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ABSTRAKT

Hlavnim tématem diplomové prace je navrh strategie pro investovani na akciovych trzich
respektujici principy socidlné odpoveédného investovani a jeji realizace. V teoretické Casti
prace je provedena literarni reSerSe zaméfena na problematiku investovani na akciovych tr-
zich a spolecenskou odpovédnost firem. V praktické ¢asti je zpracovana analyza makropro-
stiedi s vazbou k akciovym trhiim, na kterou navazuje navrh a realizace strategie pro inves-
tovani na akciovych trzich, ktera respektuje principy socialné odpovédného investovani za
pouziti vybranych analyz cennych papirti. Na zavér prace je zhodnocena tispéSnost navrzené
investi¢ni strategie a jsou vymezena zavére¢nd doporuceni pro investory. Tato prace miize

byt vyuzita jako inspirace pro investory, ktefi se zajimaji o investovani na akciovych trzich.

Kli¢ova slova: akcie, investovani, investi¢ni strategie, akciovy trh, spole¢enska odpoveédnost

firem, fundamentalni analyza

ABSTRACT

The main topic of the diploma thesis is the design of a strategy for investing in stock markets
respecting the principles of socially responsible investing and its implementation. The theo-
retical part of the work is a literature search focused on the issue of investing in stock markets
and corporate social responsibility. The practical part deals with the analysis of the macro-
environment with a link to the stock markets, followed by the design and implementation of
a strategy for investing in the stock markets, which respects the principles of socially respon-
sible investing using selected securities analysis. At the end of the work, the success of the
proposed investment strategy is evaluated and the final recommendations for investors are
defined. This work can be used as inspiration for investors who are interested in investing in

stock markets.

Keywords: stocks, investing, investment strategy, stock market, corporate social responsibi-

lity, fundamental analysis
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UvVOD

Dnesni globalizovany svét modernich technologii nabizi neomezené moznosti i v investi¢ni
oblasti. Svét investic je obrovsky a neustédle se vyvijejici, kazdy den se setkavaji v dneSni
dob¢ jiz piedevsim prostiednictvim modernich technologii velci burzovni hraci s drobnymi
at’ jiz zaCinajicimi ¢i pokrocilymi investory. Pro nékteré se jedna o bézny pracovni den a
hlavni népln své prace, u nékoho se jedna o volnoc¢asovou zabavu, u dalsi skupiny zaintere-
sovanych osob se miZe jednat o prostiedek k zajiSténi svych podnikatelskych aktivit ¢i za-

jisténi rodiny nebo sebe sama.

Hlavni motivaci urc¢ité skupiny mtze byt rychly a vysoky vydélek, ktery byva Casto net-
spésny a pro nekteré se jedna o dlouhodobou systematickou ¢innost neustalého vzdélavani

se a posouvani vpied.

Kazdy ucastnik trhu ma svoji motivaci a cile, kterych chce dosahnout, ale ne kazdy je
uspesny.

Kdo do svéta investic vstoupi bez pokory a dikladné piipravy, ¢asto je pohlcen velkymi
instituciondlnimi investory a jejich silou na kapitdlovém trhu, a neustale se vyvijejicim a

dynamickym trhem samotnym.

Kdo vsak vstoupi s pokorou a piipraven, s dlouhodobym zamérem, planem a strategii, s chuti

se neustale vzdélavat a ucit se novym vécem, jsem piesvédcen, ze bude dlouhodobé tispésny.

Kazdé procento navic v ro¢nim vyjadieni per annum, které¢ se investorovi podaii dosahnout,
neznamena mnoho za jeden ¢i dva roky, obzvlasté v situaci, kdy je investor teprve na zacatku
budovani svého majetku a mnoho prostiedki k investovani nema. V takovém piipadé mize
mit tendence pochybovat o tom, zda vynalozeny ¢as pro dosazeni vyssiho vynosu je efek-

tivné investovan.

Kazdé procento navic v roénim vyjadfeni per annum a schopnost dosahovat dlouhodobé
vyssich vynosi, které se investorovi podati dosdhnout z dlouhodobého pohledu, znamena
ovSem vice, nez kolik si dokaze zpocatku predstavit. Sila slozeného uro€eni a reinvestovani

ziskl je dlouhodobé obrovska a vytvaii vyznamnou hodnotu pro dlouhodobého investora.

Tato diplomové prace bude piedstavovat jeden z mnoha moznych pohledd, jak je mozné

postupovat pii tvorbé vlastniho portfolia pro dlouhodobé investovani do akeii.
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Cilem diplomové prace je navrh a realizace strategie pro investovani na akciovych trzich,
ktera bude respektovat principy socialné odpovédného investovani, a kterd svou vykonnosti

piekona akciovy index S&P 500.
Diplomova prace bude rozdélena do dvou casti.

Prvni ¢ast je teoreticka, kde bude zpracovana literarni reSerSe zaméfena na problematiku
investovani na akciovych trzich a socidlné¢ odpovédné investovani. Zpracovana budou té-
mata jako akcie, svétové burzy cennych papirt, akciové indexy, investi¢ni strategie, analyzy
cennych papird, spoleCenskd odpovédnost firem ¢i spolecensky odpovédné investovani.

rowr

Teoreticka ¢ast je vychodiskem pro druhou ¢ast diplomové prace, a to ¢ast praktickou.

V tGvodu praktické ¢asti bude provedena analyza makroprostiedi s vazbou k akciovym
trhiim. Budou analyzovany kli¢ové makroekonomické ukazatele a graficky vymodelovany
a porovnany hodnoty ukazatelti vyznamnych svétovych ekonomik v cele se Spojenymi staty
americkymi. Déle budou analyzovany vybrané investi¢ni oblasti a zminéna politicka situace

na trzich.

V dalsi ¢asti prace bude navrzena strategie pro investovani na akciovych trzich respektujici
principy SRI. Bude proveden screening akcii na zédklad¢ sestaveného filtru pro vybér akcii a
zohlednéno, zda vybrané spolecnosti splituji princip socialné odpovédného investovani. Bu-
dou provedeny analyzy jednotlivych vybranych spolecnosti do portfolia akcii pro zjisténi a

oveteni, zda jsou spolecnosti vhodné k nakupu.

Soucasti projektové Casti bude realizace navrzené investicni strategie a méteni jeji vykon-
nosti. Budou zohlednény vSechny podstatné aspekty, které je diilezité zohlednit pred usku-
teCnénim investice. Nasledné bude vybran broker pro realizaci a investi¢ni portfolio sesta-

vené dle navrzené investicni strategie nakoupeno.

Dosazené vysledky budou srovnany s indexem S&P 500 a zhodnocena uspéSnost navrzené
investi¢ni strategie. Na zaklad¢ vypracovani celé prace budou interpretovana zavérecna do-
poruceni pro investory, které mohou ptispét ke zvySeni jejich ispéSnosti pti investovani na

akciovych trzich a byt inspiraci pti tvorb¢ ziskového portfolia akcii.

,,Z dlouhodobého pohledu je nejvétsim investicnim rizikem nikdy investovat nezacit“

Autor



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je navrh a realizace strategie pro investovani na akciovych
trzich, ktera bude respektovat principy socialné odpovédného investovani, a kterd svou vy-

konnosti ptfekona akciovy index S&P 500.

V teoretické ¢asti prace bude provedena literarni reSerSe zaméiena na problematiku investo-

vani na akciovych trzich a spolecenskou odpovédnost firem.

V praktické ¢asti bude zpracovana analyza makroprostiedi s vazbou k akciovym trhiim, na
kterou bude navazovat ndvrh a realizace strategie pro investovani na akciovych trzich re-
spektujici principy socialné odpovédného investovani za pouziti vybranych analyz cennych

papirt, a to predevsim globalni fundamentalni analyzy a firemni fundamentélni analyzy.

Budou pfedstaveny a zohlednény uspésné strategie dlouhodobych investort jako vychodisko
pro tvorbu strategie vlastni. Na zaklad¢ analyz bude sestaven vlastni filtr ke screeningu akcii

24

pro vymezeni uzsiho vybéru spolecnosti.

Nasledné metodou stock picking budou vybrany akcie pro detailni analyzu jednotlivych spo-

le¢nosti a nakup.

Pti vybéru spolecnosti bude zohlednéna kombinace faktort plynouci z odbornych analyz

cennych papirt a vlastni uvahy.

Na zavér prace bude zhodnocena tispéSnost navrzené investicni strategie a vymezena zave-

rec¢na doporuceni pro investory.

Vedlejsim cilem prace je celou praci zpracovat tak, aby mohla slouZit jako inspirace pro
investory, ktefi se zajimaji o investovani na akciovych trzich a pfedstavit jim jeden z mnoha
moznych pfistupil jak je moZzné postupovat a uvazovat pii investovani na akciovych trzich a

tvorbé vlastniho portfolia akcii.
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I. TEORETICKA CAST
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1 AKCIE

V nasledujici kapitole budou formou literarni reserSe predlozeny definice pojmu akcie,
druhy akeii ¢i vyhody a nevyhody investovani do akcii. Déle se tato kapitola bude vénovat
zasadam pfi investovani do akcii, svétovym burzam a zminény budou také vybrané akciové

indexy.

1.1 Definovani pojmu akcie

,,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare
Jjako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim Fizeni, jejim

zisku a na likvidacnim ziistatku pii jejim zruseni s likvidaci. “ (Cesko, 2012, s. 1409)

Vesela charakterizuje akcie jako majetkovy cenny papir, jenz je jeden z nejrozsitencjSich a
nejpouzivanéjSich instrumentid na kapitalovém trhu. Akcie vyjadiuji podil na majetku akci-
ové spolecnosti a nema stanovenou dobu splatnosti. Kazda akciova spolecnost ma zakladni
kapital rozvrzen na urcity pocet akcii, ty miizou mit riiznou jmenovitou hodnotu. (Vesela,

2019, s. 255)

V knize Trhy cennych papirti od Musilka jsou akcie definovany z hlediska prav akcionati a
to tak, ze akcie pfedstavuje cenny papir, s nimz jsou spojena prava, jako podilet se na fizeni

akciové spolecnosti, jejim zisku ¢i likvidaénim zhstatku. (Musilek, 2011, s. 495)

Gladi$ upozornuje, ze by si investor mél pii koupi akcie uvédomit, Ze si kupuje ¢ast firmy,
tedy podil na firmé. Investor by mél akcie kupovat v pravy ¢as, za vhodnou cenu a znat jeji
vnitini hodnotu. Ve své knize také zdiiraziiuje, ze ceny akcii nékdy nebyvaji racionalné sta-

------

jak jeji cenu, tak 1 hodnotu, kterou reprezentuji. (Gladis, 2015 s. 31)

Cilem a hlavnim uc¢elem investovani do akcii je vkladat penize do takovych firem, které jsou
a budou dlouhodobé¢ ziskové a pfinesou vyssi zhodnoceni vlozené ¢astky. K tomu, aby spo-
le¢nosti mohly zisky svym akciondiim vyplacet, musi dosahovat riistu trzni ceny akcii pres
rust majetkové hodnoty firmy a vyplacet dividendy. Kral akcie vnima jako majetkovy cenny
papir, jenz vydava emitent s cilem ziskat prosttedky na pfedmét podnikéani. Akcie se obvykle
obchoduji na burzach a jejich cena se tvofi aktudlné na zakladé nabidky a poptavky. (Kral,

2006, s. 75)
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Jak jiz bylo zminéno vyse, akcie svym majitelim pfinaseji i prava a povinnosti, které krom¢e
obchodniho zakoniku upravuje 1 zakon o cennych papirech. Akcionat ma pravo podilet se
na zisku, tzv. obdrzet dividendy. O vysi vyplaceni se rozhoduje na zédklad¢ dosazenych hos-
podarskych vysledki. Z toho vyplyva, Ze jeji hodnota je proménliva a v ptipadé, ze se valna
hromada usnese, nemusi byt ani vyplacena. Dal§im pravem je ucast na valné hromad¢ ¢i
podileni se na likvida¢nim zGstatku akciové spole¢nosti. Akcie, dle Polacha s sebou piinasi
troji ziskovy potencial. Prvni vyplyva z podilu na zisku (dividend¢), druhy je spekulativni,
ktery vychazi ze zvySujici se vykonnosti firmy, coZ zvysi cenu akcii. Tteti je trzni cena, ktera

muze byt zvySovana samotnym trhem, muize vsak i klesat. (Polach, 2008, s. 45)

Hodnoty akcii jsou ddny nomindlni, trzni a dividendovou hodnotou. Nominalni hodnota
predstavuje podil na majetku firmy. TrZni cena je cena, za kterou se akcie obchoduje na
kapitalovém trhu. Dividendova hodnota je podil na zisku vyplyvajici z vlastnictvi akcie.
Castgji nez kvili dividendg, vak investofi kupuji akcie, kvili jejich moznému p¥iznivému
vyvoji na burze, které k dividend€ ptinasi zajimavé zhodnoceni. Z historického vyvoje vy-

plyva, Ze vynosnost akcii pfevySuje jiné alternativni typy investic. (Hartman, 2018, s. 49)

Poslednim bodem literarni reSerse tykajici se definovani akcii jsou nalezitosti, které musi

vydané akcie spliiovat. Mezi né patii:

- Obchodni jméno a sidlo,

- Ciselné oznageni,

- Zda je akcie na majitele ¢i na jméno,
- Vyse zakladniho jméni a pocet akcii,
- Datum vydani

- Podpisy ¢lenti pfedstavenstva

-V tisténé podob¢, by méla mit svou ochranu proti padélani. (Hartman, 2018, s. 51)

1.2 Druhy akcii

Obecné¢ se na trzich vyskytuji rizné druhy akcii. Ty jsou charakterizovany ur¢itymi vlast-
nostmi nebo pravy s nimi spojenymi. To zaleZi na akciové spole¢nosti, jaké akcie se roz-
hodne vydavat v rdmci stanov a na legislativé. K nejrozsifenéjSimu svétovému déleni patii
na kmenové a prioritni. Kmenové akcie neboli ordinary shares je standardni podobou akcie.
Jsou s ni spojeny zékladni prava akcionait. Pravo tcastnit se valnych hromad a uplatnit

pocet hlast umérny poctu drzenych akeii, pravo na odpovidajici podil ze zisku a v poslednim
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bod¢ pravo na podil v likvida¢nim ziistatku. Piestoze se jedna o standardni akcie, 1 zde je
treba vnimat rizika. S vlastnictvim téchto akcii jsou spojena prava, ale také rizika, zisky
spolecnosti jsou nejisté, mize dojit k poklesu nebo i1 bankrotu spolecnosti. Jelikoz se 1isi
jednotlivé legislativy zemi ve svété, do znaéné miry to ovliviiuje i vlastnosti kmenovych
akcii. Kombinace dalsich vlastnosti miize vychazet z emisnich podminek, které vychazi z
pravniho pfedpisu daného statu. Kmenové akcie tak miZzeme dé¢lit dale z hlediska s nimi
spojenych hlasovacich prav, z hlediska prav jejich majitelti na dividendu, z hlediska jejich
vazby na zdkladni kapital spolecnosti. Prioritni akcie neboli preference shares jsou charak-
teristické tim, ze kombinuji vlastnosti kmenovych akcii s uréitymi vlastnostmi obligaci.
Hlavni rozdil je v tom, ze pii emitovani dochéazi ke zvySovani kapitalu akciové spolecnosti,
aniZ by se ménil stavajici pomér hlasovacich prav, a aniZ by se ziskané prosttedky musely v
budoucnu vracet. Prestoze drzitel nema hlasovaci pravo, spolecnosti nabizi jiné vyhody.
Témi mizou byt predem urcené dividendy, ¢1 pfednostni pravo podilet se na likvida¢nim
zustatku. Legislativné je vSak dano, Ze podil prioritnich akcii nesmi pfesahnout maximalni
procentudlni podil na zakladnim kapitalu akciovych spole¢nosti. Vzhledem k urcité volnosti
vlastnosti prioritnich akcii existuje mnoho variant jejiho dal§iho d€leni. Uveden zde bude
vSak jen zékladni vycet — prioritni akcie déleny dle dividendovych prav drziteld, prioritni
akcie déleny z hlediska s nimi spojenych zvlastnich druht prav a dalsi. (Rejnus, 2014, s.

231-235)

Dalsi d€leni je forma akcie na dorucitele (majitele) nebo na fad (jméno). Akcie na dorucitele,
je prevoditelnd bez omezeni, pokud stanovy neurci jinak. Akcie na dorucitele jsou vydany
pouze jako zaknihovany cenny papir nebo jako imobilizovany cenny papir. K ptevodu do-
chézi pfi zméné osoby vlastnika vypisem z Gc¢tu vlastnického nebo dnes doruc¢enim ¢i pre-
vzetim vypisu z evidence emisi akcii. U akcii na fad neboli na jméno, mize byt prevoditel-
nost omezena, ne vSak vylou¢ena. Akciova spolecnost musi vést seznam akcionaiti, ten kdo
je v seznamu zapsan je skuteCnym vlastnikem akcie, pfi zméné majitele tak musi dojit k

prepisu. Spolecnost si vS§ak mlize nastavit i vlastni pravidla. (Veseld, 2019, s. 260)

Poslednim délenim akcii zminénym v této diplomové praci je na akcie zaknihované a lis-
tinné. Akcie v zaknihované (dematerializované) podob¢ nejsou redlné fyzické. Neexistuji v
listinné formé. Jsou zapsany v pocitaCovém systému centralniho depozitare, ktery vede evi-
denci cennych papir na uctech majiteli a na uctech emitentti. Naopak listinné akcie maji
hmotnou podobu a skladaji se z plasté a kuponového archu s talénem. (Vesela, 2019, s. 260-

261)
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1.3 DalSi druhy akcii

Klasifikace jednotlivych druhli akcii je velmi Sirokd, pfedchozi kapitola bude doplnéna o
dalsi mozné d¢€leni akcii:

- Klasifikace dle trzni kapitalizace — je dtlezita z pohledu rozhodovani investora, po-
maha posoudit riziko a ndvratnost investice.

- Blue chips — jedna se o oznaceni pro spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci, profi-
tabilitou a pravidelnou vyplatou dividend.

- Stabilni akcie — jedna se o akcie spolec¢nosti, které¢ vyznamné neklesaji ani v obdobi
krize a to predevsim diky zbozi ¢i sluzbam, které jsou neustale vyuzivany, tedy pro-
dukty konzumni.

- Cyklické akcie — tyto akcie se pohybuji podle aktudlniho vyvoje ekonomiky. Jedna
se povétSinou o spolecnosti produkujici zbytné véci. Napiiklad od Blue chips se lisi
faktem, ze v obdobi recese omezi nebo zrusi vyplaceni dividend.

- Rozvojové riistové akcie — jednd se o akcie u novych spole¢nosti s novymi produkty.
Jedna se o akcie s malou trzni kapitalizaci, které jsou extrémné volatilni a rizikové.

- Penny akcie — jedna se o druh akcii, které jsou levné a urené ke spekulaci.

- Americké depozitni certifikaty — jedna se o stvrzenky na akcie spole¢nosti cizich

zemi, které byly deponovany u americké banky. (Hartman, 2018, s. 53)

1.4 Vyhody a nevyhody akcii z pohledu vlastnika akcie

Tak jako kazdy investi¢ni néstroj maji i akcie své vyhody a nevyhody. V souhrnu nize jsou
vybrany urcité vyhody a nevyhody akcii z pohledu investora. I tyto body je tieba zvazit pti
tvorbé investiCni strategie. Je bezpochyby dulezité, aby je investor znal a mohl ze svych
védomosti tézit.

Vyhody:

- Moznost dosahnout kapitalového zisku

- Vypléceni dividendy

- Omezené ruceni, akcionaf neruci za zdvazky akciové spolecnosti

- Moznost podilet se na fizeni firmy, Gi€astnit se valné hromady a zde hlasovat
- Akcionaf ma pravo podilet se na likvida¢nim ziistatku

- Piedkupni pravo na nové investice

- Moznost anonymni formy investovani
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- Investor do akcii nema povinnost podilet se na chodu firmy

- Pomérné€ snadna likvidita u obchodovanych akcii
Nevyhody:

- Moznost dosazeni kapitalové ztraty

- Nedosazeni na dividendy, pokud se tak usnese valna hromada, ze nebude dochazet
k vyplaceni

- Vyrazné sniZzeni hodnoty spole¢nosti

- Minoritni vlastnik akcie ma vyznamné€ omezenou moznost zasahovat do chodu spo-
le¢nosti

- Akcionaf nemd pravo na vraceni svého vkladu

- Dle jednotlivych zemi miiZze dochdzet k vysokému zdanéni ziski a dividend

- U neobchodovanych akcii je nizka likvidita

- Ne¢které akcie jsou spojeny s vysokymi transakénimi naklady (Veseld, 2019, s. 262)

1.5 Zakladni zasady pri investovani do akcii

K tomu, aby investor dosahl kvalitniho zhodnoceni svého portfolia, je dle mnoha kniznich
autorl potreba urcitd kazen. Tito lidé, ktetfi sami investovani zkusili, at’ uz spé$né nebo
naopak, ve svych knihach sdileji zakladni principy, které pokud budou dodrzovany, by mély
vést k tspéSnému vytycCenému cili. Nasledujici kapitola bude souhrnem zékladnim zésad a

principi obchodovani s akciemi.

1.5.1 Diverzifikace

Jedna se o rozprostieni investice mezi vice investi¢nich nastrojl ¢i samotnych akcii. Do akeii
tedy vkladejte pouze Cast svych pen€z, kterou nebudete potiebovat minimaln¢ 4-5 let. Pii
diverzifikaci je potieba také zvazit odvétvi firem ¢i region s ohledem na kurzovné riziko.
Urcitou formou hazardu je, pokud investor nakoupi za vSechny penize pouze jeden titul.

OvSem negativni vliv miize mit i ndkup velkého mnozstvi tituld.

1.5.2 Casovani nakupi a prodeji

Zde predevsim zéaleZi na zvolené strategii investora. U tohoto principu investovani, lze vyu-
zit technické analyzy. U dlouhodobého investovani je vSak podle Polacha ¢asovani irele-
vantni. JelikoZ na trhu dochazi k nepfedvidatelnym situacim, nelze s jistotou stanovit klic,

ktery by vybiral ,,podhodnocené akcie®.
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1.5.3 Specifikace investi¢niho horizontu

U investovani do akcii je tfeba si uvédomit, ze je to béh na nékolik let. Pokud investor in-
vestuje do akcii, mélo by se jednat o ¢astku, kterou nebude potiebovat minimalné 4-5 let.
Lze samoziejmé obchodovat i ¢astéji. V tomto piipade je tomu nutné vénovat dostatek ¢asu

a pracovat efektivné se zisky i ztratou, nutné je také vzit na védomi nejriznéjsi poplatky.

1.5.4 Stanovit si realné o¢ekavany vynos

Od kazdé rizné akcie miZzeme ocekavat riizny vynos, at’ uz je to dano tfeba odvétvim ¢i
dynamikou jednotlivych spole¢nosti. Po zapocitani vSech vynost a nakladl dostane investor

redlny vynos. Polach doporucuje radé€ji volit pesimistickou variantu vypoctu.

1.5.5 Vybrat si diivéryhodnou maklérskou firmu

Na trhu se v posledni dobé vyrojilo mnoho platforem poskytujicich drobnym investorim
moznosti investovani ¢i spekulovani. OvSem u velkych firem najdeme zdzemi a dlouhodo-
bou tradici, coz investorovi pravdépodobné zaruci, Ze ho spolecnost nebude chtit podvést.

Je tieba se zaméfit taky na poplatkovou politiku. (Polach, 2008, s. 70)

1.5.6 Vybér spolecnosti

Podle Grahama by mélo portfolio obsahovat pouze velké, prominentni a konzervativné fi-
nancované spolecnosti. S tim souvisi také dlouha historie vyplaceni dividend. Graham dlou-
hodobym vyplacenim mysli alesponi dvaceti letou tradici. V dodatku vSak uvadi, Ze na dnesni

dobu je realna desetileta tradice.

1.5.7 Stanoveni limitni ceny

Graham doporucuje si stanovit limitni cenu, za kterou bude investor jesté ochoten akcii kou-
pit. Tento princip je zalozeny na zisku spolecnosti v obdobi za sedm let. Tento limit by mél
byt na urovni 25 nasobku téchto primérnych ziskli na akcii, nemél by vSak byt vyssi 20
nasobku zisku na akcii vygenerovaného spole€nosti za poslednich dvanact mésicti. V dnesni
dob¢ vsak tento model vylucuje mnoho rastovych akcii, které jsou pro investora také zaji-

mave. (Graham, 2014, s. 113)

1.6 Obchodovani akcii na vlastnim uctu

Jak jiz bylo zminéno vyse, akcie jsou obchodovany na burze cennych papiri. Zde maji pii-

stup jen obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou pro svou praci licencovani. Tito obchodnici
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zastupuji brokerské spolecnosti, které obchody na burze zprostfedkovavaji. S brokerskymi
spole¢nostmi mé investor podepsanou smlouvu, na zdkladé které miize obchody provadét.
Po podpisu smlouvy dochazi k vlozeni prostfedkl na ucet. V minulosti obchody telefonicky
zprostiedkovaval maklét, nyni se vyuziva pocitacovych programti a mobilnich aplikaci.
Mnoho brokerskych spole¢nosti svym investoriim poskytuje zpracované informace a ana-
1yzy ptimo na jejich portalech. Modernim trendem ptedéani dat jsou také webinare. (Hartman,

2018, s. 68)

1.7 Nejcastéjsi chyby pri obchodovani akcii

V knize How to Make Money in Stock od William O'Neila jsou pfehledné predstaveny za-
sadni chyby, které se d¢ji nejen novackiim pii obchodovani akcii na vlastnim obchodnim
uctu. V této kapitole budou predstaveny a nasledné z nich bude plynout ponauceni do prak-

tické ¢asti diplomové prace.

- Investor si pfedem nestanovy kritéria pro spravnou volbu akcie.

- Negativni mize byt nakup akcii, ktera je klesajici. Miize se jednat o vyhodnou koupi,
ale zadroveit mtize byt jeji trend stale klesajici. ,,Trend is your friend*.

- Dals§im zvykem je primérovani ceny pii poklesu.

- Nakup lacinych investic. Nékteii investoii kupuji levné akcie s pocitem, ze drzi vétsi
mnozstvi (pocet) akcii. Pii poklesu jsou vsak tyto akcie daleko vice volatilnéjsi nez
akcie drazsi, zato ale velkych a stabilnich spole¢nosti.

- Negativni dopad mlze mit i pocit investora, Ze piechytraci trh.

- Nebo Cerpa jen na zéklade¢ tipl, zprav ¢i zakoupenych informaci a nepracuje s vlast-
nim usudkem.

- Investofi sleduji jen zisk z vyplacené dividendy. O ten v§ak mohou jednoduse pfijit
pfi poklesu ceny akcie.

- Mnoho investorti ovliviluji jejich emoce a pocity. S timto bodem také souvisi neroz-
hodnost investorti vstoupit do obchodu nebo naopak obchod uzavfit.

- Dal8im neSvarem neuspéSnych investorti je dlouhodobé drzeni akcie pti ztraté a ne-
schopnost uzavtit obchod vcas.

- Poslednim bodem seznamu nejcastéjSich chyb je nedostatek planovani, informaci a

rozhodovani na zéklad¢ nepodstatnych aspekta. (Hartman, 2018, s. 74-76)
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1.8 Svétové burzy cennych papiri

Obecné lze burzy cennych papirt definovat jako organizovany subjekt fungujici na zakladé
platnych pravidel a burzovnich piedpist, v némz dochazi k obchodovani s cennymi papiry
tvaii v tvai nebo prostfednictvim pocitaCové sit€. Shromazdeéni téchto subjektd probiha
v pravidelné ur¢enou dobu na piedem vymezeném misté. Spolu s rozvojem se stala burza
nedilnou soucasti trzni ekonomiky. V soucasnosti byvaji burzy zalozeny ve formé akciovych
spole¢nosti. Obchody na burzach nebyvaji volné ptistupné Siroké vetejnosti. Burzy jsou za-
loZzeny na ¢lenském principu, vstup na né maji tedy pouze vybrané osoby ¢&i instituce. (Ci-

zinska, 2007, s. 15)

Burzy cennych papir v ekonomice zastavaji funkci obchodni, alokaéni, cenotvornou a spe-

kulaéni. Principidlné funguji jako jiné trhy, maji vSak sva specifika zminéna nize:

- K obchodovani je potfeba zvlastni povoleni

- Jsou pfesné stanoveny jednotlivé druhy burzovnich obchodt

- Obchodované zbozi musi byt pfipusténo a schvaleno vedenim burzy
- Obchody jsou nastaveny na urcité mnozstvi

- Cas a misto obchodtl jsou pfesné dany

- Obchoduyje se s fungibilnim (zastupitelnym) zbozim

- Obchodované zbozi neni na burze fyzicky pfitomno

Vyse zminéné body jsou shodné pro fungovani burz. Nicméné existuje rizné déleni samot-
nych burz, naptiklad podle pfedmétu burzovniho obchodu, vyznamu burzy ¢i pravni formy.
Z pohledu pfedmétu rozezndvame penézni burzy, zbozové burzy a burzy sluzeb. Samotna
burza cennych papirt je uzsi pojem nez kategorie penézni burza. (Revenda, 2012, s. 201)

Mezi hlavni svétové burzy se fadi New York Stock Exchange na Wall Street, dalsi americké
NASDAQ, AMEX, evropské nejvyznamnéjsi jsou Frankfurtska burza ¢i Londynska a vy-
chodni trhy jsou zaméfeny na Tokijskou burzu. Cesky investor ma moznost obchodovat na
tdchto burzach pomoci ¢eskych &i zahrani¢nich brokerskych spoleénosti. V Ceské republice

se nachazi Burza cennych papird Praha. (Hartman, 2018, s. 72)

Vyznam jednotlivé burzy je dan tim, jaké jsou na ni obchodovany cenné papiry a velikosti
objemil uzaviranych obchodt ¢i zda se jedna o kvalitngjsi a vSeobecné uznavanéjsi emise.

To nasledn¢ vede ke zvySovani likvidity, zvySeni prestize emitenti a pfiznivému vyvoji
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kurzl. Obecné se da fict, Zze z mezinarodniho pohledu nejvyznamnéjsi burzy dosahuji neje-
nom nejvyssi trzni kapitalizace a nejvétSich objemt uzaviranych obchodi, ale obchoduji ve
velkych objemech nejkvalitnéjsi cenné papiry prestiznich zahrani¢nich firem. (Rejnus, 2014,

5. 124)

Trendem posledni doby je proces pfemény vetejnych, privatnich a bankovnich burz na burzy
majici charakter akciové spolecnosti. Jedna se o proces demutualizace burz, kdy dochazi
k realizaci pocatecnich vefejnych nabidek akcii burz na vetejné trhy. To zpiisobuje, ze burzy
se z neziskové organizovanych podnikil pfeménuji na ziskove orientované firmy diverzifi-
kovanych burzovnich sluzeb, které maximalizuji trzni cenu akeii. Dal$im trendem je masivni

rozvoj technologii v této oblasti, ktery je vyznamné podporovan. (Revenda, 2012, s. 203)

1.9 Akciové burzovni indexy

Akciové burzovni indexy shromazduji hodnoty kurzi vybranych cennych papirti do jednoho
¢isla, ¢imz vypovidaji jednak o aktualnim stavu burzovniho trhu, tak o jeho vyvoji. Jedna se
o statistické indikatory métici vyvoj celého trhu. Casto se vyuZivaji jako benchmark, tedy
srovnavaci zakladna pro posuzovani dosazeného vynosu ¢i jako vyznamny ukazatel pii po-
suzovani vykonnosti trhu. Déle jdou akciové burzovni indexy vyuzit jako pfedmét burzov-
niho obchodovani (formou futures, opci, opci na futures na specializovanych terminovanych
burzach) a jako nejcastéji pouzivany druh podkladovych aktiv pro finanéni derivatové in-
strumenty. Globalné vsak existuje mnoho rtiznych akciovych indexi, které se od sebe dost

1i8i a pii vybéru je tedy dulezité jednotlivé aspekty zvazit. (Rejnus, 2014, s. 449)

., Hlavnim poslanim akciovych indexu (equity indexes, stock market indexes) je strucné in-
formovat o vyvoji urcitého akciového trhu jako celku ¢i jeho casti. Kromé toho se akciové
indexy pouzivaji jako standard (benchmark), tj. jako méritko primerné vynosnosti daného
trhu, Viici kterému je mozné mérit uispésnost ¢i neuspésnost investovani portfoliovych mana-

zeru. “ (Jilek, 2009, s. 173)

Jiny zdroj uvadi, Ze akciové burzovni indexy zahrnuji souhrn vSech obchodovanych akcii na
ur¢itém burzovnim trhu. Kazdy index ma své jméno a je oficidlni. Naptiklad ¢esky burzovni
index pod zkratkou PX zahrnuje 14 akciovych titull, které byly vybrany dle pfedem stano-
vené metodiky. V praxi plati, Ze pokud si koupite podil v PX, ziskate podil na celém akcio-
vém trhu. Podobné burzovni indexy jsou naptiklad némecky DAX, japonsky NIKKEI ¢i
index FTSE. (Janda, 2011, s. 116)
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Akciové burzovni indexy lze rozdélit dle nékolika kritérii. Prvni déleni je do dvou skupin, a
to na vybérové a souhrnné. Vyberové jsou specifické tim, Ze obsahuji akcie pouze dle pie-
dem stanovenych kritérii. Jedna se o akcie obchodované na urcité burze nebo v urcitém seg-
mentu. Musi splilovat vymezeny pocet akcii a kritéria pro jejich vybér a zafazeni do indexu.
Tyto indexy zahrnuji akcie nejvyznamnéjsich akciovych spole¢nosti obchodovanych na da-
ném prestiznim trhu. MiiZe se také jednat o indexy zaméfené na jednotlivé segmenty bur-
zovniho trhu, jako jsou oborové ¢i tématické indexy. K vybérovym akciovym burzovnim
indextim je tfeba poznamenat, ze pirevazné obsahuji nejvyznamnéjsi akciové tituly piislus-
ného trhu, ktery pak ¢asto i1 charakterizuji, ¢imz zahrnuji vyznamné procento jeho celkové

trzni kapitalizace.

Kdezto souhrnné burzovni indexy obsahuji vSechny akcie obchodované na daném burzov-
nim trhu. Zahrnuji tedy vSechny akcie obchodované na ptislusné burze. Jsou tedy velmi Si-
roké a vypovidaji o vyvoji celého burzovniho trhu jako celku. Pod jinym délenim najdeme

souhrnné burzovni indexy také jako kompozitni. (Rejnus, 2014, s. 450)

Dale mizeme akciové burzovni indexy délit podle vlivu, ktery budou mit jednotlivé akciové
tituly na celkovou hodnotu burzovniho indexu. V praxi tak rozliSujeme cenové vyvazené
indexy, u nichZ jsou vahy jednotlivych akcii ur¢eny hodnotou jejich kurz. Druhym délenim
jsou hodnotové vyvazené akciové indexy, jenz jsou sestaveny z vybranych titulll s urcitou

vahou podle aktudlni vyse kurzu, ale i mnoZzstvi vydanych kusi ¢i podobného kritéria.

Ptedposlednim délenim je, zda akciové burzovni indexy zapocitavaji ¢i nezapocitavaji divi-
dendy vyplacené jednotlivymi spole¢nostmi. Tento fakt ma vliv na okamzitou hodnotu in-

dexu tak i na jeho budouci vyvoj.

V soucasnosti se nejéastéji vyuziva déleni z hlediska mezindrodniho vyznamu. Tento vy-
znam globalné roste, a proto je i pro mnoho investori diilezité misto obchodovani jejich
akcii a umisténi indexu. Investorovi zalezi na tom, jak je dané burza, pfipadné spolecnost

v indexu vyznamna. (Rejnus, 2014, s. 451-452)

1.9.1 Americké indexy

Americky akciovy trh je jeden s nejdelsi tradici. V USA jsou dva hlavni indexy, které jsou
globaln¢ sledované a dilezité pro makroekonomické analyzy. Jsou jakymsi indikatorem i
pro ostatni investory a investorské déni. Jde o indexy Dow Jones Industrial Average (DJIA)

a Standard & Poor 500 (S&P 500).
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Dow Jones Industrial Average

Jedna se o nejznamé;jsi svétovy akciovy burzovni index. Poprvé se objevil pted vice nez 100
lety, 26. kvétna 1896, a byl navrzen Charlesem H. Dowem. Dow vzal 11 akcii, s¢ital jejich
ceny v urcity den, a pak vydé¢lil jedenacti, tim vznikla primérna cena DJIA. Nékteré z pti-
vodnich spole¢nosti zahrnovaly American Cotton Oil, Chicago Gas, National Lead a US
Rubber. Kdyz Charles Dow poprvé vypocital DJIA, akciovy trh nebyl ve Spojenych statech
vysoce hodnocen. Obezfetni investofi kupovali dluhopisy, nikoli akcie. Dow vymyslel
DIJIA, aby zprosttedkoval informace o tom, co se délo na akciovém trhu. Dnes se DJIA

sklada z 30 akcii, které jsou Siroce rozlozeny. (Arnold, 2008, s. 767)

Jednotlivé akcie Dow Jones Industrial Average reprezentuji nejvyznamnéjsi akciové spolec-
nosti USA. Jedna se o akcie zapsané na NYSE a jsou zatazeny mezi tzv. ,,blue chips* spo-
le¢nosti. Takto jsou oznacovany nejkvalitnéjsi akcie dané burzy, obchodované na nejpres-

tizn€j$im segmentu trhu. (Reilly, 2012, s. 126)

Tento index se fadi mezi cenové vazeny index, coz jak je zmin€no vySe znamena, Ze ceny
akcii jsou secteny a poté vydéleny poctem firem v indexu. Dusledkem tohoto zptisobu vy-
poctu, pohyby vyse ocenénych akcii maji vyznamné vétsi vliv, nez pohyby nize ocenénych

akcii, nezavisle na velikosti spolecnosti.
Standard & Poor 500

Standard & Poor 500 je v praxi nejcastéji pouzivany americky akciovy index. Zahrnuje cel-
kem 500 vyznamnych americkych spole¢nosti. Hlavnimi kritérii pro vybér akcii do indexu
S&P 500 jsou trzni kapitalizace spolecnosti a celkové objemy obchodt. (Rejnus, 2014, s.
452)

V roce 1906 byla zaloZena spolec¢nost Standard Statistics. Ta v roce 1918 vydala sviij prvni
akciovy index, jenz byl zaloZen na vykonnosti kazdé¢ akcie na zaklade¢ jeji trzni kapitalizace.
Standard & Poor's byl zaloZen v roce 1923 a jiz v roce 1926 obsahoval 90 akcii, po letech v
roce 1957 byl rozsifen na 500 akcii a dostal nazev S&P 500. V té dobé hodnota indexu nesla
okolo 90% hodnoty vsech akcii kétovanych na NYSE. V této dobé bylo sektorové slozeni v
tomto poméru: 425 priamyslovych spole¢nosti, 25 Zeleznic a 50 firem z oblasti distribu¢nich
sluzeb. Toto rozlozeni vSak v dnesnim portfoliu neni, nyni dominuje zdravotnictvi, infor-

macni technologie, finance a dalsi sluzby. (Siegel, 2011, s. 47)
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S&P 500 je index s trzni kapitalizaci ptiblizné 75 procent hodnoty domaciho trhu a vice nez
70 procent vSech penéz investovanych do indexovych fondl. Tento index se nejcastéji pou-
ziva pro benchmarking trzniho vykonu. NejvétSich tficet spolenosti v indexu piedstavuje
témer 60 procent celkové hodnoty a zbytek tvori priblizné 470 akciovych titul. (Haslem,
2009, s. 226)

V minulosti index S&P 500 neobsahoval vétsi mnozstvi spolecensky odpovédnych firem a
jejich akcii. V roce 1984 to byly pouhé dvé procenta, jejich pomér vSak neustale roste, v roce

1995 to bylo jiz 14% a v roce 2003 dosahovaly az 21%. (Teller-Elsberg, 2006, s. 17)

Jak jiz bylo zminéno, index S&P 500 je zalozeny na trzni kapitalizaci spolecnosti, kterd se
vypocitava jako aktudlni cena akcii vynasobena celkovym poctem akcii. S&P vyuziva pouze
akcie, s nimiz Ize vetejné obchodovat. Pro investory vSak mize byt dileZitou informaci vaha
jednotlivych spolec¢nosti. Pokud akcie stoupaji nebo klesaji, mizou ziskat predstavu o tom,
zda by to mohlo mit dopad na celkovy index. Cim vétsi spoleénost, tim vétsi je dopad na

vyslednou hodnotu a pohyby akciového indexu. (Kenton, ©2020)
Nasdaq Composite

Index Nasdaq neboli National Association of Securities Dealers Automated Quotations zacal
v roce 1971 poskytovat aktualizované, nabizené a poptavané ceny 2400 akcii, které byly
obchodovany mimo hlavni trh. V této dob¢ bylo vSak prestizn¢jsi byt kotovany na burze
(predevsim NYSE), nez byt obchodovan na Nasdaqu. Akcie, které Nasdaq obsahoval, byly
spiSe malych nebo zacinajicich firem. Tyto firmy bud’ byly vetfejné upsany kratkou dobu,
nebo nesplitovaly pozadavky jako velké spole¢nosti. Obsahoval tak mnoho malych techno-
logickych spolecnosti. Nasdaq tak propojil termindly vice nez 500 tvirct trhu z celé zemé

do centralizovaného pocitacového systému. (Siegel, 2011, s. 48)

Nasdaq jako takovy vlastni mnoho indext jako Nasdaq Composite Index, Nasdaq 100 ¢i
dalsi. Nasdaq Composite méti akcie kotované na Nasdaq Stock Market a kolem roku 2000
zahrnoval dokonce pies 5 000 spoleCnosti, coz je vice nez vétSina ostatnich indexti akcio-
vého trhu. Protoze je Nasdaq Composite tak Siroky, je jednim z nejvice sledovanych a uva-

dénych hlavnich trznich indexi. (Kann, 2002, s. 22)

Tomuto indexu se vSak né vzdy dafilo. Na jafe roku 2000 ztratil az 78 procent své hodnoty.

Dalsi vyznamny pokles zaznamenal béhem finan¢ni krize, nicmén¢ od té doby dale roste a
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tento pozitivni rust lze ptidélit i velkému z4jmu o technologie, které Nasdaq Composite ob-
sahuje. Proto se dlouhodobé¢ investofi o tento index neboji a pfedpokladaji dalsi byc¢i trend.

(Murphy, 2015, s. 221)

Index Nasdaq Composite méti tedy vykonnost vSech akcii uvedenych na Nasdaq a zahrnuje
spole¢nosti jako Microsoft, Apple, Google, Cisco Systems ¢i Oracle. Tyto spole¢nosti 1ze
zatadit mezi nejvetsi. Pochopitelné tvoii vysoké procento trzné kapitalizované hodnoty in-
dexu. Z tohoto diivodu mohou podstatné pohyby ve stejném sméru téchto péti spole¢nosti

posunout cely index. (Brigham, 2015, s. 47)

1.9.2 Asijské indexy

V Asii je prozatim pfisuzovan nejvétsi vyznam burzam v Japonsku a Cin&. Coz se viak v
prib&hu let mize zménit. JelikoZ Singapur jim §lape na paty. V Asii patii mezi nejvyznam-
zovni index, piestoze neni kalkulovan burzou. Tento cenové vyvazeny index patti pod spo-
le¢nost Nihon Keizai Shimbun. Zalozen byl v roce 1950 a zahrnuje 225 nejvyznamnéjSich
spolecnosti z ,,prvni sekce* tokijské burzy. TOPIX neboli Tokyo Stock Price Index je ofici-
alni hodnotové vyvazeny index tokijské burzy. Jde opét o Siroce zaméteny index, ktery vy-
chézi z ,,prvni sekce* obchodovanych akcii. Vybér tituldl tak zavisi na trzni kapitalizaci. V
Cing pak dominuje Hang Seng, tento index zahrnuje 33 nejprestizn&jsich akciovych titulil
kétovanych na burze v Hongkongu. Jednotlivé spolec¢nosti jsou do indexu zatazeny na za-
kladé trzni kapitalizace, objemu burzovnich obchodli a odvétvi. Posledni index v této reSersi
je Shanghai Composite. Jedna se o index zahrnujici vSechny akciové tituly obchodované na

Shanghai Stock Exchange. (Rejnus, 2014, s. 453)
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2 INVESTICNI STRATEGIE

Lidé obecné by méli mit sviij finanéni plan, do kterého spada i ten investi¢ni. V ném fesi
shromaZzd’ovani prostfedkti na diichod, vzdélani déti ¢i dalsi investicni cile, které je moZné

dosahnout kvalitn¢€ zpracovanou investi¢ni strategii.

U sestaveni investi¢ni strategie je dilezity investicni cil, ktery celou investi¢ni strategii for-
muje. Ne vzdy je vSak ucelem investi¢niho managementu prekonat trh, nékdy mtze dochazet
k pfehodnoceni priorit a hlavnim bodem z4jmu bude omezit riziko nebo zabezpecit stabilni
piijem. Pokud pro né¢koho je vynos hlavnim bodem zajmu, musi pocitat i s vy$Sim rizikem.
K dosazeni vysokych ziskli miize nahrévat také investicni horizont, ktery by nem¢l byt v
investi¢ni strategii opomenut. Podstatné je, Ze by si mél investor a to predevsim novacek
uvédomit, ze 1 ptfes sestaveni vyborné investi¢ni strategie nemiize védét, co trh skute¢né

ud¢la a co se na ném muze dit. I nejlepsi analytici se mohou splést. (Kohout, 2013, s. 13-15)

Investi¢ni strategie 1ze rozdé€lit dle nékolika kritérii. Jedno ze zékladnich dé€leni je podle in-
vesti¢niho horizontu, a to na kratkodobé investi¢ni strategie do tii let, sttednédobé investi¢ni
strategie s horizontem od tii do péti let a dlouhodobé strategie s horizontem del$im nez pét

let. (Valouch, 2016, s. 35)

2.1 Investi¢ni plan

Zakladnimi otazkami pfi ndsledném sestavovani investi¢ni strategie a investi¢niho planu
jsou:
Jakou cilovou ¢astku bude jednotlivec potiebovat ke splnéni cilii? Kolik by mélo byt mési¢né

investovano? A v neposledni fad¢, jaké aktiva zvolit a s jakym rizikem?

Investi¢ni plan se pak muze v této fazi sestavovat z nékolika investi¢nich strategii. Jednotlivé
investi¢ni strategie se od sebe lisi mirou rizika ¢i vynosu, ale i ¢asovym horizontem, dato-

vymi aspekty i likviditou.
Jedno vSak maji vSechny investi¢ni strategie stejné, hledaji odpovédi na otazky:

Jaké investi¢ni nastroje nakoupit a pro€ je zvolit? Jak dlouho je idedIné drzet a kdy je drzet?
Je také dtlezité zvolit idedlni pomér investi¢nich nastrojt, tak aby v budoucnu doslo k napl-

néni cilu.
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Jakmile bude investor znat odpovédi k vySe zminovanym otazkam, mtize prejit ke zvoleni
samotné investi¢ni strategie. Pravé strategie je schopna ndm odpovédét do jakych nastroji

investovat a v jakém pomeéru.

Strategie samotna ovliviiuje vice nez 90% chovani vytvoieného portfolia z hlediska vynost,
rizika a dal$ich faktorti. V knize Osobni finance autofi upozoriiuji, ze pii realizaci investicni
strategie by investor nem¢l zapominat na diverzifikaci a investora by mély zajimat i veSkeré
poplatky a naklady spojené s investovanim. Nasledn¢ by mélo dochéazet k pravidelnému vy-

hodnocovani zvolené strategie a jejimu monitoringu. (Valouch, 2016. s. 32-34)

2.2 Aktivni ¢i pasivni pristup ke spravé portfolia akcii

Jedno z moznych déleni investi¢nich strategii zavisi na vyuzivani principt aktivni ¢i pasivni

spravy portfolia.

Aktivné spravované portfolio se snazi dosahnout vyssi vynosnosti nez benchmark. V této
investi¢ni strategii investor hleda podhodnocené investi¢ni instrumenty a vhodny okamzik

pro jejich ndkup ¢i naopak prodej nadhodnocenych instrumentd.

Pasivni sprava portfolia kopiruje vyvoj a sloZzeni podkladového indexu. Cilem je dosdhnout
stejného vynosu, jako dany trh. Tento typ strategie spoléhd na dlouhodoby ristovy trend.
(Valouch, 2016, s. 35-38)

2.3 Hodnotovy ¢i ristovy pristup k investovani do akcii

Dals$im castym druhem déleni investi¢nich strategii je na hodnotové a ristové. Ve svété je
mnoho uspésnych investord, kteti vyuzivaji téchto strategii. V anglickych zdrojich tak pra-

cujeme s pojmy jako value investi¢ni strategie a growth investi¢ni strategie.

Investor s hodnotovou strategii vyhleddva spolecnosti, které mtze nakoupit levné. Pii vy-
béru se orientuje pomoci ukazatelil jako je pomér ceny akcie k zisku (P/E), ucetni hodnotou
(P/BV), trzbami (P/S), dividendovymi vynosy a dalSimi ukazateli. Podstata je jednoducha,
najit nejlepsi spole€nost za co nejniZs$i cenu. Svétoznamym zastupcem této strategie je

Warren Buffett.

U rastové strategie sleduje investor, zda firma vykazuje vysoky rist ziskovosti. Vétsinou se
jedna o mladé spole¢nosti, u kterych se progresivni rist teprve predpoklada. V soucasné
dobé to jsou spolecnosti zamétené na biotechniku a IT. U téchto spolecnosti je ukazatel P/E

dosti vysoky. Investor si totizZ kupuje budouci zisky, které ocekava. Obé tyto strategie se daji
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kombinovat a spole¢né se doplnuji. D4 se tedy vyuzit riistu za rozumnou cenu. (Ttma, 2014,

5. 48-49)

2.4 Strategie dlouhodobé ispéSnych investori

V soucasné dobé ma drobny investor mnoho informaci k tomu jak sestavit svou uspésnou

investi¢ni strategii. Informace mtize Cerpat z knih, internetu €i se ucit a inspirovat od téch

nejlepsich. V roce 1995 denik The Wall Street Journal zvetejnil tabulku dlouhodobého pri-

mérného vynosu nejvétSich investiénich velikanit minulého stoleti. Kombinaci znalosti a

zkuSenosti téchto lidi, ktefi své nazory publikuji, ma soucasny investor moznost se t€émto

rocnim vynostim minimaln¢ pfiblizit. (Kohout, 2013, s. 167)

Prumérny vynos (% per annum)

Warren Buffett 27
Benjamin Graham 17
Peter Lvnch 29
Julian Robertson 27
George Soros 34
Michael Steinhardt 21
John Templeton 18

Obrdazek 1 — Dlouhodobé priimérné vynosy uspésnych investorii (Kohout, 2013, s.

167)

Graham ve své knize Inteligentni investor charakterizuje strategie podnikavého investora do

¢tyt hlavnich skupin, a to:

1. Nakupovani pii nizkych trovnich trhu a prodeje pfi jeho vysokych tirovnich

2. Nakupovani vybranych ,,ristovych akcii*

3. Nakupovani za vyrazn€ vyhodnych podminek

4. Nakupovani akcii ,,ve zvlastnich situacich® (Graham, 2014, s. 147)
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3 ANALYZY CENNYCH PAPIRU

Nasledujici kapitoly budou vénovany analyzdm zaméfenym na akciovy trh. Tyto analyzy
pomahaji investoriim se spravné rozhodnout a nastavit akciové portfolio tak, aby bylo efek-
tivni. Zkoumany budou faktory vychazejici z fundamentalni analyzy, tedy makroekono-
mické, odvétvové a samotné firemni fundamentalni analyzy. Zminéna bude také technicka

analyza.

Analyza poskytuje investorim data a informace, které st€Zejnim zptisobem ovliviiuji jejich
rozhodovani, co se tyce nakupu ¢i prodeje akcii. Analytici hodnoti jak minulé tak soucasné
kurzt. Investofi se analyzami snazi odhalit podhodnocené a nadhodnocené akcie a diky
témto analyzdm vyuziji nacasovani koupé ¢i prodeje titulu. Jednotlivé metody se vSak lisi a

vzajemn¢ se doplnuji. Do tivahy se také bere ¢asovy horizont investice.

3.1 Fundamentalni analyza

Rejnus povazuje fundamentalni analyzu za nejkomplexné;si druh akciové analyzy. Proto je
vyuzivana k zdsadnim akciovym rozhodnutim. Je zalozena na principu, kdy vnitini hodnota
akcii se lisi od jeji aktudlni trzni ceny, za kterou je obchodovana. V praxi to znamena, Ze
pokud je vnitini hodnota akcie vyssi nez kurz, je akcie podhodnocend, v opacném piipadé
se jedna o akcii nadhodnocenou. V tomto bodé je stéZejni spravné pochopit vnitini hodnotu
akcie. Ta se definuje jako individudlni nazor ucastnika trhu na to, jaky by mél byt tzv.
spravny kurz. Hodnotu akcie Ize v kratkém tiseku povazovat za neménnou a lze ji porovnat
s aktualnim akciovym kurzem. Tuto vnitini hodnotu si v§ak jednotlivy investofi vypocitavaji
sami na zéklad¢ svych strategii. Z toho pak vyplyva, ze pokud se bude ménit chovani inves-
torti, bude se ménit i vnitini hodnota akcii. Na zékladé toho se budou ménit i burzovni pfi-

kazy a v kone¢ném dusledku kurzy akcii. (Rejnus, 2014, s. 237)

Fundamentalni analytik prognézuje globalni, narodni i regionalni ekonomicky vyvoj ekono-
miky, odvétvi a jednotlivych firem. Na akciovém trhu hledd podhodnocené akcie. Nejvy-
znamngéj$i skupinou faktord, které ovliviuji akciové kurzy, jsou makroekonomické faktory.
Ty zpiisobuji pohyb akciovych kurzl z vice nez 50%. Zminéné kurzové kolisani mize in-
vestor analyzovat, a jelikoZ vliv téchto aspektil je zna¢ny, nemél by se zanedbavat. (Musilek,

2011, s. 333)
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Fundamentalni analyza hleda a analyzuje aspekty, které ovliviiuji vnitini cenu akcii. Jelikoz
se jedna o analyzu komplexni, jenZ zkouma mnoho faktord, vyuziva se zde mnoho rtiznych
analytickych metod, které se pouzivaji samostatn¢ nebo se kombinuji a vzdjemné na sebe

navazuji. (Rejnus, 2014, s. 238)

Samotnou fundamentalni akciovou analyzu mizeme rozd¢lit na tfi zakladni typy a to glo-
balni, makroekonomickou akciovou analyzu, ta se zamétuje predevsim na ekonomiku jako
celek, odvétvovou analyzu, jez podrobné charakterizuje nejvyznamné;jsi specifika jednotli-
vych odvétvi a analyzu jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akeii. (Rejnus, 2014, s.
239)

V knize od Hartmana se klade apel na zdroje informaci, které investor pii analyzach vyuziva.
Informace miiZze investor ziskavat z brokerské platformy, z webovych stranek akciovych
spolecnosti, ze svétovych ekonomickych webovych stranek ¢i z masovych medii. Zde ape-
luje na potiebu vytvoreni vlastniho tsudku a nazoru. Vyuziti selského rozumu, zkusenosti a

védomosti. (Hartman, 2018, s. 117)

Fundamentalni analyza je tedy koncept zaloZzeny na tzv. vnitini hodnoté akcii. Analytici
srovnavaji vnitini hodnotu akcie s trzni hodnotou a urcuji nadhodnoceni a podhodnoceni
akcie. Dle toho se pak rozhoduji, zda akcii koupit ¢i nikoliv. Fundamentalni analyza se za-
méfuje na studium vykonnosti spolecnosti a aktivity spolecnosti jako celku s vyuzitim
mnoha matematickych vypoctl. Limitem fundamentalni analyzy je obtiznost ziskani dat a

jejich vérohodnost. (Jilek, 2009, s. 95-96)

3.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Jedna se o analyzu, jejichz hlavnim cilem je popsat vliv celé ekonomiky a trhu na hodnotu
analyzovanych akcii. Analyzovany jsou globalni makroekonomické agregaty, faktory a ve-
li¢iny. Nejcastéji jsou v analyzach zminény rokové miry, inflace, penézni zasoba, devizovy
kurz, pohyb mezinarodniho kapitalu a politické vlivy. Mezi t€émito aspekty existuji vztahy,
ktere se vzajemné ovliviiuji a méni nasledné akciovy trh. Tyto vztahy pak mohou vyt vycho-

disky pfi prognézovani budoucich pohybt. (Vesela, 2019, s. 345-346)

Globalizace jako takova zasahla i investi¢ni trhy a vyznamné tak ovlivnila cenotvorbu. Pfi
vyskytu svétové nebo regionalni neocekavané informace dochazi k rychlému rozsiteni i na

ostatni trhy. Vyznam narodnich trha tak neni tolik dominantni, zvlasté u malych narod.
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Kli¢ovymi faktory jsou globalni a regionalni faktory a udalosti. Tento fakt propojuje jednot-

livé akciové trhy na globalni a regionalni.
Dle Rejnuse vyvoj akciovych trhli nejvyznamnéji ovliviuji tyto faktory:

- Redlny vystup ekonomiky

- Fiskalni politika

- PenéZni nabidka

- Urokové sazby

- Inflace

- Priliv ¢i odliv zahrani¢niho kapitalu

- Kvalita investi¢niho prostiedi (Rejnus, 2014, s. 239)

3.1.2 Odvétvova analyza

Jedna se o analyzu, kterd prognozuje vyvoj jednotlivych odvétvi. Zamétuje se na jednotlivé
charakteristiky, jako je ndkladova stranka vyroby, mira zisku, exportni schopnost, technolo-
gie a inovace. Jednotlivé odvétvi reaguji na pohyby trhii jinak a nejsou stejné citliva. Maji
rizné perspektivy ristu €i jsou rizné regulovany statem. V pocatku této analyzy se urcuji
charakteristiky jednotlivych odvétvi, poté nasleduje analyza perspektivni, kterd se zabyva

budoucim vyvojem. (Polach, 2008, s. 155)

Dulezitou roli zde sehrava i zivotni cyklus odvétvi. Pti vybéru akcie mize byt tento aspekt
dilezity. Zivotni cyklus odvétvi lze charakterizovat jako sled uréitych vyvojovych fazi, kte-
rymi odvétvi od svého vzniku prochazi. Zasadni jsou bezpochyby i inovace daného odvétvi.
V jednotlivych fazich ma pak spolecnost jiné zisky, trzby ¢i kurz akcii. (Vesela, 2019, s.
359)

Jak bylo zminéno vyse, jednotlivé odvétvi jsou rizné citlivé a riizné je ovliviiuje 1 hospodai-
sky cyklus. Z hlediska citlivosti na konjunkturalni vyvoj rozliSujeme:

- Cyklicka odvétvi

- Neutralni odvétvi

- Anticyklickd odvétvi (Musilek, 2011, s. 348)

3.1.3 Cyklicka odvétvi

Jsou charakteristickd, Ze spolecnosti zafazeny do této skupiny, kopiruji prabéh hospodai-

ského cyklu jak svymi zisky, trzbami tak akciovymi kurzy. Nejvyssich ziskii dosahuji tato
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odvétvi ve fazi konjunktury, nejnizsich ziskli pak v obdobi recese. V dob¢ recese se snizi
poptavka po produktech, coZ ma za nasledek vyse zminény dopad. Z tohoto pohledu miizeme
do cyklickych odvétvi zatradit spolecnosti vyrabé&jici zbytné produkty ¢i sluzby. Jedna se o
oblasti stavebnictvi, automobilovy primysl, hotelnictvi a pohostinstvi, odévni pramysl, lu-

xusni zbozi a elektronika. (Veseld, 2019, s. 361)

3.1.4 Neutralni odvétvi

U té&chto spolecnosti neni mozné identifikovat silnéj$i vazbu na fazi hospodarského cyklu.
Jedna se o firmy poskytujici nezbytné vyrobky a sluzby. Nepodléhaji tak diichodové situaci
v neptiznivém obdobi. Dale je pro toto odvetvi charakteristicka nizka cenova elasticita. Mezi
neutralni odvétvi jsou zafazeny spole€nosti v potravinarském pramyslu, pivovarnictvi, vy-
roba tabakovych vyrobki, zakladni drogistické zbozi a farmaceuticky primysl. (Vesela,
2019, s. 362)

3.1.5 Anticyklicka odvétvi

Tato skupina firem dosahuje nejvyssiho zhodnocenti, trzeb a ziskli v dob¢ recese. Kdy do-
chézi k tomu, Ze poptavka po firméch z cyklického odvétvi vyznamné klesa. Do anticyklic-
kého odvétvi se fadi produkty, které predstavuji levnéjsi a zastupitelny substitut produktim
drazsim. Do této oblasti spada zabavni primysl, odévni, obuvnicky a potravinaisky. (Vesela,

2019, s. 362)
Vyse zminéné vsak neni jediné déleni odvétvi. DalSimi faktory mohou byt:

- Vzajemny vztah mezi variabilnimi a fixnimi naklady vynalozenymi na vyrobu ¢i
produkci
- Uroven zadluzenosti firmy (Vesel4, 2019, s. 362)

Dal$im vyznamnym faktorem, ktery se podepise na daném odvétvi, jsou regulace vychéze-
jici ze zdkont a statu. Naptiklad stanoveni maximalni ceny. To ovliviiuje ziskovou marZi a
tim padem i ceny akcii. Vlada mtize taky nastavit omezeni vstupu do odvétvi, udéleni licenci
nebo nafizeni vztahujici se k ochran¢€ zivotniho prostiedi. Stat vSak miize podporovat firmy

v podobé dotaci.

Tyto oborové prognézy se mohou provadét na kratkodobé i dlouhodobé bazi. Provadi se i
odvétvové srovnani historického vyvoje trzeb, ziskl a cen akcii sledovanych odvétvi. Dale

investor muze sledovat strukturadlni zmény ¢i inovac¢ni zmény. (Polach, 2008, s. 156)
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3.1.6 Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyza je analyza jednotlivych titull, jenZ se zamétuje na firemni
charakteristiky a faktory, které danou akcii ovliviiuji a utvareni jejich vnitini hodnotu. Ana-
lytici se snazi metodami, modely a nastroji dosahnout piesnou ¢i pribliznou kvantifikaci

vnitini hodnoty akcie.

Ziskanou hodnotu pak investofi porovnavaji s aktudlnim kurzem na trhu a na zakladé toho
mohou urcit, zda jsou akcie podhodnoceny, nadhodnoceny nebo spravné ocenény. Vnitini
hodnota akcie je pro fundamentalni analyzu elementarni, ptedstavuje ,,sprdvnou cenu®, za

kterou by se akcie mély obchodovat z fundamentalniho hlediska.

Dle Grahama je tato hodnota nezavisla na trznim kurzu akcii. Vnitini hodnota akcie je opod-
statnéna faktory, jako jsou aktiva, zisky, dividendy nebo jasna o€ekavani. Tato hodnota se v
prubéhu casit méni a to predevsim pii sttednédobém a dlouhodobém investovani. Jak bylo
zminéno vyse, vnitini hodnota akcie neni zavisld na trznim kurzu akcie, trzni kurz akcie

ovlivnén vnitini hodnotou akcie je.

Nadhodnocena akcie predstavuje akcie obchodované za ptilis vysoky kurz, akcie jsou tzv.
drahé. Podhodnocené akcie jsou akcie, které maji niz$i aktualni kurz nez je jejich vnitini

hodnota. (Vesela, 2019, s. 369-373)

. Jedna se o imaginarni hodnotu cenného papiru, nezavislou na jeho trznim kurzu. Odrazi
vSechny vyznamné firemni charakteristiky (jako napr. velikost firmy, jeji Zivotni cyklus, za-
dluzenost, rentabilitu, financni, odbytovou ¢i zasobovaci politiku aj.) a zaroven vynosové
prilezitosti a perspektivy firmy do budoucnosti. V Sirsim méritku zohlednuje rovnéz odvét-
vové a globalni ekonomické faktory, které ovliviiuji investicni prostiedi a podminky firmy. *

(Vesela, 2019, s. 370)

Na akciovém trhu probihé neustaly cenotvorny proces. Na zédkladé novych informaci se in-
vestoii snazi urcit aktualni vnitini hodnotu akcie, od které se pak odrazi jejich investicni
rozhodovani. JestliZe je kurz vyS$$i neZ vnitini hodnota dojde na trhu ke zvySeni prodeji, coz
zpusobi pokles ceny akcie. Naopak, pokud je trzni cena nizsi nez vnitini hodnota akcie, in-
vestofi akcie nakupuji a dojde k narastu trzni ceny konkrétni akcie. Na zaklad¢ téchto po-

hybt se pak akcie pohybuji kolem pasma spravného ohodnoceni. (Musilek, 2011, s. 361)

Pred nakupem konkrétnich akcii nestaci pouze znat vnéjsi prostiedi, je potfeba sledovat 1

konkrétni akciové spoleCnosti a jejich jednotlivé akciové emise. Rejnus apeluje, Zze zadnou
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emisi nelze povazovat za dostatecné kvalitni, pokud jeji emitent nevytvaii dlouhodoby zisk.
To je vSak velmi obecny ukazatel a na problematiku je tfeba se divat vice do hloubky. O
spolecnosti pak vypovida mnoho parametrt. Na tyto parametry i spolecnosti je tfeba nahlizet
z dlouhodobého hlediska. Aktudlni hospodaiska situace nemusi byt vypovidajici. Pokud
chce byt investor pred ndkupem konkrétni akcie dostatecné informovany, provede kom-
plexni analyzu sloZenou ze tii etap, kterou jsou retrospektivni analyza, analyza soucasné

ekonomické situace podniku a vyhledova analyza.

Retrospektivni analyza se vénuje zkouméni dosavadnich vysledk, cilii a vyvojovych etap.
Tato analyza se diva do minulosti, je zaméfena na podnikovou strukturu, dlouhodobou dis-
pozici finan¢nich prosttedkti, vyvoj vynost a dal§i. Mnohdy je tfeba zkoumat i vlastnickou
strukturu a organizaci firmy. Tento druh analyzy je zasadni pro budouci perspektivni ana-

lyzu, bez kvalitné zpracovanych dlouhodobych dat nejde zodpovédné provést progndzu.

Analyza soucasné ekonomické situace podniku se zabyva aktualnim stavem. Analyzuje tedy
soucasné hospodarské vysledky a ukazatele. Drobni investofi Casto vyuzivaji pouze tuto ¢ast
z komplexni fundamentalni analyzy podniku, to vSak pro jejich dlouhodobé investovani ne-

musi byt dostacujici.

Vyhledova analyza se orientuje na budouci vyvoj podniku. Zamétovat se vSak mize i na
perspektivu daného odvétvi ¢i vyrobniho oboru. Dilezité u této analyzy jsou predikce vyvoje
celé ekonomiky, ktera bude mit na jednotlivé podniky dopad. Jedna se o komplexni pohled
vpred. Je mozné predikovat makroekonomické ukazatelé, oborové, a to predevsim urokové
sazby, inflaci, ménové relace, zdanéni a dalsi faktory v ramci podnikatelské ¢innosti. U kon-
krétnim firem pak muze investor sledovat podnikové mise, vize a vyhledy, cile a inova¢ni

aktivity. (Rejnus, 2014, s. 246-248)

Analyza vlastnosti jednotlivych emisi akcii se provadi u velkych korporaci, jelikoz kapital
velkych akciovych spolecnosti byva tvoien vice emisemi akcii. Spolecnosti mohou vydavat
rizné druhy kmenovych akeii i rizné druhy prioritnich akcii. V této ¢asti tedy investor ana-
lyzuje prava souvisejici s jednotlivymi emisemi. Dals§i zkoumané cast je likvidita dané
emise. To zaleZi jak na velikosti emitenta, tak zaleZi na velikosti emisi akcii v daném pfi-
pad¢. Dale miize investor rozliSovat a hodnotit i burzy, na kterych se akcie vefejné obcho-

duji. Prestizni burzy obchoduji velké akciové spole¢nosti, které jsou pro investory atraktivni.

Investor se béhem fundamentalni analyzy akciovych spolecnosti miize zaméfit i na urovani

vnitini hodnoty akcii. Pii téchto analyzéach lze vyuzit nasledujicich metod:
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. Dividendové diskontni modely
. Ziskové modely

. Bilan¢ni modely

. Finan¢ni analyzu podniku

. A dalsi (Rejnus, s. 248)
P/E ratio

Vyznamnou metodou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie jsou ziskové modely, které re-
spektuji casovou hodnotu penéz. NejcastejSim a velmi casto vyuzivanym ukazatelem akcio-
vého trhu je ukazatel P/E ratio. Tento ukazatel predstavuje pomér mezi cenou akcie a ¢istym
ziskem na akcii a vyjadfuje tak, na kolikandsobek zisku si investor ceni dané akcie. (Vesela,

2019, s. 404)
P/BV ratio

Bilan¢ni modely, mezi které je mozné zatadit P/BV ratio, vychazeji ze zvetejnéné bilance
akciové spolec¢nosti. P/BV ratio poskytuje analytikovi informaci o tom, jaky je pomér mezi
trZzni cenou akcie a ucetni hodnotou pfipadajici na jednu akcii. Tento ukazatel je vhodné
vyuzit jako pomocny a pfi vybéru akcii jej zohlednovat v kombinaci s ostatnimi ukazateli a

faktory. (Musilek, 2011, s. 378-379)
Ukazatele rentability

Navratnost investic neboli jeji rentabilita je oblibenou metrikou kvili jeji univerzalnosti a
jednoduchosti. Ukazatele rentability lze v z4dsad¢é pouzit jako zdkladni méfitko ziskovosti
investice. MiiZze se jednat o navratnost investic do akcii, navratnost investic, kterou spolec-
nost ocekava pfi rozsifovani tovarny, nebo navratnost investic vytvorenych pfi transakcich

s nemovitostmi. (Chen, ©2020)

Modeli, metod ¢i pomérovych ukazatell a dalSich aspektl existuje celd fada, které investor
muze pii svém investi¢nim rozhodovani zohlediiovat. Vhodné je pfitom kombinovat tyto
ukazatele a aspekty dohromady ve spojeni s vlastni ivahou a selskym rozumem a vytvofit si
tak vlastni ptistup, ten aplikovat a postupné jej na zékladé redlnych zkuSenosti jesté vice

zdokonalovat.
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3.2 Technicka analyza

Technickd analyza je vyuzivana k analyze akcii s cilem predpoveédét budouci vyvoj jejich
cen. Analytik, ktery postupuje na zéklad¢ technické analyzy, ma za cil analyzovat vyvoj cen
akcii ¢i akciovych indexi, nadsledné predikovat sméry jejich budoucich kurzovych zmén a

snazit se urCit nejvhodnéjsi okamziky pro obchodovani.

Technicka analyza akciovych titulii se snazi stanovit spravny ¢as, kdy obchodovat a ideéalni
okamzik pro nédkupy a prodeje jednotlivych akcii, a tudiZ ji lze povaZovat za ,,analyzu krat-

kodobou*. (Rejnus, 2014, s. 300)

Historie na finan¢nich trzich se opakuje, a jelikoz lidska psychika se pfili§ neméni, je mozné
podle urcitych informaci a vzorcti odhadnout budouci chovani, respektive vyvoj ceny jed-

notlivych akcii ¢i jinych obchodovanych instrumentti. (Hartman, 2018, s. 129)

Nekteti technicti analytici tvrdi, Ze jednou z hlavnich vyhod technické analyzy je, Ze neni
prilis zavisla na ucetnich vykazech spolecnosti, ale hlavnim zdrojem informaci pro tuto me-

todu je vykonnost podniku a odvétvi v minulosti. (Reilly, 2012, s. 527)
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4 SPOLECENSKA ODPOVEDNOST FIREM

Nasledujici kapitola diplomové prace bude zaméfena na spolecenskou odpoveédnost firem.
BliZe bude pfedstavena definice pojmu, charakteristika a trendy v této oblasti, historie a pfi-

nosy v globalnim spolecenském méftitku.

4.1 Definice pojmu spolec¢enska odpovédnost firem

Spolecenskd odpoveédnost firem, v angli¢tiné Corporate Social Responsibility (CSR), je kon-
cept, jenz se vyviji jiz od 50. let minulého stoleti. Nejedna se tedy o kratkodoby trend, i
ptesto doposud neni jasn¢ vymezena definice tohoto pojmu. Spolecenska odpovédnost firem
neni zalozena na konkrétnich bodech ¢i zdkonech, ale vychézi z dobrovolnosti vSech zainte-
resovanych stran. Spole¢nosti implementujici tento koncept, tak méni dosavadni zptsob ¢in-
nosti na trhu, zaméfuji se na dlouhodobé cile a optimalné€ pracuji se svymi zisky. V nasledu-
jicim textu budou ptedstaveny definice od riznych autorti, které na sebe navazuji a vzajemné

se dopliuji.

Jednim z prvnich vyznamnych teoretiki byl H. R. Bowen, ktery v knize Social ties of the
Businessman interpretoval CSR jako zavazek podnikatele €init, jednat a rozhodovat tako-
vym smérem, ktery je spolecensky zaddouci. Jeho nasledovnik A. B. Carroll formuloval de-
finici, jenz se soustiedila na ¢tyii hlavni oblasti CSR, a to ekonomickou odpovédnost, za-
konnou odpovédnost, etickou odpoveédnost a filantropickou odpovédnost. (Kunz, 2012, s.

14)

Spolecensky odpoveédné organizace by tedy mély zohlednit potieby vnitiniho i vnéjsiho pro-
stiedi firmy, tak aby dlouhodobé a kontinualné piispivaly k udrZitelnému rozvoji. Cinnost
takovéto firmy neni vyhradné zaloZend na zisku a komer¢nim pusobeni, prestoze ma zdra-

vym zptisobem profitovat, zaméefuje se i na spolecnost kolem sebe.

,,CSR je kontinualni zavazek podniku chovat se eticky, prispivat k ekonomickému riistu a
zaroven se zasazovat o zlepsovani kvality zZivota zaméstnancii a jejich rodin, stejné jako lo-

kalni komunity a spolecnosti jako celku. *“ (Pavlik, 2010, s. 19)

Vymezeni pojmu CSR se vénoval A. Dahlsrud, ktery analyzou desitek definic ptisSel na spo-
le¢né aspekty, které se objevovaly u 80% piipadl. Jednotlivymi aspekty byly oblast envi-
ronmentalni, oblast socialni, oblast ekonomicka, zdjmové skupiny a dobrovolnost. (Kunz,

2012, s. 15-16)
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Evropska unie definuje CSR jako odpovédnost podnikti za jejich dopad na spolecnost. Vy-
mezuji oblasti, za nichZ jsou spolecnosti odpovédné na socialni, environmentélni, etickou,
oblast spottebitelskych a lidskych prav, do nichz spadaji obchodni strategie a operace. Or-
gany vefejné spravy by mély tvotit podporu spole¢nostem a v ptipadé potieby doplnit pravni

ptedpisy. (Europa, ©2020)

Svymi kroky evropska unie vyznamné propaguje zaclenéni CSR do firem. JiZ v roce 2000
na Lisabonském summitu apelovala na firemni smysl spole¢enské odpovédnosti. Jednotlivi
zastupci se shodli na nutnosti strategické podpory rozvoje spolecenské odpovédnosti firem.
Evropskou komisi byla v roce 2001 vydana tzv. Zelend kniha s podtitulem ,,Promoting a
European Framework for Corporate Social Responsibility“. Dal§imi kroky z globélni poli-
tické strany bylo vytvofeni Multistakeholder Fora, jehoz cilem je propagovat transparentnost

a inovativnost konceptu CSR, a Evropské aliance pro CSR. (Prskavcova, 2008, s. 28)

Myslenka spolecensky odpovédného investovani se vyznacuje principem dobrovolnosti, ak-
tivni spolupraci se zdjmovymi skupinami, otevienym dialogem, angaZovanosti firmy, stra-
tegickym piistupem, ktery je zaméten na delsi Casovy horizont, divéryhodnosti a odpovéd-
nosti viici spolecnosti. VSechny ¢iny organizaci spojené s vySe uvedenymi body jsou na za-
kladé dobrovolnosti. Pfi tomto typu chovani se firmy spojuji se zainteresovanymi stranami
a vzajemné si vychazeji vstiic, ptinos tak ziska kazda strana. K tomu aby doslo k implemen-
taci konceptu CSR musi byt jeji principy zavedeny do stéZejnich procesi, musi byt vyme-
zeny ve firemnich hodnotach a musi vést k trvale udrzitelnému rozvoji firmy. (Kunz, 2012,

s. 17)

Pokud spole¢nost implementuje vyse zminéné body a koncept spolecenské odpovédnosti, je
pro ni nezbytné dilezité informovat o této skutecnosti vetejnost. V soucasnosti chtéji byt
lidé informovani, jak podnik podporuje své okoli, zda nedochédzi k negativnim dopadiim
zpusobenych ¢innosti spole¢nosti ¢i jakym zptisobem buduje spole¢nost vztah ke svym za-
méstnanclim. Zainteresované strany chtéji mit informace, které by mély obdrZet zpracované
z public relations oddé€leni spolecnosti. Se CSR ve firmé mohou byt spojeny i formy firemni
filantropie, darcovstvi, podnikova nadace, spolecensky odpovédné investovani a socidlni

marketing. (Svoboda, 2009, s. 67)
Principiéln€ s sebou CSR piinasi mnohé vyhody. Organizace jsou veiejnosti, zainteresova-
nymi stranami i investory vnimany lépe a buduji si tak dlouhodobou image a identitu. Pre-

zentuji se otevieng, transparentné a divéryhodné, coz prispiva k dlouhodobému stabilnimu
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fungovani spolecnosti. V internim prostfedi CSR pfinasi zvysenou loajalitu a produktivitu
zaméstnancl ruku v ruce se zvySenou spokojenosti. O firmu ma nésledné zajem i vice po-
tencionalnich pracovnikli s vysSimi kvalifikacemi. Ve vztahu ke konkurenci muze byt
v dnesni dobé CSR znac¢nou vyhodou. Soucasné generace mysli do budoucna, proto v prin-
cipech spolec¢enské odpovédnosti vidi smysl a na spole¢nosti tyto principy dodrzujici se bude

obracet spise. (Putnova, 2007, s. 139)

Spolecenskd odpovédnost firem, jak je vidét z vySe uvedené literarni reSerSe predstavuje
moderni koncept chovani organizaci, ktery je charakteristicky tim, Ze se nezamétuje pouze
na cile ekonomického zisku, ale firma projevuje zajem i v oblasti socialni a ekologické.
Spolecnosti se orientuji na dlouhodobé cile, zamétuji se na spolecnost jako celek a jeji bu-

douct byti.

4.2 Historie

Pocatky CSR a naznaky prvnich myslenek podnikateld, které se opiraji 1 o socialni funkci
firmy pro spole¢nost spadaji jiz na zacatek dvacatého stoleti. Tyto myslenky se zacaly for-
movat ve Spojenych statech americkych a postupné ptechdzely do Velké Britanie a dal. Pod-
nikatelé se zamétovali na filantropii, ale 1 socidlni, kulturni a vzdélavaci oblast u svych za-
méstnancti. Jejich motivaci bylo zlepsit okoli a prostifedi pro né€ a jejich rodiny. Mezi tyto
osobnosti 1ze zatadit A. Carnagieho, H. Forda ¢i v ¢esku T. Batu. Pfestoze urcité formy
1953, kdy H. R. Bowen, ktery se vyznamné zaslouzil o teoreticky zaklad, publikoval knihu
Social Responsibilities of the Businessman. V této knize se pak poprvé objevila prvni defi-

nice pojmu. (Srpova, 2010, s. 25-26)

,Spolecenska odpovédnost predstavuje zavazek podnikatele uskutecniovat takové postupy,
prijimat takova rozhodnuti nebo nasledovat takovy smer jednani, ktery je Zadouci z hlediska

cilu a hodnot nasi spolecnosti.*“ (Srpova, 2010, s. 26)

Na Bowena navazuje A. B. Carroll, ktery doplnil definici o oblasti, které by mély byt v zdjmu
organizaci CSR uplatiiujici. Témito oblastmi jsou ekonomicka, legélni, eticka, filantropni.
V dalsich letech se koncepce bouilivé rozvijela, byla doplnéna odpovédnost environmentalni
a vliv CSR se umociioval. Nyni se spole¢enskéd odpovédnost firem ukotvila na tfech pilifich,

a to ekonomickém, socidlnim a environmentalnim. K trvalé udrzitelnosti pak dochazi pti
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vzajemné kombinaci téchto oblasti. Firma se zamétuje na tzv. 3P, tedy people, profit, planet.

(Kunz, 2012, s. 14)

FILANTROPICKY
Odpovédnost:
Byt dobrym ob&anam
Prispival do komunity,
ZlepEoval kvalitu Zivola spolednosti.

Byt aticky
Povinnost délat to, co je spravnd,
spravediivé a fér, vyvarovat se bazpravi.

Odpovédnost:
Poslouchat zdkon
Zakon je spolelnosti kodifikovany pohled na spravng a
Jhrat” v rAmci pravided

EKONOMICKY

Odpovédnost:
Byt ziskovylufitedny
Ziklad vEeho.

pravnd;

Obrazek 2 — Carrollova pyramida socialni odpovédnosti (Srpova, 2010, s. 27)

Nyni se stale vice firem hlasi ke spoleCenské odpoveédnosti bez rozdilt jejich velikosti ¢i

nadnarodniho zaméteni. Tento trend je dan globalizaci, zdjmem o informace, vétSim zdjmem

vefejnosti o zainteresovanost a tlakem na vytvoreni stabilniho a etického prostedi. To by

mélo pfinaset etické a moralni principy do firem a budovat tak dobrou povést. Koncepce se

vSak setkala 1 s kritikou a to od M. Friedmana, ktery prosazoval, ze jedinou funkci spolec-

nosti je tvorba zisku. Ostatni nadklady pouze zvysuji celkové naklady. (Kunz, 2012, s. 32-42)

V soucasnosti je vSak zapojeni spolec¢nosti do CSR podporovano. Jako je zminéno jiz vyse,

Evropska unie se na Lisabonském summitu zavazala k podporovani CSR a kontinudlné vy-

tvaii pozitivni podminky pro podnikatele. EU vSak neni jedinou podporujici organizaci, za-

pojeno je také OSN. Z iniciativy pak vzniklo mnoho podporujicich organizaci. (Pavlik, 2010,

5. 22)
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4.3 Principy CSR

Pfestoze neni stanovena pevna definice CSR, v praxi se objevuji principy, které jsou pro
tento typ podniku charakteristické. Jednotlivé principy se navzajem dopliuji a vytvareji cel-

kovy koncept. Kazda organizace si je vSak modifikuje na své prostiedi a druh ¢innosti.

e Princip dobrovolnosti — Firmy a organizace se do konceptu CSR zapojuji dobro-
volng, doslova nad ramec legislativnich ustanoveni. K tomuto rozhodnuti dochézi ze
své vlastni iniciativy.

e Aktivni spoluprace a otevieny dialog se v§emi zainteresovanymi skupinami — Tento
zavazek je ve vztahu k zainteresovanym stranam, do nichz spadaji akcionafi, zamést-
nanci, jejich rodiny, dodavatelé ¢i mistni komunity. Spoluprace vSak miize probihat
s vladou ¢i neziskovym sektorem. Odpoveédnost by pak neméla jit pouze ze strany
firmy, ale i ze strany zainteresované skupiny.

e Angazovanost firem — Jednd se o princip, kdy firma sama od sebe vyviji aktivitu,
ktera ma piispét ke zkvalitnéni Zivota. Casto pak spole¢nosti vytvaieji nové trendy
CSR.

e Systemati¢nost a dlouhodoby ¢asovy horizont — Koncept CSR je dlouhodoby proces
¢innosti firmy. Jeji cile, hodnoty a vize jsou postaveny na dlouhodobém horizontu.
Dlouhodobost pak v sob¢ piinasi pozitivni dopad na image firmy, loajalitu zamést-
nanctll i zdkaznikd. VSe vSak probihd za stabilniho prostiedi firmy, kterd své zisky
ziskava, ale vyuziva je ucelné podle konceptu CSR.

e Divéryhodnost — Tento bod je tu zatazen z disledku, ze nékteré spolecnosti se k CSR
hlasi, ale nekonaji tak. Medialn€ a komunika¢né se na téchto principech pouze pre-
zentuji, coz vSak v dlouhodobém horizontu vyplyne na povrch. Dlveéryhodnost
firmy, kterd CSR dodrzuje je zaloZena na osobitosti, autenti¢nosti, transparentnosti a
dislednosti.

e Fungovani firmy s ohledem na , triple-bottom-line business* — Jak jiz bylo zminéno
vySe CSR vychazi z triple bottom line, tedy, Ze se nezamétuje pouze a maximalné na
svij profit, ale ve své ¢innosti se spolecensky odpoveédné vénuje oblasti ekonomicke,
socialni 1 environmentalni.

e Odpovédnost vii¢i spolecnosti a zavazek firem pfispivat k rozvoji kvality zivota —

Tento princip shrnuje ty predchéazejici. Tedy, ze jednotlivé oblasti ¢innosti se dopl-

vvvvvv



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

Organizace maji zdjem se podilet na ochrané Zivotniho prostfedi, maji z4jem, aby
jejich ¢innost méla co nejmensi dopad na Zivotni prostfedi, podporuji rovnost mezi
zamestnanci a spokojenost v pracovnim i osobnim zivoté a zaroven se soustiedi na

zisk firmy, ktery je moralni a eticky. (Kunz, 2012, s. 17-18)

4.4 Oblast zajmu spolecensky odpovédnych firem

Spolecensky odpovédné firmy jsou primarné zaméteny na tzv. triple bottom line, coz pted-
stavuje oblast ekonomickou (profit), socialni (people) a environmentalni (planet). Jak je vi-
dét na obrazku nize, v prostoru, kde se vSechny tyto oblasti protinaji, vznika udrzitelny roz-

voj. (Kunz, 2012, s. 20)

L trvala udriitelnost

Obrazek 3 — Triple bottom line (Kunz, 2012, s. 20)

Implementace téchto oblasti do podniku je standardné rozdélena do Ctyt navazujicich ¢asti.
V prvnim bod¢ je stanovena vize a hodnoty organizace. NavrZzena by méla byt strategie,
podle které pak plynou néasledné kroky. Druh4 ¢ast se vénuje analyze a vyhodnoceni piistupu
ke spolecenské odpovédnosti. Ve tietim bodé dochézi jiz k samotnému planovani aktivit
CSR. Posledni ¢ast rozhoduje o zpisobu implementace spoleCenské odpovédnosti. (Pavlik,

2010, s. 66)

4.4.1 Ekonomicka oblast

Tato oblast je zaméfena predevsim na implementaci etickych piistupii do organizace. Firma
se tak zavazuje k etickym podnikovym procestm, transparentnosti, oteviené¢ komunikaci se

zainteresovanymi stranami a akcionafi, protikorupénimu chovani a dal§im. Spole¢nost by
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m¢éla lidem poskytovat dostatek informaci a Cerpat ze zpétné vazby. Aktivity organizace by

mély byt v souladu s etickym kodexem, ktery si firma vytvafi sama a dba na jeho dodrZovani

na viech trovnich. Siroky piehled aktivit je zaznamenan v tabulce nize. (Prskavcova, 2008,

5. 11)

CSR témata

CSR aktivity

Priklady

firmy

TT—EHRPEFEL]IIJDET

Uvefejfiovani finanénich i
nefinanénich informaci

Sprava a Fizeni

Pravidla chovani

Eticky kodex a jeho prakticke vyu#iti

Firemni image

Monitorovani a méfeni firemniho
image

Odpovédny
piistup k
zikaznikam

ZiiEtovani zpétné vazby

Prizkum spokojenosti

Evidence a fedeni stiznosti

Zapojeni do rozhodovani

Sbér navrhi na zlep&eni produkti a
sluzeb

Wiiv zakarniki na zaméfeni CSE
aktivit firmy

Zakarnicky servis

Vérnostni program

Poprodejni servis

Bezbariérovy piistup do prodejen

Pristupnost webovych stranek

Kvalita produkti a sluzeb

PouZivani norem kvality (napi. 130

9001)

Vedélavani zakaznikn

Skoleni preventivni servisni ¢innosti

Skoleni bezpeénosti price

Vztahy s
dodavateli a
dalfimi
obchodnimi
partnery

Vybér dodavateln

Zahrnuti CSR hlediska do vybém
dodavateli

Zjistovani zpétné vazby

Prizkum spokojenosti

Evidence a feieni stiznosti

Obchodni vztahy

Véasné placeni faktur

Sifeni CSR

Monitoring CSR praktik v
dodavatelsko-odbératelském fetézci

Zapojovani dodavateld do CSR aktivit
firmy

Marketing a
reklama

Informace o produktech

Poskytovani jasnych a presnych
informaci o vyrobeich a sluzbach

Sdileny marketing

Pouziti marketingovych aktivit k
spoleéné propagaci firmy a
dobroéinné udalosti

Reklamni etika

Dodrizovani etického kodexu reklamy,
napi. vydaného Radou pro reklamu

Obrazek 4 — CSR Témata a aktivity (Prskavcova, 2008, s. 11)

4.4.2 Socialni oblast

Socialni oblast 1ze rozd¢lit na dvé vétve, interni a externi. Interni vétev neboli socialni poli-

tika podniku se zamétuje na nékolik oblasti: dovednosti pracovnika, vysledky ¢innosti, vy-

hodnoceni, vlivy ovlivilujici pracovni tym, tedy faktory, jenz uspokojuji piani a potieby za-

méstnanci. Jejich spokojenost pak pfindsi naplnéni firemniho cile. Zaméstnanec by mél byt

vniman jako spolupracovnik. Veskeré investice do socialni oblasti by mély byt efektivni a
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strategické, aby dochéazelo k naplnéni cile. Myslenkou CSR je také vyvazenost pracovniho
a osobniho Zivota, rovnost pfileZitosti, rozmanitost na pracovisti ¢i bezpochyby dodrZzovani

lidskych prav. (Prskavcova, 2008, s. 14)

Kunz do vnitini socialni oblasti zafazuje outplacement, neboli starost o propusténé zamest-
nance ve forme zajisténi rekvalifikace nebo nabidky jiné pozice a zaméstnaneckou politiku,
kterd zajistuje pfiméfené mzdy a poskytovani socidlnich a zaméstnaneckych vyhod. (Kunz,

2012, s. 22)

Externi socidlni oblast v sob¢ nese filantropii, altruismus a spolupraci s mistni komunitou.
Filantropie je souhrn ¢innosti a chovani, které vedou k podpoie druhych osob. Altruismem
livce. Casto se ve firmach snoubi pravé interni a externi socialni oblast napiiklad ve formé

nadaci a charitativnich fondi. (Prskavcova, 2008, s. 15)

4.4.3 Environmentalni oblast

Oblasti zivotniho prostfedi je vénovano stale vice pozornosti. V pritbéhu nékolika malo let
vzniklo nespocet legislativnich Gprav, které maji pfispét k eliminaci neptiznivych dopadi na
zivotni prostredi. Podniky se zaméfuji na rozvoj svych environmentélnich politik a imple-
mentaci dosaZitelnych cild, do nichz patii ekologicka vyroba, ochrana ptirodnich zdroji a
podpora aktivit sméfujicich ke snizovani negativnich dopadt ¢innosti podniku na zivotni

prostiedi. (Putnova, 2007, s. 133)

Environmentalni oblast je ¢lenéna do nékolika sekci: environmentéalni politika, energie a
voda, odpad a recyklace, doprava, produkty a baleni, a nakupovani. V kazdém jednotlivém
bod¢ se muze kazda jednotliva spolecnost realizovat a nastavit si vlastni podminky a hranice

dodrzovani. (Prskavcova, 2008, s. 19)
Mezi nejcastéjsi aktivity, které spolec¢nosti uplatituji, patii soulad podnikovych procest s
narodnimi a mezindrodnimi standardy, investice do ekologickych technologii, hodnoceni

vlivu na environmentalni prostfedi, dodrZzovani zasad ochrany Zivotniho prostfedi. (Kunz,

2012, s. 24)

4.5 Prinosy spolecenské odpovédnosti firem

Dle Chartered Institute of Personnel and Developments jsou pfinosy CSR pro firmu: odliSeni

se od kunkurence, udrzeni si dobré povésti, budovani divéryhodnosti a divéry, redefinovani
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ucelu nebo poslani. Ty vSak nejsou jediné. Text nize se na piinosy spoleCenské odpovédnosti
podiva z rtiznych uhli pohledf. CSR pifinasi vyhody nejen samotnym firmam, ale také zain-
teresovanym stranam, zamestnancim, dodavatelim, mistnim skupinam ¢i vefejnému i nezi-

skovému sektoru. (Armstrong, 2015, s. 156)

Pavlik pfinosy spolecenské odpovédnosti zpracoval do nize uvedené tabulky.

Skupina Hlavni vyhody

Klienti arganizaci = mvyiovani kvality nakupovanyeh produktl/slufeb

praktikujicich C5R » inovace crganizaci vedouci k sirsi nabidce produktd/sluzeb
Faméastnanci » #epiovani pracovnibo prostredi
organizaci « rvyiovani péte o ramestnance, o rozvoj jejich kvalifikace

praktikujicich C5R

Dodavatelé spolupra-
CUjici 5 organizacemi
praktikujicimi C5R

zefektivnéni a zprihlednéni dodavatelsko-odbaratelskich
vztahi

« pozitivni tlak na zvyiovani kvality sluzeb dodavateld

Obéane

Zepiujici se dvotni prostiedi v konkrétnim regionu

« Hepiujici se socialni vztahy v regionu

Vefajny sektor

Organizace
praktikujici C5R

Aepiujici se kvalita a dostupnost vefejnych sluzeb (diky
finanéni a kapacitni podpofe organizaci praktikujicich C5R)

= uspora financnich prostiedki

zvyseni zisku z dlouhodobého hlediska

« zvyieni hodnoty organizace

« zvyieni produktivity a kvality

« snizeni nakladi, resp. zvyseni efektivity

« zvyieniloajality klientd

= kvalitni, lzajalni a motivevani zameéstnanc

« dobre vztahy v komunité, v niz firma plsohi

« pfimé finandni dspory ze zavadéni environmentalnich
opatfeni

« wétdi diveryhodnost a pfitailivost pro investory
(Zjednoduieny piistup k dodateénému kapitalu)

» konkurenéni vyhody vidi firmam bez vlastni C5R strategie

» Zlepieni reputace a spojovani organizace s kladnymi
hodnotami

Obrazek 5 — Prinosy spolecenské odpovédnosti (Pavlik, 2010, s. 29)

KaSparova a Kunz shrnuji pfinosy do né¢kolika bodi. Tyto body vytvareji synergicky efekt,
z ¢ehoz nasledné plyne konkuren¢ni vyhoda. I piestoze piinosy CSR nejsou ¢asto ve finan¢ni
hodnoté nebo majetku a jejich ucinek neni bezprostiedni, jsou stejné dilezité a pro firmu
podstatné jako ty ziskové. Jak zjistil i vyzkum Transparency International, pfinosy spolecen-
ské odpovédnosti firem jsou vyznamné az v delSim casovém horizontu. (Kasparova, 2013,

s. 17)
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Jednotlivé ptinosy CSR podle Kasparové a Kunze jsou:

e Byt vyhleddvanym zaméstnavatelem

e VEtsi zajem investorQ

e Ziskani pozitivni image a reputace

e Ocenéni u obchodnich partneri a moznost ptildkat nové obchodni partnery
e Rostouci prodej a loajalita zakaznikti

e ZvySena efektivita a snizeni naklad

e ZlepSeni managementu rizik

e Dlouhodoba udrzitelnost spolecnosti

e Kbvalitné¢jsi spoluprace se zainteresovanymi skupinami (Kasparova, 2013, s. 17)

4.6 Shrnuti kapitoly

., Jsem presvédcen, zZe zitiejsi trzni prostredi bude odménovat schopnost podnikii vnimat a
respektovat ocekavani spolecnosti nad ramec prosteho dodrzovani predpisii a uspokojeni
poptavky zdkaznikii v tizkém slova smyslu. Uspésnymi firmami, jedno zda velkymi ¢i malymi,
se stanou ty spolecnosti, které se budou umét vyporadat s vyzvou nezbytnosti integrace kon-
ceptu CSR do své obchodni strategie a cilii. “ Glnter Verheugen, mistopiedseda Evropské

komise (Pavlik, 2010, s. 28)
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5 SPOLECENSKY ODPOVEDNE INVESTOVANI

V nasledujici kapitole budou formou literarni reSerSe predlozeny definice pojmu spolecen-
sky odpovédného investovani z pohledu riznych autorti. Déle se tato kapitola bude vénovat

historii, kritérii a principim spolecensky odpoveédného investovani.

5.1 Definice pojmu spolec¢ensky odpovédné investovani

Spolecensky odpovédné investovani navazuje na myslenku spolec¢enské odpoveédnosti firem.
V anglictin€ je tento pojem uZivan jako ,,socially responsible investing nebo ,,sustainable
and responsible investing®, obecné se vSak pro tento druh investovani vyuziva zkratka SRI.
Spolecensky odpovédné investovani vzniklo diky motivaci investorti nezamétovat se pouze
na finance a ziskovost, ale také na kritéria nefinancni spolecensky odpovédné a spolecnosti

pfinosné. (Sherwood, 2019, s. 9)

Prvni spolecensky odpovédné fondy byly zaloZzeny v USA jiz béhem 70 let minulého stoleti,
odkud se myslenka Sifila dal do Evropy. Postupné se velké finan¢ni spolecnosti na trhu za-
Caly zavazovat k zac¢lenéni spoleCensky odpovédnych produkti do svych portfolii. K rozvoji
konceptu trvale ptispiva i Evropska unie ¢i Organizace spojenych narodti vydanim publikace

UN Principles for Responsible Investment. (Salomon, 2014, s. 501)

Na zacatku tisicileti bylo SRI investovani definovano jako zatfazeni etickych a socialnich
kritérii do vybéru a fizeni investi¢nich portfolii. Odpoveédny investor ma zajem jak podilet
se na zisku, tak investovat prostiedky do zbozi a sluzeb spolec¢nosti, které maji zajem vici

spole¢nosti, zdkazniklim i zaméstnancim. (Sparkes, 2003, s. 22)

Prestoze SRI je ve finan¢nim svéte jiz dlouho, doposud nebyla stanovena jednotna definice
¢i pravidla, kterymi by se spole¢ensky odpoveédné firmy mély chovat. V Cesky psané litera-
tufe se spole¢ensky odpoveédné investovani definuje jako investice do firem a jimi vydava-
nych cennych papirQ, které se chovaji v ramci Corporate Social Responsibility, tedy ze

kromé zisku se zajimaji o Zivotni prostfedi a socidlni prostiedi. (Prskavcova, 2008, s. 57)

European Fund and Asset Management Assotiations ve své zpraveé o spolecensky odpovéed-
ném investovani uvadi, ze SRI spojuje financni cile investort a oblast socialni, ekologickou,
etickou, ale také spravy a fizeni spoleCnosti. Tento trend zaméfeni se na environmentalni,
spolecenskou a lidskou oblast méni soucasny stav investovani. Investofi si uvédomuji tihu

globalni situace, a tak do svého portfolia SRI produkty stale vice zafazuji, nicméné stale je
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v uvahu bran rast aktiv. Zajem investort o tyto produkty stale roste, tim roste i tlak na akci-
onafe. Ti pak zatazuji koncept spoleensky odpoveédné firmy a postupné se tak diky tomu

rozsifuje mnozstvi CSR firem a tedy i moznosti investovani do nich. (EFAMA, 2016, s. 8)

Spolecensky odpovédnou firmou se nemiize stat jakakoliv organizace. Mezi firmy, které do
konceptu CSR a SRI nepatfi, jsou zafazeny spolecnosti v sektoru vyroby tabakovych pro-
duktt, zbrani, alkoholu, spole¢nosti, které nabizeji sluzby spojené s hazardem. Do konceptu
nezapadaji firmy testujici na zvitatech, znecist'ujici zivotni prostiedi nebo nedodrzujici za-
kladni lidska prava. Zajem odpovédnych investorii miize také vést k investovani do firem,
které se zabyvaji alternativnimi zdroji energie, budoucimi 1é¢ivy, technologiemi, jenz maji

pomahat budoucim generacim nebo rozvojovym zemim. (Pettikova, 2008, s. 58)

5.2 Historie spolec¢ensky odpovédného investovani

Historie SRI jde vysledovat az do 18. stoleti, kdy se za¢ina hloub¢ji projevovat propojeni
penéz a spoleCenského a socidlniho citéni. Odstupovalo se od obchodu s otroky a nékteii
investofi se vyhybali nakupu akcii ,,hfichu®, tedy neobchodovali akcie zabyvajici se hazard-
nimi hrami, vyrobou alkoholu, prostituci a tabakem. Casto tento styl uvaZovani byl propojen
s cirkvi a prave u cirkve se zacaly formovat prvni spoleensky odpovédné investice. V roce
1920 odnoz cirkve investovala do akciového trhu a k vybéru portfolia vyuzila negativni scre-
ening. Postupné se tvoftily skupiny, které si sdélovaly informace o spole¢nostech a jejich
normach. K vyznamnéjs§imu rozvoji doslo po roce 1970, kdy se ¢ast akciondit v USA po-
stavila proti spole¢nostem, které investuji nebo pracuji v reZimu apartheidu. Postupné pak
byly zakladany prvni podilové fondy investujici odpoveédné. Ke spolecensky odpovédnému
tématu se piidala tématika ochrany Zivotniho prostfedi a dodrzovani lidskych prav. Firmy se
postupn¢ zacaly obracet na spole¢nost a upustily od dogmatického nazoru, ze firma je jen
zdrojem bohatstvi. N&které organizace do své Cinnosti nechavaji prostoupit koncept CSR.
V roce 1981 vznikd v Americe prvni instituciondlni organ nazvany jako Americké forum
spolecensky odpovédnych investic a az po desiti letech bylo forum zalozeno ve Velké Bri-
tanii. Postupné se tak zacaly rozvijet 1 samotné fondy a jejich Skala. V roce 2000 v Americe
existovalo zhruba 230 fondi investujicich podle konceptu SRI, které obsahovaly az 906 mi-
liard dolarii. Po roce 2000 se spolecensky odpovédné investovani stava hlavnim trendem

v oblasti investovani. (Broadhurt, 2005, s. 5-7)

V roce 2005 objem penéz investovany do spoleensky odpovédnych fonda presahl v USA

10%. Toto mnozstvi vS§ak rok od roku rapidné stoupa. Asi 70 % ze spoleCensky odpovédnych
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fondi pasivné€ monitoruje, zda obchodované firmy dodrzuji CSR, zbylych 26% aktivné vstu-
puje do politiky firmy a ovliviiuje jeji kroky, 4% fondii zapojuje oba druhy sledovani. Do-
miny Social Equity (DSE) 400 je nejstarsi akciovy index spolecensky odpovédné investujici.

Od zaloZeni v roce 1990, ma v pruméru vynos 11,87 % ro¢né. (Pettikova, 2008, s. 59)

5.3 ESG Kkritéria

Trvale udrzitelny rozvoj, z kterého vychazeji ESG kritéria, je definovan jako rozvoj, ktery
napliiuje potieby pfitomnych generaci, aniz by ohrozil schopnost napliiovat je i generacim

budoucim. (Pettikova, 2007, s. 132)

Zkratka ESG vychéazi z anglickych slov ,,environmental Zivotni prostiedi, ,,social* socialni
oblast, ,,corporate governance* politika spole¢nosti. Tyto ESG kritéria patii mezi hlavni
znaky spolecensky odpovédného investovani. Témito predem stanovenymi ESG kritérii se
vyznacuji spoleCensky odpovédné fondy. Spolecnosti, které chtéji byt zarazeny do ESG,

musi projevit zvlastni zdjem o dané témata a zaradit je do firemni politiky. (Valentik, ©2017)

ESG kritéria jsou MSCI ESG Research definovany jako environmentalni, spolecenské,
vladni a finan¢ni faktory, které vyznamné urcuji investi¢ni rozhodovaci proces. Konkrétné
mezi tyto faktory zatazuji odvétvi zamétené na zménu klimatu, genderové rozmanitosti,
ochranu soukromi a dal$i. Spravce spolecensky odpovédného fondu miize nastavit riizna

kritéria pro vybér firem do portfolia nebo vytvaret portfolia tématickd. (MSCI, ©2020)
ESG kritéria zahrnuji:

e Zivotni prostfedi: Ochrana ptirody, zachovani fauny a flory, omezeni dopadii na
zmény klimatu, nakladani s odpadem a snizovani znecisténi, inovace produkti a pro-
cest vedouci ke zlepseni dopadt na ptirodu.

e Socidlni odpovednosti: Respektovani mezinarodnich lidskych prav, zakaz nucené
prace, nulova tolerance diskriminace, zdravi a bezpec¢nost na pracovisti, vhodné pra-
covni podminky, odpovidajici odména za préci, zdravotni péCe a zabezpeceni za-
meéstnancii, aktivita ve valeCnych zoénach a v rizikovych oblastech.

e Corporate governance: Kultura a zplisob fizeni, prevence korupce, zamezeni pod-
vodu, nezavisli clenové dozorcich organtl, zajisténi spravedlivé hospodaiské soutéze.

(Eurosif, ©2020)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Ekonomicka odpovédnost

Ekonomické odpoveédnost zahrnuje v ramci spolecenské odpovédnosti shodu na pozadav-
cich, které se vztahuji k principtim fizeni a kontroly organizace, boj proti zneuzivani davér-

nych informaci, akce proti uplatkarstvi, chudob¢ a prani Spinavych penéz.

Ekonomicka odpovédnost je jeden z ukazatell pro chovani stakeholders (zakaznici, inves-

tofi, dodavatelé, atd.).

Do ekonomické odpovédnosti spadaji aktivity tykajici se odpoveédnosti za dosahovani pozi-
tivnich ekonomickych vysledki, budovani dobrého jména a znacky, odmitnuti korupce, pod-
vodl a nekalé soutéze, financni podpora mistni komunity a dalsi aktivity provadéné nad

ramec legislativy. (Madlova, 2010, s. 16)

5.4 Principy spolecensky odpovédného investovani

Prestoze neni presné stanovena definice spoleCensky odpovédného investovani, urcité za-
sady a principy v této oblasti funguji. Zdali je fond spolecensky odpovédny lze zjistit z ofi-
cidlniho prospektu fondu, tam je uvedeno, jestli se naptiklad vénuje investicim do Zivotniho
prostiedi nebo jaké SRI firmy obsahuje. OSN vydala zésady, jak by se mél spole¢ensky
odpovédny investor chovat, jaké oblasti zvaZzovat pfi svém investicnim rozhodovani. Jed-
notlivé principy jsou stanoveny 1 pro investi¢ni spole¢nosti. Ty maji informovat o své Cin-

nosti a pravidelné reportovat o aktivitach jednotlivych podnikii.
Principy jsou shrnuty do Sesti bodii:

e Spolecnosti se zavazuji zaclenit otazky ochrany zivotniho prosttedi, spole¢enské od-
povédnosti a fizeni do procesl investi¢ni analyzy a rozhodovani

e Organizace se budou aktivné snazit vySe zminéné otazky zaclenit do svych vlastnic-
kych zasad a praxe

e Vefejnost bude usilovat o zpfistupnéni piislusnych informaci k otazkam ze strany
subjekti, do nichz investuje

e Spolecnosti budou podporovat ptijeti a implementaci zasad v ramci celého investic-
niho odvétvi

e V ramci implementace zasad budou firmy spolupracovat na zvySovani efektivity
svych procesi

e Investi¢ni subjekty budou podéavat zpravy o své ¢innosti a o pribéhu implementace

zasad (Fernando, ©2020)
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V roce 2013 se k principiim hlasilo pies 1500 instituci z 50 zemi s investicnim objemem
okolo 40 bilionti americkych dolarii. Predpoklada se vSak vyrazny nartist a to i diky apelu
Evropské komise v oblasti spoleCenské odpovédnosti podniki, tak ze strany OSN. (Kaspa-

rova, 2013, s. 16)

5.5 Vyluéujici primysl

Spolecensky odpovédné investovani ma své hranice a proto ne do vSech spolecnosti se da
implementovat. Tyto kritéria vychéazi ze CSR a uplatiiuji se 1 v investovani. Mezi prumysl,
ktery nepatii do spolecensky odpoveédného portfolia, se fadi ten zbrojni. Do SRI investovani
nemohou byt zapojeny akcie spolenosti vyrabéjici, disponujici, vyvijejici zbrané €i jinak
pusobici v této oblasti. Svou koncepci v oblasti zakdzanych zbrani stanovila OSN. Jedna se
napiiklad o zbrané¢ biologické, chemické ¢i nuklearni. DalSim vyfazenym pramyslem je ta-
bakovy, tedy firmy propagujici, produkujici nebo obchodujici s tabakovymi vyrobky. Firmy
zamétené na jadernou energii ¢i tézici v uhelnych dolech. Zajimavosti mtize byt, Ze do spo-
le¢ensky odpoveédného portfolia se nezatradi ani firmy obchodujici s derivaty na potravinové
komodity nebo investujici do fondi tietich stran, které spekuluji na riist cen potravin. Zata-
zeny zde nejsou ani firmy vénujici se vyvoji ¢i prodejem geneticky upravenych potravin.
Vylouceny jsou i1 organizace vyuzivajici détské prace, podniky u nichz byla prokazana ko-
rupce ¢i nedodrzuji zakladni lidska prava. Z hlediska dluhopisti pak neni mozné investovat
do statnich dluhopisti zemi, které vyuzivaji trest smrti a nejsou zde dodrzovana lidska prava.

(CSPS, ©2020)

5.6 Trendy ve spoleCensky odpovédném investovani
Dalsi pojmy souvisejici se spolecensky odpovédnym investovanim:

e Impact investing — Je investice, jejimz cilem je kromé finan¢niho zisku vytvaiet kon-
krétni pfinosné socidlni nebo environmentalni efekty. Impaktni investice je podsku-
pinou spole¢ensky odpovédnych investic. (Sherwood, 2019, s. 9)

e (reen investing — Jedné se o takovy typ investovani, kdy investor upfednostiiuje
pouze produkty tykajici se trvale udrzitelného rozvoje. VEtSinou tento typ investic

souvisi s ochranou zivotniho prostiedi. (Impact Garden, ©2020)
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V souvislosti se spolecensky odpovédnym investovanim vznikly i nekalé praktiky, znamé

pod nasledujicimi pojmy:

Greenwashing — Jedna se o praktiku, kdy se firmy snazi vypadat zelen¢ji, nez sku-
te¢né jsou. Spole¢nosti pietvari své vyrobky, nékdy i celé podniky v udrzitelné, eko-
logické a Setrné subjekty. Témto podnikiim tedy ani tak nejde o trvale udrzitelny
rozvoj, nybrz snazi se jit spiSe s dobou a byt vidén a slySen v ,,green kampanich.*
Pinkwashing — Praktika, jejimz cilem je vytvareni 1zivé iluze o strategiich firmy. Na-
zev je odvozen od idealisticky rizové barvy, tato praktika se jiz tak striktn¢ nezame-
fuje na environmentalni prosttedi, ale jde spiSe o vytvareni falesné iluze a idealisticky
rizového dojmu o aktivitdch podniku.

Whitewashing — Praktika, ktera v sobé ukryva, podle barevné typologie nevinnost.
Tyto podniky vétSinou zakryvaji pod svymi aktivitami nekalosti hranicici se zékony,

a to zejména v politické sfére. (Kasparova, 2013, s. 32)
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6 ZAVER TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast diplomové prace byla rozdélena do n€kolika na sebe navazujicich tematic-
kych ¢asti. Zpracovana byla formou literarni reSerSe s vyuZzitim domacich i1 zahrani¢nich
autort. Clenéna je do péti kapitol a podkapitol. Poznatky z této ¢asti budou vyuZity v ¢asti

praktické, jak pfi vyuZzivani analyz, tak pfi stanoveni samotné strategie.

Prvni ¢ast se vénovala vymezeni pojmu akcie, druhiim akcii, predstaveni zékladnich prin-
cipi a obchodovani na vlastnim u¢tu. Neni opomenuta ani pravni stranka a specifikovany
jsou prava a povinnosti drzitele akcie. Nasledné jsou zde zminény 1 svétové burzy cennych

papirt a akciové indexy jako je S&P 500, NASDAQ ¢i Dow Jones Industrial Average.

Druha kapitola teoretické ¢asti se vénovala definovani investi¢nich strategii. Z poznatkd v
této kapitole bude Cerpano v Casti praktické pii urCeni vlastni strategie autora. Strategie jsou
opteny o dlouhodobé znalosti a zkuSenosti svétové znamych investort, kteti zvetejnili své

strategie €1 rozhodujici ukazatele.

Na vyse zminované kapitoly navazuje samostatna kapitola analyzy cennych papirt. Zkou-
mana je predev§im fundamentalni analyza, kterd se vyuziva u dlouhodobych investic. V této
Casti je tak predstavena a literarni reSerSi zpracovana globalni fundamentélni analyza a fi-

remni fundamentalni analyza. Zminéna je také technicka analyza.

Jednou z hlavnich kapitol teoretické Casti je predstaveni pojmu spolecenska odpoveédnost
firem, jeji historie, principy a oblasti z4jmu spolecensky odpoveédnych firem. Blize popsany
jsou jednotlivé oblasti v rdmci triple bottom line a pfinosy jednotlivych spole¢ensky odpo-

védnych firem.

Na vySe zminénou kapitolu plynule navazuje kapitola posledni vénujici se spolecensky od-
povédnému investovani. Ve svété se zdaleka nejedna o novodoby trend, proto autor Cerpa
predevsim ze zahrani¢nich zdroji. V této kapitole je piedstaven pojem spolecensky odpo-
védné investovani a jeho hlavni mySlenka. Na text navazuje historie vyvoje tohoto investic¢-
niho sméru. Detailné popsany jsou takzvané ESG kritéria a principy spolecensky odpoveéd-
ného investovani. Autor v této Casti textu neopomnél zminit vylucujici oblasti primyslu,
které nejsou slucitelné s vyuzivanim principii spolecensky odpovédného investovani. Zave-

rem kapitola pojednava o soucasnych trendech v této oblasti investovani.
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Zpracovanim téchto jednotlivych kapitol tykajicich se investovani na akciovych trzich v sou-

vislosti se socialné odpovédnym investovanim, byla splnéna prvni zdsada diplomové prace.

Existuje cela fada modeli, metod, analyz ¢i pomérovych a jinych ukazateli a dalSich
aspektt, které investor miize pii svém investicnim rozhodovani zohlediiovat. Vhodné je pfi-
tom kombinovat tyto ukazatele a aspekty dohromady ve spojeni s vlastni tvahou a selskym
rozumem a vytvofit si tak vlastni pfistup, ten aplikovat a postupné jej na zéklad€ realnych

zkuSenosti jesté vice zdokonalovat.

Jednomu z mnoha moznych ptistupt, jak je mozné postupovat pti investovani na akciovych

trzich a tvorb¢ vlastniho portfolia, se bude vénovat nasledujici, prakticka cast této prace.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ANALYZA MAKROPROSTREDI S VAZBOU K AKCIOVYM
TRHUM

V nésledujici kapitole bude analyzovano makroprostiedi, které s investovanim na akciovych
trzich uzce souvisi. Pozornost bude zamétfena na dlouhodoby vyvoj vybranych klicovych
makroekonomickych a trznich ukazateld, jako jsou hruby domaci produkt, nezaméstnanost,
inflace, platebni bilance, tirokové sazby ¢i penézni nabidka. Analyzovan bude akciovy index
S&P 500 a vyvoj dlouhodobych statnich dluhopisi Spojenych stati. Budou analyzovéany

také vybrané investi¢ni oblasti a zminéna politickd situace na trzich.

7.1 HDP

Data tykajici se vyvoje HDP vybranych nejvétSich ekonomik jsou ¢erpany z databaze Me-
zinarodniho ménového fondu. Na obrazku nize je zpracovan procentualni vyvoj HDP jed-

notlivych zemi za poslednich 20 let s predikci HDP na nejblizsi obdobi dle MMF.

Gross domestic product, constant prices (Percent change)
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Obrazek 6 — Vyvoj HDP (vlastni zpracovani na zdkladé dat z IMF, ©2020)

Z grafu je patrné, Ze dlouhodobé HDP roste u rozvinutych zemi, jako jsou Spojené staty,

Japonsko, Némecko, Spojené kralovstvi ¢i Francie podobnou rychlosti, kterd se dlouhodobé



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

za poslednich 20 let pohybuje kolem trovné 3 %. Cina roste znaéné rychleji, nicméné z

dlouhodobého pohledu je patrné, ze rozdily mezi Cinou a rozvinutymi zemémi se tenci.

Zapornych hodnot bylo zaznamenano v dob¢ finan¢ni krize kolem roku 2009 u rozvinutych
ekonomik, pficemz HDP Ciny nezaznamenal tak vysoky pokles a ro¢ni riist HDP se pohy-

boval i v tomto obdobi kolem 10 %.

Od finan¢ni krize kolem roku 2009 bylo dosahovano u vétSiny rozvinutych ekonomik kaz-
doroéniho ristu v rozmezi od 1 do 4 % ro¢né a u Ciny dochézelo k postupnému poklesu
ro¢ni zmény ristu HDP z hodnot kolem 10 % v roce 2010 na hodnoty kolem 6 % v roce

2019.

Nyni se nachdzime v situaci, kdy se dle dat MMF ocekéava v nésledujicim obdobi pokles
HDP a néasledné névrat k ristu jakmile dojde k uklidnéni situace kolem pandemie koro-

naviru.

7.2 Inflace

Na obrazku nize je zpracovan vyvoj inflace hlavnich ekonomik od roku 2000 dle dat MMF.
Na prvni pohled je patrna tendence stabilizace, kdy inflace vSech vybranych ekonomik mayji

v zavérecné fazi uvedeného obdobi tendenci se stabilizovat na irovnich kolem 1 az 2 %.

Inflation, average consumer prices (Percent change)

8

United States

== China
Japan

== Germany

w= UUnited Kingdom
France

Czech Republic

2000 2005 2010 2015 2020

International Monetary Fund

Obrazek 7 — Vyvoj inflace (vlastni zpracovani na zaklade dat z IMF, ©2020)
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V nékterych zemich dochézelo i k deflaci, nicméné jednalo se pouze o kratkodobou situaci,
a to pfedevsim v obdobi kolem roku 2009. V nésledujicim roce inflace u vétSiny ekonomik

op¢t vystoupala do kladnych hodnot, které si udrzovala 1 v nasledujicich letech.

Nyni se inflace vétSiny vybranych zemi pohybuje na hodnotach v rozmezi 0 az 3 %, kdy
nejnizsi hodnoty je mozné vidét u Japonska, kde inflace dosahuje hodnot kolem 0,5 % a

nejvyssi inflaci vykazuje Cina, a to kolem 3%.

7.3 Nezaméstnanost

Na zaklad¢ dat z MMF je nize uveden dlouhodoby vyvoj nezaméstnanosti vyznamnych sveé-

tovych ekonomik za poslednich 20 let.

Unemployment rate (Percent of total labor force)
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Obrazek 8 — Vyvoj nezaméstnanosti (vlastni zpracovani na zaklade dat z IMF,

©2020)

Globaln¢ je mozné pozorovat dlouhodobé pokles nezaméstnanosti u vétsSiny ekonomik, ktera
se béhem poslednich let dostala na nejnizs$i urovné za sledované obdobi, a to na hodnoty

kolem 2 az 4 %.
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Niz§i arovné je mozné sledovat dlouhodobé u Japonska nebo Ciny, oviem ostatni ekono-
miky jako Spojené staty, Némecko ¢i Spojené kralovstvi se za posledni roky dostaly na po-

dobné& nizké hodnoty kolem 3 %.

V souvislosti s aktualni situaci se o¢ekava vyznamné zvyseni nezaméstnanosti, jako to uva-

d¢ji data z MMF.

7.4 Platebni bilance

Na obrazku niZe je zpracovan vyvoj bézného uctu hlavnich ekonomik od roku 2000 dle dat

MMEF. Hodnoty jsou uvedeny v procentualnim vyjadieni ve vztahu k hrubému domécimu

produktu.
Current account balance (Percent of GDP)
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Obrazek 9 — Platebni bilance (vlastni zpracovani na zaklade dat z IMF, ©2020)

Nejvice kladné hodnoty, stabiln€ nad 5 % za poslednich 10 let je moZzné vidét u Némecka.
V kladnych &islech se dlouhodobé na zakladé uvedenych dat pohybuje také Japonsko a Cina,
nicméné hodnoty Ciny piiblizné od roku 2008 pravidelné klesaji a nyni se jiz nachazeji na
urovni kolem 1 %. V zépornych hodnotach se dlouhodobé pohybuje Velka Britanie ¢i eko-

nomika Spojenych stata.
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7.5 Urokové sazby

Nize na obrazku je zndzornén dlouhodoby vyvoj urokovych sazeb FEDu. Z dlouhodobého
pohledu trokové sazby klesaji a od finan¢ni krize v roce 2009 se nachazeji v blizkosti nuly.
Sedé pasma na grafu znazorfiuji obdobi recese, kdy mizeme vidét, ze pokazdé kdyz za po-
slednich 30 let doslo k recesi, FED reagoval snizovanim trokovych sazeb pro podporu eko-
nomiky. Od posledni recese, kterd souvisela s finan¢ni krizi, se tirokové sazby drzely fadu
let na nulové Grovni az do roku 2016, kdy americka centralni banka oznamila zvySeni za-
kladni trokové sazby z minima, na kterém byla sedm let. V ndsledujicich letech FED jesté

nekolikrat irokové sazby zvysil az na urovein nad 2 %.

FRED ,j — Effective Federal Funds Rate
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Obrazek 10 — Vyvoj zakladni urokové sazby USA (FRED, ©2020)

Nyni v souvislosti se situaci kolem pandemie koronaviru Federalni rezervni systém reagoval
snizenim zékladni irokové sazby do pasma 0 - 0,25 % a zaroven zahdjil program nakupt

aktiv pro ochranu ekonomiky pied ekonomickymi dopady pandemie. (FED, ©2020)
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7.6 Penézni nabidka

Na obrazku, ktery je zobrazen niZe, je uveden dlouhodoby vyvoj penézni nabidky Spojenych
statli za poslednich 30 let.

FRED /% — M2 Money Stock (left); Monthly
— M2 Money Stock (right); Weekly
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Obrazek 11 — Vyvoj penézni nabidky USA (FRED, ©2020)

Cervené je uvedena absolutni hodnota penézni nabidky vyjadfena v dolarech a modie je
znazornéna ro¢ni zména penézni nabidky oproti pfedchozimu roku. Dlouhodobé za uvedené

tficetileté obdobi se riist penézni nabidky pohybuje na irovni kolem 5 % ro¢né.
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7.7 Akciovy index S&P 500

Na obrazku nize je znazornén dlouhodoby tficetilety vyvoj amerického indexu S&P 500. Za
obdobi 1990 az 2020 index S&P 500 zaznamenal narast o témét 800 %. Z dlouhodobého
pohledu se jedna o relativné stabilni nartst, nicméné z pohledu kratSich obdobi nelze opo-

menout vyrazné poklesy, ke kterym doSlo zejména kolem roku 2000 a 2008.

Spacil published on TradingView.com, November 21, 2019 03:02:57 UTC
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Obrazek 12 — Vyvoj indexu S&P 500 (TradingView, ©2020)

V roce 2000 se jednalo o technologickou bublinu kolem internetovych spole¢nosti, a v roce
2008 se jednalo o finan¢ni krizi zptisobenou finan¢nim sektorem. Od roku 2009 americky

akciovy index vyrazné roste a doposud se nachazi v dlouhodobém byc¢im trendu.
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Pti pohledu na dlouhodoby vyvoj akcii je vhodné vyuzit také logaritmicky graf. Nize je uve-
den logaritmicky graf indexu S&P 500.
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Obrazek 13 — Logaritmicky graf indexu S&P 500 (TradingView, ©2020)

Dlouhodobé akciové trhy relativné stabiln€ rostou vykonnosti, ktera je opodstatnéna global-

nim ekonomickym ristem a ekonomickou situaci ve svété.

Dochézi ovsem k situacim, kdy trhy rostou neopodstatnéné vice, coz ma za nasledek navrat
k ptivodnim hodnotam. O takovou situaci se jednalo pied rokem 2000, kdy trhy rostly vy-

razné vice, nez bylo opodstatnéné z pohledu férového ocenéni akcii.

Dalsi vyrazny propad se stal kolem roku 2008, kdy celosvétova finan¢ni krize zptsobila
pokles akciového indexu na hodnoty vyrazné nizsi, nez byly opodstatnéné trhem. Dlouho-

dobé akciové trhy rostou, kratkodobé se vychyluji.
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7.8 Vyvoj dlouhodobych statnich dluhopist

Pti pohledu na dlouhodoby vyvoj 10 ti letych statnich dluhopisti Spojenych statii je jedno-
znany klesajici trend vynosu do splatnosti, ktery dany dluhopis nabizi. Po roce 2010 do-
chézi ke stabilizaci vynosu na trovni kolem 2 % s obcasnym vychylenim se o jedno procento

vyse €1 nize.

FRED y’j — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
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Obrazek 14 — Vyvoj vynosu do splatnosti u 10 ti letych statnich dluhopisu Spojenych
statit (FRED, ©2020)

A jelikoz praveé vynosy statnich dluhopisti jsou povazovany za bezrizikovou trokovou miru,
jiz n¢€kolik let se nachazime v situaci, kdy pro dosazeni realného vynosu nad inflaci je nutné

se zamé&fit na jinou tfidu aktiv.
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7.9 Fair value akciového trhu

K analyze fair value hodnoty akciového trhu je vyuzit graf od spole¢nosti Morningstar, ktery
ukazuje, kdy jsou ceny akcii vyssi, nez je jejich realnd hodnota, a kdy jsou naopak niZzsi.
Samoziejmé nelze zarucit, ze tento graf je dokonaly, miize byt vSak jakymsi voditkem, které

muZe dopomoci k celkovému pohledu na situaci na akciovém trhu.

Vysledny pomér nad hodnotu 1,00 znamena, Ze ceny akcii jsou vyssi, nez odhaduje spolec-
nost Morningstar a je znadzornén ¢ervenou barvou. Cim vyssi hodnota, tim jsou spolecnosti
vice nadhodnoceny. Vysledny pomér pod hodnotu 1,00 znamena, Ze ceny akcii jsou nizsi

nez odhad, pficemz ¢im je hodnota nizsi, tim vice jsou akcie spole¢nosti podhodnoceny.
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Obrazek 15 — Fair value akciového trhu (Morningstar, ©2020)

Na dlouhodobém grafu hodnoty fair value 1ze vnimat, Ze dlouhodobé maji akcie spole¢nosti
tendenci se blizit k hodnoté kolem 1,00. Je tieba vSak vzit v ivahu, Ze mohou nastat obdobi,
kdy ceny akcii mohou byt del§i dobu pod hodnotou 1,00, jak je mozné vidét v obdobi v letech
2007 az 2012. Tyto informace miZze byt vhodné vzit v potaz a zohlednit je pfi investicnim

rozhodovani.
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7.10 Analyticky pohled na vybrané investi¢ni oblasti

V této analytické Casti prace je zobrazen pohled na vybrané investicni oblasti. Zminén je
technologicky sektor pohledem indexu Nasdaq 100 a vyvoj zlata ve srovnani s vyvojem

akciového indexu S&P 500.

7.10.1 Technologicky sektor

Na obrazku nize je znazornén vyvoj technologického sektoru prostiednictvim akciového in-
dexu Nasdaq 100 ve srovnani s vyvojem $ir§iho indexu S&P 500 od roku 1998. Modfe je

znazornén vyvoj indexu Nasdaq 100 a ¢erven¢ vyvoj indexu S&P 500.

Na zacatku uvedeného obdobi vidime kolem roku 2000 velky rist indexu Nasdaq 100, ktery
béhem dvou let dostal svou hodnotu pfiblizné na ¢tyindsobek své hodnoty z roku 1998.
Tento rast byl velmi optimisticky a v dané dob¢ neudrzitelny. Nésledné¢ béhem dalsich pii-
blizn€ dvou let index Nasdaq 100 veskery zminény riist vymazal a dostal se zpét na hodnoty
z roku 1998. Od této doby, kterd je vnimana také jako technologicka bublina na akciovych
trzich, rozvoj technologii pokracoval a dodnes vyznamné pokracuje jako kli¢ova oblast sou-

casné ekonomiky.

Obrazek 16 — Vyvoj akciové indexu Nasdaq 100 a S&P 500 (TradingView, ©2020)

V sektoru technologii se nachdzeji nejvétsi firmy svéta, bez kterych by si budouci zivot a
fungovani dokézal predstavit malokdo. Oblast technologii se neustale vyviji a ma sviij po-

tencial dalsiho vyznamného rastu, jelikoz zavislost na modernich technologiich je v dnesni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

dobé¢ jak z pohledu pracovniho, tak z pohledu volnocasového obrovskd. Z pohledu ristu
akcii dosahuje technologicky sektor za uvedené obdobi zna¢né vyssiho riistu nezZ ostatni ob-

lasti a sviij potencial ma i nadale.

7.10.2 Zlato

Na logaritmickém grafu nize je zndzornén vyvoj ceny zlata ve srovnani s vyvojem indexu
S&P 500 od roku 1971. Modfe je zndzornén vyvoj ceny zlata a ¢ervené vyvoj indexu S&P
500.

Pti pohledu na graf vidime, Ze nastaly obdobi, kdy zlato vyznamné rostlo a nasledné se vy-
vijelo dlouhou dobu, fadu let do strany. Vyznamny riist mizeme vidét od roku 1971 az do
roku pfiblizné 1980, kdy zlato svou hodnotu dostalo na témét dvacetindsobek hodnoty z roku
1971. Nasledn¢ pfiSlo dlouhé obdobi az do roku pfiblizné 2000, kdy cena zlata postupné
klesala z hodnoty piiblizn¢ 650 USD za trojskou unci na hodnotu piiblizn¢ 250 USD.
V tomto obdobi naopak vyznamné posilovala cena akcii zndzornéna indexem S&P 500. Od
roku 1980 do roku 2000 se hodnota americkych akcii zvysila piiblizné na patnactinasobek

své hodnoty z roku 1980.

Obrazek 17 — Vyvoj ceny zlata a akciového indexu S&P 500 zobrazen na logarit-
mickém grafu (TradingView, ©2020)

Od roku 2000 pfislo pozitivni obdobi pro zlato, které rostlo ptiblizné az do roku 2012, kdy
se dostalo na své historickd maxima, na hodnoty kolem 1800 USD za trojskou unci. Od roku

2012 cena zlata vyklesala a pohybovala se fadu let na irovni kolem 1200 USD za trojskou
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unci. Nicméné za posledni rok az dva cena zlata zacala opét stoupat a jeji riist by v souvislosti

s ptipadnou nejistotou na trzich rizikovych aktiv mohl pokracovat i nadale.

7.11 Politicka situace na trzich

Z celosvétového politickoekonomického hlediska se od zacatku roku 2020 tesilo pét hlav-
nich témat, mezi které patii pandemie koronaviru, obchodni valky USA a Ciny, volby v

USA, brexit a pohyby ceny ropy na trhu.

Historickym milnikem bude bezpochyby odchod Spojeného kralovstvi z Evropské unie.
Praveé Spojené kralovstvi bylo tieti nejsiln€jsi ekonomikou v EU, a zaroven bylo jeji soucasti
47 let. Jaky dopad tento krok bude mit na ob¢ strany, 1ze nyni jen odhadovat. Nicméng¢ stéle

nejsou jasné veskeré brexitové dohody.

Hlavni udalosti roku 2020 vSak zlstane pandemie koronaviru, kterd zaséhla cely svét. Ne-
moc, ktera se pies Cinu, Italii, gpanélko a dalsi zemé dostala do vSech kontinentii. Zemé na
tuto udalost reagovaly zna¢nymi opatfenimi, aby rozsifeni nemoci zpomalily. Ekonomicky
dopad bude velky a tézko predvidatelny. Koronavirus zasahl i americky kontinent, kde nej-
vice zasazenymi staty USA jsou Kalifornie, Texas a New York. Prezident D. Trump zaved]l
mnoho podplrnych programil, nicméné i tak nezaméstnanost roste vyznamné a nyni neza-
meéstnanost USA dosahuje k 15 %. Dle vyhleda by se ekonomika USA méla v letoSnim roce
propadnout o 5,4 % s ptredpokladem, ze pfisti rok propad nedozene, jelikoz se odhaduje, Ze

poroste 0 4,3 %. Tato predikce se o¢ekava i1 ptes vladni stimul ve vysi cca 11 % HDP.

Dilezitou zpravou pro celosvétovou ekonomiku bylo podepsani prvni faze obchodni dohody
mezi Cinou a USA, ke které doslo 15. ledna. Jednotlivé body dohody usnesly zavazek Ciny
k dovozu zbozi z USA o 200 mld. USD vice, zifeknuti se mozného nadmérného oslabovani
kurzu Zen-min-pi a dal$i. Az ve druhé fazi by mélo dojit k oboustranému zruSeni restrikei.
Do této doby obchodni vélka trvala uz 18 mésicti. V poslednich dnech vSak nejsou vztahy
mezi hlavami zemi pfiznivé, a to predevsim kvilli pandemii koronaviru, o kterém Cinska

strana neinformovala vcas.

Necekany pokles dopadl na cenu ropy Brent. Zatimco na konci roku 2019 cena ropy rostla,
od ledna doslo k prudkému propadu. OPEC+ totiz nenasel shodu mezi zemémi tykajici se
sniZeni produkce. PrestoZe se v této dobé aliance OPEC+ dohodla na sniZeni t€Zby a doslo
k mirnému oZiveni poptavky, hodnoty se pohybuji stale na nizkych hodnotach. (CNB,
©2020)
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7.12 Souhrnné zhodnoceni sou¢asného stavu

Nachéazime se v situaci nizkych urokovych sazeb a zaroven se tyto nizké trokové sazby

stavaji ,,normalem* dnesni moderni ekonomiky.

Inflace v rozvinutych zemich je relativné stabilizovana a jiz n¢kolik let se nachédzi na urov-

nich kolem 2 %.

Dlouhodobé ekonomicky riist zpomaluje, v nasledujicich 10 letech bude pravdépodobné

nizsi nez v uplynulych 10 letech.

Z pohledu nezaméstnanosti pracuji v podstaté vSichni, kteii pracovat chtéji, mize byt spise

jen hufe, coz potvrdila situace spojena s koronavirem a rychly nariist nezaméestnanosti.

Bezrizikova urokova mira v podobé vynosii ze statnich dluhopisti se z dlouhodobého po-
hledu dostala na Grovn¢ blizké nule a s ohledem na veskeré aspekty Ize do jisté miry oceka-
vat, ze 1 dlouhodob¢ do budoucna je pravdépodobné, Ze bezrizikova irokova mira se bude
nachazet v blizkosti nuly a nelze zcela vyloucit, Ze miize dochazet k situacim, kdy tato mira

bude i zaporna a za ,,jistotu z tohoto pohledu, bude nutné ,,platit™.

Pro investora to znamenad, ze pokud chce dosahovat realnych vynosu nad inflaci, musi pod-

stoupit ur¢itou miru rizika a prostfedky investovat.

Na vybér mé celou fadu moznosti, obzvlasté v dnesni dobé, kdy moderni svét technologii
déla investovani at’ jiz do akcii €i jinych instrumentt jesté dostupnéjSim.
Jednou z dlouhodobé a globalné nejstabilngjsich moznosti je k investovani vyuzit rozvinuté

kapitalové trhy Spojenych stati americkych, a to z nékolika divodi:

- Dlouhodobd historie a stabilita

- Nejvyznamnéjsi a nejveétsi obchodované spolecnosti na sveété
- Podpora ze strany USA jako nejsilnéjsi ekonomiky svéta

- Nejvyssi likvidita

-V soucasné dobé& nejrozvinutéjsi trh

- USD jako svétove nejobchodovangjsi ména
Akciové trhy za poslednich 10 let zazily obrovskeé risty, které budou v nasledujicich 10
letech pravdépodobné nizsi, nicméné nelze vyloucit ani dalsi zna¢né rlsty, obzvlasté v pii-

padé, kdy tomu budou naklonéné vyznamné svétové centralni banky v cele s FEDem.
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Zaroven lze na akciovém trhu vysledovat, ze rist cen akcii naptiklad dle indexu S&P 500 je
na akciovy trh relativné stabilni a volatilita neni pfili§ vysokd, coZ neni u akciovych trhil
obvyklé a 1ze oCekavat, Ze volatilita na trzich by mohla byt v letech nasledujicich vyssi nez

v letech uplynulych.

Technologicky sektor vykazuje jiz dlouhodobé vyssi rlst ve srovnani s ostatnimi sektory a
tento riist by mohl byt i nadale vyznamnéjsi, obzvlasté v dob¢, kdy jsou lidé ¢im dal tim vice
propojeni prostfednictvim modernich technologii a tyto technologie se stavaji nedilnou sou-

¢asti jak pracovni, volnocasove, tak vzdélavaci oblasti nasich zivoti.

Penézni nabidka by mohla byt tim podstatnym, co by mohlo akciové trhy zajimat v nasledu-
jicim obdobi, kdy bude zalezet, jak se bude dafit klicovym svétovym institucim dostavat
penize do ekonomiky a ochoté populace zit ekonomicky podobné dynamicky jako doposud

a vyuzivat dluhové financovani ke svym zivotam.
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8 NAVRH STRATEGIE PRO INVESTOVANI NA AKCIOVYCH
TRZICH RESPEKTUJICI PRINCIPY SOCIALNE
ODPOVEDNEHO INVESTOVANI

8.1 Analyza uspéSnych investiCnich strategii

V nésledujici ¢asti budou ptredstaveni dlouhodobé tspésni investofi a jejich investini pii-

stupy a filtry, na zaklad¢ kterych jsou voleny jednotlivé akcie do jejich portfolii.

Tato ¢ast bude slouzit jako vychodisko pro sestaveni vlastniho filtru pro vybér akeii, ktery
bude doplnén o kritéria socidlné odpovédného investovani neboli principy SRI.

8.1.1 Ben Graham

Ben Graham je povazovan za otce ,,hodnotového investovani‘ — strategie proveéfovani spo-
le¢nosti, jejichZ ceny akcii neodrazeji jejich aktiva a dividendy. Véfil, ze vyhodna akcie je
takova, kde Cista kratkodoba aktiva snizena o vSechny zavazky pievysSuji trzni hodnotu spo-

le¢nosti nejméné o 50 procent. (FT, ©2020)

NiZe je uveden investi¢ni ptistup pro vybér akcii Bena Grahama.

Tabulka 1 — Filtr pro vyber akcii - Ben Graham (vlastni zpracovani na zaklade dat

z FT, ©2020)
Ben Graham
Market Cap 100 000 000 (GBP)
Profit Margin (TTM) 10 +
Price to Earnings Ratio - 10
Price to Book Value (MRQ) - 0,5

Current Ratio 2 +
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8.1.2 Warren Buffet

vvvvvv

schopnosti dosahovat dlouhodobé stalé¢ vysoké vynosy na trhu, které doséhl pro investi¢ni

spole¢nost Berkshire Hathaway.

Buffet se zaméfuje na spolecnosti, které maji monopolni postaveni a velkou cenovou silu,
aby zajistily konzistentni zisky a zaroven, aby u spole¢nosti existovala vyznamna hodnota,

ktera neni promitnuta v cen¢ akcii. (FT, ©2020)

NiZe je uveden investi¢ni ptistup pro vybér akcii Warrena Buffeta.

Tabulka 2 — Filtr pro vyber akcii - Warren Buffet (vlastni zpracovani na zdaklade
dat z FT, ©2020)

Warren Buffet

Market Cap 25 000 000 (GBP) +
Profit Margin (TTM) 15 +
Profit Margin (5 Year Avg.) 20 +
EPS Growth Rate (5 Year) 5 +
Price to Earnings Ratio 3 15
Price to Cash Flow (TTM) - 8
Price to Book Value (MRQ) - 4
ROI (5 Year) 15 +
Interest Cover 2 +
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8.1.3 Jim Slater

Jim Slater je jednim z nejznamé;jsich britskych investorti a finan¢nich spisovateli, ktery vy-
znava styl nékde mezi investovanim rastovym a konzervativnéjSim ptistupem klasickych

investord zalozenych na aktivech a hodnotovém pfistupu.

Nejvétsi diraz klade Jim Slater na konzistentnost rstu piijmua spolecnosti. Jeho investi¢ni

strategie je také nazyvana ,,riist za rozumnou cenu®. (FT, ©2020)

NiZe je uveden investi¢ni pfistup pro vybér akcii Jima Slatera.

Tabulka 3 — Filtr pro vybér akcii - Jim Slater (viastni zpracovani na zakladé dat z

FT, ©2020)
Jim Slater
Price to Earnings Ratio - 15
ROI (5 Year) 15 +
EPS Growth Rate (10 Year) 10 +
Total Debt to Capital - 0,5
ROI 10 +
Dividend Yield 1 +
52 Week Price Change Percent 0 +
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8.1.4 Martin Zweig

Americky investor Martin Zweig dosahoval soustavné nadprimérné vynosy screeningem

spolecnosti, které dosahovaly rostoucich zisk.

Akciovy filtr zaloZeny na jeho pfistupu, ktery byl fizeny asociaci American Association of
Individual Investors, poskytl od ledna 1998 do konce dubna 2009 kumulativni zisky vice
nez 1 329,8%. (FT, ©2020)

NizZe je uveden investi¢ni pfistup pro vybér akcii Martina Zweiga.

Tabulka 4 — Filtr pro vybér akcii - Martin Zweig (viastni zpracovani na zaklade dat

z FT, ©2020)
Martin Zweig
Market Cap 35 000 000 (GBP) +
EPS Growth Rate (5 Year) 20 +
Price to Earnings Ratio 5 20
EPS Growth Rate (10 Year) 15 +
52 Week Price Change Percent 1 +
Revenue Growth Rate (5 Year) 20 +
Revenue Growth Rate (10 Year) 15 +
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8.2 Navrh vlastni investi¢ni strategie

Investi¢nim cilem je dlouhodobé zhodnoceni prosttedkll prostfednictvim investic do port-
folia akcii, které jsou obchodované na americkém rozvinutém trhu a zaroven respektuji prin-

cipy SRIL.
Dlouhodobym zhodnocenim je myslen ¢asovy horizont alesponi 10 az 15 let.

Cile bude dosahovano aktivnim vybérem jednotlivych akcii pro dlouhodobé zhodnoceni,

metodou stock picking.

K vybéru a analyze akciovych instrumentti bude vyuzita globalni fundamentalni analyza a
firemni fundamentalni analyza jednotlivych spole¢nosti v souvislosti se zohlednénim dlou-
hodobého riistového potencialu oblasti, ve kterych spole¢nosti vykondvaji své hlavni akti-

vity.

Metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie budou zohlednény piedevsim nasle-
dujici:

Metody zalozené na ukazateli P/E ratio a metody zaloZené na ukazateli P/BV ratio v kombi-
naci se zohlednénim dalSich faktort, jako vyvoj trzeb, vyvoj ziskové marze, vyvoj volného

cash flow, rentabilita, zadluZenost, likvidita, struktura aktiv ¢i atraktivita kli€ovych oblasti,

ve kterych spole¢nosti pisobi.

Na zaklad¢ kritérii, které budou slouzit pro vymezeni uzsiho vybéru akcii, bude dosazeno,

ze vnitini hodnota akcii bude vzhledem k jeji trzni cené na priznivé Grovni.

Dtikladnou finan¢ni analyzou bude zajisténo, Ze vybrané spolecnosti vykazuji zdravé hos-

podafeni a maji potencial pro dalsi tvorbu hodnoty pro zainteresované osoby a akcionafe.

Cilem je udrzovat koncentrované portfolio akcii v rozmezi pfiblizné 1 az 10 spolecnosti s

ohledem na velikost a stabilitu jednotlivych vybranych firem.

Cilem je vybirat akcie spole¢nosti respektujici principy SRI, ¢ehoz je dosahovéano, ze ESG
skore vybranych jednotlivych akcii musi byt vyssi neZ primér trhu nebo jsou tyto spole¢nosti

obsazeny v ESG ¢i SRI akciovém indexu.

K tivodnimu screeningu akcii bude vyuZit sestaveny vlastni filtr pro vybér akcii.
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8.2.1 Vlastni filtr pro vybér akcii
Nize je uveden vlastni filtr pro vybér akcii, ktery slouzi k zizZeni vybéru spole¢nosti pro
nasledujici individualni vybér akcii a dikladnéjsi financni analyzu.

K filtrovani spole¢nosti bude vyuzit akciovy screener od finviz.com. (FinViz, ©2020)

Tabulka 5 — Viastni filtr pro vyber akcii (vlastni zpracovani)

Vlastni filtr
Market Cap 500 000 000 (USD) +
Price to Earnings Ratio - 15
Price to Book Value (MRQ) - 5
Current Ratio 1 +
ROI 10 +
Splnéni alespori jedné podminky z nize uvedenych:

ESG, SRI index v

ESG skore 50 +

Vlastni filtr pro vybér akcii zohlediiuje:
Trzni kapitalizaci, Ukazatel P/E, Ukazatel P/BV, Ukazatel likvidity a Ukazatel rentability

Dale je zohlednéna spolecenskd odpovédnost firem, kterd je zkontrolovana individudlng po-
hledem na akciovy index MSCI USA SRI a na celkové ESG skore jednotlivych spolecnosti

za pomoci vyuziti informaci a dat z csrhub.com.

Pro splnéni podminky spolecenské odpovédnosti musi byt vybrané spolecnosti obsazeny

v ESG ¢1 SRI akciovém indexu nebo jeji ESG skore musi byt vyssi nezZ je primér trhu.

K filtrovani ESG kritérii budou vyuzita data z csrhub.com a z akciového indexu MSCI USA
SRI. (CSRHub, ©2020, BlackRock, ©2020)
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8.3 Vybér akcii metodou stock picking se zdiivodnénim vybéru

Akcie jsou vybirdny na zaklad¢é vyuziti sestaveného vlastniho filtru pro vybér akcii, ktery
slouzi k vymezeni uzsiho poctu spolec¢nosti. Nasledné jsou spole€nosti vybirany individu-
aln¢ na zéklad¢ vlastni uvahy a posouzeni kombinace vice faktorii jako ristovy potencial
jednotlivych spolecnosti a ristovy potencial oblasti, ve které spolecnosti plisobi a svou roli

v celkovém investi¢nim portfoliu.

Vybrany byly akcie spolec¢nosti Intel Corporation, Electronic Arts, Biogen a Newmont Cor-

poration.

Intel Corporation je nejvétsi spolecnosti svého druhu, kterd je zafazena do sektoru elektro-
nickych technologii a primyslu polovodic¢t. Mezi klicové oblasti spolecnosti patii proce-

sory, data, internet of things ¢i cloudova feseni.

Electronic Arts je nejzndmé¢jsi spolecnost v oblasti tvorby sportovnich simulatorti a her za-
loZzenych na popularnich filmech, kterd se fadi do sektoru spotfebniho zbozi dlouhodobé
spotieby a pramyslu rekreacnich vyrobka. Mezi kli¢ové oblasti spolecnosti patii vyvoj, ob-

chod a distribuce videoher.

Biogen je nadnéarodni biotechnologicka spole¢nost, ktera je zatfazena do sektoru zdravotnic-
kych technologii a priimyslu biotechnologii. Mezi klicové oblasti spolecnosti patii objevo-
vani, vyvoj a dodavka terapii pro 1é¢bu neurologickych chorob pacientiim po celém svéte.

Nabizi 1é€cbu roztrousené sklerozy, svalové atrofie a mnohé dalsi.

Newmont Corporation je zafazena do sektoru neenergetickych mineralii a priimyslu drahych

kovl. Mezi klicové oblasti spolecnosti patii tézba a zpracovani zlata.

Vsechny vybrané spolecnosti jsou velmi vyznamné svou velikosti v danych sektorech a ob-
lastech podnikani s dlouholetou stabilitou. Jsou vyznamnym zaméstnavatelem, podnikaji
v atraktivnich technologickych oblastech se znaénym potencidlem dal§iho rozvoje do bu-
doucna, pti¢emz spole¢nost Newmont Corporation portfolio diverzifikuje o oblast cennych

kovl a piedevsim zlata.

Vsechny vybrané spolecnosti jsou aktivni v oblasti spole¢ensky odpovédného podnikéni a
jsou zatazeny ve spolecensky odpovédném indexu akcii nebo splituji podminku vysokého

ESG skore.

Kombinace téchto faktort tvoii ptiznivy investicni potencidl pro investi¢ni portfolio téchto

spolecnosti jako celek.
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8.4 Analyza jednotlivych akcii

V nasledujici ¢asti prace budou analyzovéany akcie jednotlivych spolecnosti. Pozornost bude
zaméfena na detailni finan¢ni analyzu spolecnosti za poslednich 5 let, na vyvoj vybranych
kli¢ovych ukazateli jako jsou P/E, P/BV, ROI, ziskova marze, likvidita, zadluzenost, struk-

tura aktiv €1 trzni kapitalizace podniku.

Bude uvedeno, jak si spolecnosti vedou v oblasti spole¢enské odpovédnosti firem. U kazdé
spolec¢nosti bude na zéklad€ udaji z vyro¢nich zprav proveden vypocet Free Cash Flow a

znazornén jeho vyvoj za uplynulych 5 let.

Popséna bude strategie a cile spolecnosti, hlavni zdroje pfijmu a kli¢ové aktivity, jakozto

dilezité faktory pro zohlednéni ristového potencidlu jednotlivych akcii.
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9 INTEL CORPORATION (INTC)

V nasledujici ¢asti prace bude analyzovana spole¢nost Intel Corporation, ktera je pro obcho-

dovani na akciovych trzich oznacovéna tickerem ,,INTC*.

9.1 Popis spolec¢nosti, strategie a cile

Spolecnost Intel Corporation je svétovym lidrem v navrhovani a vyrob¢ pocitacovych tech-
nologii a zpracovani dat. Tato americka spolecnost byla zalozena v roce 1968 a jiz vice nez
50 let dominuje na trhu. Intel je nejvétsim svétovym vyrobcem polovodi¢ovych obvodii, dale
se zamétuje na komplexni integrovani technologickych produktt do Siroké Skaly vyrobkd,

jako jsou mikroprocesory, ¢ipy, zékladni pocitacové desky a dalsi.

V soucasné dob¢ svou pozornost vSak upnula pfedevsim na zpracovani dat. Spolecnost se
tak transformuje ze spole¢nosti zaméfené na pc na spole¢nost zaméfenou na data. Jelikoz
neustale nartstajici mnozstvi dat je potieba neustéale presouvat a ukladat, Intel v této oblasti

vidi svou pfilezitost. Zakaznici fesi zménu dat na praktické informace a provozni efektivitu.

Platformy Intel poskytuji zaklad pro tato feSeni, protoZe vyvinuli portfolio datové oriento-
vanych technologii, které pokryvaji komplexné celé datové centrum. Intel se strategicky
chce zaméfit na vedeni v klicovych technologiich, které méni vypocetni techniku a komuni-

kaci.

Intel Corporation v €islech v roce 2019 doséahl rekordnich vynosit 72 miliard USD, z ¢ehoz
48% bylo z datové orientovanych podnikil. Investice do vyzkumu a vyvoje doséhly 13,4
miliard USD, kromé¢ toho byly uskute¢nény kapitalové investice ve vysi 16,2 miliard USD,
generovano bylo 33,1 miliard USD z provoznich ¢innosti a 16,9 miliard USD volného pe-

nézniho toku a akcionaiim byly vyplaceny dividendy ve vysi 5,6 miliard USD.

Vyrobni zatizeni spole¢nosti jsou primarné¢ vyuzivana pro vyrobu kiemikovych destic¢ek a
pamét'ovych produktii. Hlavni pozornost z hlediska inovaci je upnuta na vyvoj paméti, au-
tonomni fizeni a 5G. V budoucnu chce Intel vyuzivat takové technologie, které umozni za-
kaznikiim se rychleji pohybovat, ukladat vice dat a vSe zpracovavat v komplexnich aplika-
cich a cloudu, zaméfit se vSak chce 1 na autonomni automobily a mala nizkoenergeticka

zatizeni. (Intel Corporation, ©2020)
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9.2 SpolecCenska odpovédnost

Spole¢nost Intel Corporation je zafazena mezi spolecensky odpovédné spolecnosti. Ve své
¢innosti se zaméfuje jak na zaméstnance, komunity, tak na ochranu zivotniho prostredi. V
této oblasti jsou velmi aktivni. Dodrzuji lidské prava, podporuji vzdélani svych pracovnikt
a jejich vztahy na pracovisti. Hlasi se k podpofe ambici a rozvijeni talentli zaméstnanc,

jelikoz jediné tak mize byt Intel jednotnéjsi a nasledné konkurenceschopné;jsi.

Dale podporuje ekonomiky v misté jejich ptisobeni. Sifi osvétu o spole¢enské odpovédnosti
na své¢ dodavatele a podle toho si své dodavatele také vybird. V neposledni fadé snizuje
moznou energetickou stopu. Investuje do projektli na ochranu zivotniho prostiedi a stano-
vuje ekologické cile na snizeni emisi sklenikovych plyntl, spotiebu energie, vyuziti vody a

produkci odpadu. (Intel Corporation, ©2020)

Intel Corporation CSR / ESG Ranking
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Obrazek 18 — ESG skore spolecnosti Intel Corporation (CSRHub, ©2020)

Transparentni hodnoceni spolecenské odpovédnosti spole¢nosti Intel Corporation a srovnani

mezi 19 260 spole¢nostmi ze 143 zemi na zaklad€ 76 datovych zdroji. (CSRHub, ©2020)

e Vysledny percentil: 93

e Podporovatel udrzitelného lesniho hospodarstvi
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9.3 Analyticky pohled na spole¢nost

9.3.1 Ziskova marze

Trzby spolecnosti Intel za sledované obdobi vykazuji stabilni kazdoro¢ni rlst z Grovné ko-
lem 55 miliard USD na hodnotu necelych 72 miliard USD. Cisty zisk spole¢nosti se nachazel
v letech 2015, 2016, 2017 na urovni kolem 10 miliard USD a nésledné v letech nésledujicich
se dostal nad troven 21 miliard USD, coz z pohledu ziskové marze spole¢nosti znamena
vyrazné zlepSeni. Po celé uvedené obdobi ziskovd marze vykazuje pozitivni hodnoty nad 15

%, ptiCemz v letech 2018 a 2019 se ukazatel ziskové marze dostal na Groven témét 30 %.
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B Metrevenue Metincome Profit Margin
§ 80 000 30,008
F

% 60 000
0 . 20.00%

% 40000
10,005

% 20000

50 —— 0,00%
2015 2016 2017 2015 2019
Date

Obrazek 19 — Ziskova marze INTC (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj ziskové marZe 1ze vnimat kladn€ a vykazuje zdravé fungovani spolecnosti a stabilitu.
Pozitivni je rust jak ziskové marze, tak trzeb i Cistého zisku, coz v kombinaci vytvaii znacny

nariist hodnoty pro zainteresované osoby a akcionaie.

Tabulka 6 — Ziskovd marze INTC (vlastni zpracovani na zdaklade dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Net revenue (mil. USD) 55355 59 387 62 761 70848 71965
Net income (mil. USD) 11420 10316 9601 21053 21048
Profit Margin 20,63% 17,37%| 15,30%| 29,72% 29,25%
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9.3.2 Ukazatel P/E

Cena za akcii za poslednich 5 let kazdoro¢né roste. Zisk na akcii za uvedené obdobi rostl

také, nicméné v poslednich letech se pomér ceny za akcii a zisku na akcii vyjadieny ukaza-

telem P/E ratio dostal z pohledu stanoveni vnitini hodnoty akcie dle zminéného ziskového

modelu P/E na piiznivéjsi hodnoty pro kapitalovy vstup do spolecnosti.

Price per share, Earnings per share—Basic a P/E Ratio
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Obrazek 20 — Ukazatel P/E INTC (vilastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Hodnoty P/E ratio spole¢nosti Intel, ktera ptisobi v sektoru technologii s vyznamnym riisto-

vym potencidl lze vnimat pozitivné. V souvislosti s ristovym trendem, ktery oblast, ve kte-

rém spolecnost plisobi, zaZiva, mize vykazovany pomér P/E znamenat vhodny moment pro

realizaci investice do této spolecnosti.

Tabulka 7 — Ukazatel P/E INTC (viastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Price per share (UsD) 34,93 36,63 46,22 46,75 59,62
Earnings per share—Basic (USD) 2,41 2,18 2,04 4,57 4,77
P/E Ratio 14,49 16,80 22,66 10,23 12,50
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9.3.3 Ukazatel ROI

Vyvoj ukazatele rentability vykazuje podobny trend jako vyvoj ziskové marze. Lze tedy
vnimat, Ze tyto ukazatele spolu v tomto ptipad¢ uzce souvisi a zlepSeni hodnot ziskové marze

v poslednich letech znamenalo také znacné zlepSeni rentability spolec¢nosti.
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Obrazek 21 — Ukazatel ROI INTC (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Spole¢nost Intel vykazuje stabilni kladné hodnoty rentability nad 7 % za celé uvedené ob-
dobi, pficemz v poslednich letech tato hodnota dosahuje hodnot dokonce nad 15 %. Tyto
hodnoty Ize z pohledu investora vnimat kladn€ a v souvislosti se stabilnimi hodnotami za

celé uvedené obdobi se jedna o zdravé hospodaieni spole¢nosti s potencidlem dalSiho rustu.

Tabulka 8 — Ukazatel ROI INTC (viastni zpracovani na zdaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total liabilities, temporary equity, and 101459 113327 123249 127963 136 524
stockholders’ equity (mil. USD)
Net income (mil. USD) 11420 10316 9601 21053 21048

ROI 11,26% 9,10% 7,79%| 16,45% 15,42%
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9.3.4 Ukazatel P/ BV

Ukazatel P/BV, ktery poskytuje informaci o tom, jaka je cena akcie v poméru k u¢etni hod-
noté€ spole€nosti, kterd piipada na jednu akcii, se v poslednich letech pohybuje v rozmezi 2,5
az 3,5. Na konci sledovaného obdobi lehce roste, nicméng¢ jelikoz spolecnost ptisobi v oblasti
technologii, které poskytuji sluzby se zna¢nou ptidanou hodnotou a vybudovanym know-

how, neni nutn€ na misté tuto hodnotu a jeji pozvolny riist vnimat negativné.
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Obrazek 22 — Ukazatel P/BV INTC (viastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Hodnota ukazatele P/BV kolem urovné 3 je s ohledem na aktivity spolecnosti a oboru, ve
kterém pusobi piijatelnd a znadi jisté ocekavani pozitivniho vyvoje do budoucna. V kombi-
naci s ostatnimi ukazateli se jedna o ptipustnou hodnotu a diikaz zdravého hospodateni spo-

le¢nosti s budoucim rlstovym potencidlem.

Tabulka 9 — Ukazatel P/BV INTC (vlastni zpracovani na zadkladeé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Market Cap (mil. USD) 165638 173260 217280 215564, 263342
Total stockholders’ equity (mil. UsD) 61 085 66 226 69 019 74 563 77 504
P/BV 2,71 2,62 3,15 2,89 3,40
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9.3.5 ZadluZenost

Zadluzenost spolecnosti Intel se pohybuje na stabilni irovni kolem 40 % dluhu k celkovym
aktiviim spolecnosti po celé uvedené obdobi. Vidime relativné stabilni rlst celkovym aktiv
a k tomu pfipadajici dluh na urovni jiz zminénych ptiblizné 40 %. Ptesto, ze dluh neni za-
nedbatelny, obzvlast’ v technologické oblasti, spole¢nost Intel ma jiz zna¢nou velikost a sta-
bilitu, coz dokazuje podilem dlouhodobych aktiv, tedy pozemk, budov a zatizeni, pfiblizné

na urovni kolem 40 % celkovych aktiv.
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Obrazek 23 — Zadluzenost INTC (vlastni zpracovani na zdakladé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Zadluzenost spolecnosti Intel vykazuje zdravé hospodareni a efektivni nakladani s vlastnimi
a cizimi zdroji. V tomto ptipadé¢ mohou byt akcionafi spolecnosti spokojeni, jelikoz jsou

jejich zdroje efektivné vynalozeny.

Tabulka 10 — Zadluzenost INTC (vilastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total liabilities, temporary equity, and 101459 113327 123249 127963 136524
stockholders’ equity (mil. USD)

Total Liabilities, temporary equity (mil. USD) 40374 47 101 54 230 53400 59020
Debt Ratio 39,79%| 41,56% 44,00% 41,73% 43,23%
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9.3.6 Likvidita

Ukazatel likvidity spolecnosti Intel za poslednich 5 let vykazuje bezpe¢né hodnoty, kdy spo-
le¢nost drzi dostatecnou likviditu na splaceni svych zavazki. Ke konci sledovaného obdobi
spole¢nost dokonce jesté zefektivnila své hospodateni a drzi pomér obéznych aktiv ke krat-

kodobym zavazktim na tirovni 1,40.

Total current assets, Total current liabilities a Current Ratio

B Total current assets [ Total current liabilities == Current Ratio

40 000 2,50
2,00

30000
1,50

20 000
1,00

10 000
0,50
i 0,00

2015 2016 2017 2013 2019

Date

Obrazek 24 — Likvidita INTC (vilastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj hospodateni spolecnosti v oblasti efektivniho nakladéni s kratkodobymi aktivy vyka-

zuje pozitivni hodnoty a 1ze jej z pohledu akcionéfe spolecnosti vnimat kladné.

Tabulka 11 — Likvidita INTC (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total current assets (mil. USD) 38 320 35508 29500 28 787 31239
Total current liabilities (mil. UsD) 15 646 20302 17 421 16 626 22 310
Current Ratio 2,45 1,75 1,69 1,73 1,40
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9.3.7 Struktura aktiv

Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti Intel vykazuje stabilni riist dlouhodobych aktiv v podobé
pozemkd, budov a zatizeni, které se nachazeji na urovni kolem 40 % celkovych aktiv. Rela-
tivné stalé po uvedené obdobi jsou obézna aktiva i aktiva ostatni. Vyznamny ruist zaznamenal
goodwill, ktery v roce 2015 vykazoval hodnotu kolem 11 miliard USD a v roce 2019 se

dostal na uroven 26 miliard USD.
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Obrazek 25 — Struktura aktiv (viastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprav

spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Spole¢nost vykazuje zdravou strukturu aktiv odpovidajici sektoru, ve kterém se nachazi a
své ¢innosti podnikani.

Tabulka 12 — Struktura aktiv INTC (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Property, plant and equipment, net (mil. USD) 31858 36171 41109 48976 55386
Total current assets (without Cash and cash 23012 29948| 26067 25768| 27045
equivalents) (mil. UsD)

Goodwill (mil. USD) 11332) 14099| 24389 24513| 26276
Identified intangible assets, net (mil. USD) 3933 9494 12745 11836 10827
Other long-term assets (mil. USD) 8165 7 159 3215 4421 5553
Cash and cash equivalents (mil. UsD) 15 308 5560 3433 3019| 4194
Equity investments (mil. USD) 5960 6 180 8579 6042 3967

Other long-term investments (mil. USD) 1891 4716 3712 3388 3276
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9.3.8 Free Cash Flow

Free Cash Flow spolecnosti Intel za poslednich 5 let vykazuje stabilni ristovy vyvoj. Cash

flow z provozni ¢innosti vyznamné roste a poukazuje na dobré hospodateni spolecnosti

v hlavnich oblastech, ve kterych ptisobi. Béhem uvedeného obdobi se spole¢nosti podafilo

navysit kladny tok z hlavni ¢innosti z 19 miliard USD na hodnotu pfesahujici 33 miliard

USD.
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Obrazek 26 — Free Cash Flow INTC (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Celkovy pohled na vyvoj cash flow 1ze vnimat kladné¢, jelikoz spolecnost v souctu generuje

vyznamn¢ kladny a rostouci Free Cash Flow, ktery dava spole¢nosti prostor pro dalsi rozvoj

a ruast.
Tabulka 13 — Free Cash Flow INTC (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Intel Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)
Date 2015 2016 2017 2018 2019
Net cash provided by operating activities (mil. usp) 19018 21808 22110 29432 33145
Net cash used for investing activities (mil. USD) (8 183)(25817)| (15 762)| (11 239) (14 405)
Net cash provided by (used for) financing activities 1912| (5739) (8475) (18607) (17 565)
Free Cash Flow (mil. UsD) 11692 12183 10332 14251| 16932
Net Change in Cash (mil. USD) 12747, (9748) (2127) (414) 1175
Additions to property, plant and equipment (mil. usb) | (7 326)| (9625) (11 778)| (15 181) (16 213)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

10 ELECTRONIC ARTS INC. (EA)

V nasledujici ¢asti prace bude analyzovéana spolec¢nost Electronic Arts, ktera je pro obcho-

dovani na akciovych trzich oznacovana tickerem ,,EA*.

10.1 Popis spole¢nosti, strategie a cile

Electronic Arts je americka firma, kterd se zamétuje na vyvoj, obchod a distribuci videoher.
Je celosvétovym lidrem v oblasti interaktivni zabavy. EA byla zalozena v roce 1982 Trinem

Hawkinsem a v soucasné dobé sidli v Redwood City v Kalifornii.

Poslanim spole¢nosti je inspirovat ke hie. Firma vyviji, prodava, publikuje a distribuuje hry,
obsah a sluzby, které 1ze hrat ¢i sledovat na nejrizné;sSich platformach jako jsou herni kon-
zole, pocitaCe, mobily ¢i tablety. Prodej her probihd prostfednictvim digitalnich distribuc-
nich kanalii a maloobchodnich kanalt. V EA jsou vyuZzivany znacky, jenz jsou zcela vlastni
jako Battlefield, The Sims, Apex Legend nebo ve svych hrach vyuZzivaji licenci jako FIFA,
Star Wars ¢i Madden NFL. Zanrové neni spole¢nost vyhranéna, proto nabizi jak hry zamg-
fené na sport, stfileCky, akéni hry, hrani roli ¢i simulace. Vyhodou spolecnosti je neustaly
pocet hracl a nezavislost na geografickém umisténi. EA se pysni vice nez 300 miliony re-

gistrovanych hract po celém svéte.

Mezi hlavni cile a principy spolecnosti patii tvofivost, touha prekonavat hranice, nadSeni,

odhodlani, touha ucit se a tymovy duch.

Spolecnost se zaméfuje na hrace, jakozto nositele uspéchu spolecnosti. EA vynaklada usili,
aby pochopila své hrace. Jako svou budoucnost a novy budouci trend vnimé elektronické
sporty. Cilem firmy je tak budovat smysluplné vztahy s hraci. Sviij pohled spole¢nost vSak

také upind na digitalni technologie, pies které mtizou hraci nakupovat.

Cast vynosi piipadajici na digitalni podnikéni se vyrazné zvysila z 59 % ve fiskalnim roce
2017 na 67 % ve fiskdlnim roce 2018 a 75 % béhem fiskalniho roku 2019. Spole¢nost véii,
ze digitalni pfijmy, které maji obecné vyssi hrubou marzi, nez piijmy z baleného zboZi, se
behem fiskalniho roku 2020 budou nadale zvySovat ve srovnani s piijmy z baleného zbozi.

(Electronic Arts, ©2020)
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10.2 Spole¢enska odpovédnost

I spolecnost EA smysli spolecensky odpoveédné. Jak uvadi ve své zprave, oslavuje rozmani-
tost mysleni, kulturni rozdily, zivotni styl a dalsi. V&, Ze budovani kultury umoZiiuje vy-
tvaret zkuSenosti lidi, vlastni kulturu a komunitu.

EA ma za cil spojit odpovédnost k zivotnimu prostifedi v ramci svého provozu, vyroby i
dodavatelskych fetézcl. Chce snizit uhlikovou stopu jak v ramci postupti doddni her a slu-
zeb, tak v rdmci lidi a kancelafi, které maji po celém svéte. Neopominaji ani vyuzivani ob-

novitelnych zdrojt pro vyrobu elektrické energie. (Electronic Arts, ©2020)

Electronic Arts Inc. CSR / ESG Ranking
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Obrazek 27 — ESG skore spolecnosti Electronic Arts (CSRHub, ©2020)

Transparentni hodnoceni spole¢enské odpovédnosti spolecnosti Electronic Arts a srovnani

mezi 19 260 spole¢nostmi ze 143 zemi na zdklad€ 27 datovych zdroji. (CSRHub, ©2020)

e Vysledny percentil: 71

Akcie spole¢nosti Electronic Arts (EA) jsou také zatazeny ve spoleCensky odpovédném in-

dexu akcii MSCI USA SRI. (BlackRock, ©2020)
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10.3 Analyticky pohled na spole¢nost

10.3.1 Ziskova marze

Trzby spolecnosti Electronic Arts za sledované obdobi vykazuji pozvolny rist z irovné ko-
lem 4,52 miliard USD na hodnotu 4,95 miliard USD. Cisty zisk spole¢nosti se nachéazel
v roce 2015 na trovni kolem 0,88 miliard USD a nésledn¢ v letech nasledujicich lehce rostl
a dostal se na uroven 1,02 miliard USD, cozZ z pohledu ziskové marze spole¢nosti znamena

udrzovani si stabilni irovné kolem 20 %.
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Obrazek 28 — Ziskovd marze EA (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj ziskové marze 1ze vnimat kladné a vykazuje zdravé fungovani spole¢nosti a stabilitu.
Pozitivni je stabilni vyse ziskové marze, tak pozvolny rist trzeb spolu s ¢istym ziskem, coz

v kombinaci vytvari narast hodnoty pro zainteresované osoby a akcionare.

Tabulka 14 — Ziskova marie EA (vlastni zpracovani na zakladeé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Net revenue (mil. USD) 4515| 4396 4 845 5150 4950
Net income (mil. USD) 875 1156 967 1043 1019
Profit Margin 19,38% 26,30%| 19,96%| 20,25%| 20,59%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

10.3.2 Ukazatel P/E

Cena za akcii za poslednich 5 let vyrazné vzrostla, pfi¢emZ v roce 2018 se dostala na své
maximum, ze kterého nasledné vyklesala béhem druhé poloviny roku az do pocatku roku
2019, od kdy zaznamenava opét ristovou tendenci. Zisk na akcii za uvedené obdobi vzrostl

z hodnoty 2,81 USD v roce 2015 na troven 3,36 USD v roce 2019.

Price per share, Earnings per share—Basic a P/E Ratio

B Frice per share Earnings per share—basic F/E Ratio

125
100
5
a0

25

2019

Obrazek 29 — Ukazatel P/E EA (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Pomér ceny za akcii a zisku na akcii vyjadieny ukazatelem P/E ratio se béhem uvedeného
obdobi zvySoval, tudiz pro investory znevyhodiioval, nicméné od zvetejnéni vyro¢ni zpravy
za rok 2019 se cena akcii spolecnosti Electronic Arts z pohledu stanoveni vnitini hodnoty
akcie dle ziskového modelu P/E dostala na ptiznivejs$i hodnoty pod uroven P/E = 15, a tudiz

se stala atraktivnéjsi pro kapitalovy vstup do spole¢nosti.

Tabulka 15 — Ukazatel P/E EA (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Price per share (USD) 58,82 66,11 89,52 118,72 102,67
Earnings per share—Basic (USD) 2,81 3,73 3,19 3,39 3,36
P/E Ratio 20,93 17,72 28,06 35,02 30,56
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10.3.3 Ukazatel ROI

Vyvoj ukazatele rentability vykazuje lehky pokles, nicméné stale stabilni hodnoty nad
urovni 10 % za celé uvedené obdobi. V roce 2015 spole€nost dosdhla rentability na urovni
kolem 14 % a v roce 2019 se hodnota rentability pohybovala na Grovni nad 11 %. Tento
pokles je mozné vnimat také pozitivné, jako stabilizaci spolec¢nosti, jelikoz hlavni a vyraznou
zménu v rozvaze spolecnosti béhem poslednich let zaznamenalo navySeni hotovosti a pe-

néznich ekvivalenta.
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Obrazek 30 — Ukazatel ROI EA (vilastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Spolecnost Electronic Arts vykazuje zdravé hospodareni s trovni rentability nad 10 % za
celé uvedené obdobi. Tyto hodnoty lze z pohledu investora vnimat kladn¢ a mohou ptedsta-

vovat potencial dalSiho ristu do nasledujicich let.

Tabulka 16 — Ukazatel ROI EA (viastni zpracovani na zdkladeé dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
TOTAL LIABILITIES AND STOCKHOLDERS' EQUITY 6147 7050 7718 8584 8957
(mil. USD)

Net income (mil. USD) 875 1156 967 1043| 1019
ROI 14,23%| 16,40% 12,53% | 12,15%| 11,38%
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10.3.4 Ukazatel P/BV

Ukazatel P/BV spolecnosti Electronic Arts se v poslednich letech pohybuje v rozmezi 5,5 az
8. Na konci sledovaného obdobi lehce kleséd a od zvetejnéni vyrocni zpravy za rok 2019 se
cena akcie v poméru k ucetni hodnoté spolecnosti, ktera ptipada na jednu akcii, dostala na
uroven kolem hodnoty P/BV = 4, a tudiz z pohledu tohoto modelu pro stanoveni vnitini

hodnoty akcie na pfijatelnéjsi troveil pro investory.

Market Cap, Total stockholders' equity a P/BV
B Warket Cap Total stockholders' equity PrBRY
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Obrazek 31 — Ukazatel P/BV EA (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Hodnota ukazatele P/BV kolem trovné 4 je s ohledem na aktivity spolecnosti a oboru, ve
kterém pusobi pfijatelnd a znaci jisté o¢ekavani pozitivniho vyvoje do budoucna. V kombi-
naci s ostatnimi ukazateli se jednd o pfipustnou hodnotu a diikaz zdravého hospodateni spo-

le¢nosti s budoucim riistovym potencidlem.

Tabulka 17 — Ukazatel P/BV EA (vlastni zpracovani na zdaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Market Cap (mil. UsD) 18293 20494 27125| 36566/ 31109
Total stockholders' equity (mil. UsD) 3036 3396 4060 4595 5331
P/BV 6,03 6,03 6,68 7,96 5,84
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10.3.5 Zadluzenost

ZadluZenost spolecnosti Electronic Arts ma klesajici tendenci a za poslednich roky zazna-
menala sniZeni na troven 40 %. Vidime za uvedené obdobi stabilni rist a zvySeni celkovych
aktiv z hodnoty 6,15 miliard USD na hodnotu 8,96 miliard USD, pfi¢emz hodnota zavazka
zaznamenala o poznani nizsi zvyseni z trovné kolem 3,08 miliard USD na troven 3,63 mi-
liard USD. VySe dluhu neni zanedbatelnd, nicméné spole¢nost Electronic Arts ma dostatetek
penéznich prostfedki a jejich ekvivalentt, aby v pfipadé€ potieby zaplatila veskeré uvedené

zavazky, které ve svych tcetnich vykazech eviduje.
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Obrazek 32 — Zadluzenost EA (viastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Zadluzenost spolec¢nosti Electronic Arts vykazuje zdravé hospodaieni a bezpecné urovné
nakladani s vlastnimi a cizimi zdroji. V tomto ptipadé mohou byt akcionafi spole¢nosti spo-

kojeni, jelikoz spolecnost vykazuje ptijatelny pomér zadluzeni.

Tabulka 18 — Zadluzenost EA (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprav

spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
TOTAL LIABILITIES AND STOCKHOLDERS' EQUITY 6147 7050 7718 8584 8957
(mil. USD)

Total liabilities (mil. usD) 3080 3652 3658/ 3989 3626
Debt Ratio 50,11% 51,80% 47,40% 46,47% 40,48%
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10.3.6 Likvidita

Ukazatel likvidity spolecnosti Electronic Arts za poslednich 5 let vykazuje bezpecné hod-
noty, kdy spole¢nost drzi dostatecnou likviditu na splaceni svych zavazki. Ke konci sledo-
vaného obdobi spolecnost dokonce navysila sva likvidni aktiva a drzi pomér obéznych aktiv

ke kratkodobym zavazkiim na Grovni 2,82.
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Obrazek 33 — Likvidita EA (vlastni zpracovani na zdaklade dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj hospodateni spolecnosti v oblasti efektivniho nakladani s kratkodobymi aktivy vyka-
zuje piijatelné hodnoty a lze ji z pohledu akciondfe spole€nosti vnimat kladn€. Spolecnost
za posledni roky nashromazdila znacné mnozstvi penéznich prostredki a jejich nasledné vy-

uziti miize znamenat v budoucnu dalsi riistovy potencial.

Tabulka 19 — Likvidita EA (vlastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total current assets (mil. USD) 3720 4354 5199 6004 6381
Total current liabilities (mil. UsD) 2747 2418 2415 2491 2 265
Current Ratio 1,35 1,80 2,15 2,41 2,82
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10.3.7 Struktura aktiv

Vyvoj struktury aktiv spolecnosti Electronic Arts vykazuje stabilni rst penéznich pro-

sttedkll a jejich ekvivalentil, které se nachdzeji na Grovni kolem 50 % celkovych aktiv. Re-

lativné stala za uvedené obdobi jsou obézna aktiva i aktiva ostatni. Nejvetsi a vyznamny rist

zaznamenaly jiz zminéné penézni prostiedky, které v roce 2015 vykazovaly hodnotu kolem

2,07 miliard USD, a v roce 2019 se dostaly na troveii 4,71 miliard USD.
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Obrazek 34 — Struktura aktiv EA (viastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Spolecnost vykazuje zdravou strukturu aktiv odpovidajici své hlavni Cinnosti podnikani.

Tabulka 20 — Struktura aktiv EA (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Cash and cash equivalents (mil. USD) 2068 2493 2565 4258 4708
Goodwill (mil. usD) 1713 1710 1707, 1883| 1892
Total current assets (without Cash and cash equivalents) 1652 1861 2634 1746/ 1673
(mil. USD)

Property and equipment, net (mil. USD) 459 439 434 453 448
Other (mil. usD) 255 547 378 244 236
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10.3.8 Free Cash Flow

Free Cash Flow spolec¢nosti Electronic Arts za poslednich 5 let vykazuje rastovy vyvoj. Cash

flow z provozni ¢innosti roste a poukazuje na dobré hospodaieni spole¢nosti v hlavnich ob-

lastech, ve kterych ptsobi. Béhem uvedeného obdobi se spole¢nosti podatilo navysit kladny

tok z hlavni ¢innosti z 1,07 miliard USD na hodnotu 1,55 miliard USD.

Net cash provided by operating activities, Net cash provided
by (used in) investing activities, Net cash used in financing
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Obrazek 35 — Free Cash Flow EA (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Celkovy pohled na vyvoj cash flow 1ze vnimat kladné, jelikoZ spole¢nost v souctu generuje

stabiln¢ vyznamné kladny a rostouci Free Cash Flow, ktery davé spolecnosti prostor pro

dalsi rozvoj a rast.

Tabulka 21 — Free Cash Flow EA (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Electronic Arts za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Net cash provided by operating activities (mil. UsD) 1067 1223| 1578 1692| 1547
Net cash provided by (used in) investing activities (470) (484)) (759) 622 169
(mil. USD)

Net cash used in financing activities (mil. USD) (255) (306) (729) (643) (1253)
Free Cash Flow (mil. UsD) 972 1130 1455 1585 1428
Net Change in Cash (mil. USD) 342 433 90 1671 463
Capital expenditures (mil. USD) (95) (93) (123) (107) (119)
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11 BIOGEN INC. (BIIB)

V nasledujici ¢asti prace bude analyzovéana spole¢nost Biogen Inc., ktera je pro obchodovani

na akciovych trzich oznacovana tickerem ,,BIIB*.

11.1 Popis spole¢nosti, strategie a cile

Biogen je globalni biofarmaceutickéd spole¢nost, jenz se zamétuje na objevovani, vyvoj a
dodavku celosvétovych inovativnich terapii pro lidi s vaZznymi neurologickymi a neurode-
generativnimi chorobami. Spole¢nost Biogen je jednou z prvnich svétovych biotechnologic-
kych spolec¢nosti na svété. Zalozena byla v roce 1978 Charlesem Weissmannem, Heinzem
Schallerem, Kennethem Murrayem a nositeli Nobelovy ceny Walterem Gilbertem a Philli-

pem Sharpem.

Mezi hlavni body zdjmu podnikéni patii, roztrouSend sklerdza, neuroimunologie, Alzheime-
rova choroba, demence, spindlni svalova atrofie, pohybové poruchy, vcetné Parkinsonovy
choroby. Zaméiuje se také na objevovani, vyvoj a dodavky celosvétovych inovativnich te-
rapii v oblastech imunologie. Své poslani spole¢nost vystihuje slovy, jsme prikopniky v

oblasti neurovédy.

Vyrobky jsou k dodani po celém svéte, stézejni je vSak odbyt v USA, hlavni zemé EU a
Japonsko. K prodeji vyuzivaji vlastni prodejni sit¢ ¢i marketingové skupiny. Dulezitou roli
v tomto oboru podnikani sehrdvaji patenty, jenz poskytuji ochranu vyluénych prav na pro-
dukty. Spole¢nost pravidelné usiluje o ziskani patentii v USA 1 v jinych zemich u vynaleze-
nych produkti diky vyvoji. Firma se svym zédkaznikiim i sama sob¢ zavazuje k vyzkumu a
povazuje ho za své poslani. Vyzkumy jsou zaméteny na lepsi pochopeni biologie nemoci,

aby nasledn¢ mohli poskytovat u¢innou 1écbu. (Biogen, ©2020)

11.2 Spole¢enska odpovédnost

Spole¢nost Biogen dlouhodobé do své firemni kultury a podnikdni zatazuje spolecenskou
odpovédnost. Dlouhodobé vyuziva podnikovych rozhodnutich, jenz jsou postaveny na spo-
lecensky odpovédnych pilifich a propaguje tento pfistup na ostatni zucastnéné strany. Snazi
se vytvaret inkluzivni kulturu, snizovat ekologickou stopu a zvySovat transparentnost sdélo-

vanych informaci smérem k vetejnosti.

Spolec¢nost Biogen si sama stanovuje spolecensky odpovédné cile, i diky tomu se ted’ fadi

mezi uhlikové neutralni spolec¢nosti. Jeji cile vychdzeji z Mezivladniho panelu pro zménu
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klimatu (IPCC). V roce 2019 firma Biogen o 3 % snizila spotiebu vody, o vice nez 7 %
sniZila spotfebu nebezpecného a Skodlivého odpadu a o 3 % snizila vyuzivani neobnovitelné
energie. To vSe se spolecnosti povedlo i ptes 7% zvySeni celkovych ro€nich vynost oproti

predchozimu roku.

Zajimavosti u této firmy je, Ze od roku 2014 vyuziva 100 % elektiiny z obnovitelnych zdroja.
Svou spolecenskou odpovédnost propaguje firma Biogen i prostfednictvim své nadace Bio-
gen Foundation. Ta podporuje védecké vzdélani pro rizné komunity lidi. V lidech a détech
obecné se snazi vyvolat vasen pro védu a objevovani. I svym zaméstnanctim prostfednictvim
nadace buduje moznosti vzdélani a podporu jejich kariérniho ristu. Touto cestou také pod-

poruje své pracovni tymy a spokojenost ve firmé. (Biogen, ©2020)

Biogen Idec CSR / ESG Ranking

@ Ranking History @
CSR / ESG Ranking (%)
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Low 0-29 30-39 40-49 50-59 60-79 B80-100High e
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Industry average is for the 614 companies in Biotechnology
industry

Obrazek 36 — ESG skore spolecnosti Biogen (CSRHub, ©2020)

Transparentni hodnoceni spolecenské odpovédnosti spolecnosti Biogen a srovnani mezi 19

260 spolecnostmi ze 143 zemi na zéklad€ 41 datovych zdrojti. (CSRHub, ©2020)

e Vysledny percentil: 88

Akcie spole¢nosti Biogen (BIIB) jsou také zatazeny ve spoleensky odpovédném indexu

akeii MSCI USA SRI. (BlackRock, ©2020)
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11.3 Analyticky pohled na spole¢nost

11.3.1 Ziskova marze

Trzby spolecnosti Biogen za sledované obdobi vykazuji stabilni kazdoro¢ni rast z irovné
kolem 10,8 miliard USD na hodnotu necelych 14,4 miliard USD. Cisty zisk spole¢nosti se
nachazel v letech 2015 a 2016 na urovni kolem 3,6 miliard USD, v roce 2017 poklesl na 2,7
miliard USD a nésledn¢ v letech nésledujicich znacné rostl, kdy se dostal na uroven 4,5
miliard USD v roce 2018 a 5,9 miliard USD v roce 2019, coz z pohledu ziskové marze
spolecnosti znamena vyrazné zlepSeni. Po celé uvedené obdobi ziskovd marze vykazuje po-
zitivni hodnoty nad 20 %, pfi€¢emZ v poslednim roce se ukazatel ziskové marze dostal do-

konce nad aroven 40 %

MNet revenue, Net income a Profit Margin

B Metrevenue Metincome Profit Margin

15 000,0 50,00%
- 40,00%

10 aao,0 -
30,00%
20,00%

5 0o00,0
10,00%
0,0 — 0,00%
2015 2016 2017 2015 2019
Date

Obrazek 37 — Ziskovda marze BIIB (vlastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj ziskové marzZe 1ze vnimat kladn€ a vykazuje zdravé fungovani spolecnosti a stabilitu.

Pozitivni je rust jak ziskové marze, tak trzeb i Cistého zisku, coz v kombinaci vytvaii znacny

nariist hodnoty pro zainteresované osoby a akcionaie.

Tabulka 22 — Ziskova marze BIIB (vlastni zpracovani na zdakladé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Net revenue (mil. USD) 10764 11449 12274 13 453 14 378
Net income (mil. USD) 3593 3696 2670 4474 5 889
Profit Margin 33,38%  32,28%, 21,75%| 33,26% 40,96%
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11.3.2 Ukazatel P/E

Cena za akcii za poslednich 5 let zaznamenala relativné volatilni vyvoj s vyslednym lehkym
rustem, z hodnoty 282,18 USD za akcii na hodnotu 296,73 USD. Zisk na akcii za uvedené
obdobi rostl vyrazngji a diky tomu se pomér ceny za akcii a zisku na akcii vyjadieny ukaza-
telem P/E ratio dostal z pohledu stanoveni vnitini hodnoty akcie dle zminéného ziskového

v

modelu P/E na ptiznivéjsi hodnoty pro investory.
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Obrazek 38 — Ukazatel P/E BIIB (viastni zpracovani na zakladeé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Hodnotu P/E ratio spole¢nosti Biogen, na kterou se spole¢nost ke konci uvedeného obdobi
dostala, lze vnimat pozitivn€. Vykazovany pomér P/E kolem hodnoty 10 mlze znamenat

vhodny moment pro realizaci investice do této spole¢nosti.

Tabulka 23 — Ukazatel P/E BIIB (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Price per share (UsD) 282,18 261,21 318,57 300,92 296,73
Earnings per share—Basic (UsD) 15,38 16,96 11,94 21,63 31,47
P/E Ratio 18,35 15,40 26,68 13,91 9,43




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

105

11.3.3 Ukazatel ROI

Vyvoj ukazatele rentability vykazuje podobny trend jako vyvoj ziskové marze. Lze tedy

vnimat, Ze tyto ukazatele spolu v tomto ptipadé uzce souvisi a zlepSeni hodnot ziskové marze

v poslednich letech znamenalo také znacné zlepSeni rentability spolec¢nosti.
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Obrazek 39 — Ukazatel ROI BIIB (vlastni zpracovani na zdkladeé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Spole¢nost Biogen vykazuje stabilni kladné hodnoty rentability nad 11 % za celé uvedené

obdobi, pficemz v poslednim roce tato hodnota dosahuje vyse dokonce nad 21 %. Tyto hod-

noty lze z pohledu investora vnimat kladn€ a v souvislosti se stabilnimi hodnotami za celé

uvedené obdobi se jedna o zdravé hospodateni spole¢nosti s potencidlem dalSiho ristu.

Tabulka 24 — Ukazatel ROI BIIB (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total liabilities and equity (mil. usD) 19505 22877 23653 25289 27234
Net income (mil. USD) 3593 3696 2670 4474 5889
ROI 18,42% 16,15%| 11,29% 17,69%| 21,62%
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11.3.4 Ukazatel P/BV

Ukazatel P/BV, ktery poskytuje informaci o tom, jaka je cena akcie v poméru k tcetni hod-
noté€ spolecnosti, kterd pfipada na jednu akcii, se v poslednich letech pohybuje v rozmezi 4,1
az 7,0. Na konci sledovaného obdobi lehce klesa a od zvetejnéni vyrocni zpravy za rok 2019
se pohybuje kolem urovné P/BV = 4, a tudiz z pohledu tohoto modelu pro stanoveni vnitini

hodnoty akcie jsou nyni akcie Biogen za pfijatelngjsi cenu pro investory neZ v minulych

letech.
Market Cap, Total stockholders’ equity a P/BV
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Obrazek 40 — Ukazatel P/BV BIIB (vlastni zpracovani na zadklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Hodnota ukazatele P/BV spolec¢nosti Biogen kolem urovné 4 je s ohledem na jeji aktivity a
oboru, ve kterém plisobi pfijatelnd a znaci jisté o¢ekavani pozitivniho vyvoje do budoucna.
V kombinaci s ostatnimi ukazateli se jedna o pfipustnou hodnotu a diikaz zdravého hospo-

dafeni spolecnosti s budoucim riistovym potencidlem.

Tabulka 25 — Ukazatel P/BV BIIB (vlastni zpracovani na zakladeé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Market Cap (mil. USD) 65099 57048 67728 61659 55518
Total stockholders’ equity (mil. UusD) 9373| 12140 12613] 13040, 13343
P/BV 6,95 4,70 5,37 4,73 4,16
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11.3.5 ZadluZenost

ZadluZenost spolecnosti Biogen se pohybuje na stabilni Grovni kolem 46 % az 52 % dluhu
k celkovym aktiviim spole¢nosti po celé¢ uvedené obdobi. Vidime stabilni rist celkovych

aktiv a k tomu pfipadajici dluh na trovni jiz zminéné vyse kolem 50 %.

Spole¢nost Biogen ma jiz zna¢nou velikost a stabilitu s dostatkem likvidnich aktiv na pokryti

svych zavazkl a jeji zadluZeni lze vnimat jako pfijatelné.
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Obrazek 41 — Zadluzenost Biogen (vlastni zpracovani na zdakladeé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Zadluzenost spolecnosti Biogen vykazuje zdravé hospodateni a efektivni nakladani s vlast-
nimi a cizimi zdroji. V tomto pfipadé mohou byt akcionafi spolecnosti spokojeni, jelikoz

jsou jejich zdroje efektivné vynalozeny.

Tabulka 26 — Zadluzenost Biogen (vlastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total liabilities and equity (mil. USD) 19505| 22877 23653| 25289 27234
Total liabilities (mil. UsD) 10130/ 10748 11055 12257 13895
Debt Ratio 51,94% 46,98% 46,74% 48,47% 51,02%
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11.3.6 Likvidita

Ukazatel likvidity spolecnosti Biogen za poslednich 5 let vykazuje bezpecné hodnoty, kdy
spole¢nost drzi dostate¢nou likviditu na splaceni svych zavazkii. Ke konci sledované¢ho ob-
dobi spolecnost dokonce jesté zefektivnila své hospodareni a drzi pomér obéznych aktiv ke

kratkodobym z&vazklim na urovni 1,72.

Total current assets, Total current liabilities a Current
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Obrazek 42 — Likvidita BIIB (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj hospodateni spolecnosti v oblasti efektivniho nakladani s kratkodobymi aktivy vyka-

zuje pozitivni hodnoty a Ize ji z pohledu akcionéie spolecnosti vnimat kladné.

Tabulka 27 — Likvidita BIIB (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total current assets (mil. USD) 6 700 8732 7873 7 641 8 382
Total current liabilities (mil. UsD) 2578 3420 3368 3295 4864
Current Ratio 2,60 2,55 2,34 2,32 1,72
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11.3.7 Struktura aktiv

Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti Biogen vykazuje za uvedené obdobi relativné stalé poméry

jednotlivych aktiv. Vyraznéjsi zmény zaznamenal rast goodwillu, ktery za uvedené obdobi

vzrostl z hodnoty 2,7 miliard USD na hodnotu 5,8 miliard USD. Rust zaznamenala také

polozka dlouhodobych aktiv v podobé pozemkii, budov a zatizeni, a polozka penéznich pro-

sttedkii. Béhem poslednich let je evidovana také vyznamné odloZené daiiova pohledavka.
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Obrazek 43 — Struktura aktiv BIIB (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Spolecnost vykazuje zdravou strukturu aktiv odpovidajici svym hlavnim aktivitdm.

Tabulka 28 — Struktura aktiv BIIB (vlastni zpracovani na zdakladeé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015/ 2016 2017 2018 2019
Total current assets (without Cash and cash equivalents) 5392 6406/ 6300 6416/ 5468
(mil. USD)

Goodwill (mil. UsD) 2664 3669 4633 5706| 5758
Intangible assets, net (mil. USD) 4085/ 3808 3880 3120 3527
Property, plant and equipment, net (mil. USD) 2188| 2502 3182 3601 3247
Cash and cash equivalents (mil. UsD) 1308 2327 1574 1225/ 2914
Marketable securities (mil. USD) 2760/ 2829 3057| 1376/ 1408
Investments and other assets (mil. USD) 1108 1336 1028 1691 1680
Deferred tax asset (mil. USD) 2154 3232
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11.3.8 Free Cash Flow

Free Cash Flow spole¢nosti Biogen za poslednich 5 let vykazuje stabilni ristovy vyvoj. Cash

flow z operativnich aktivit vyznamné roste a poukazuje na dobré hospodaieni spole¢nosti v

hlavnich oblastech, ve kterych ptisobi. Behem uvedeného obdobi se spolecnosti podafilo

navysit kladny tok z hlavni ¢innosti z 3,9 miliard USD na hodnotu témét 7,1 miliard USD.

Net cash provided by operating activities, Net cash used for
investing activities, Net cash provided by (used for) financing

B tetcash provided by operating activities [l Met cash used for investing activities
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Obrazek 44 — Free Cash Flow BIIB (vilastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Celkovy pohled na vyvoj cash flow 1ze vnimat kladné, jelikoZ spole¢nost v souctu generuje

vyznamn¢ kladny a rostouci Free Cash Flow, ktery dava spolecnosti prostor pro dalsi rozvoj

a rust.
Tabulka 29 — Free Cash Flow BIIB (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Biogen za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)
Date 2015 2016, 2017, 2018 2019
Net cash provided by operating activities 3919 4587 4551 6188 7079
(mil. USD)
Net cash used for investing activities (mil. USD) (4 554)|(2 485)|(2 963)|(2 046) 471
Net cash provided by (used for) financing activities (mil. 783/(1053)|(2380)|(4472)| (5 860)
usD)
Free Cash Flow (mil. UsD) 3276 3971 3684 5417 6564
Net Change in Cash (mil. USD) 149, 1050 (792) (331) 1689
Purchases of property, plant and equipment (mil. USD) (643) (616) (867) (771)| (515)
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12 NEWMONT CORPORATION (NEM)

V nasledujici ¢asti prace bude analyzovéana spole¢nost Newmont Corporation, kterd je pro

obchodovani na akciovych trzich oznacovana tickerem ,,NEM*.

12.1 Popis spole¢nosti, strategie a cile

Newmont Corporation je primarn¢ producentem zlata, ale zabyva se také vyrobou médi,
stiibra, olova a zinku. Pfedchidce soucasné korporace byl zalozen jiz v roce 1921. Soucasné
sidlo spole¢nosti je v Greenwood Village v Coloradu, svou ¢innost provadi vSak jak ve Spo-
jenych statech, tak v Kanad¢€, Mexiku, Dominikdnské republice, Peru, Surinamu, Argenting,
Chile, Australii a Ghané. Ke konci roku 2019 méla spole¢nost zasoby zlata ve vysi 100,2

milionu unci a pozemky o rozloze 6800 ¢tverecnich kilometrti.

Z dat vychazi, ze 30 % celkové produkce t€zby zlata vychazi od deseti nejvétsich producent

zlata, mezi nézZ se Newmont Corporation fadi.

V soucasné dobé se fadi mezi jednu z nejvétsich spole€nosti v tomto sektoru s ptiblizné 7 %

odhadované celosvétové tézby zlata.

Stézejnim zaméefenim této spolecnosti je té¢zba zlata pouzivaného pro vyrobu nebo investici.
Zlato se pfi vyrobé vyuziva v elektronice, stomatologii, pro priimyslové a dekorativni vyu-
ziti, pro vyrobu Sperkii, medaili ¢i minci. Investoii pak mohou kupovat mince, Sperky ¢i
slitky.

V roce 2019 se vsak firma prezentovala i vyrobou médi v Boddingtonu a Phoenixu a vyrobou

stiibra, olova a zinku v Pefiasquitu. Méd’, sttibro, olovo a zinek se dale zpracovava v tavir-

nach pro dalsi vyuziti. (Newmont Corporation, ©2020)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 112

12.2 Spole¢enska odpovédnost

Ptestoze spolecnost Newmont piisobi v tézebnim primyslu, zavazala se byt spolecensky od-
povédna. Newmont je jediny vyrobce zlata uvedeny v indexu S&P 500 a je Siroce uznavan
za své principidlni environmentalni, socialni a spravni postupy. Za svij cil v této oblasti chce
spole€nost chranit vefejné zdravi a Zivotni prostfedi ve vztahu k platnym zdkontim a predpi-
sum. Krom¢ téchto predpisi ma i své vlastni doplikové programy. Tam se zavazuje k

ochrang zivotniho prostiedi a zodpovédnému fizeni emisi sklenikovych plynii.

Svou vyznamnou roli si spole¢nost Newmont uvédomuje i ve vztahu k za¢astnénym stranam
a $irsi spole¢nosti. V oblastech, kde spolecnost pusobi, ma dulezity vliv na hospodaisky
rozvoj a socialni blahobyt. Poskytuje velké mnozstvi zaméstnani, investuje v daném pro-
stiedi své prostiedky, zajistuje doplitkové sluzby a plati dan€. (Newmont Corporation,

©2020)

Newmont Mining Corporation CSR / ESG Ranking

)
CSR / ESG Ranking (%)

80 COmparEd \th . === Company e Industry
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Industry average is for the 174 companies in Mining,
Quarrying, & Oil & Gas Extraction industry

Obrazek 45 — ESG skore spolecnosti Newmont Corporation (CSRHub, ©2020)

Transparentni hodnoceni spolecenské odpovédnosti spolecnosti Newmont Corporation a
srovnani mezi 19 260 spole¢nostmi ze 143 zemi na zakladé 38 datovych zdroji. (CSRHub,

©2020)

e Vysledny percentil: 80

e Podporovatel udrzitelného lesniho hospodarstvi

Akcie spole¢nosti Newmont Corporation (NEM) jsou také zatazeny ve spolecensky odpo-

védném indexu akcii MSCI USA SRI. (BlackRock, ©2020)
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12.3 Analyticky pohled na spole¢nost

12.3.1 Ziskova marze

Trzby spole¢nosti Newmont Corporation za sledované obdobi vykazuji pomérné znacny na-
rist z urovné kolem 6,1 miliard USD na hodnotu pies 9,7 miliard USD. Cisty zisk spole¢-
nosti velmi souvisi s pohyby a vyvojem ceny zlata na trzich, pfi¢emz v letech 2016 a 2017
vykazala spole¢nost Newmont Corporation dva roky po sobé dokonce zadporné hodnoty.
V nésledujicim roce 2018 se spolecnosti Newmont Corporation podatilo dostat do kladnych

hodnot a nésledné v roce 2019 tento zisk jesté vyznamné navysit.
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Obrazek 46 — Ziskova marze NEM (vlastni zpracovani na zakladeé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)
Vyvoj ziskové marze velmi souvisi s pohyby a vyvojem ceny zlata na trzich, pficemz posi-
leni ceny zlata velmi vyznamné a pozitivné¢ dopadd na vyvoj hospodateni spolecnosti Ne-
wmont Corporation, a v piipadé dalSiho ristu ceny tohoto cenného kovu to znamena znacny

potencial pro dalsi zvySovani zisku a hodnoty pro akcionéfe.

Tabulka 30 — Ziskova marze NEM (vilastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Net revenue (mil. USD) 6 085 6711 7 379 7 253 9740
Net income (mil. USD) 304 (923) (109) 380 2884
Profit Margin 5,00% -13,75% -1,48% 5,24%, 29,61%
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12.3.2 Ukazatel P/E

Cena za akcii spole¢nosti Newmont Corporation za uvedené obdobi vzrostla z hodnoty 17,99
USD v roce 2015 na hodnotu 43,45 USD v roce 2019. Zisk na akcii s ohledem na ceny zlata
znacné kolisal, pfi¢emz v nékterych letech se dostal i do zapornych hodnot. Ke konci uve-
deného obdobi cena zlata zacala rast a spolu s ni se i zisk spole¢nosti dostal do kladnych

éisel.

Price per share, Earnings per share—Basic a P/E Ratio
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Obrazek 47 — Ukazatel P/E NEM (vlastni zpracovani na zdkladeé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Hodnoty P/E ratio spolecnosti Newmont Corporation, kterd plisobi v oblasti tézby a zpraco-
vani zlata nejsou pfili§ vypovidajici ukazatel, jelikoz jak jiz bylo feceno, kli€ovym indika-
torem pro hospodaieni spolecnosti je cena zlata na trzich, kdy cena akcii spolecnosti Ne-
wmont Corporation reaguje velmi vyznamné na pohyby tohoto cenné¢ho kovu, a v ptipadé

rustu ceny zlata, hodnota akcii miize vyznamné posilit.

Tabulka 31 — Ukazatel P/E NEM (vilastni zpracovani na zakladeé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Price per share (USD) 17,99 34,07 37,52 34,65 43,45
Earnings per share—Basic (USD) 0,43 (1,18) (0,21) 0,64 3,82
P/E Ratio 41,84 -28,87  -178,67 54,14 11,37
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12.3.3 Ukazatel ROI

Vyvoj ukazatele rentability vykazuje podobny trend jako vyvoj ziskové marze. Lze tedy
vnimat, Ze tyto ukazatele spolu v tomto ptipad¢ uzce souvisi a zlepSeni hodnot ziskové marze
v poslednich letech znamenalo také znacné zlepseni rentability spolecnosti, kdy kli¢ovou

roli v tomto vyvoji mél rast ceny zlata.
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Obrazek 48 — Ukazatel ROI NEM (viastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj ukazatele ROI spolecnosti Newmont Corporation je velmi podstatné ovlivnén vyvo-
jem ceny zlata na akciovych trzich, pficemz jakékoliv zvySeni ceny zlata ma pro spolecnost
velky vyznam a snazi se jej vyuzit, coz miize byt znacny potencidl do budoucna v piipade
nejistoty na trzich a snaze investorti presouvat kapital do historicky vnimanych bezpecné;j-

Sich aktiv, mezi které zlato patfi.

Tabulka 32 — Ukazatel ROI NEM (viastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total liabilities and equity (mil. USD) 25130 21031 20563 20715 39974
Net income (mil. USD) 304 (923) (109) 380 2884
ROI 1,21%| -4,39%  -0,53% 1,83% 7,21%
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12.3.4 Ukazatel P/BV

Ukazatel P/BV, ktery poskytuje informaci o tom, jaka je cena akcie v poméru k u¢etni hod-
noté spolecnosti, ktera pfipada na jednu akcii, se v poslednich letech pohybuje v rozmezi
0,84 az 1,89. Na konci sledovaného obdobi se nachazi na Grovni 1,64, coz v kombinaci s po-
tencidlem rustu ceny zlata a silnym postavenim na trhu jaké spole¢nost Newmont Corpora-

tion ma, lze vnimat kladn¢.
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Obrazek 49 — Ukazatel P/BV NEM (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Hodnota ukazatele P/BV kolem urovné 1,6 je s ohledem na aktivity spole¢nosti a oboru, ve

kterém pusobi piijatelna.

Tabulka 33 — Ukazatel P/BV NEM (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Market Cap (mil. USD) 9535/ 18091 20036 18468 35108
Total stockholders’ equity (mil. usD) 11350/ 10721 10609 10502 21420
P/BV 0,84 1,69 1,89 1,76 1,64
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12.3.5 ZadluZenost

ZadluZenost spolecnosti Newmont Corporation se pohybuje na stabilni urovni mezi 40 % az
45 % dluhu k celkovym aktiviim spolecnosti po celé uvedené obdobi. Zadluzeni spole¢nosti
1ze vnimat jako pfijatelné, jelikoz Newmont Corporation ma jiz zna¢nou velikost a stabilitu,
coz dokazuje podilem dlouhodobych aktiv, tedy pozemkii, budov a zafizeni pfiblizné na

urovni kolem 60 % celkovych aktiv.
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Obrazek 50 — Zadluzenost NEM (vlastni zpracovani na zakladeé dat z vyrocnich

zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Zadluzenost spole¢nosti Newmont Corporation vykazuje zdravé hospodateni a efektivni na-
kladani s vlastnimi a cizimi zdroji. V tomto piipadé mohou byt akcionéfi spole¢nosti spoko-
jeni, jelikoZ spole€nost vykazuje piijatelné zadluzeni a vyuZiti cizich zdroji s ohledem na

strukturu aktiv a oblast podnikani, ve kterém spole¢nost ptisobi.

Tabulka 34 — Zadluzenost NEM (vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total liabilities and equity (mil. USD) 25130/ 21031 20563, 20715 39974
Total liabilities (mil. usb) 10 838 9157 8933 9203 17557
Debt Ratio 43,13% 43,54% 43,44%| 44,43% 43,92%
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12.3.6 Likvidita

Ukazatel likvidity spolecnosti Newmont Corporation za poslednich 5 let vykazuje bezpecné
hodnoty, kdy spole¢nost drzi dostatecnou likviditu na splaceni svych zdvazkl. Spole€nost
po celé uvedené obdobi drzi pomér obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim na pfijatel-

nych trovnich kolem hodnot 2,63 az 3,63.
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Obrazek 51 — Likvidita NEM (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Vyvoj hospodateni spolecnosti v oblasti efektivniho nakladéani s kratkodobymi aktivy vyka-

zuje pozitivni hodnoty a Ize ji z pohledu akcionaie spolecnosti vnimat kladné.

Tabulka 35 — Likvidita NEM (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Total current assets (mil. USD) 4983 4677 5066 5277 6272
Total current liabilities (mil. USD) 1416 1750 1395 1787 2385
Current Ratio 3,52 2,67 3,63 2,95 2,63




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 119

12.3.7 Struktura aktiv

Vyvoj struktury aktiv spolec¢nosti Newmont Corporation vykazuje stalé poméry aktiv s nej-
vyznamnéjsi polozkou dlouhodobych aktiv v podobé pozemkti, budov a zatizeni, které se
nachézeji na trovni kolem 60 % celkovych aktiv po celé uvedené obdobi, coz odpovida
oblasti podnikani souvisejici s tézbou a zpracovanim cennych kovii, jakozto hlavni ¢innosti

spole¢nosti Newmont Corporation.
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Obrazek 52 — Struktura aktiv NEM (vlastni zpracovani na zdklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Spolec¢nost vykazuje zdravou strukturu aktiv odpovidajici sektoru, ve kterém se nachazi.

Tabulka 36 — Struktura aktiv NEM (viastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015/ 2016 2017 2018 2019

Property, plant and mine development, net (mil. USD) 13 210(/12 48512 267 12 258 25276

Total current assets (without Cash and cash equivalents) | 2620 1921 1807 1880 4029
(mil. USD)

Investments (mil. USD) 402 207 280 271 3199
Goodwill (mil. Usb) 58 2674
Cash and cash equivalents (mil. UsD) 2363 2756, 3259| 3397 2243
Stockpiles and ore on leach pads (mil. USD) 1896 1864| 1848 1866 1484
Deferred income tax assets (mil. USD) 1712 1331 537 401 549

Other non-current assets (mil. USD) 445 467 565 584 520
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12.3.8 Free Cash Flow

Free Cash Flow spole¢nosti Newmont Corporation za poslednich 5 let vykazuje relativné
stabilni kladné hodnoty volného cash flow. Béhem uvedeného obdobi se spolec¢nosti poda-
filo navysit kladny tok z hlavni ¢innosti z 2,15 miliard USD na hodnotu ptesahujici 2,86
miliard USD, pfi¢emz jak jiz bylo feceno, kladné na spole¢nost v poslednich letech ptisobil

pozitivni vyvoj ceny zlata.
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Obrazek 53 — Free Cash Flow NEM (vlastni zpracovani na zaklade dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Celkovy pohled na vyvoj cash flow lze vnimat kladné, jelikoZ spolecnost v souctu generuje
vyznamné kladny Free Cash Flow, ktery dava spolecnosti prostor pro dalsi rozvoj a rst, a

prostor pro vyuziti ptfipadného rastu cennych kovu.

Tabulka 37 — Free Cash Flow NEM (vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti Newmont Corporation za roky 2015, 2016, 2017, 2018, 2019)

Date 2015 2016 2017 2018 2019
Net cash provided by operating activities (mil. usb) 2145 2792 2124 1827 2866
Net cash used for investing activities (mil. USD) (2041) (80) | (946) (1177)|(1 226)
Net cash provided by (used for) financing activities (mil. UsSD) 302 (1817) (668)| (455) (2777)
Free Cash Flow (mil. USD) 834 1659 1258 795| 1403
Net Change in Cash (mil. USD) 406 895 510 195/(1137)
Additions to property, plant and mine development (mil. usp) |(1 311) (1 133)| (866) (1 032) (1 463)
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13 REALIZACE NAVRZENE STRATEGIE PRO INVESTOVANI NA
AKCIOVYCH TRZiCH RESPEKTUJICI PRINCIPY SOCIALNE
ODPOVEDNEHO INVESTOVANI

13.1 Investi¢ni strategie a cile

Investor ma k zah4jeni investi¢niho projektu pfipravenou ¢astku 4 000 USD, ktera bude vy-
uzita k uvodnim investicim a nakoupeni portfolia akcii. V budoucnu bude uvodni ¢astka

navysSovana dle moznosti a uvazeni investora a investicni portfolio rozsifovano.

Cilem investora je dosahovani vynost ze zainvestovanych prostiedkt nad Grovni vynosnosti
akciového indexu S&P 500 v dlouhodobém horizontu. Dlouhodobym horizontem je myslen

¢asovy horizont alespon 10 az 15 let.

V planech ¢1 zamérech investora neni béhem investi¢éniho horizontu Zadné prostfedky z in-
vestic vybirat. VSechny vynosy budou reinvestovany pro dosazeni vysSich absolutnich vy-

nost v dlouhodobém horizontu za pomoci vyuziti slozeného uroceni.

Investor je ochoten podstoupit vyznamnou, vysokou miru rizika z pohledu volatility a ko-
lisani jeho investovanych prostfedki z kratkodobého pohledu. Z dlouhodobého pohledu ne-
boli z pohledu investicniho horizontu je pro investora dulezité, aby o své investované pro-
stitedky nepfiSel a nedoslo k trvalé ztrat¢ investovaného majetku jako celku. Investované
prostiedky vSak nejsou pro investora zivotné¢ nezbytné a piipadny pokles hodnoty ¢i ztrata

investované Castky by pro néj neznamenala vyznamné ovlivnéni jeho Zivotniho stylu.

Z pohledu emoci a psychického rozpolozeni investora je kolisani hodnoty jeho portfolia vni-
mano pozitivné jako dalsi ptilezitost a nikoliv jako riziko ¢i impuls k ukon€eni investice. Pro
takové ptipady ma investor k dispozici dalsi prostiedky, které by v piipad¢ poklesii na trzich
mohl vyuzit k dokoupeni podhodnocenych aktiv a zvySeni budouciho potencialu vynosnosti

portfolia.

Z pohledu mény a lokality investor preferuje americky dolar a Spojené staty americké jako
nejrozvinutéjsi a nejsilnéjsi zemi z pohledu ekonomiky, historie a dlouhodobosti fungovani
kapitalovych trhi ¢i své sily z pohledu nejvétsiho zastoupeni americkych spole¢nosti ve sve-
tovych indexech. Americké spolecnosti jsou nejveétsi na svéte, maji celosvétovou piisobnost

a diverzifikaci a jsou zna¢n¢ podporovany aktivitami své zeme.
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Investor ma hlavni ptijmy, majetek a spotiebu v ¢eské koruné, tudiz fakt, Ze chce investovat
dlouhodobé v americkém dolaru je pro néj ménovou diverzifikaci a proto nepreferuje me-
nové zajisténi svych investic do akcii.

Investor z pohledu tiidy aktiv preferuje akcie jako aktivum, které vykazuje schopnost dlou-
hodob¢ poskytovat vysoké vynosy a v piipadé kvalitné provedené analyzy je mozné dosah-
nout u akcii dobrého poméru rizika a vynosu, kdy downside neboli piipadny pokles mtze

byt omezeny a upside neboli ptipadny riist neomezeny.

Investor preferuje sektor technologii jako vyznamné, neustale se rozvijejici oblast s presa-
hem do fungovani i vSech ostatnich sektori a oblasti, a s vyznamnou zavislosti, kterou
v dnesni dobé mé jak pracovni, tak volnocasova oblast kazdého z nas na modernich techno-

logiich.

Na zéklad¢ analyzy investicnich strategii dlouhodobé uspésnych investorti je sestaven
vlastni filtr pro vybér akcii doplnény o kritéria socidlné odpovédného investovani neboli

principy SRL

Pro zuZeni vybéru akcii je nasledné vyuzit sestaveny filtr, ktery za pomoci serveru fin-

viz.com vyfiltruje mensi pocet spolecnosti, které odpovidaji zvolenym parametram.

Tabulka 38 — Vlastni filtr pro vybeér akcii (vlastni zpracovani)

Vlastni filtr
Market Cap 500 000 000 (USD) +
Price to Earnings Ratio - 15
Price to Book Value (MRQ) - 5
Current Ratio 1 +
ROI 10 +
Splnéni alespon jedné podminky z nize uvedenych:

ESG, SRI index v

ESG skore 50 +

Ze zGzeného poctu spolecnosti, které prosly uvedenym filtrem, byly nasledné vybrany spo-
le¢nosti Intel Corporation, Electronic Arts, Biogen a Newmont Corporation.

Z pohledu sektorového, prevazuji elektronické technologie doplnéné o farmacie a biotech-

nologie s diverzifikaci do zlata.
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13.2 Volba brokera

Pro realizaci investovani na akciovych trzich je vyuzit broker LYNX, ktery poskytuje pod-
poru v ¢eském jazyce, nizké poplatky za obchodovani a propojeni s vyznamnou spole¢nosti

Interactive Brokers. (LYNX, ©2020)
Zdivodnéni volby LYNX Broker:

e Nizké a transparentni poplatky

e Siroka nabidka trhil a investi¢nich instrumenti
e Podporaiv Ceském jazyce

e Moznost vybéru obchodnich platforem

e Vlastni obchodni platforma

e Viceurovinové zabezpeceni Uctu

e Regulace CNB a dal§imi evropskymi regulatory
e Dlouhodobé fungovani

e Pozitivni osobni zkuSenost
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13.3 Nakup portfolia akcii

Dne 3. 3. 2020 doslo k realizaci obchodnich ptikazi a k nakoupeni niZe uvedeného portfolia

akcii prostfednictvim LYNX Broker.

Tabulka 39 — Nakup portfolia akcii (vlastni zpracovani)

Nakoupené portfolio akcii
INTC EA BIIB NEM Celé portfolio
Pocet akcii 20 10 2 10
Cena za akcii $58,08 $107,28 $322,91 $46,84
Cena x Pocet $1161,60) $1072,80 $645,82 $468,40 $3 348,62
% podil na celém portfoliu 34,7% 32,0% 19,3% 14,0% 100,0%
NAZEV TYP DATUM CAS STRANA MNOZSTVI CENA POPLATKY HODNOTA
STK (USD) 3.3.2020 9:35:13 NAKUP 10 $107,28 $5,00 $1072,80
STK (USD) 3.3.2020 9:32:24 NAKUP 10 $ 46,84 $5,00 $ 468,40
STK (USD) 3.3.2020 9:30:02 NAKUP 2 $32291 $5,00 $ 645,82
STK (USD) 3.3.2020 9:30:01 NAKUP 20 $ 58,08 $5,00 $1161,60

Obrazek 54 — Vypis realizovanych obchodnich prikazu (LYNX, ©2020)

Bylo nakoupeno 20 ks akcii spole¢nosti Intel Corporation za cenu na akcii 58,08 USD, pii-
¢emz celkova vysSe investice do této spolecnosti Cinila 1161,60 USD s nejvétsi vahou na

celkovém portfoliu ve vysi 34,7 %.

Doslo k realizace nakupu 10 ks akcii spolecnosti Electronic Arts za cenu na akcii 107, 28
USD, pii¢emz celkova vyse investice do této spolecnosti ¢inila 1072,80 USD s druhou nej-

vétsi vahou v portfoliu ve vysi 32,0 %.

Byly nakoupeny 2 ks akcii farmaceutické spolecnosti Biogen za cenu na akcii ve vysi 322,91
USD, pfi¢emz celkova vyse investice do této spolecnosti Cinila 645,82 USD s vahou v port-

foliu ve vysi 19,3 %.

Posledni pozici bylo z diivodu diverzifikace do cennych kovii, nakoupeni 10 ks akcii spo-
le¢nosti Newmont Corporation za cenu na akcii ve vysi 46,84 USD, pticemz celkova vyse

investice do této spolecnosti ¢inila 468,40 USD s nejnizsi vahou v portfoliu ve vysi 14,0 %.

Celkem bylo zainvestovano do 4 spolecnosti v celkové vysi 3 348,62 USD.
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13.3.1 Intel Corporation

Na obréazku niZe jsou zobrazeny hodnoty vybranych ukazatelti spole¢nosti Intel Corporation

ke dni 2. 3. 2020, tzn. jeden den pfed ndkupem téchto akcii.

Trzni kapitalizace spole¢nosti Intel Corporation se pohybovala na Grovni 249,59 mld. USD.
Ukazatel P/E ratio se nachazel na urovni 12,33.

Ukazatel P/BV ratio vykazoval hodnotu 3,22.

Ukazatel rentability dosahoval trovné 20,69 % a ukazatel likvidity byl ve vysi 1,40.

Kombinace uvedenych hodnot vykazuje ptijatelné ocenéni pro nakup akcii spolecnosti Intel
Corporation a pro zatazeni do investi¢niho portfolia na zaklad¢ navrzené strategie pro dlou-

hodobé¢ investovani na akciovych trzich.

NASDAQ:INTC - 1D - Cboe BZX = =
58.18 +2.66 (+4.79%)

NASDAQ:INTC - PE Ratio 12.326

NASDAQ:INTC - PB Ratio 3.22

NASDAQ:INTC - ROIC % - Annual 20.69%

NASDAQ:INTC - Current Ratio - Annual 1.40

NASDAQ:INTC - Market Cap 249.592B »
2016 2017 2018 2019 02 Mar 20

Obrazek 55 — Vybrané ukazatele spolecnosti Intel Corporation jeden den pred na-

kupem téchto akcii (TradingView, ©2020)
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13.3.2 Electronic Arts

Na obrazku niZe jsou zobrazeny hodnoty vybranych ukazateli spolecnosti Electronic Arts

ke dni 2. 3. 2020, tzn. jeden den pfed ndkupem téchto akcii.

Trzni kapitalizace spole¢nosti Electronic Arts se pohybovala na urovni 31,29 mld. USD.
Ukazatel P/E ratio se nachazel na arovni 11,33.

Ukazatel P/BV ratio vykazoval hodnotu 4,32.

Ukazatel rentability dosahoval irovné 17,11 % a ukazatel likvidity byl ve vysi 2,82.

Kombinace uvedenych hodnot vykazuje piijatelné ocenéni pro nakup akcii spolecnosti
Electronic Arts a pro zafazeni do investi¢niho portfolia na zakladé navrzené strategie pro

dlouhodobé investovani na akciovych trzich.

NASDAQ:EA - 1W - Cboe BZX = =
107.67 +6.30 (+6.21%)

EA - PE Ratio 11.331

- PB Ratio 4.32

EA - ROIC % - Annual 17.11%

EA - Current Ratio - Annual 2.82

EA - Market Cap 31.298 »

2016 2017 2018 2019 02 Mar 20 ‘

Obrazek 56 - Vybrané ukazatele spolecnosti Electronic Arts jeden den pred naku-

pem techto akcit (TradingView, ©2020)
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13.3.3 Biogen

Na obréazku niZe jsou zobrazeny hodnoty vybranych ukazateli biotechnologické spolecnosti

Biogen ke dni 2. 3. 2020, tzn. jeden den ptfed ndkupem téchto akcii.

Trzni kapitalizace spole¢nosti Biogen se pohybovala na tirovni 55,39 mld. USD.
Ukazatel P/E ratio se nachazel na urovni 10,10.

Ukazatel P/BV ratio vykazoval hodnotu 4,15.

Ukazatel rentability dosahoval arovné 31,67 % a ukazatel likvidity byl ve vysi 1,72.

Kombinace uvedenych hodnot vykazuje piijatelné ocenéni pro nakup akcii spolecnosti Bio-
gen a pro zatazeni do investi¢niho portfolia na zaklad¢é navrzené strategie pro dlouhodobé

investovani na akciovych trzich.

BIOGEN INC - 1W - Cboe BZX = =
317.95 +9.56 (+3.10%)

BIIE - PE Ratio 10.103

BIIB - PB Ratio 4.15

- BIIB - ROIC % - Annual 31.67%

- BIIB - Current Ratio - Annual 1.72

- BIIB - Market Cap 55.3878B »

2016 2017 2018 2019 02 Mar 20 ‘

Obrdazek 57 - Vybrané ukazatele spolecnosti Biogen jeden den pred nakupem téchto
akcii (TradingView, ©2020)
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13.3.4 Newmont Corporation

Na obrazku niZe jsou zobrazeny hodnoty vybranych ukazateli spole¢nosti Newmont Corpo-

ration ke dni 2. 3. 2020, tzn. jeden den pfed ndkupem téchto akcii.

Trzni kapitalizace Newmont Corporation se pohybovala na urovni 37,84 mld. USD.
Ukazatel P/E ratio se nachazel na arovni 13,50.

Ukazatel P/BV ratio vykazoval hodnotu 1,77.

Ukazatel rentability dosahoval tirovné 13,60 % a ukazatel likvidity byl ve vysi 2,63.

Kombinace uvedenych hodnot vykazuje pfijatelné ocenéni pro nakup akcii spole¢nosti Ne-
wmont Corporation a pro zatazeni do investi¢niho portfolia na zaklad¢€ navrzené strategie

pro dlouhodobé investovani na akciovych trzich.

NEWMONT CORPORATION - 1D - Cboe BZX = =
46.83 +2.20 (+4.93%)

NEM - PE Ratio 13.500

T -

NEM - PB Ratio 1.77

W

= NEM - ROIC % - Annual 13.60%

= NEM - Current Ratio - Annual 2.63

- NEM - Market Cap 37.839B »
2016 2017 2018 2019

Obrdzek 58 - Vybrané ukazatele spolecnosti Newmont Corporation jeden den pred

nakupem téchto akcii (TradingView, ©2020)
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13.4 Vyvoj portfolia akcii

Na obréazku nize je ptehledné zpracovan vyvoj vlastniho portfolia sestaveného dle navrzené

investicni strategie a vyvoj jednotlivych akcii obsaZenych v portfoliu.

Pro srovnani je uveden vyvoj indexu S&P 500, kdy cilem navrzené investi¢ni strategie je

svou vykonnosti tento akciovy index piekonat.

Na prvni pohled je patrné, ze béhem uvedeného obdobi od 3. 3. 2020, kdy doslo k nakoupeni
portfolia, do 29. 5. 2020, kdy doslo k uzaveérce méteni, navrzené SRI investicni portfolio

splnilo svijj cil a svou vykonnosti piekonalo vykonnost indexu S&P 500.

Vyvoj jednotlivych akcii a Vlastniho portfolia vs. Index S&P 500

50 - INTC
BIIB
NEM
- EA
25 - S&P 500

== Vlastni Portfolio

% zmé&na

-50

Potet obchodnich dni

Obrazek 59 — Vyvoj jednotlivych akcii a Viastniho portfolia vs. Index S&P 500
(vlastni zpracovani na zdklade dat z LYNX, ©2020 a Google Finance, ©2020)

Zelené je vyznacen vyvoj hodnoty vlastniho portfolia a ¢ervené vyvoj hodnoty indexu S&P

500. Ostatni barvy zobrazuji vyvoj hodnoty jednotlivych akcii obsaZzenych v portfoliu.

Nejvyznamnéji za uvedené obdobi, za pomoci urcité nejistoty na trzich a rstu ceny zlata,
vzrostla cena akcii spolecnosti Newmont Corporation, a prave akcie této spolecnosti znaéné

dopomohly k vyssi vykonnosti celého vlastniho portfolia.
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Spolecnosti Intel Corporation a Electronic Arts se vyvijeli velmi podobné, obé nad Grovni
indexu S&P 500 a diky své vyznamné vaze v portfoliu, byly hlavnimi akciemi, které urco-

valy vyvoj vysledného vlastniho portfolia jako celku.

Akcie spolecnosti Biogen se také po vétSinu uvedené¢ho obdobi pohybovaly nad trovni in-
dexu S&P 500, pti¢emz na konci obdobi se dostaly lehce pod jeho uroven, coz ovSem diky
relativné nizké vaze v portfoliu ve srovnani se vSemi ostatnimi akciemi nemélo na vyslednou
hodnotu vlastniho portfolia jako celku podstatny vliv. Naopak z pohledu stability portfolia
to byly pravé akcie spole¢nosti Biogen, které v obdobi poklest hrali pozitivni roli v celko-

sV

ximalni pokles ceny akcii.

SRI akciové portfolio sestavené dle navrZené investi¢ni strategie se svou vykonnosti

drZelo po celé uvedené obdobi stabilné nad hodnotou srovnavaciho indexu S&P 500.
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13.5 Volatilita portfolia akcii

Na obrazku nize je ptehledné zpracovana volatilita vlastniho portfolia sestaveného dle navr-

zené investicni strategie a volatilita jednotlivych akcii obsaZenych v portfoliu.

Pro srovnani je uvedena volatilita indexu S&P 500, kdy cilem navrzené investicni strategie
je svou vykonnosti tento akciovy index piekonat a v idedlnim piipadé dosahnout i lepsiho
pomeéru rizika a vynosu, diky niz§im moznym poklesiim pii zachovani vysokého ¢i dokonce

jesté vyssiho vynosového potencidlu nez mé index S&P 500.

Volatilita jednotlivych akcii a Vlastniho portfolia vs. Index S&P 500

B Max pokles B Max.rist W Nakonci obdobi

% zmena

INTC EA BlIIB MEM Vlastni portfolio S&P 500

Obrazek 60 — Volatilita jednotlivych akcii a Viastniho portfolia vs. Index S&P 500
(vlastni zpracovani na zakladeé dat z LYNX, ©2020 a Google Finance, ©2020)

Pfi pohledu na maximalni poklesy jednotlivych akcii a vlastniho portfolia ve srovnani s in-
dexem S&P 500 je patrné, Ze vlastni portfolio sestavené dle navrzené investicni strategie

dosahlo mnohem mensiho maximalniho poklesu za uvedené obdobi nez index S&P 500.

Vlastni portfolio akcii se béhem méteného obdobi dostalo do maximalniho propadu -18%,

pricemz akciovy index S&P 500 zaznamenal pokles vyznamné vétsi, a to -28%.
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Z pohledu maximalniho ristu se vlastni portfolio dostalo nejvyse na hodnoty +12%, pficemz
index S&P 500 i tomto vyznamné zaostal, jelikoZ jeho nejvyssi hodnota za uvedené obdobi

byla pouze +1%.

Z pohledu poméru rizika a vynosu neboli zaznamenanych poklest a rastd, jsou dosazené

vysledky vlastniho portfolia vyznamné lepsi nez vysledky indexu S&P 500.

Maximalni pokles hodnoty byl u vlastniho portfolia o 10 procentnich bodt lepsi, tzn. mensi

neZ pokles indexu S&P 500.

Maximalni riist za uvedené obdobi byl u vlastniho portfolia o 11 procentnich bodu lepsi, tzn.

veétsi nez rust indexu S&P 500.

Vyslednd hodnota na konci obdobi byla o 11 procentnich bodu lepsi, tzn. vyssi nez hodnota

indexu S&P 500.

SRI akciové portfolio sestavené dle navrZené investi¢ni strategie porazilo svou vykon-

nosti i lepSim pomérem rizika a vynosu srovnavaci index S&P 500.
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13.6 Zhodnoceni uspéSnosti navrzené investi¢ni strategie

V tabulce niZe je piehledné zpracovan stav vlastniho portfolia sestaveného dle navrzené in-

vesti¢ni strategie k 3. 3. 2020, k 29. 5. 2020 a zména za uvedené obdobi.

Je uveden ticker spolecnosti, pocet jednotlivych akcii, cena za akcii, cena x pocet akcii a

procentualni podil dané spole¢nosti na celkovém vlastnim portfoliu k uvedenému dni.

V pravém sloupci jsou uvedeny hodnoty za portfolio akcii jako celek. V posledni tabulce je
uvedena procentudlni zména hodnoty jednotlivych akcii za dané obdobi a vliv této zmény

na celkové portfolio.

Pro srovnani je uvedena zména indexu S&P 500 za uvedené obdobi, kdy cilem navrzené

investi¢ni strategie je svou vykonnosti tento akciovy index prekonat.

Tabulka 40 — Uzaveérka obchodovani za obdobi 3. 3. 2020 az 29. 5. 2020 (viastni
zpracovani na zakladeé dat z LYNX, ©2020 a Google Finance, ©2020)

Stav k 3. 3. 2020
Ticker INTC EA BIIB NEM Celé portfolio
Pocet akcii 20 10 2 10
Cena za akcii $58,08 $107,28| $322,91 $46,84
Cena x Pocet akcii $1 161,60 $1072,80| $645,82| $468,40 $3 348,62
% podil na celém portfoliu 34,7% 32,0% 19,3% 14,0% 100,0%
Stav k 29. 5. 2020
Ticker INTC EA BIIB NEM Celé portfolio
Pocet akciii 20 10 2 10
Cena za akcii $62,93 $122,88| $307,09 $58,47
Cena x Pocet akcii $1 258,60 $1228,80 $614,18| $584,70 $3 686,28
% podil na celém portfoliu 34,1% 33,3% 16,7% 15,9% 100,0%
Zména za uvedené obdobi (3. 3. 2020 - 29. 5. 2020)
Ticker INTC EA BIIB NEM Celé portfolio
Cena za akcii +%$485 +$1560 -$1582 +$11,63
Cena x Pocet akcii +$97,000 +$156,00 -$31,64 +$116,30 + $337,66
% zména +8,35% +14,54% -4,90% + 24,83 % + 10,08 %
Podil na celkové zméné portfolia +290% +466% -094% +347 % + 10,08 %
% zména indexu S&P 500 -1,49%
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13.6.1 Intel Corporation

K 29.5.2020 bylo drzeno 20 ks akcii spole¢nosti Intel Corporation za nakupni cenu na akcii

58,08 USD, pticemz celkova vyse investice do této spolecnosti ¢inila 1161,60 USD.

K 29. 5 2020 se cena akcii INTC obchodovala na trovni 62,93, coz odpovida nerealizova-
nému zisku 4,85 USD na akcii. Pfi po¢tu drzenych 20 ks akcii se jedna o celkovy nerealizo-
vany zisk ve vysi 97,00 USD a vynosu z investice do akcii INTC ve vysi 8,35 % za dané
obdobi.

Akcie spole¢nosti Intel Corporation za uvedené obdobi ptfedstavuji nejvétsi podil na celko-
vém portfoliu presahujici 34 % a diky svému rastu a zminéné vaze v portfoliu posilily cel-

kové portfolio 0 2,90 %.

13.6.2 Electronic Arts

K 29. 5. 2020 bylo drzeno 10 ks akcii spole¢nosti Electronic Arts za nakupni cenu na akcii

107,28 USD, pticemz celkova vyse investice do této spolecnosti Cinila 1072,80 USD.

K 29. 5 2020 se cena akcii EA obchodovala na trovni 122,88, coz odpovida nerealizova-
nému zisku 15,60 USD na akcii. Pfi poctu drzenych 10 ks akcii se jedné o celkovy nereali-
zovany zisk ve vys$i 156,00 USD a vynosu z investice do akcii EA ve vysi 14,54 % za dané
obdobi.

Akcie spolecnosti Electronic Arts za uvedené obdobi pfedstavuji druhy nejvétsi podil na
celkovém portfoliu, ktery na konci obdobi dosahuje vyse 33,3% a diky svému vyznamnému

rustu a podstatné vaze v portfoliu posilily celkové portfolio nejvice, a to 0 4,66 %.

13.6.3 Biogen

K 29. 5. 2020 byly drzeny 2 ks akcii spole¢nosti Biogen za nakupni cenu na akcii 322,91

USD, pti¢emz celkova vyse investice do této spole¢nosti ¢inila 645,82 USD.

K 29. 52020 se cena akcii BIIB obchodovala na tirovni 307,09 USD, coz odpovida nereali-
zované ztraté 15,82 USD na akcii. Pti poctu drzenych 2 ks akcii se jedna o celkovou nerea-
lizovanou ztratu ve vysi -31,64 USD a ztraté z investice do akcii BIIB ve vysi -4,90 % za

dané obdobi.

Akcie spolecnosti Biogen za uvedené obdobi ptedstavuji podil na celkovém portfoliu pod
20 %, pticemz diky svému poklesu na konci obdobi jen 16,7 %. Vliv na celkové portfolio

byl diky zminéné niz8i vaze v portfoliu méné vyrazny, a to -0,94 %.
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13.6.4 Newmont Corporation

K 29.5.2020 bylo drzeno 10 ks akcii spole¢nosti Newmont Corporation za nakupni cenu na

akcii 46,84 USD, pii¢emz celkova vysSe investice do této spole¢nosti Cinila 468,40 USD.

K 29. 5 2020 se cena akcii NEM obchodovala na urovni 58,47 USD, coz odpovida nereali-
zovanému zisku 11,63 USD na akcii. Pfi poctu drzenych 10 ks akcii se jednd o celkovy
nerealizovany zisk ve vysi 116,30 USD a vynosu z investice do akcii NEM ve vysi 24,83 %

za dané obdobi.

Akcie spolecnosti Newmont Corporation za uvedené obdobi predstavuji nejmensi podil na
celkovém portfoliu pohybujici se kolem 15 %. Presto, diky vyraznému, nejvétSimu rlstu ze
vSech akcii v portfoliu obsazenych, vyznamné ovlivnily rist portfolia jako celku. Celé port-

folio diky rtstu akcii spolec¢nosti NEM posililo o 3,47 %.
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13.6.5 Celé portfolio

K 29.5.2020 bylo drzeno celkem 42 ks akcii 4 spole¢nosti za soucet nakupnich cen ve vysi

3 348,62 USD.

K 29. 52020 se soucet trznich cen vSech drzenych akcii pohyboval na trovni 3 686,28 USD,
coz odpovida celkovému nerealizovanému zisku ve vysi 337,66 USD a celkovému vynosu

z investice do SRI portfolia akcii ve vysi 10,08 % za dané obdobi.

Vykonnost je uvedena bez zapocteni transakénich poplatkt, které pti zahdjeni investice za
nakup vSech akcii obsazenych v portfoliu Cinily celkem 20 USD, a ptipadny budouci prode;j
vSech akcii by dle sou¢asnych podminek ¢inil taktéz 20 USD. To znamena, Ze nerealizovany
Cisty zisk se k 29. 5. 2020 pohyboval na urovni 297,66 USD, coz odpovida ¢istému vynosu
ve vysi 8,84 %.

Cil a podstata investice a investi¢ni strategie je dlouhodobé drzeni akcii bez Castych nakupi

a prodeju akcii respektive ¢astych zmén v portfoliu, které jsou pro vyslednou vykonnost

portfolia velmi nakladné.

Timto ptistupem vyznamné klesé vliv transakénich poplatkd na celkovou dlouhodobou vy-
konnost portfolia a také vykonnost srovnavaciho indexu S&P 500 je uvadéna bez nakladii,
které by musel investor vynaloZit, pokud by chtél nakoupit tento index a investovat do Siro-

kého portfolia akcii v ném obsazenych.
Z tohoto diivodu je vysledné srovnani uvedeno bez transak&nich naklada.
Cilem navrZené investi¢ni strategie je svou vykonnosti pfekonavat akciovy index S&P 500.

SRI portfolio akcii sestavené dle navrZené investi¢ni strategie svou vykonnosti ve vysi
10,08 % vyznamné prekonalo vykonnost indexu S&P 500, ktera byla za stejné uvedené

obdobi ve vysi -1,49 %.

SRI portfolio akcii sestavené dle navrzené investi¢ni strategie dosdhlo také vyznamné lep-
Sich vysledkti z pohledu poméru rizika a vynosu, kdy za stejné uvedené obdobi dosahlo

mensSich poklesl a vétSich risti.
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13.7 Zavérecna doporuceni pro investory

Pro individualni investicni doporuceni je vhodné, aby kazdy investor predevsim nejdiive
vyhodnotil sviij investi¢ni profil a cilovy trh, ktery je pro n€j vhodny. To znamena, aby di-
kladn¢ vyhodnotil své znalosti a zkuSenosti, investicni horizont, schopnost nést ztraty a to-

leranci k riziku.

Spravné vyhodnoceni je pro dlouhodobou uspésnost klicové, jelikoz praveé az vyvoj v Case

a prvni poklesy ukézi, jak spravné investor na zac¢atku vyhodnotil vSechny dilezité aspekty.

Dlouhodobé¢ jsou to pravé ¢asto emoce investort a investi¢ni strategie, ktera nebyla na za-
catku dikladné nastavena a promyslena, které zptisobuji, Ze investoii nejsou dlouhodobé

uspésni, tak jak by mohli byt.

Nasledujici ¢ast a celou praci Ize vnimat jako vzdélavaci material ¢i inspiraci jak je mozné
postupovat pii volbé investic do akcii, at’ uz se jedna o nakup celého portfolia akcii ¢i vybér
a nakup pouze n¢kolika vybranych akcii. Nasledujici ¢ast ani celou praci nelze povazovat za

investi¢ni doporuceni.

Na zaklad¢ prabchu zpracovani navrhu investi¢ni strategie pro investovani na akciovych
trzich respektujici principy SRI a jeji nasledné realizace jsou niZe uvedeny poznatky, které
byly priabézné zjistény a mohou pomoci investorim k dosazeni lepSich vysledkt pfi inves-

tovani na akciovych trzich.

Zohlednéni spolecensky odpovédnych aktivit spolecnosti pii volbé akeii mize vést nejen
k dobrému pocitu ze samotné investice, Ze investor investuje spolecensky odpovédné, ale
muze vést a Casto také vede k lepSim vysledkiim a lepsi vykonnosti akceii jednotlivych spo-

le€nosti, které se pti svém podnikédni snaZi zna¢né myslet i na své okoli.

Investor mtize tohoto poznatku vyuzit, Ze bude volit pfi svém investovani takové investice,
které se tadi do kategorie Socially Responsible Investing, ozna¢ené zkratkou SRI, ¢i Envi-
ronmental, Social and Governance, oznac¢ené zkratkou ESG ¢i z pohledu vybéru jednotli-
vych akcii zohlednénim ESG skore jednotlivych spolec¢nosti ¢i analyzou, zda jsou akcie dané

spolecnosti zastoupeny v SRI nebo ESG akciovych indexech.

Spravné a diikladné nastavena investi¢ni strategie, ktera zohlednuje investortv investi¢ni
profil, jeho investi¢ni horizont, schopnost nést ztraty, toleranci k riziku a jeho psychickou a

emocni odolnost je kli¢ova pro dlouhodob¢ tspésné investovani. Jak ukazuje prabéh reali-
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zace investovani, kdyz je vSe spravné nastaveno, je dulezité nepanikafit pii poklesech a ne-
realizovat ztratu pii propadech na trzich, ale drzet si nastavenou strategii, drZet stanoveny
investi¢ni horizont, byt psychicky odolny a v ptipadé moznosti, situaci poklesti vnimat po-

zitivn€ a vyuzit ji k dalSim investicim do podhodnocenych aktiv.

Kombinace nasledujicich faktori miZe predstavovat uspésny predpoklad pro vybér a

volbu akcii se ziskovym potenciilem do budoucna:

1) Vyznamna, velkd spolecnost v sektoru ¢i oblasti s riistovym potencidlem a jistou po-
ttebou a zavislosti z globalniho pohledu pracovni a volnocasové oblasti.

2) Ptijatelné ocenéni takové to spolecnosti naptiklad dle vlastniho sestaveného filtru,
ktery je v praci uveden.

3) Spolecnost je aktivni z pohledu spolecenské odpovédnosti, coz dokazuje svymi akti-

vitami, vyslednym ESG skore €i zafazenim do SRI nebo ESG indexu.
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ZAVER
Diplomova préace se zabyvala problematikou investovani na akciovych trzich, kdy hlavnim

tématem prace byl navrh strategie pro investovani na akciovych trzich respektujici principy

socialn¢ odpovédného investovani.

V teoretické Casti byla formou literarni reSerSe zpracovana témata souvisejici s investovanim
na akciovych trzich a problematika spole¢enské odpovédnosti firem a spolecensky odpovéd-
ného investovani. Byly popsany zakladni informace tykajici se oblasti akeii, jako jsou defi-

nice akcii, druhy akeii ¢i vyhody a nevyhody akcii z pohledu vlastnika akcie.

Pro investory dulezitou kapitolu predstavuji zasady pfi investovani do akcii, kde je zminéna
diverzifikace, Casovani nakupu, investicni horizont, oekavany vynos, vybér makléiské

firmy ¢i samotny vybér spolec¢nosti pro zamyslenou investici.

Dalsi podstatné informace, které by investor nemél opomenout, tvoii kapitola nejcastéjsi
chyby pfi obchodovani akcii, kde je zminéna diilezitost dobie nastavené¢ho planu a investi¢ni

strategie v kombinaci s psychickou odolnosti a udrzenim emoci pod kontrolou.

Svétoveé burzy cennych papirti tvori dalsi kapitolu, na kterou navazuji akciové burzovni in-
dexy v cele s indexem Standard & Poor's 500, ktery je v praxi nejcastéji pouzivanym ame-
rickym akciovym indexem, a z tohoto diivodu v ¢asti praktické tvoii srovnavaci index pro

vykonnost vlastniho portfolia.

Zaklad pro navrh strategie pro investovani na akciovych trzich tvoii literarni reSerse tykajici
se investi¢nich strategii, kde je popsdna problematika aktivniho a pasivniho investovani ¢i

hodnotového a rstového piistupu pii tvorbé portfolia akeii.

K tspésnému investovani na akciovych trzich je zapotiebi kvalitnich analyz cennych papirt,
¢emuz je vénovana kapitola nasledujici. Popsana je predevsim fundamentélni analyza cen-
nych papirt, jelikoz pravé globalni fundamentélni analyza a firemni fundamentalni analyza

jsou kli¢ovymi analyzami vyuZivanymi v €asti praktické pro splnéni hlavniho cile prace.

Znacna pozornost je vénovana spolecenské odpoveédnosti firem a spolecensky odpovédnému
investovani jakoZto oblastem tizce souvisejicim s hlavnim tématem préace. Jsou definovany
zakladni pojmy, zminéna historie téchto oblasti ¢i popsany principy a trendy socidlné odpo-

védného investovani.
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Teoreticka ¢ast splnila své cile a zasady, kdy formou literarni reSerSe byla zpracovéana vyse
uvedend témata z problematiky investovani na akciovych trzich, ktera byla obohacena o ob-

last socialn¢ odpovédného investovani.

V praktické Casti byla provedena analyza makroprostedi s vazbou k akciovym trhiim. Po-
zornost byla zaméfena na dlouhodoby vyvoj vybranych kli¢ovych makroekonomickych a
trznich ukazatelli, jako jsou hruby domaci produkt, nezaméstnanost, inflace, platebni bi-
lance, trokové sazby ¢i penéZni nabidka. Analyzovan byl akciovy index S&P 500 ¢i vyvoj
dlouhodobych statnich dluhopisti Spojenych stati. Dale byly analyzovany vybrané inves-
ti¢ni oblasti, mezi které pattil technologicky sektor a vyvoj ceny zlata. V posledni ¢asti ana-

1yzy makroprostfedi byla zminéna politicka situace na trzich.

V dalsi casti prace byla vénovana pozornost uspéSnym investicnim strategiim znamych in-
vestor jako Ben Graham, Warren Buffet, Jim Slater ¢i Martin Zweig a jejich pfistuptim
k vybéru akeii.

Byla navrzena vlastni investi¢ni strategie pro investovani na akciovych trzich respektujici
principy SRI a sestaven vlastni filtr pro vybér akcii, ktery slouzil pro vymezeni uzsiho vy-
béru spolecnosti. Nasledn¢ metodou stock picking probéhl vybér jednotlivych akcii do port-
folia a byl zdivodnén vybér spolecnosti. Vybrany byly akcie spole¢nosti Intel Corporation,
Electronic Arts, Biogen a Newmont Corporation. Z pohledu sektorového, byly zvoleny elek-

tronické technologie doplnéné o farmacie a biotechnologie s diverzifikaci do zlata.

V nésledujici ¢asti prace byly vybrané spole¢nosti analyzovany. Pozornost byla zaméfena
na detailni analyzu spole¢nosti za poslednich 5 let, na vyvoj vybranych klicovych ukazatelt
jako jsou P/E, P/BV, ROI, ziskova marze, likvidita, zadluZenost, struktura aktiv ¢i trzni ka-
pitalizace podniku. Bylo uvedeno, jak si spolecnosti vedou v oblasti spolecenské odpoved-
nosti firem a u kazdé spole€nosti byl na zaklad€ tidaj z vyroc¢nich zprav proveden vypocet
Free Cash Flow a znazornén jeho vyvoj za uplynulych 5 let. Popsana byla strategie a cile
spolecnosti, hlavni zdroje ptijmu a klicové aktivity, jakozto dulezité faktory pro zohlednéni

rustového potencialu jednotlivych akcii.

Po splnéni analytické ¢asti prace doSlo k realizaci navrZené investi¢ni strategie pro investo-
vani na akciovych trzich respektujici principy SRI. Byly nastaveny a popsany plany a za-
méry investora, jeho investi¢ni horizont, tolerance k riziku, investi¢ni preference a vSechny

podstatné aspekty, které je dilezité a vhodné zohlednit pfed uskuteénénim investice. Byl
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zvolen broker pro realizaci a po dikladné ptipravé doslo k zadani pokynti a nasledné reali-
zaci obchodnich pfikazi. Piiblizné po tfech mésicich od zahdjeni investovani byla provedena
uzavérka métfeni a zhodnocena uspesnost navrzené investicni strategie pro ucely této prace.
Investi¢ni portfolio bude nicméné drzeno i nadale dlouhodobé dle investi¢niho horizontu

uvedeného v investi¢ni strategii.

SRI portfolio akcii sestavené dle navrzené investi¢ni strategie svou vykonnosti ve vysi
10,08% vyznamné prekonalo vykonnost indexu S&P 500, kterd byla za stejné uvedené ob-
dobi ve vysi -1,49%.

SRI portfolio akcii sestavené dle navrzené investi¢ni strategie dosahlo také vyznamné lep-
Sich vysledkli z pohledu poméru rizika a vynosu, kdy za stejné uvedené obdobi doséhlo

mensSich poklest a vétSich risti nez index S&P 500.

Cile prace bylo dosazeno, jelikoz vlastni portfolio akcii vyznamné piekonalo vykonnost

amerického akciového indexu S&P 500.

Velmi pozitivn€ lze také vnimat, ze vlastni portfolio akcii dosahovalo v situacich, kdy trh
rostl, vyssich rlstl a v situacich kdy trh klesal, mensich poklesti. Z tohoto pohledu by se

dalo hovofit o uspesné sestaveném portfoliu.

Sestavené portfolio akcii bude drzeno 1 nadale dlouhodobé¢ a dle moznosti a uvazeni inves-

tora bude v budoucnu rozsifovano a dopliiovano o dalsi investi¢ni aktiva.

Na zakladé vypracovani vSech ¢asti prace byla interpretovana zaveére¢na doporuceni pro in-
vestory, ktera jsou uvedena v posledni kapitole prace.

Ptinosnym zjisténim bylo nasledujici:

Zohlednéni spolecensky odpovédnych aktivit spole¢nosti pti volbé akcii mize vést nejen k
dobrému pocitu ze samotné investice, ze investor investuje socialn¢ odpoveédne, ale mize
vést a Casto také vede k lepSim vysledkiim a lepsi vykonnosti akeii jednotlivych spolecnosti,
které se pti svém podnikani snazi znacné€ myslet i na své okoli.

Tato prace mliZze byt vyuzita jako inspirace pro investory, ktefi se zajimaji o investovani na

akciovych trzich.
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