni nema pravdépodobn¢ ani §¢éf Federdlniho

rezervniho systému Alan Greenspan.
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Vyraznou mérou piispéla k devalvaci dolaru svou ne¢innosti také Evropska centrélni banka.
Ta se 1 pfes hospodarskou stagnaci v Eurozoné rozhodla drzet své sazby na dvou procentech
a k slovni intervenci. V§e nasvédCuje tomu, Zze ECB pfistoupi ke sniZeni svych trokovych
sazeb az v té dobé, co se dolaru podafi prolomit magickou hranici 1,30 (dolar/euro) a bude se
rychle blizit k hodnot¢ 1,35. Pfi tomto kurzu by mohlo dojit k vyrovndni americkych tro-
kovych sazeb (FED=1,5 % a ECB=1,5 %) a kurz dolaru by se op&t vratil do mantinelu 1,25-
1,30.

Podle nékterych analytikli se vSak dolar bude na svétovych trzich propadat az do t¢ doby, nez
dojde k vyrovnani bézného uctu platebni bilance, a az se podafi americké administrativeé
snizit deficit statniho rozpoctu pod pfijatelnd 3 % HDP. Tito ,,pesimisté” vidi redlny kurz
dolaru nékde v oblasti 1,35-1,40.

Devalvace dolaru mé pro Spojené staty své vyhody i nevyhody. Pokud nedojde k propadu
této mény pod kritickou mez (kterou dnes neumi nikdo odhadnout), velice to prospéje za-
hrani¢nimu obchodu USA. Americké zboZi se tak stane na trzich ostatnich statl velice
konkurenceschopnym a naopak zboZi ze statii se silnou ménou (Eurozdna) se stane ve Spo-
jenych statech témét neprodejné. To prvni ptinese obrovské zisky americkym exportérim a
to druh¢ pfinese naopak nové pracovni mista na vnitini trh USA. Klesne tak nezamé&stnanost,
rychlym tempem (4-5%) poroste hruby doméci produkt, zvysi se primérmné platy a vzroste

cena akcii exportnich spole¢nosti.

Druh4 strana mince devalvace je vSak negativni. Pokud dojde k propadu dolaru pod kritickou
hranici, zacne se nad netinosnou miru zvySovat americka inflace. Za dolar se totiz obchoduje
vétsina svétovych komodit, jejichz velka ¢ast proudi pravé do USA. Investofi, ktefi se zbavu-
ji dolarti, nakupuji praveé tyto komodity a Zenou tak jejich cenu do rekordnich vysi. Patrné to
je predevsim na cené ropy (30 dolari/barel), cen¢ zlata (400 dolard/troyska unce), platiny a
mnohych dalSich drahych a primyslovych kovii.

Na jedné stran¢ tak bude do USA inflace importovand z vnéjSku, na stran¢€ druhé se bude vy-
tvafet v samotném srdci USA (zvySovani mnoZstvi penéz v obéhu FEDem (M2) = riist spo-
treby domdacnosti na dluh). Proti tomuto riistu cen by v tomto pfipadé musel zasahnout FED
svym zvySenim Urokovych sazeb. Jejich razantnim zvySenim (na 3-4%) by ale mohl ohrozit
investi¢ni aktivitu vétSiny americkych spolecnosti.

Cela devalvace dolaru je tedy pomémé dobrym Iékem (dopingem na ukor ostatnich zemi) na

celé americké hospodafstvi véetné zahraniéniho obchodu. Nesmi se vSak piekrocit urcita

mez, za kterou se z ménové valky miZe stat velice nebezpecnd hra, kterd ochromi meziné-
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rodni obchod, uvrhne nékteré staty se silnou ménou do recese (Svycarsko = recese, Portugal-
sko = recese, Irsko = hrozba recese, Francie = stagnace, Némecko = stagnace...) a vyvrcholi
inflaci v USA. Tato nebezpecné hranice by se mohla nachézet n¢kde kolem 1,35 dolarti za

euro. Lze jen doufat, Ze si to moc dobfe uvédomuje jak americky FED, tak evropska ECB.

Situace piesto nemusi byt pro dolar zas aZ tak nepfizniva, jak je v médiich prezentovano. Sta-
¢i jedno prohlaSeni Alana Greenspana o moznosti zvySeni Urokovych sazeb, podpoiené
jednim dobrym ¢&islem o ristu exportu USA, najednou budeme svédky "navratu krale" mén
do svych plivodn¢ ztracenych pozic. Pomyslny prst na dolarové spousti ma tedy Alan
Greenspan. Pokud byste si chtéli néco privydélat ménovymi spekulacemi, doporucila bych

vam pozorn¢ naslouchat (tajemnym) sloviim této nejvyssi postavy amerického hospodarstvi.

Ptizniva zaCind byt i1 struktura ristu celého hospodéistvi. Zatimco pied pil rokem byly
hlavnim tahounem rtistu HDP vladni vydaje (valka v Irdku) a spotfeba domacnosti (hrazena
na dluh), dnes to zaCina byt spoticba domécnosti spolu s fixnimi investicemi firem a rlistem

exportu, ktery ptevysSuje rist importu.

Tab. 4: Zmena redlného HDP USA 2000—-
2003 v %

2000 | 2001 | 2002 | 2003
United States | 3,7| 08| 19| 30

Euro area 371 1,71 09| 06
-
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Obr. 14. Srovnani ristu HDP USA a EU
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8.2 Akciové trhy

Pro¢ nastal cenovy boom na akciovych trzich zejména ve druhé polovin¢ devadesétych let?

vvvvvv

 prudky rtst hrubého domaciho produktu (napt. USA, 1995-1999, 4-5 % rocn¢),

* centralni banky bezpecné kontroluji inflaci (napt. USA, 1995-1999, 2-3 % rocné),
 vyrazny pokles politickych rizik,

* masivn¢ investuji baby boomers",

* technologicka revoluce,

* CNN a CNBC efekt",

* investi¢ni nadSeni souvisejici s ptichodem nového tisicileti.

Dlouhodobé¢ rostouci americky akciovy trh systematicky zvySoval hodnotu majetku ame-
rickych domécnosti (efekt bohatstvi), coz se pochopiteln€ odrazelo v jejich zvySenych vyda-
jich na spotfebu. Soucasn¢ se vSak Clenské zemé kartelu OPEC dohodly koncem devadesa-
tych let na omezeni t€Zby ropy, coZ zpusobilo rust jeji ceny z 11 USD koncem roku 1998 na
vice nez 32 USD v druhé poloviné roku 2000. Dlouhotrvajici vysoky riist amerického HDP
taZzeny spotiebou a akcelerujici inflace (typické znaky piehtivajici se ekonomiky) pifimély
FED (americkou centralni banku) k postupnému zptisnéni ménové politiky (od 17. 11. 1998
do 16. 5. 2000 doslo ke zvyseni rokovych sazeb z federalnich rezervnich fondt z 4,75 % na
6,50 %). Americké blue chips, reprezentované indexem DJIA, dosdhly 13. kvétna 1999
hodnoty 11 107,2 bodu. Ve druhém pololeti roku 1999 euforie z blue chips instrumentti po-
stupné zmizela a ,,pfelila" se na technologicky trh NASDAQ, ktery se v tomto roce zhodno-
til o vice nez 85 %! Na technologickém trhu se postupné zacala vytvaiet obrovskd cenova
bublina, ktera dosahla svého maxima 10. bfezna 2000, kdy index NASDAQ doséhl hodnoty
5 048,6 bodu. Béhem jednoho mésice (polovina biezna — polovina dubna 2000) vSak ame-
ricky technologicky trh ztratil vice nez 35 % a jeho volny pad pokracoval 1 béhem nasleduji-
cich mé&sict. Podobny vyvoj potkal i evropské technologické tituly.

Na technologickych trzich doslo k ucebnicovému jevu — splasknuti cenové bubliny.
Splasknuti této technologické bubliny v§ak mé¢lo negativni dopad i na akcie ,,staré" ekono-
miky, coz vedlo k vyraznému zvySeni nejistoty a k néslednému padu svétovych akciovych

trhil. V letech 2001-2002 svétové akciové trhy dale negativné ovliviiovalo:

* prudké zpomaleni americké a evropské ekonomiky,
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* zvySené politické (valecné) riziko,

* Ucetni riziko.[8]
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9

VYCHODISKA PRO PROJEKTOVOU CAST

Projekt maximalizace majetku byl realizovan od roku 2003, kdy jsem stala pfed problémem,

jak

zhodnotit ¢astku 1 200 000 K¢. Na zaklad€ posouzeni moznych rizik investice, rozboru

makroekonomické situace v CR, stejné jako ekonomické situace ve svété a fundamentélni

analyze vybranych titull, jsem se rozhodla rozdé€lit investice nésledujicim zptisobem:

L.

Kwvili minimalizaci rizika podle pyramidy viz. Pfiloha P 1 jsem zvolila koupi nemovi-
tosti za ¢astku 1000 000 K&, zamySlend délka investice minimalné 10 let, ofekdvané

zhodnoceni 4 % ro¢né.

. Zbyla investice se pohybuje na samém vrcholu pyramidy rizikovosti. Podle posouzeni

hospodaiského vyvoje v CR, analyzy makroekonomickych udajii za r. 2002 a 1Q 2003
jsem se rozhodla pro nédkup Ceskych akcii. Do portfolia jsem akcie vybrala na zéklad¢
technickych a fundamentélnich analyz renomovanych analytikti, i na zdklad¢ vlastnich
propoctl, zejména hodnoty P/E, ofekéavanych privatizaci a dobrych budoucich vysledkt
hospodareni vybranych spole¢nosti. Tento projekt realizovany k 5. 5. 2003, predpoklada
zhodnoceni 15-20 % za 2 roky. Délka investice je pfedpokladand 2 roky, minimélni
délka drZeni jednoho titulu je 6 mésich kviili o€isténi zisku od dané. Realizace ndkupu
cennych papirtt méla probihat pfes RMS kviili dostupnosti, objemu obchodll na trhu a
znalosti fungovani systému z predchozich prodeji emisi z kuponové privatizace. Objem

investovanych prosttedkil do akcii je 103 000 K¢. Do portfolia byly vybrany tyto akcie:
Cesky Telecom (17 %),

CEZ (19 %),

Unipetrol (50 %),

Lafarge Cement (14 %)).

. Jako nejrizikovéjsi byla zvolena investice do devizovych obchodl — forwardl — spekula-

ce na mény EUR/USD. Jako trader byl zvolen dealing Komer¢ni banky, ktera tyto de-
rivatové operace zacala, byt velmi rozpacité, zprostiedkovavat i fyzickym osobam.
Z oslovenych bank (CSOB, CS, KB) jedind KB umoznila fyzické osob& obchodovat s t&-
mito derivaty, jejichz podkladovym aktivem je zahranicni ména. Objem pouzitych
prostiedkt je 97 000 CZK sménény do EUR v kurzu 32 CZK/EUR.
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III. PROJEKTOVA CAST
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10 INVESTICE DO NEMOVITOSTI

10.1 Prubéh

Tento typ investice neni pfedmétem a podstatou této prace. Proto se jejimu rozboru vénuji
jen okrajove. V breznu 2003 jsem se zacala zajimat o trh s nemovitostmi ve Zling. V kvétnu
2003 jsem zakoupila druzstevni byt v hodnoté 1 000 000 K¢&. Pi vypoctu zhodnoceni investi-
ce do nemovitosti budu v tomto piipad¢ abstrahovat od nutnych drobnych investic na rekon-
strukci zakoupené nemovitosti, dodateCnych vynost za najem, opotiebeni bytu, poplatkli za

sluzby spojené se zprosttedkovanim a pfevodem bytu.

10.2 Rizika projektu

Vzhledem k tomu, Ze po celou dobu trvani investice nebyl zcela dofesen zdkon o ndjemnich
vztazich a regulaci trhu s byty, nese tato investice mozné riziko ze strany zmény exekutivy,
COZ je spojeno s moznou sniZenou prodejnosti nebo komplikacemi stran ngjemnich smluv.
Dal§im rizikem je celkové zniCeni investice Zivelnou katastrofou nebo cizim zavinénim.

Majetek neni nijak pojiStén.

10.3 Vysledek zhodnoceni nemovitosti
Trzni cena bytu k 5.5.05: 1221 322 K¢

Nérist ceny bytu po dvou letech: 22,1 %

Rist nabidkovych cen bytl i1 trzniho ndjemného ve Zlin€ se mirn¢ zpomalil, i1 tak se vSak
ceny stdle drzi nad milionem — navic je pomérné vysoké trZzni nijemné — skoro
100 K¢&/m*/mésic. Vzhledem k soucasnému i historickému potencidlu mésta lze ofekavat
dalsi rist cen — rozvoj vSak nardZi na Spatné napojeni mésta na sit’ dalnic a rychlostnich ko-
munikaci a rozvoj osidleni se paradoxné spise orientuje na Otrokovice, které¢ lezi pfimo na

7elezniénim koridoru i na hlavnim silni¢nim tahu.

Zhodnoceni investice do nemovitosti
1 300 000 K&
1 200 000 K&
1 100 000 K&
1 000 000 K& —
900 000 K& -7
800 000 K&
700 000 K& -7
600 000 K& —
500 000 K&
400 000 K& —
300 000 Ké& —
200 000 K& —
100 000 K& —
0 K&

2003 2005

Obr. 15. Zhodnoceni investice do nemovitosti
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11 INVESTICE DO CESKYCH AKCII

11.1 Pribéh

V nésledujici tabulce (Tab. 5) jsou po tadcich fazeny nékupy a prodeje akcii. Z uvedené¢ho
vyplyva, Ze po prodeji jednoho titulu byl cely objem utrZzenych prostiedkli znovu investovan
do stejn¢ho nebo jiného titulu, tzv. uzavirdni ziskovych pozic. Rozbor rizik a problémi v

jednotlivych letech investice viz niZe.

Tab. 5. Casovy priibéh jednotlivych investic a kvantifikace zisku

datum Nak. Objem Prod. Objem | Divi-
Nazev CP | ks Poplatky
nak/pr cena | ndk. (K¢) cena |prod. (KC) | dendy
5.5.03 795+
Lafarge 5/ 2878 14 390,00 236,90 | 3001 15 005,00 485
5.5.03
Unipetrol | 1000 51,50| 51 500,00 | 2024,40 80,50 | 80 500,00 X
30.4.04
5.5.03 2 640+
C. Telecom| 54| 327,60 17 690,40 763,50 353,90| 19 110,60
6.12.04 781
5.5.03
CEZ 182 108,80, 19 801,60 991,40 166,00 | 30212,00 705
10.5.04
11.5.04
Radiokom. | 127| 427,50| 54292,50| 1954,70 435,00 | 55245,00 X
30.8.04
31.8.04
Unipetrol 358| 82,50| 29 535,00 627,70 135,00 | 48330,00 X 18 167,30
19.5.04
7105 CEZ 312| 175,00 54 600,00 2044,00 358,00 | 111696,00| 2122
241 809,5 8642,60 360 098,6 7528
Celkem

Zluté zabarvena politka znézorfiuji cenné papiry, které do dne$niho dne nebyly prodany a
jsou vycisleny k datu 5. 5. 2005 v trznich cenach. Zelend policka znamenaji Cisty zisk z
jednotlivych operaci, ktery je v celkové vysi 117 173,50 K&. Tento zisk, podle zékona o

cennych papirech, které jsou v drzeni déle nez ptl roku, nepodléhé dani.

Portfolio vytvofené na zaCatku tohoto projektu je zndzornéno v nésledujicim grafu v pro-

centudlnim vyjadieni na celkové investované ¢astce 103 000 K¢.
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Obr. 16. Vyvoj akci Unipetrol od 5. 5. 2003 do 12. 5. 2005
Cesky Telecom - vyvoj od 5.5.2003 do 12.5.2005
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Obr. 17. Vyvoj akcit Cesky Telecom od 5. 5. 2003 do 12. 5. 2005
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Obr. 18. Vyvoj akci CEZ od 5. 5. 2003 do 12. 5. 2005

Struktura portfolia k 5.5.03

Lafarge 13,92%
CEZ 19,15%

Unipetrol 49,82%

Obr. 19. Struktura portfolia na pocatku projektu
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Dne 11. 5. 2004 jsem nakoupila za utrzené fin. prostfedky z pfedchozich prodejii akcie Ces-

ké radiokomunikace (CRa). Vyvoj kurzu CRa od ndkupu do doby staZeni z trhu je vid&t v na-

sledujicim grafu (Obr. 20). Pozdg&ji byly dokoupen CEZ (Obr. 18) a Unipetrol (Obr. 17).
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Ceské Radiokomunikace - vyvoj od 11.5.2004 do 31.12.2004
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Obr. 20. Vyvoj akci CRa od 11. 5. 2004 do 31. 5. 2004

rwvo

SloZeni akcionadii spolecnosti CRa, a. s.

Akcionari spolecnosti viastnici nad 3 % akcii ze zakladniho kapitalu k datu 22.9.2004

Nazev akciondre Pocet akcii % podil
BIVIDEON B.V. 29101386 94,18
celkem akcionafinad1 % 29 101 386 94,18

Akcionari spolecnosti viastnici nad 1 % akcii ze zakladniho kapitalu k datu 22.6.2004

Nazev akcionare Pocet akcii % podil
BIVIDEON B.V. 22216354 71,90
Bank Austria Creditanstalt AG 3575463 11,57
Ceskoslovenska obchodni banka a.s. — spravee uétl 922 743 2,99
Clearstream Banking S.A. 620 830 2,01
CSOB fond stability OPF 311 500 1,01
celkem akcionafi nad 1 % 27 646 890 89,48

(Zdroj: www.cra.cz)
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11.2 Rizika investice do akcii
Pongkud neprithledna privatizace CRa, zmé&na majoritnich akcionaiti i managementu, soudni
spory s minoritnimi akcionéfi a nakonec stazeni akci z trhu, to vSe provézi akcie, jinak velmi

dobfe hospodafici spole¢nosti, CRa.

Pravni zastupce CRa nejprve dne 9.12.2004 vyzval Méstsky soud v Praze ke zrueni
ptedbéZzného opatfeni a upozornil predsedu Mestského soudu na usneseni o vydani
predb&Zného opatieni. Proti usneseni o nafizeni predb&Zného opatieni se potom CRa odvolala
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim svého pravniho zastupce dne 17.12.2004. Odvo-
lani proti usneseni o nafizeni pfedb&zného opatfeni vSak podaly i spole¢nosti Burza cennych
papirti Praha, a.s. a RM-SYSTEM, a.s. jako organizatofi oficialnich trhi. Je jen s podivem,
ze zejména odvolani BCPP je v celych svych pasazich doslovné totozné s textaci odvolani
Spole¢nosti. Dne 21.1.2005 vS§ak Vrchni soud vyhovél odvolatelim a bez prava dovolani za-
mitl navrh na nafizeni piedb&Zného opatieni. V této souvislosti Sdruzeni negativné vnima
ptedevsim tu skute¢nost, Ze mu nebylo pfedmétné odvolani Spolecnosti zaslano k vyjadieni a
ze odvolaci soud rozhodl v neprospéch Sdruzeni v nestandardné kratké 1hiit¢ bez vlastniho

posouzeni argumentli SdruZeni.

Spolecnost svolala fadnou valnou hromadu na 16.kvétna do Pod¢brad, jejimz dileZitym
bodem jednani je rozhodnuti o pfevodu jméni Ceskych radiokomunikaci na hlavniho akcio-
nafe, tj. na 100 % dcefinou spole¢nost Bivideonu, JTR Management a.s. Dalsimi body
jednani valné hromady je schvéleni a rozdéleni hospodatského vysledku za rok 2004. Roz-

hodnym dnem pro i€ast na valné hromadg¢ je 9.kvéten.

JTR Management ziskala od spole¢nosti Bivideon vice neZ 90 % akcii Ceskych radiokomu-
nikaci, tudiz mé prévo,podle ¢eského obchodniho zdkoniku, pfevzit jméni spolecnosti. Po za-
psani prevzeti do obchodniho rejstiiku se JTR stane nastupnickou spolecnosti soucasnych

CRa a menSinovi akcionafi ziskaji narok na finan¢ni vyrovnani.

Kde se vzala spoletnost JTR Management? Podle firemnich databazi CEKIA Bivideon JTR
Management koupil minuly mésic od spole€nosti Markéta Praha s.r.o. Spole¢nost Markéta
Praha se zabyva prodejem “prazdnych” spolegnosti. Podle databazi CEKIA do dnesniho dne
méla Markéta Praha celkem 92 majetkovych tcasti v riiznych spolecnostech (az na nékolik
vyjimek vzdy 100 %), aktudln¢ ma Markéta Praha majetkové vazby na 15 spolecnosti, tyto
spolecnosti nésledn¢ vlastni dalsi spolecnosti. Jména statutarnich orgénii se Casto opakuji.

Naptiklad Markéta Hejmova, kterd byla v pfedstavenstvu JTR Management, je podle fi-
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remnich databazi CEKIA zapsana ve 22 statutdrnich organech, historicky jich bylo celkem

77. S nadsazkou lze tici: zaméstnana jako profesiondlni statutarni organ ...

J A

Predstavenstvo Cra nepovolilo tlaku minoritnich akcionatd a potvrdilo ptivodng zamyslenou
vys§i odkupu akcii na Grovni 450 K¢ za jednu akcii. MenSinovi akcionafi predstavenstvu

navrhovali cenu na urovni 850 K¢&.

Podle analytikti je v soucasné dob¢ slozité urcit redlnou hodnotu akcii této firmy, ale odha-

duje se, ze by mohla byt kolem 600 K¢ na akcii.

Névrh predstavenstva je podpotfen znaleckym posudkem. Odkup je potfadéan u ptilezitosti na-
vrhu o pfevzeti jméni spolecnosti, coz znemozituje zdsah KCP, kterd v takovém ptipadé cenu

nepfezkoumava.

11.2.1 Squeeze-out ve schvalovani poslanecké snémovny

"V cervau 2004 prosel prvnim Ctenim ... navrh novely zdakona o akciovych spolecnostech,
ktery zdasadnim zpusobem ohroZuje budouct vyvoj prav minoritnich akcionaru a je znam pod
oznacenim "squeeze-out zakon". Ten umoznuje drziteli vice nez 90 % kapitalu akciové
spolecnosti, aby si najal znalce pro ocenéni minoritnich podilii a pouzil toto ocenéni pro nu-
ceny odkup od minoritnich akcionari. Odkup je povazovan za ukonceny v okamzZiku, kdy je
ucinena nabidka, bez ohledu na nabidnutou cenu i bez ohledu na férovost i nezavislost
provedeného ocenéni. Jedina obrana minoritnich akcionadru je podat u soudu Zalobu proti
cené, ale ne proti prodeji jako takovemu. Pokud bude schvalen tento zdakon, pak bude mit

devastujici dopad."”
William Brader: Beyond Transition, ctvrtletnik Svetové banky, 4/2004

Squeeze-out, neboli vytlateni minoritnich akcionéfd, je institut, ktery vétS§inovému vlastni-
kovi umoziiuje odkoupit akcie minoritnich akciondid i proti jejich vili. PouZiva se ve vice
zemich, vétSinou ov§em nema podobu, kterou schvélila ¢eskd poslanecka snémovna. Tedy
takovou, Ze majoritni vlastnik sdm vybird znalce, ktery odhadne cenu akcie a za tuto cenu
" . yeAll . » ] . 4 r o v 7w . v

majoritai" akcie pfevezme. Minoritni vlastnik se miZe o vysi ceny soudit, ale na tom, Ze
prestal byt vlastnikem, se uZ nic nezméni. Podani k soudu nemé odkladny ucinek, majoritni
vlastnik zlstavéa vlastnikem i v pfipad€, Ze nezaplati, neni feceno, ¢im ma vlastn€ zaplatit —

teoreticky by mohl poskytnout napt. plnéni ve form¢ vyrobki apod.

JA)

Névrh na vyvlastiiovani mensinovych akcionaid, ,,pfilepeny* poslancem Dolezalem k navy-
sost potitebné novele zdkona, zrychlujici zapisy do obchodniho rejsttiku, vyvolavéa v obfanovi

pocit naprostého zmatku.
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Evropska smérnice 2004/25/ES v § 15 (vig) clenskym statum EU uzdkonéni squeeze-out,
popr. jeho upravu (ve veétsine statii EU tato moznost existuje) narizuje. Do ceského pravniho
systemu ma byt implementovana do roku 2006. Pracuje na tom Ministerstvo financi a Komi-
se pro cenne papiry. Dolezalova novela tedy neni nijak potrebna, ledaze by slo o to, umoznit
vytésneni mensinovych akcionarii pred nabytim ucinnosti této novely, ktera mimo jiné nari-
zuje zajistit "férovou cenu" a do jisté miry ji i definuje. Je ovsem otdzka, jestli u nuceného
prodeje viastniho majetku néco takového jako spravedliva cena existuje. Trzni cena, ta exis-
tovat miize — napr. cena akcie na burze. OvSem nékdo miize byt ochoten za ni své akcie pro-
dat, nekdo nikoli. Nekdo je nemusi byt ochoten prodat vitbec, protoze si je treba chce pone-
chat jako pojistku na stari nebo pro pravidelny vynos formou dividend. Ve skuteCnosti mize
byt cena férova vyhradné v pripadé, Ze se obé strany na ni dobrovolné dohodnou, v Zadnem
Jjiném pripade.

Smeérnice zavadi zaroven (§ 16) zrcadlovou moznost — tedy moznost minoritniho akcionare
vnutit své akcie majoritnimu (sell-out). To v DolezZalové novele neni. Za zminku stoji i to, Ze
v USA naopak jsou minoritni akcionari chranéni az do té miry, Ze mohou "vytlacit" akcio-
nare vetsinoveho (expulsion) — pokud s nimi nejedna fér a schvali to soud. Charakteristickeé
Jje, Ze v USA se oznaceni "squeeze-out"” (téz freeze-out) pouziva v souvislosti s vice ¢i méné
nezakonnymi zpusoby vytlacovani mensinovych akcionarii napr. nepropldacenim dividend,

vyplacenim nadmeérnych odmeén vedeni a dalsimi zpusoby utisku. [16]

Lafarge Cement
Mimotéddnd valnd hromada akciové spoleCnosti Lafarge Cement, a.s., konand dne
30.12.2004, ptijala nésledujici rozhodnuti o vyfazeni akcii akciové spoleCnosti Lafarge Ce-

ment, a.s., z obchodovani na oficialnim trhu:

Kmenové akcie akciové spole¢nosti Lafarge Cement, a.s., se sidlem CiZkovice &p. 27, PSC
411 12, IC: 14867494, na majitele o jmenovité hodnot po 1.000,- K& v zaknihované podobé,
ISIN: CZ0008418951, v celkovém poctu 1.142.967 kusti se vyfazuji z obchodovani na ofici-
alnim trhu organizovaném Burzou cennych papirti Praha, a.s., a z obchodovani na oficidlnim
trhu organizovaném RM-SYSTEMEM, a.s. Vzhledem k tomu akciovéa spole¢nost Lafarge
Cement, a.s., pozdda Komisi pro cenné papiry o souhlas s obsahem vetejného ndvrhu Smlou-
vy o koupi akcii ve smyslu ustanoveni § 186a obchodniho zikoniku €. 513/1991 Sb.,
v platném znéni, po obdrZeni tohoto souhlasu uverejni pfedmétny vefejny navrh a nasledné

poda Burze cennych papirii Praha, a.s., a RM-SYSTEMU, a.s., jako organizatorim piislugné-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

ho regulovan¢ho trhu Zadost o vyfazeni uvedenych akcii z obchodovani na jimi or-

ganizovaném oficidlnim trhu. [13]

Lafarge cement - vyvoj od 5.5.2003 do 31.12.2003
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Obr. 21. Vyvoj akci Lafarge Cement od 5. 5. 2003 do 5. 5. 2004

11.2.2 RM-S versus obchodnik s cennymi papiry

V prib¢hu projektu doslo ke zdrazeni vSech sluzeb na RM-S véetn€ poplatkli za podéni po-
kynu, coZ ptinutilo velké procento drobnych akcionari vyhledat jiného zprostfedkovatele na
trhu CP. Pivodni poplatek za podani pokynu 125 K¢ se vySplhal na 200 K¢ plus poplatek z
objemu obchodu. Ten byl pivodné 1,5 % z objemu obchodu, po zdraZeni 1,6 %. Reenim
bylo zacit obchodovat pies obchodnika s CP, ktery by efektivnéji zhodnocoval danou investi-
ci. Na Zlinsku témto pozadavkiim odpovidala spolecnost Finance Zlin, a. s, jejiz poplatky za
sluzby nezahrnuji poplatky za podani pokynu, drobnym akcionafiim umoziuje obchodovat v
KOBOSu na BCPP a navic tym zkuSenych makléii investorim poskytuje vSechny potiebné
informace a rady tykajici se pfileZitosti na trhu. UmoZiiuje investorovi vybrat si mezi spravou
portfolia (asset management) — kdy investor pouze vlozi penize a zbytek neché na maklétich,
ktefi jsou provizné zainteresovani na zisku ze zhodnoceni tohoto portfolia — nebo nebude s
firmou FZ v komisionafském vztahu, o svych investicich si bude rozhodovat sam a pies ob-
chodnika bude pouze zadévat pokyny k ndkupu a prodeji. V tomto ptipad¢ by poplatek €inil
1% z objemu obchodu, minimaln¢ 300 K& Pokyny je moZno zadavat telefonicky

prostiednictvim identifikace rodnym Cislem a heslem, které si zdkaznik sdm zvoli.
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11.3 Profil spole¢nosti
Obchodni jméno: FINANCE Zlin, a. s.

Sidlo:namésti T. G. Masaryka 1280, 760 01 Zlin
IC: 60732075

Zékladni kapital: 10.000.000 K¢

11.3.1 Historie

Spole¢nost FINANCE Zlin, a. s. (dfive FINANCE Zlin, s. r. 0.) byla zapsédna do obchodniho
rejstiiku v Brné€ dne 9. ledna 1995. Ve stejném roce ziskala povoleni pilisobit jako obchodnik
s cennymi papiry. V roce 1999 FINANCE Zlin, a.s. uspé$né prosla procesem ptelicen-
covani. V roce 2001 byl spolecnosti schvalen drazebni fad. V roce 2002 doslo ke zmén¢
pravni formy ze spolecnosti s ru¢enim omezenym na akciovou spolec¢nost. V roce 2003 udé-
lila Komise pro cenné papiry souhlas s dal§im rozsitenim povoleni k poskytovani hlavni in-
vesti¢ni sluzby obhospodafovéani individudlnich portfolii na zékladé¢ volné uvahy v ramci

smluvniho ujednani se zékaznikem.
11.3.2 Aktivity spolec¢nosti

Obchodovani s cennymi papiry na BCPP a RM-S

Klicovym trhem, na némzZ je uzavirdna vét§ina obchodu, je Burza cennych papiri Praha. Z
hlediska objemu uzavienych obchodl je rozhodujicim segmentem SPAD — trh, na némz se
obchoduji doméci blue-chips ve standartizovanych objemech. RM-Systém je vyuzivan pie-

devsim k uzavirani pfimych a auk¢nich obchodd.

Obchodovani s cennymi papiry v zahranici
Nejvice obchodnich pokynil je sméfovano na evropské burzy (zejména Deutsche Boerse). K
zadavéni obchodnich pokynl je vyuzivan on-line systém s pfimym pfistupem. Realizace na-

kupu nebo prodeje tak trva fadove sekundy.

Sprava majetku (Asset management)

Sprava majetku je zaméfena predevSim na privatni zdkazniky a pravnické osoby. Klientska
portfolia jsou spravovana od zah4jeni ¢innosti firmy. Pfi spraveé jsou vyuzivany investicni in-
strumenty, které odpovidaji pfedem dohodnuté investini strategii a spliiuji poZadavky na

o¢ekavanou vysi vynosu i miru rizika instrumentu.
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Drazby cennych papirii
Spolecnost je opravnénd organizovat vefejné drazby cennych papiri na zdklad¢ rozhodnuti
Komise pro cenné papiry €. j. 43/N/175/2001-6 ze dne 6.11.2001.

Podnikové finance (Corporate finance)

V oblasti podnikovych financi se firma zabyva zpracovanim a organizaci nabidek pievzeti,
sluzbami spojenymi s pfeménou podoby akcii, plnénim informaéni povinnosti emitentt, po-
radenstvi ve véci pfevzeti obchodniho jméni, poradenstvim ve véci slouceni a splynuti, vy-

platou doplatkil a ptedavani listinnych akcii, zhodnocovani volnych finan¢nich prostredki.

Investicni poradenstvi a analyzy spoleCnosti
Dopliikkovou investi¢ni sluzbu piedstavuje poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitélu,

primyslové strategie a sluzeb souvisejicich s fizi a koupi podnikd.

11.4 Vysledky zhodnoceni investice do cennych papiri

I ptes vysoké riziko byl podhodnoceny potencidl trhu ohodnocen a odhadnut spravné. Maly
Cesky kapitdlovy trh naprosto nepodléhal vlivim a makrodatim ze sousednich stabilnich
ekonomik a celosvétova stagnace hospodarského a ekonomického riistu se na nasem trhu ne-
projevila, ba naopak. Kromé toho, Ze ptevaznd vétSina akci zmizela z obou prazskych indexi,
napf. v bazi indexu PX-50 (Pfiloha P 5) je zahrnuto pouze 15 tituli a v indexu PX-D pouze
SPADov¢ tituly (Ptiloha P 4).

Zhodnoceni investice do CP
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175 000,00 K& —

) 114 %
150 000,00 K& —

125 000,00 K& ¢ —

100 000,00 K& —

75 000,00 K& —

100 %
50 000,00 K& E—

25 000,00 K& —

0,00 K&
5.5.2003 5.5.2005

Obr. 22. Zhodnoceni investovanych prostredkit do CP
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Béhem dvouletého trvani projektu byly 2 tituly z celkem 5 nakoupenych stazeny z trhu, ale i
ptesto byla investice vyrazn¢ ziskova. DosaZeny vysledek je o 114 % vyssi neZ ptivodni ob-

jem prostiedktl investovanych do CP.
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12 INVESTICE DO DERIVATU

12.1 Priubéh

Plvodnim zamérem bylo mimo jiné vyuzit pakového efektu, kdy pti forwardovych kontrak-
tech dochazi k vypotadani v budoucnosti a pfi otevieni spotu nebo protioperace dal§im for-
wardem se tyto mezi sebou vyporadaji a dealer pozaduje pouze zalohu na zajiSténi pohle-
davek. Bylo velmi obtizné najit vhodny subjekt k této investici, protoze vzhledem k rizi-

kovosti a povaze nejsou tyto ménové derivaty u nas piili§ vyuzivany.

Jako nejpokrokovéj§i subjekt (z oslovenych: KB, CS, CSOB) se ukazala byt Komeréni
banka. Problém nastal pii uzavirdni smluv a dodatkiim k u¢tiim, navic banka nebyla schopna
oteviit bézny ucet v jiné méné nez v EUR a USD ani k tomuto Gcelu. Veskeré vytizeni po-
ttebnych formalit trvalo déle nez 3 mésice. Piesto vSechno nebyly vSechny zalezitosti
smluvné dofeSeny a v prubéhu projektu se vyskytly mnohé komplikace vedouci ke zna¢nym
ztratam. Tabulka znazoriuje podle barev uzavieni a otevieni jednotlivych pozic, druh opera-
ce, délku kontraktu, ktery byl — nejméné na jeden mésic, nejdéle na piil roku — sjednany k

ur¢itému datu.

Tab. 6. Timing jednotlivych pozic uzavienych a otevienych derivatovych kontraktii s

podkladovym aktivem USD/EUR

Datum | Operace | Den valuty Kurz Objem ndkupu Proti Zisk/ztrdta

30.9.2003 20.1.2004 (N) 40 000 EUR 46 560 USD X
16.1.2004 20.1.2004 1.2427| (N) 49 708 USD 40 000 EUR 3 148 USD

20.4.2004| FW | 22.10.2004 1.1840|(N) 47 360 USD 40 000 EUR X
22.10.2004| SP 22.10.2004 1.2625|(N) 40 000 EUR 50 500 USD -3 140 USD

18.11.2004| FW | 22.12.2004 1.3055|(N) 30 000 EUR 39 165 USD X

8.12.2004| FW | 22.12.2004| 1.329024|(N) 39871 USD 30 000 EUR -706 USD
Celkovy zisk| 1140,27 USD
Prepocet na CZK (kurz k 31. 12. 2004: 25.50 CZK/USD)| 29 076,9 CZK
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Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Obr. 23. Vyvoj EUR/USD od 3. 7. 03 do 8. 12. 04
Z grafu (Obr. 23), ktery sleduje vyvoj EUR/USD v prib¢hu celého obdobi trvéani investice je
patrné velmi rychlé znehodnocovani dolaru vii¢i EURu. Tento vyvoj neni ndhodny a odrazi
zam&ry FEDu i silného lobby americkych vyvozci, stejné jako ekonomt volajicich po o0zi-
veni americké ekonomiky. K oslabeni pfispél také valeény konflikt v Afghanistdnu a ne-

schopnost ECB na tyto americké zaméry jakkoli reagovat.

Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Obr. 24. Vyvoj EUR/USD od 3. 7. 03 do 1. 10. 03
Uzavienim tohoto obchodu (FW 3 mésice) jsem minimalizovala mozné ztraty. Pivodnim z4-
mérem byla spekulace na oslabeni dolaru v disledku Spatnych makroekonomickych dat a po-
litické nestability ve svéte. Naproti tomu dolar kratkodobé posiluje az k hodnoté 1,085 USD
za EUR. Nakonec se vSak predikce ukédzala spravnd a 2 tydny pfed dnem valuty tohoto
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kontraktu dolar skutené oslabil. Riziko bylo vSak pfili§ vysoké, proto bylo vhodnéjsi pozici
uzavrit a vyCkat nasledného vyvoje.

Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Obr. 25. Vyvoj EUR/USD od 30. 9. 03 do 20. 1. 04

30. 9. byl sjednan kontrakt FW na 4 mésice, protoZe neustalé signaly z FEDu o zvySovani
urokovych sazeb, zvySujicim se deficitu platebni bilance a celkové zadluzenosti USA, ob-
rovskym finan¢nim problémtim nejvétsich hypotécnich spole¢nosti v USA: Fanny Mae/Fred-
dy Mac, davaly tusit dalSimu propadu dolaru. Tento odhad se ukazal jako spravny, i kdyZ se
nepodafilo pfesn€ vystihnout minimum a maximum kurzového vyvoje. Diky pakovému efek-
tu, kdy KB zastavila na uctu pouze kolateral ve vysi 3 000 EUR, ale kontrakt byl sjednan na
40 000 EUR, se podatilo dosdhnout velmi slusného zisku.

Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Obr. 26. Vyvoj EUR/USD od 30. 3. 04 do 1. 7. 04
Pozice byla oteviend 30. 3. 2004 na obdobi 3 mésicil, ale vzhledem k nejasnému vyvoji byla
ptedCasné uzaviena spotem dne 15. 4. s mirnym ziskem. Tato pozice byla piivodné oteviena

jako zajistovaci pro spekulaci z 20. 4. uzavienou na 3 mésice.
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Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Obr. 27. Vyvoj EUR/USD od 20. 4. 04 do 22. 7. 04
Analyza pro otevieni této pozice vychazela z cyklického vyvoje, kdy v letnich mésicich
pravideln¢ po n&kolik let dochézelo k posilovani dolaru diky zvySené spotiebé domacnosti,
ptilivu kapitalu z cestovniho ruchu a sektoru dopravy. Analyza pfedvidani vyvoje hodnoty
dolaru se ukézala jako licha a prognézy vychézejici z historickych dat se nepotvrdily. Navic
bylo nutné uzavtit pozici kvlili nemoznosti sledovat a v€as reagovat na vyvoj kurzu ze Spo-

jenych statl, kde jsem v t& dobé dlouhodobé& pobyvala.

Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Obr. 28. Vyvoj EUR/USD od 20. 4. 04 do 22. 10. 04
Ocekavalo se posileni USD v souvislosti s volbou prezidenta na konci fijna 2004 a stabiliza-
ce nejasné situace po valce v Afghénistanu, prudkému naristu cen ropy a politického a eko-
nomického sméfovani svétové velmoci s mnohem mensi ztratou. Tento predpoklad se vSak
ukazal byt pfili§ optimistickym a v kvétnu doSlo k obratu ve vyvoji dolarového kurzu a
k opétovnému znehodnocovani dolaru vii¢i EUR. Dolar nebyl od kvétna schopen prolomit
psychologickou hranici 1,20 za EUR. VySe uvedené skuteCnosti potvrzuji fakt, Ze devizové
kurzy na dobu delsi nez n¢kolik dni neni moZzno spolehlivé pfedvidat a analyzy jsou proto jen

orientacni.
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Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Obr. 29. Vyvoj EUR/USD od 7. 6. 04 do 9. 12. 04
Dne 7. ¢ervna 2004 jsem v podstaté oteviela protioperaci vi¢i pfedchozim otevienym pozi-
cim, ¢imz jsem doséhla jistého zajisténi a minimalizaci ztrat. Kviili dosaZeni co nejlepsiho
zhodnoceni jsem na tuto pozici vytvofila stop-loss a stop-profit hranice a to na urovni 1,19 a
1,28. Vzhledem ke zméné, kterd nastala pocatkem listopadu, kdy technickéd analyza signa-
lizovala zménu trendu jsem polovinu pozice uzaviela a realizovala zisk a ta sama situace na-

stala na ptelomu listopadu a prosince.

Daily Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro

Obr. 30. Vyvoj EUR/USD od 18. 11. 04 do 22. 12. 04
Dne 18. 11. 2004 byla oteviena pozice kviili zajisténi pfedchazejiciho forwardu po jiz zmi-

nované signalizaci zmény trendu. Ztratu se rovnéz podatilo témét optimaln€ minimalizovat.

12.2 Rizika derivatovych operaci na mény

Tento druh operaci, kdy vyvoj podkladového aktiva nelze presné predvidat a kdy je vyuzit
tzv. pakovy efekt se jiz nedd mluvit o investovani. Jednd se o velmi silnou spekulaci,
podobnou hazardnim hrdm nebo loterii. Mizeme zde sledovat celou fadu moZnych rizik a
vlivl, které byly popsény v analytické Césti a netieba je dél rozebirat. Nésleduje tedy pouze

jejich vycet:
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* kurzové riziko,

* $patn¢ odhadnuty vyvoj kurzu mén,

* zavislost na cené futures, surovin (zejména cen ropy a zlata) a jinych aktiv,
* z4vislost na politické situaci,

* zavislost na makroekonomickych ukazatelich jednotlivych ekonomik,

* zavislost na pfedvidatelnych i nepfedvidatelnych zménéch ve spolecnosti,
* zavislost na zmén¢ politického uskupeni v danych zemich,

* zavislost na zmén¢ Grokovych sazeb apod.,

* zavislost na poptévce ostatnich statli (budovani deviz. rezerv) nebo velkych investi¢nich

podnikii po méngé,
* zavislost na celkovém sentimentu trhu,
* zavislost na chystanych nebo probihajicich vale¢nych konfliktech,

» zavislost na psychologickych dispozicich spekulanta a schopnostech protihrace (dealera

nabizejiciho otevieni a uzavieni pozice) atd.

12.3 Zhodnoceni investic do devizovych forwardi

Zhodnoceni investice do deviz. operaci
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Obr. 31. Zhodnoceni investovanych prostredki do deviz. operaci
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Jak je patrné z grafu (Obr. 31) podafilo se navzdory oc¢ekavani dealerti a analytikii KB dosah-
nout zisku. Tento zisk v celkové hodnot¢ 29 077 K¢ neni o€istén o daii a kurzové rozdily. Po-
mijime hledisko zdanéni ziskli z téchto derivatovych obchodi, které by jisté bylo nemalé
vzhledem k tomu, Ze ztraty z té€chto operaci nejsou zapocitdvany. Dafiova optimalizace ale
neni pfedmétem této prace. Proto si v tomto projektu miizeme dovolit od ni abstrahovat. Vliv

kurzového rozdilu ve dvouletém obdobi neni vzhledem k objemu obchodu pfili§ vyznamny.

12.4 Zhodnoceni celkové investice

Pocatecni majetek 1 200 000 K¢ byl rozdélen do 3 investic procentudlné znazornénych v
grafu na obrazku €. 32. Nejvétsi ¢ast byla vloZzena do nejméné rizikové operace, ¢imz byl na-
kup nemovitosti — bytu. Dalsi dvé investice byly rozd€leny v pfiblizn€ stejném poméru a z
celkového mnoZstvi zaujima kazda ptiblizn€ 8 %. Téchto 16 % pifedstavuje naproti tomu nej-
vetsi moznou miru rizika pfi kterém hrozila redlnd moznost ztraty 100 % z investované

Castky a v pfipad¢ devizovych operaci jesté¢ mnohondsobné veEtsi.

Rozdéleni investovaného
kapitalu na jednotlivé druhy investic

Derivaty 8,08%

4 ) Akcie 8,58%

|
Nemovitosti 83,33% I-._

Obr. 32. Rozdéleni investic
U vsech vytipovanych druhti investic se podafilo dosahnout zisku, ktery je v celkovém souc-
tu vyjadreny v grafu (Obr. 33). Hodnota majetku je tedy o 31 % vyssi v roce 2005 neZ na po-
¢atku projektu v r. 2003. Vyjadieno v absolutnich &islech:

» Pocatecni kapital: 1 200 000 K¢k 5. 5. 2003.

* Trzni hodnota kapitalu na konci projektu: 1 567 572 K¢ k 5. 5. 2005.
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Zhodnoceni celkové investice
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Obr. 33. Zhodnoceni celkové investovanych prostredkii
Diverzifikace rizik tohoto projektu probihala zcela v zasad€ ,,do spekulaci investuj jen tolik,
kolik si mize§ dovolit ztratit. Funkce nemovitosti v portfoliu je uchovat a zhodnotit maje-
tek, odhad rostoucich cen nemovitosti se ukazal byt spravnym. Délka investice byla zvolena
10 let. Neocekavam postup mezirocniho zhodnocovani ve stejném tempu, nybrz kratkodobou

stagnaci a nasledny nartst hodnoty bytu maximaln€ 4 % p. a.

Proti vyvlastnéni akcii majoritnim akcionafem, coZ mozna bude po schvéleni ¢eskym parla-
mentem v CR legalni, se 1ze bréanit poslanim petice prezidentovi republiky (viz piiloha) a na-
slednou lobby u jednotlivych poslancii. Ocekédvam také sérii zalob ze strany minorit k Ces-
kym 1 mezindrodnim soudiim. Trh s CP a jeho vyvoj se vymykd zahrani¢nim trendiim a v
uplynulych letech si akcie strategickych ¢eskych firem teprve ,,hledaly* svou trzni cenu, kte-
ra by vZzdy méla korespondovat s trzni cenou srovnatelnych firem stejného odvétvi v zahrani-
¢i. Kdo v minulych letech vsadil na ndkup akcii, tém¢et nemohl prodé€lat, protoZe cena titult
povétsinou rostla do zavratnych ¢isel. Pon¢kud méné pfijemné uz bylo sledovat masové vy-
prodeje povétsinou SPADovych titulli ze strany velkych fondd a zahrani¢nich investord,
¢imz byla cena titulu srazena béhem dne 1 o desitky procent. Tento prib¢h se tyké posledniho
pul roku zejména akcii Unipetrolu, k jehoz volatilité ptisp€lo i to, Ze je n€kteti market-make-
fi prestali kotovat.

Spekula¢ni derivaty ptedstavuji rizika nad ramec bézné aktivity subjektli a predvidani vyvoje
podkladového aktiva je téméf nemozné vzhledem k provazanosti majetkti v globalni ekono-

mice. Tato investice se rovna svym rizikem a ndvratnosti hazardnim hram.
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ZAVER

Pti bilancovani tohoto projektu je dulezité zkoumat predevsim tu aktivnéjsi ¢ast porfolia —
akcie a devizové forwardy. V obou piipadech se mi podafilo dosdhnout vynost nad oce-
kavani. N&které pozice jsou stale oteviené, a trzni hodnotu jsem pocitala k 5. 5. 2005. Vynos
z akeii Cini 114 %, vynos ze spekulaci na EUR/USD je 30 % a to piedev$im diky pakovému
efektu vyplyvajicimu z povahy investice. Nutno zde uvést, Ze piipadna ztrata z téchto opera-
ci by mohla byt také mnohonasobn¢ vétsi, nez objem vloZenych prostfedkll, coZ mnohdy

vedlo k pfed¢asnému uzavirani pozic stanovenim stop-loss a stop- profit hranice.

Testovala jsem aktiva ve stanoveném portfoliu pomoci riznych analyz, z nichz n¢které jsou
uvedeny v teoretické Casti této prace, jiné jsou béZzn¢ vyucovany a piedndSeny na akade-
mické pid€. V nékterych piipadech jsem pro rozhodovani pouzila analyzy renomovanych
agentur. Syntézou poznatkil z trhu jsem dospéla k ptesvédCeni, Ze vérohodnou analyzu vy-
tvofit nelze. Jako piiklad mohu uvést Ctvrtletni zvetfejiiovani vykazil, podle kterych se in-
vestofi na trhu pfevazné orientuji. Dand firma si je toho védoma a je schopnéd vykazat ob-
rovské ztraty ,,za pomoci“ odpistli, rozpousténi rezerv, opravek atd. piestoze redln¢ hospodati
se ziskem, jenom potiebuje srazit cenu svych akcii dolt, aby tfeba ,,n¢kdo* mohl dokoupit
zbyla procenta do majority... N¢kdy zase staci vybrat pro zverejnéni vhodny ucetni standard.
Napt. firma Ahold A. G. hospodatila za 1Q 2005 se ztratou 500 mil. EUR podle GAAP, za-
timco podle IFRS za stejné obdobi vytvofila zisk 480 mil. EUR.

Nechci tvrdit, Ze zvefejiiovani a analyzovani faktord ovlivitujicich kurzy akcii, indexii nebo
mén je neduleZité nebo neuzitecné. Ale snaZit se odvodit z nich kurzovy cil na n€kolik mé&si-
cti doptedu je nesmyslné. Zadna progndza nemiize postihnout vlivy, kterym jsou finanéni a
kapitalové trhy neustdle vystaveny. Vzpomenu piiklad teroristickych Utokti, mezinarodni
diplomatické ptestfelky, neocekdvané podvody gigantickych rozméri (Ahold, Enron), pady
velkych fondd, pady vlad a politickych systém, atd. Vzdyt 1 zdkladni ukazatel P/E, ktery je
velmi obliben, a ktery d€li burzovni hodnotu podniku dosaZzenym ziskem, skyta problém, kte-
ry obchodni rok pfi vypoctu zohlednit. Hodnota z posledniho roku je spolehlivd, nicméné
dostate¢né dlouho zndma a v aktualnim kurzu jizZ zohlednénd. Déle je pochybné srovnavat
P/E konkurentil ve stejném odvétvi, nebot’ neni jisté zda hodnota jejich akcii je férova a exis-

tuje x prikladt, kdy akcie z vyssi hodnotou P/E zaznamenaly obrovsky nérdst hodnoty.

Nejvice poznatkil o fungovani na trzich jsem ziskala diky ptisobeni ve firm¢ FINANCE Zlin,
a. s., kde se jsem se setkala s profesiondlnim pfistupem makléid, s novymi druhy produktti
vytvofenych pro zhodnoceni majetku i v dob¢ recese a celkového poklesu trhu. Vynosy z

tohoto projektu budu pravdépodobné reinvestovat opét prostiednictvim FZ, a. s.
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PRILOHA P 1 — BEZPECNOSTNI PYRAMIDA [9]

Opce a terminované kontrakty

Akcie a podnikatelské projekty

Sménky Finan¢ni spolutiCast

Podnikové obligace

Zastavni listy Pojistky a renty

Zurocené pen. vklady| Depozitni | Pokladn. |Statni a kom.
se statni garanci | certifikdty | poukazky | obligace

Nemovitosti Drahé kovy Starozitnosti | Sbirky




PRILOHA P 2 — CLENOVE BURZY CENNYCH PAPIRU PRAHA

ABN AMRO Bank N.V., pobocka Praha
ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.

BAWAG Bank CZ a.s.

BH Securities a.s.

BODY INTERNATIONAL BROKERS a.s.
CAPITAL PARTNERS a.s.

CYRRUS, ass.

Ceska spotfitelna, a.s.

Ceskomoravska zaruéni a rozvojové banka, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
DEUTSCHE BANK AG Filiale Prag, org. slozka
EPIC Securities, a.s.

Fio, burzovni spole¢nost, a.s.

Global Brokers, a.s.

HVB Bank Czech Republic a.s.

ING Bank N.V.

J&T BANKA, a.s.

Komercni banka, a.s.

Patria Finance, a.s.

PPF banka a.s.

Raiffeisenbank a.s.

WOOD & Company Financial Services, a.s.

Zivnostenska banka, a. s.

Dalsi osoby opravnené uzavirat burzovni obchody:

Ceska konsolidagni agentura
CESKA NARODNI BANKA
Ministerstvo financi CR (Ministry of Finance)

(Zdroj: http://www.pse.cz/clenove/seznam_clenu.asp)



PRILOHA P 3 — PETICE PROTI VYVLASTNOVANI AKCIONARU

Vazeny pane prezidente,

obracime se na Vas touto petici s naléhavou zadosti, abyste nepiipojil sviij podpis pod navrh zdkona
schvaleny Poslaneckou snémovnou, jimZ se méni zakon ¢.513/1991 Sb., obchodni zdkonik (sn¢-
movni tisk ¢islo 566), a to pro jeho naprostou neslucitelnost s principy modemi obcanské
spolecnosti, akcentujici prava jednotlivce, jako je v tomto ptipad¢ nedotknutelnost jeho soukromého
vlastnictvi.

Cast novely upravujici pravo vykupu aéastnickych cennych papirii povazujeme za akt ,,udéleni prava
jednomu soukromému subjektu aplikovat bezpravi vici jinému soukromému subjektu®. Jsme
presvédceni, ze takovato forma ,,vyvlastnéni®, se vSemi jejimi dal$imi negativnimi dusledky pro mi-
noritni akcionafe, nema oporu jak v Listing zékladnich prav a svobod, tak ani v Ustavé CR.

Proc:

Jedna se predevsim o ziskani majetku jednoho soukromého subjektu jinym soukromym subjektem v
jeho vyluény ekonomicky prospéch, tudiz zde neni naplnén zadny aspekt vetejného zajmu. VSichni
mensSinovi akcionafi jsou a priori povaZovani za minoritu §kodici ekonomice nasi zemé. To praveé v
dobé, kdy spolecnosti, v nichz akcie vlastni, prosly obtiznou transformac¢ni dekadou a jsou nyni v
mnoha piipadech schopny svym akcionaitim pfinaset solidni vynosy.

K ptevodu majetku nedochazi na zaklad¢ svobodné viile subjektu, v jehoz vlastnictvi se tento maje-
tek nachazi. Tomuto subjektu je béhem procesu vyvlastnéni upfena moznost jakkoliv branit sviij
majetek a jeho prevod pied nezavislym soudem. Je zde o€ividné poslapavano nezadatelné pravo na
svobodny proces.

Vysi protiplnéni urcuje subjekt vyvlastiyjici, v jehoz zajmu je pochopitelné stanovit jeho vysi co
primétené ceny je pro nakladnost, Casovou naro¢nost a absenci informaci o hospodafeni spole¢nosti
velmi omezend, nebot’ néklady na takovy spor a obstarani si informaci jsou pro vyvlastiiovaného ak-
cionafe obvykle v ptikrém nepoméru k vysi majetku, o n¢jZ se jedna. Zakon vyvlastiiovanym dokon-
ce ani nedava zadnou zaruku, Ze za zabaveny majetek viibec kdy dostanou zaplaceno.

Nemtizeme piijmout ani argumentaci nékterych poslancl, Ze timto agresivnim zdsahem do prav
jednotlivce alespoii kone¢né dojde k likvidaci obtiznych rezidui kupénové privatizace v podob¢ stati-
sicti drobnych akcionaft, a kone¢né tak tato dostane punc jednoho z nejvétsich omylil v nasi novodo-
bé ekonomické historii. Timto zptisobem by ovSem byl tento proces, at’ uz jej hodnotime jakkoliv,
korunovéan zna¢nou majetkovou kiivdou na statisicich ob¢and.

S uctou

JMENO & PIJMEN: L.vveuviviiiiiriieiiirertee ettt ssere et esae e s e s tesresnarens

BYALISIE: .oiviitiiiriiitiie ittt s esr st e e ss e st st st e e aa et e e ene sre st et et aeraanes

Datum: ....ccocevevrenreininieneenesenneeens Podpis: ...ccceveiininiiiinie e

Osoba zastupujici peti¢ni vybor ve styku se statnimi organy: Jifi Psota, Na VrSich 1490/7, 100 00
Praha 10

Dostupné online na: http://vyvlastneni.aktualne.cz/petice.htm



PRILOHA P 4 —- BAZE INDEXU PX-D A VYVOJ

Tab. 7. Bdze indexu PX-D’

Por. ISIN BIC Nazev CP Red. poCet | Red. trini kapi- | Viha
CcP tal. [mil. K¢] [%]
1 ATO0000652011 BAAERBAG |ERSTE BANK 241442 892 267 518,7| 32,06
2 CZ0005112300 BAACEZ CEZ 592210843 230429,2| 27,61
3 CZ0009093209 BAATELEC |C. TELECOM 322089 890 144457,3) 17,31
4 CZ0008019106 BAAKOMB |KOM. BANKA 38 009 852 103424,8| 12,39
5 CS0008418869 BAATABAK |P. MORRIS CR 1913 698 312583| 3,75
6 NL0000405173 BAAZEN ZENTIVA 38136230 28831,0| 3,45
7 70009091500 BAAUNIPE | UNIPETROL 181334 764 23029,5| 2,76
8 LU0122624777 BAAORCO |ORCO 4 622 824 5524,3| 0,66
Celkem 834 473,2

2 Zdroj: Burza cennych papird Praha, a.s. - Baze index1i [online]. 2005, [cit. 2005-05-15]. Dostupné na:
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PRILOHA P 5 - BAZE INDEXU PX-50 A VYVOJ

Tab. 8. Bdze indexu PX-50°

Poi., ISIN BIC Nazev CP Red. pocet CP | Red. trini kapi- | Viha
tal. [mil. K& [%]
1 [CZ0005112300 | BAACEZ CEZ 413 259 556 156 832,0| 22,32
2 | CZ0009093209 |BAATELEC |C. TELECOM 322089 890 144 070,8| 20,50
3 |AT0000652011 |BAAERBAG |ERSTE BANK 126 785 728 138069,7| 19,65
4 |CZ0008019106 |BAAKOMB  |KOM. BANKA 38 009 852 101 600,3| 14,46
5 |CZ0008002755 |BAACSPOJ  |CsPOJISTOVNA 1983 494 36793,8 5,24
6 | CS0008418869 | BAATABAK |P.MORRIS CR 1913 698 31032,5 442
7 |NL0000405173 |BAAZEN ZENTIVA 38 136 230 28354,3 4,03
8 |CZ0009091500 | BAAUNIPE | UNIPETROL 181334 764 22295,1 3,17
9 | CZ0005102350 |BAASEVDO |SEVCES. DOLY 7516 485 14 364,0 2,04
10 |CZ0005078055 | BAASEVEN |SC ENERG. 2151 643 6 454,9 0,92
11 [CZ0005078253 |BAASTREN |STC ENERG. 2363 596 5474,1 0,78
12 |LU0122624777 | BAAORCO ORCO 4622824 53948 0,77
13 |CS0005022854 | BAASTASZ  |SSZ 1 386 200 53383 0,76
14 |CZ0005103952 |BAASOKUH |S. UHELNA 5949294 5056,9 0,72
15 |CZ0005091355 | BAAPARAM |PARAMO 1330078 1642,6 0,23
Celkem 702 774,2
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3 Zdroj: Burza cennych papirti Praha, a.s. - Baze indexi [online]. 2005, [cit. 2005-05-15]. Dostupné na:
http://'www.pse.cz/vysledky/stats pxd50.asp?CombolValue=d&index=x2&obdobi=d




