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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této diplomové prace je vytvofeni navrhu investicniho portfolia s prvky
udrzitelného a odpovédného investovani. V teoretické ¢asti je provedena literarni reserSe
zaméfena na zasady investovani, nastroje kapitdlového trhu, tvorbu portfolia a principy
spoleCenské  odpovédnosti  firem. V praktické ¢asti je zhotovena analyza
makroekonomického prostiedi a jsou stanovena kritéria, od nichz se odviji vybér
investiCnich nastroji pro vytvofeni portfolia respektujici principy spolecenské
odpovédnosti. Na zavér je zhodnocena vykonnost navrhované strategie, kterd je porovnana
s alternativni investi¢ni pfilezitosti. Jsou predlozeny vysledky a doporuceni pro investory,

kterym mulze byt tato prace inspiraci.

Kli¢ova slova: akcie, investovani, diverzifikace, portfolio, spoleCenska odpovédnost,

investicni strategie

ABSTRACT

The main aim of this thesis is to create an investment portfolio proposal with elements of
sustainable and responsible investing. In the theoretical part, a literature search is conducted,
focused on investment principles, capital market instruments, portfolio creation and
principles of corporate social responsibility. In the practical part, an analysis of the
macroeconomic environment is made, and the criteria are established, which are used to
determine the choice of investment instruments for creating a portfolio that respects the
principles of social responsibility. Finally, the performance of the proposed strategy is
evaluated, which is compared with alternative investment opportunity. Results and

recommendations are presented for investors who may be inspired by this work.

Keywords: shares, investing, diversification, portfolio, social responsibility, investment

strategy
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UvVOD

Investovani pfedstavuje nastroj trzniho hospodaistvi s predpokladem vyuziti financnich
prostiedkli za ucelem jejich budouciho zhodnoceni. Toto jednani lze také vnimat jako
poskytovani kapitalu podnikateli k realizaci podnikatelskych pland, tvorbé pfidané hodnoty
a zisku, o ktery se nasledné s investory rozdéli. Vyhoda trzniho hospodafstvi, zejména
akciového trhu, spociva v tom, Ze Clovék nemusi byt pro zhodnoceni svych prostredka

zakladatelem uspésné firmy, ale poskytovanim kapitalu se miize stat jejim spolumajitelem.

Pokud se investor rozhodne, ze chce skute¢né zacit investovat, je postaven pred volbu té
spravné investice. Na zacatku by si mél spolecné s Casovym horizontem stanovit urcita
oc¢ekavani nebo cile, k jejich upfesnéni muze pomoci investicni trojihelnik sloZeny
z vynosnosti, rizikovosti a likvidnosti. Obvykle vSak plati, Ze nelze dosdhnout vSech tii cilt

jednim finan¢nim produktem a je tedy nutné diverzifikovat.

Jednim z kli¢ovych principl investovani je slozené tiroceni, jedna se o disledek vynosnosti
a dlouhodobého horizontu u spravné zvolené investice. Jeho sila spoc¢iva v Groceni jednak
puvodniho vkladu, ale také ve zhodnocovéni jiz ziskanych uroki. Vysledny efekt mize vést

az k exponencialnimu rustu.

Vénovany ¢as studiu investicnich prilezitosti nebo prvek udrzitelnosti, na ktery je zamétena
1 tato diplomova prace, mohou byt dal§imi faktory ovlivilyjici investi¢ni rozhodovéni.
Investor je postaven pied otazku aktivniho nebo pasivniho investovani, jinymi slovy, zdali
si bude své portfolio spravovat sam nebo jeho strategie zkopiruje vykonnost kapitalového

trhu v podobé né&jakého indexu.

Odpovédné a udrzitelné investovani reaguje s obavou na udrZitelnost aktualniho Zivotniho
stylu spolecnosti a zdlraziiuje vyznam ekologickych, socidlnich a korporatnich fidicich

aspektt.

Tato diplomova prace nabizi jeden z pohledd na investovani a tvorbu portfolia. Samotna
prace bude rozdélena do dvou casti, vychazi zfady literarnich pramenti, dostupnych

internetovych zdrojii nebo vlastnich investi¢nich zkuSenosti autora.

Teoretickd Cast bude zaméiena na piedstaveni rtiznych ptistupli k investovani a modelt
tvorby portfolia, vymezeni akciového trhu nebo fungovani burz cennych papiri. Dale bude
charakterizovana spoleenskd odpovédnost firem, jeji oblasti, soucasny stav, moderni

trendy, pfinosy, ale také prvky, za které byva kritizovana. Nasledné¢ bude predstaveno
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udrzitelné investovani, charakteristiky udrzitelnych fonda a koncepéni ramec, diky kterému

muze byt zjednodusen pfechod na zelenou ekonomiku.

Prakticka ¢ast bude zahrnovat analyzu makroekonomického prosttedi a vyznamnych
ukazatelli s vazbou na kapitadlové trhy. Nasledné bude piedstavena vlastni investi¢ni
strategie, kritéria pro vybér investi¢nich nastrojii do portfolia a jeho samotné sestaveni.
Vybrané investi¢ni produkty budou analyzovany béhem stanoveného obdobi z pohledu
likvidity, rentability, zadluzenosti a budou k nim sestaveny ukazatele trzni hodnoty. Déle u

nich bude zminéno, jakou formou napomahaji ke spole¢enské odpovédnosti a udrzitelnosti.

Na zéavér bude zhodnocena vykonnost navrhovaného portfolia, kterd bude porovnana
s alternativni investi¢ni ptilezitosti. Budou ptedlozeny vysledky a doporuceni pro investory,

kterym mulze byt tato prace inspiraci.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvoieni navrhu investicniho portfolia s prvky
udrzitelného a odpovédného investovani. VedlejSim cilem je sestaveni portfolia takovym
zpuisobem, aby mohlo svou vykonnosti konkurovat vyvoji amerického akciového trhu

zastoupen¢ho indexem S&P 500.

V teoretické ¢asti bude provedena literarni reSerSe zamétrena na zasady investovani, nastroje
kapitalového trhu, tvorbu portfolia a principy spolecenské odpovédnosti firem. Pri
zpracovavani teoretické Casti bude vyuzito mnozstvi literarnich prament, dostupnych
internetovych zdrojii nebo vlastnich investi¢nich zkuSenosti autora. Ziskané poznatky budou

zpracovany a déle aplikovéany v praktické ¢asti pii tvorbé navrhu investi¢niho portfolia.

V praktické ¢asti bude zhotovena analyza makroekonomického prostiedi, bude pfedstavena
investi¢ni strategie a stanovi se kritéria, od nichz se bude odvijet vybér investi¢nich nastroji
pro vytvofeni ndvrhu portfolia respektujici principy odpovédného a udrzitelného

investovani.

Jednotlivé nastroje s dlouhodobym riistovym potencidlem budou na zakladé fundamentalni
a finan¢ni analyzy systematicky posuzovany aktivni metodou vybéru stock picking za
ucelem potvrzeni jejich zatazeni do portfolia. Déale u nich bude zminén zplsob, nimz

napomahaji ke spolecenské odpovédnosti a udrzitelnosti.

Na zavér bude zhodnocena vykonnost navrhované strategie, kterd bude porovnana
s alternativni investicni pfilezitosti v podobé investice do burzovné obchodované¢ho fondu
kopirujici akciovy index S&P 500. Bude vytvotfena predikce budouciho vyvoje hodnoty
portfolia a nasledné budou ptedlozeny vysledky a doporuceni pro investory, jimz mize byt

tato prace inspiraci.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PRISTUP K INVESTOVANI

Investovani predstavuje disciplinu, které se clovék miize vénovat profesionaln€ nebo ji mize
mit jako konicek. Gladi$ (2021, s. 109) zdlraziuje, ze pro tuto ¢innost je dilezité prvné Cist,
nasledné premyslet a az nakonec provadét obchody. Timto poukazuje na béznou chybu
investord, jez zaménuji potradi svého jednani, nejdiive investuji a mnohdy se Cteni ¢i jiné
formé¢ ziskavani informaci viibec nevénuji.

Syrovy (2022, s. 12) dodava, ze by investor mél pfi svych obchodech vychazet ze svych
znalosti a zkuSenosti. Produkty, které zn4, jej stavi do jednodussi pozice, pti rozhodovani je

mén¢ ovlivnén emocemi a miva realnéjsi ocekavani.
1.1 Motivace k investovani

Investice lze v SirSim slova smyslu vnimat jako formu odlozené spotieby, pii které se
vzddme soucasné spotieby, pro zajiSténi moznosti vysSi budouci spotieby. Aby m¢éla
samotnd investice vyznam, musi pfinést kladny redlny vynos, jinymi slovy, vynos po o¢isténi

od vlivu inflace musi zistat kladny (Ministerstvo financi CR, 2014).

Gladis (2021, s. 110-112) dodava, ze v pripade nulové nebo zaporné inflace by nebylo tieba
investovat, penize by se v pribéhu ¢asu neznehodnocovaly a stacilo by je drzet v hotovosti
nebo uloZené na bankovnim uctu. Po naprostou vétsinu €asu je vSak inflace kladnd, neustale

snizuje kupni silu penéz, je tedy hlavnim diivodem a motivaci pro¢ zacit investovat.

Na nésledujicim obrazku je zobrazen vyvoj dolaru, zlata, instrumentd penézniho trhu,
dluhopisti a akcii béhem dvou stoleti. Nejhiife dopadlo drzeni hotovosti, které napti¢ Casem
ztratilo vice nez 90 % své hodnoty s primérnym poklesem 1,4 % ro¢n€. Zlato se podaftilo
zhodnotit primérné o 0,7 % ro¢né a ptivodni investice 1 dolar méla po odecteni vlivu inflace
cenu 4,35 dolard, zlato generuje velmi nizké vynosy a funguje jako konzervativni uchovatel
hodnoty. Podstatné 1épe se vedlo instrumentiim penézniho trhu, u kterych vzrostla hodnota
284nasobng. Dluhopisy zaznamenaly redlny vynos 3,6 % ro¢né a celkové se zhodnotily
1 633krat. Nejvyssi vynos byl naméten u akcii, u nichZ rostla hodnota primérmné o 6,6 %
ro¢né. Tato vykonnost pfinesla z plivodni investice 1 dolaru celkovy 669 500nasobek a
objektivné predstavuji nejvynosnéjsi aktivum. Nasledujici obrazek taktéz podtrhuje vyznam

sloZzeného Uroceni.
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leden 1802—-¢erven 2012

$10000007 Agcie: 6,6 %
Dluhopisy: 3,6 %

$100000° Depozita: 2,7 %
Zlato: 0,7 %

$10000° Dolar: -14%

- §669 500

. $1633
$ 1 0007 Dluhopisy
§ 284
$ 1007 Depozita
$ 107

: Zlato

X
$0.17 $0,053

Dolar

0,01~
$ ' 1802 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1821 1931 1841 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011

Obrazek 1 Indexy celkovych redlnych vynost (Gladis, 2021, s. 111)
1.2 Investice a spekulace

Investice Ize chapat jako proces smény penéznich prostfedkli za aktiva, u kterych lze
ocekavat postupny rust v delsim ¢asovém horizontu. Kudlacek (2021) v porovnani téchto
dvou pojmil zmifiuje, Ze investice se nezaméeifuji pouze na samotnou cenu, ale pfistupuji
k finan¢nimu instrumentu komplexné. Investofi zaroven doufaji v dividendovy piijem,
zhodnoceni formou troku nebo v jiny druh ndvratnosti investovaného kapitalu. Prikladem

mohou byt akcie, ETF, REIT, podilové fondy, dluhopisy nebo nemovitosti,

Spekulace ptredstavuji ndkup aktiv s vidinou vysokych ziski béhem kratkého casového
obdobi, jsou spojeny s rizikem absolutni ztraty vloZenych prostiedkil a orientuji se primarné
na cenu aktiva, kterda mize byt v pribéhu tydnti, dni ¢i hodin velmi volatilni. Spekulativni
investice zastupuji kryptoaktiva, komodity, opce, umélecka dila nebo sbératelské predméty

(Haegele, 2022).

Popularni aktiva mohou byt investicemi nebo spekulativnimi aktivy v zavislosti na
samotném piistupu, je nutné odliSovat rozdily pro spravné fizeni podstupovaného rizika proti

ocekavanému vynosu. Spekulanti se mnohdy myln€ domnivaji, ze dokazi opakované porazet

vykonnost trhu, mohou byt ¢asto ovlivnéni aktudlnimi trendy nebo vinou emoci.

1.3 Aktivni a pasivni pristup

Aktivni pfistup k investovani si dava za cil ptekonat primérné vynosy akciového trhu,

zahrnuje komplexni analyzu a odborné znalosti pro posuzovani konkrétnich aktiv.
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Pro aktivni investovani je typické vybirani spole¢nosti podle urc¢itého klice, kterym miize
byt fundamentalni zaklad, ziskovy potencial, konkuren¢ni vyhoda nebo relativni

podhodnoceni (Louzensky, 2022).

Pasivni investovani pfedstavuje béh na dlouhou trat, je spojeno s mentalitou nakupu a
drzeni. Ve své podstaté je velmi jednoduché, efektivni a nizkonakladové. Piikladem miize
byt nakup fondl vychézejicich z akciovych indext, jako jsou S&P 500 nebo Dow Jones
Industrial Average (DJIA). Keeling (2019) zaroven zminuje, Ze na zaklad¢ dat z S&P Dow
Jones Indices dokdze pouze 15 % spravcl fondl tvofit portfolia piekondvajici

benchmarkovy index.

1.4 Investicni trojuhelnik

Pfi investovani neexistuje instrument, ktery by zhodnotil finanéni prostfedky vysokym
urokem, bez rizika a s okamzitou pfeménitelnosti zpét na penize. Kombinaci vynosnosti,
likvidnosti a rizikovosti vznikd investi¢ni trojuhelnik, jenz kombinuje zminéné faktory a

hleda mezi nimi kompromis.

1.4.1 Vynos

Parametr vynosu piredstavuje miru zhodnoceni, kterou investice za urcité obdobi pfinese.
Nadinfla¢ni vynos obvykle motivuje k investici samotné. Je ho vSak nutné vnimat v kontextu

s ostatnimi vrcholy investi¢niho trojuhelniku.

Ttma (2022, s. 138-143) ve své knize zmifuje, Ze k méfeni vynosnosti portfolia za jedno
¢asové obdobi staci znalost pocitani s procenty, porovnaji se dvé ¢isla. Pro vypocet primérné
vynosnosti za nékolik obdobi je uzivano mocnin a odmocnin. Pfi investici 100 tisic K¢, které

maji po 5 letech hodnotu 120 tisic K¢, se primérna roéni urokova mira spocita jako

51120
/E— 1=371%p.a.

Dale dodava, ze pii zohlednéni pravidelnosti investice nebo pribéznych vybért, je vhodné
vyuzivat sofistikovanéj$i metodu vnitiniho vynosového procenta. Tato metoda umoziiuje

zohlednit vSechny penézni toky do portfolia a z n¢;.

Strouhal (2022) dopliiuje, vnitini vynosové procento je diskontni mira, pfi které je Cista
soucasna hodnota investi¢niho projektu rovna nule. Jinymi slovy jsou diskontované penézni
piijmy stejné jako souvisejici diskontované vydaje. Jedna se tedy o primérnou urokovou

miru kazdé vlozené koruny.
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1.4.2 Likvidita

Dle Skardy (2022) se jedna o ¢asto podcefiovany parametr. Piedstavuje ¢as, za kterou se
dané aktivum d& pfeménit zpét na financni prostiedky. Likvidita mize byt omezena
absolutné (k penéznim prostiedkiim se nelze dostat pfed splatnosti investice), podminéné
(spojeno s urcitou sankci pti zpétné premén¢) nebo piirozené (u aktiv, jako jsou naptiklad

nemovitosti, trva delsi dobu, nez se prodaji za pfimefenou cenu).

1.4.3 Riziko

Riziko ptedstavuje pravdépodobnost trvalé ztraty vlozené investice. Gladis (2021, s. 85-88)
klade diiraz na slovo trvald, odlisuje tak kolisani trhu od tplného bankrotu spolecnosti.
Zatimco volatilita trhu je zdrojem dobrych pfilezitosti, trvald ztrata je pro investora

katastrofou. Kolisani trhu vSak muze byt nékdy tak vyrazné, Ze investor nevydrzi jeho tlak

wrwe

1.4.4 Klasifikace investi¢niho rizika
Riziko je nejistota, kterou lze méfit. Nejcastéji se odlisuji tyto typy investi¢nich rizik:

a) TrZni riziko — pfedstavuje mozny pokles, dale jej 1ze €lenit na ménové, tirokové, akciové,

komoditni a dalsi.
b) Kreditni riziko — je spojeno priméarn¢ s dluhopisy, vyjadiuje bonitu jeho emitenta.
¢) Urokové riziko — predstavuje riziko spojené s ristem &i pokles urokovych sazeb.

d) Riziko likvidity — znamena, ze pfeména aktiv na penézni prostiedky bude trvat déle, nez

se ocekavalo (Kudlacek, 2023)

1.4.5 Diverzifikace

Jednd se o zékladni nastroj minimalizace rizika pii tvorbé portfolia. Diverzifikace
predstavuje ndkup souboru aktiv s cilem rozvrhnout ptfipadné zisky a ztraty takovym
zpiisobem, aby pfipadny niz§i vynos ¢i dokonce ztrita zjedné casti portfolia byly
kompenzovany vyssim vynosem z druh¢ ¢asti investi¢niho portfolia. Pro zajisténi fungovani
zminéného mechanismu je kli¢ové vybrat takové druhy aktiv, u nichz nebude vyvoj hodnoty
vzajemné korelovat. Diverzifikaci lze eliminovat pouze tzv. nesystematické (specifické)
riziko, naopak slozku systematického (trzniho) rizika, které je spojeno s realitou celé¢ho trhu,

nelze diverzifikaci odstranit (Nyvltova a Marinic¢, 2010, s. 52).
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1.5 Bezpecnostni polStar

Gladis (2021, s 69) zdlraziuje dilezitost bezpecnostniho polstate, s jehoz konceptem piisel
americky ekonom Benjamin Graham, varuje pfed investi¢nimi rozhodnutimi, které vychazi
z intuice investordl v na¢asovani trhu a jejich divéry ve vlastni schopnosti. Investor, ktery si
chce zakladdat na bezpecnostnim polstari, formuje svij pohled na zakladé matematiky,
fundamentalni analyzy, statistickych datech a pfesvéd¢ivych argumentech, coz samo o sob¢
sice nezaruCuje, avSak zvySuje pravdépodobnost uspéchu. Klicovym prvek neni ani tak
samotny typ investice jakozto cena. Pii jedné cen¢ bude bezpecnostni pol§tar minimalni, pti
druhé muaze byt veliky.

Na nésledujicim obrazku jsou zndzornény ¢tyfi modelové situace uziti bezpecnostniho
polstafe. V piipadé A piedstavuje pocatecni rozdil mezi ndkupni cenou a hodnotou
bezpec¢nosti polstar, ktery v kombinaci srustem hodnoty spole¢nosti zvySuje vynos
investora. Modelova situace B ukazuje stav, kdy investor nakoupil akcie za pftili§ vysokou
cenu, tedy se zdpornym bezpecnostnim polstafem. PiedraZenost akcie se snizuje riistem jeji
hodnoty, pokud ji investor bude drzet dostatecné dlouho, i tak nakonec vydéla. Ve varianté
C dochazi ke stagnaci hodnoty spole¢nosti, velikost bezpecnostniho polstaie rozhodne o vysi
vynosu. Pfi ndkupu akcie nad jeji hodnotou nastane zaporny vynos, pofizeni pod jeji
hodnotou ptivede kladny vynos. Nejhorsi scénaf predstavuje varianta D, kdy dochazi ke
klesani hodnoty spolecnosti v ¢ase. Pravdépodobnost uspéchu je nizka, nadé€je investora
spoc¢iva ve velmi levném nékupu, vykyvu a rychlém zvednuti ceny trhem nebo ve Spatném

pfedvidani ostatnich investori ohledné budouci klesani hodnoty.

Cena A
a Hodnota b =
- v . Hodnota
= . Zapomny
g \
Cena B Cena B
2%
. - N Kladny
o 2!
Bezpetnostni polstaf |
- *
[ d
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= ¥ -
'g Zapomy Hodnota '% . Zaporny
g |
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Obrazek 2 Varianty bezpecnostniho polstare (Gladis, 2021, s. 83)
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1.6 Investicni strategie

Investicni strategii 1ze definovat jako soubor pravidel, procest a metod k alokaci finan¢nich
prostiedkli do rtznych investi¢nich néstrojii. Strategie se odviji od délky investi¢niho
horizontu, stanovenych finan¢nich cill, tolerance k riziku, danového zatizeni a jinych

faktori (Rosulek, 2022).

Volb¢ investi¢ni strategie piedchazi zhodnoceni investorovy finan¢ni situace, objasnéni
tolerance k riziku, jez mize byt ovlivnéna vysi pfijmu, vékem nebo dobou odchodu do
penze. Investovani se li§i od mnoha specializovanych védnich disciplin tim, ze nevyzaduje
neobvyklé nadani v oboru, existuji sice oblasti, kterym rozumi jen hrstka lidi, ale samotna
latka pro pochopeni zdkladni investicni myslenky je nastavena pomérné nizko. Bariérou
v pochopeni investi¢nich myslenek zpravidla nebyva inteligence, ale psychika. Nicméné¢ je
nutnosti znat zaklady investovani, dokazat Cist informace z vyvoje grafu, orientovat se
alesponl ¢asteéné ve finan¢nich vykazech, mit zdroj zpravodajskych informaci a predstavu

¢1 ocekavani k odvétvi, do kterého chce investor vlozit penézni prostiedky.

Mezi zékladni investi¢ni strategie patii hodnotova strategie, rustova strategie, dividendova
strategie, bottom fishing nebo nasledovani trendu. Dale se miize jednat o strategii indexovou,

Dollar-cost averaging nebo kratkodob¢jsi swingovou ¢i strategii hybnosti (Top/Flop).

1.6.1 Hodnotova strategie

Hodnotové investovani vychazi ze snahy o ndkup podhodnocenych akcii, jedna se o pofizeni
takovych finan¢nich instrumentd, které neodrazi subjektivné stanovenou vnitfni hodnotu.
Vychazi z filtrace velkého objemu dat a urcité iracionality trhu, ptredstavuji dlouhodobou
prilezitost k vysokym zisklim, av§ak vyZaduji trpélivost a zna¢né Usili pro nalezeni takovych
spolecnosti. Prikopnikem hodnotového investovani je jeden z nejznaméjSich investort

Warren Buffet (Taylor, 2022).

1.6.2 Ruiistova strategie

Stistek (2015) uvadi, ze u riistové strategie vychazi vnitini hodnota akcie z pedpokladaného
rustu ziskll v budoucnosti. Taylor (2022) zminuje moznou nevyhodu, kterou je nedostatek
dividend. Spole¢nost investuje kapital ke své expanzi a na vyplatu dividend nezbyvaji
prostiedky. Rilstové spolecnosti jsou na obvykle trhu krat$i dobu, mohou se jevit jako
rizikov€j$i a jejich trzni cena volatilngjsi. Klicem k Gspéchu ristovych podnikl je

kompetentni manazersky tym.
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1.6.3 Dividendova strategie

Oproti tomu, dividendova strategie je zalozena na myslence pasivniho piijmu z dividend,
soucasti tohoto piistupu jsou primarn¢ dlouhodobé¢ stabilni spole¢nosti, kterou jsou schopny
konzistentn¢ vyplacet podily na zisku mezi své akcionare. Tato strategie mtze byt vyhodna
pfi trzni nejistoté nebo béhem propadu na akciovém trhu. V dobé hospodatského rlstu se
obecné dafi Iépe ristovym spolecnostem, jez umociuji svij rast a cili na zvySovani trzni

hodnoty (Stranik, 2019).

1.6.4 Bottom fishing

Tato strategie cili na investice do aktiv, ktera jsou v disledku vnitinich nebo vné&jsich faktorti
podhodnocend. Bottom fishing se odviji od hodnotového piistupu a osvéd¢eného vzorce,
spociva ve hledani hodnoty, ndkupu za nizkou cenu a prodeji za vysokou. Klicovym bodem
této metody neni potfizeni cenného papiru za absolutni minimum, ale jeho koupé v dobé&, kdy
ma nejvyssi pravdépodobnost zhodnoceni. Je obtizné urcit, zdali je propad zpisoben

docasnym problémem nebo poukazuje na skryté hlubsi problémy spole¢nosti (Ganti, 2022a).

1.6.5 Nasledovani trendu

Zakladni myslenkou této strategie je obchodovani v souladu s vyvojem trendu, které ma na
své stran¢ vyssi pravdépodobnost nez snaha o obchody proti pohybu trendu. Stranik (2019)

upozoriuje, Ze tato metoda pracuje s definovanym modelem, investor tedy nikdy nevstoupi

cv v

1.6.6 Indexova strategie

Na podobném principu funguje indexova strategie, ktera umoZiiuje investovat do nastroji

vychazejicich z akciovych indext, jez reprezentuji vyvoj na urcitém trhu jako celku.

1.6.7 Dollar-cost averaging

DCA ptedstavuje disciplinovany piistup k provadéni pravidelnych investic. Tato metoda se
svym prumerovanim pofizovaci ceny snazi eliminovat riziko nestastného nacasovani trhu a
emociondlni prvek investovani, protoze provadi opakované transakce bez ohledu na to, jaky
je vyvoj trhu. Samotny proces jde na nckterych platformach (Trading 212, Interactive
Brokers a dalsi) automatizovat, takze tato metoda dokaze Setfit i ¢as. Strategie DCA je
v praxi nejcastéji spojena s ndkupem ETF, spofenim do zlata nebo kryptoaktiv (Taylor,

2022).
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1.7 Analyza cennych papiri

Cilem analyzy cennych papirt je nalezeni co nejptesnéjSiho odhadu budouciho hodnotového
vyvoje. Analyzy predchazi rozhodnuti o investici, vychdzi z dostupnych dat a snazi se o
spravné ohodnoceni cenného papiru. V prubéhu casu se zformovaly dvé zdkladni metody —

fundamentalni a technickd analyza. Zéklad fundamentélni analyzy tvofi finan¢ni analyza.

1.7.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je mezi analyzami cennych papirii nejvice rozsifend pro sviij
komplexni pohled. Vychdzi z ptfedpokladu, ze vnitini cena akcie se obvykle lisi od jejiho
aktudlni trzniho ocenéni. V piipad¢, kdy je vnitini hodnota akcie vyssi nez trzni, povazuje
se za podhodnocenou. Pokud by byla naopak vnitini hodnota akcie niz§i, nez je cena

stanovend kurzem, jednalo by se o akcii nadhodnocenou (Jovkov, 2021).

Podle zkoumanych faktorti l1ze fundamentalni analyzu déle ¢lenit na globalni analyzu,

oborovou analyzu a analyzu konkrétniho subjektu.

Globalni analyza — zkoumé celkovou hospodatskou situaci a jeji dopad na akciovy trh,
ktery je ovlivnény skrze HDP, fiskalni politiku, penézni nabidku, inflaci, irokové sazby

pohyb zahrani¢niho kapitalu a kvalitativni stav investi¢niho prostfedi (Rejnus, 2014, s. 239).

S ristem vystupu trhu stoupa také readlny majetek investorti, vyvoj akciovych trhl je
ovlivnén jednak situaci na domacim na trhu, ale také vyvojem svétové ekonomiky.
Z pohledu fiskalni politiky jsou firmy ovlivnény statni byrokracii a danémi, které snizuji
firmam zisky. Monetarni politika ovliviluje trhy skrze penézni nabidku, s ristem nabidky

penéz stoupa likvidita, coz podporuje rist akciovych kurzt (Haltuf, 2014a).

Rejnus (2014, s. 238-243) ptidava dalsi pohled na monetarni politiku, rist penéZzni nabidky
ovlivni k ndkupu dluhopisové investory, to zplsobi pokles jejich vynosnosti, zvysi se
poptavka po alternativnich aktivech a ¢ast likvidity ptejde do akciového trhu. Dale zminuje,
ze akcie jsou dobrou investici v dob¢ riistu inflace. Ackoliv nejsou schopny v inflaénim
prostiedi dlouhodobé drzet svoji redlnou hodnotu, benefituji z pfedstavy vyssiho
nomindlniho zisku, rostoucich dividend a cenového kurzu. U Grokovych sazeb obecné plati,
Ze jejich rlst vyvola pokles na akciovém trhu. Pohyb investi¢niho kapitalu v podobé pfilivu
prostiedkli zptsobi trzni rast, odliv mé& pak negativni disledek. Z pohledu kvality
investi¢niho prostiedi vénuji investofi nejvice pozornosti rizikovosti, transparentnosti a

stabilnosti kapitalovych trha.
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Oborova analyza — se zaméfuje na tendence v odvétvovém vyvoji. Z pohledu citlivosti
reakce na hospodaisky cyklus ¢leni odvétvi na cyklicka, neutrdlni a anticyklickd. Dale se

zaméfuje na zpusoby statni regulace, trzni strukturu a budouci vyhled v rdmci obort.

Analyza konkrétniho subjektu — se Cleni na dvé faze. Prvni faze je zaméiena na financni
analyzy, prostfednictvim kterych se odhaduje vnitini hodnota akcie a predikuje budouci

vyvoj. V druhé fazi se vnitini hodnota akcie srovnéava s aktualni trzni cenou (Jovkov, 2021)

1.7.2 Finan¢ni analyza podniku

Financ¢ni analyza tvofi zaklad fundamentalni analyzy podniku, vychézi z historickych dat a
na zaklad¢ vypoctu financnich ukazateli dokaze specifikovat silné stranky, slabé rysy nebo
vyvojové trendy. Podstatu finan¢ni analyzy tvoii rozbor dat, které mohou byt interni
(podnikova statistika, vyro¢ni zpravy, odhady managementu) a externi (statni statistika,
vyvoj v odvétvi, odborny tisk). Financni ukazatele lze Clenit na absolutni, rozdilové,
pomérové a souhrnné (Rejnus, 2014, s. 267-269).

Absolutni ukazatele byvaji piebirany z ucetnich vykazi pro ucely horizontalni a vertikéalni
na platebni schopnost spolecnosti. Pomérové ukazatele Ize ¢lenit dle skupinového zatazeni

na ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a trzni hodnoty.

Ukazatele zadluZenosti — predstavuji indikatory rizika, které podnik podstupuje, pfi daném
rozlozeni cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Uréita uroven zadluzeni mize byt vyhodna,
nebot Uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatiZzeni. Mezi uzivané ukazatele patii celkova
zadluzenost, mira zadluZenosti, Grokové kryti nebo podil kryti dlouhodobého majetku

dlouhodobymi zdroji (Knapkova et al., 2017, s. 87-95).

Ukazatele likvidity — avizuji, jak rychle je podnik schopen splacet své kratkodobé zavazky.
Davaji do pomérového vztahu polozky, kterymi je mozné zdvazky hradit, vic¢i tomu, co je
nutno zaplatit. V praxi se nej€astéji odliSuji tfi urovné vypoctu, a to bézna, pohotova a

hotovostni likvidita (Jadvis¢ak, 2011).

Ukazatele aktivity — pomahaji urcit pfiméfenost jednotlivych druhii aktiv vzhledem
k souc¢asnym nebo budoucim podnikovym aktivitim. Mezi pouzivané ukazatele patii obrat
aktiv, obrat dlouhodobého majetku, doba obratu pohledavek, zavazki nebo zésob

(Knapkova et. al, 2017, s. 92-97).
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Ukazatele rentability — odrazi vynosnost vlozeného kapitalu do spolecnosti a jsou méfitkem
vytvafeni novych podnikovych zdrojii. Rentabilita hraje dualezitou roli v ramci
pyramidovych rozkladi. Mezi nejuzivan¢jsi ukazatele patii rentabilita vlastniho kapitalu,

rentabilita aktiv, rentabilita trzeb nebo rentabilita investovaného kapitalu (Pavelka, 2020).

Ukazatele kapitalového trhu — mohou byt plné vyuzity pouze u spole¢nosti, jejichz akcie
jsou verejné obchodovatelné na burzach. Investofi vyuzivaji k posouzeni finanéni situace
podniku ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS), pomér trzni ceny a zisku na akcii (P/E ratio)
nebo jeho pievracenou hodnotu v podobé ziskové vynosnosti (E/P), ukazatel dividendy na
akcii (DPS), dividendovy vyplatni pomér (DPS/EPS), ukazatel price to book value (P/BV),
ktery dava do poméru trzni cenu akcie a ucetni hodnotu vlastniho kapitalu podniku, hodnotu

pfidanou trhem (MVA) a jiné (Rejnus, 2014, s. 277-282).

1.7.3 Technicka analyza

Technickd analyza vychazi z postupt zalozenych na matematické statistice, snazi se pomoci
tabulek, grafii a jinych indikatori predikovat budouci vyvoj kurzli cennych papiri. Pro kazdy
trh jsou definovany Ctyfi zdkladni faze trendu. Pfi rastové fazi (bull market) stoupaji ceny
az do momentu trzniho nasyceni. Nésleduje postranni distribucni fazi (side ways), kdy
dochazi k prodeji cennych papird ze strany investori a tim padem i k poklesu cen. Tieti faze
je klesajici (bear market), ptfedstavuje obdobi poklesu trvajici tak dlouho, nez dojde
k ustaleni cen. Ke zlomu dochézi u ¢tvrtého stadia, postranni akumulaéni faze, kdy investofi

op¢t nakupuji a akumuluji cenné papiry (Leong, 2023).

Pfedmétem analyzy jsou objemy obchodl, zmény trZnich cen nebo rozpoznavani formaci.
Rejnus (2014, s. 310-329) udava, zZe s technickou analyzou je Uzce spojena 1 graficka
analyza, jeZ vychazi z riznych modeli grafi, mezi které patii liniovy graf, sloupkovy graf
nebo svickovy graf. Tato analyza vyuziva grafické metody, jako jsou vzestupné a sestupné
trendy, hladiny podpory a rezistence nebo jiné druhy formaci (prapor, vlajka, diamant, hlava

a ramena, vrchol a dno nebo reverzni obdélnik).

Gladis (2021, s. 107) se k technické analyze stavi spiSe skepticky a je pro n¢j pouze pokusem
o odhad budoucnosti. Kohout (2018, s. 83) se k technické analyze vyjadiuje az kriticky, kdy

ji vnima jako spiSe nefungujici a pro bézného investora nedostatecné produktivni.
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2 MODERNI TEORIE PORTFOLIA

V 50. letech 20. stoleti rostla mezi odbornou vetejnosti popularita optimalizacnich modelt
a dochazelo k rozvoji pocitact, u kterych se vétilo, ze pomoci novych metod budou pomahat

fidit ekonomiku (Kohout, 2018, s. 83).

Uzitim optimalizacni metody pfi tvorbé portfolia akcii se zabyval Harry Markowitz a
zaslouzil se tak o vznik Markowitzova modelu. Dalsi historicky vyvoj pfinesl vznik

jednofaktorového modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a vicefaktorovych modelt.

2.1 Markowitziv model

Tento ptistup se zabyva optimalni alokaci aktiv, pfi niZ investor sleduje dva protichtidné cile,

vysokou vynosnost a nizké riziko, u kterych je dusledkem diverzifikace.

2.1.1 Predpoklady a kritika

Mezi predpoklady modelu patii racionalita investord, ktefi preferuji vys$si vynos nad niz§im
a malé riziko pfed vysokym. Samotny model je staticky, ucastnici trhu planuji své investice
pro stejné dlouhy Casovy horizont. Vynosy vychéazi z normalniho statistického rozdé¢leni,
jsou znamy korelace mezi aktivy a smérodatné odchylky, jez jsou vyjadienim pro rizikovost

(Haltuf, 2014Db).

Kohout (2018, s. 84, 85) vysvétluje, Ze potiebné vstupy jsou diivodem ¢astecného netuspechu
modelu pfi praktickém vyuziti. Vypocet optimalniho portfolia vyZaduje odhady vynost,
rizik a kovarian¢ni matici popisujici vzajemnou zavislost jednotlivych parti cennych papira.
Ziskani kvalitnich odhadi vsech obchodovatelnych kapitalovych néstroji je prakticky
nemozné, pii spoléhani na historické vynosy neplati, Ze jsou nutné piedpokladem i pro
vynosy budouci. Odhad rizik prostfednictvim smérodatné odchylky je sice taktéz
komplikovany, ale v porovnani s vynosy, je alespoinl stabilngj$i. NejvétSim problémem je
stanoveni kovarian¢ni matice, ktera je matematicky naroc¢na a citliva na vychyleni odlehlymi

hodnotami. Samotny model je tedy velmi rozséhly a jeho vysledky pomérné neuZite¢né.

2.1.2 Efektivni hranice portfolia

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 58) dodavaji, Ze manazeti portfolii modeluji mnoho variant
portfolii s riznym ocCekavanym vynosem a rizikem, které lze znazornit prostfednictvim

nasledujiciho obrazku.
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ocekavany
vynos efektivni hranice portfolii
(E,)
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A

smérodatna odchylka (o)

Obrazek 3 Efektivni hranice portfolii (Nyvltova a Marinic, 2018, s. 58)
Portfolia lezici na efektivni hranici dosahuji nejvyssiho mozného vynosu pii dané trovni

v

k optimalizaci vzajemného vztahu mezi vynosem a rizikem.

2.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

O vyrazné zjednoduseni Markowitzova modelu se zaslouzil William Sharpe, jehoZ model
dokazal nahradit nepraktickou kovariancni matici koeficientem beta, ktery charakterizuje
citlivost investice na trzni zmény a rizikovost aktiva v porovnani s trznim primérem.
Sharpova teorie je znama pod nazvem Model ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM),
rozliSuje systematické (trzni) a nesystematické (specifické) riziko, investor je formou
vynost odménén za podstoupeni trzniho rizika, specifické riziko lze vhodnou diversifikaci

snizovat (Kohout, 2018, s. 85, 86).

2.2.1 Predpoklady

Model CAPM vychazi ze stejného investicniho horizontu c€astnikii trhu, kteti preferuji
maximalni moznou vynosnost a minimalni rizikovost portfolia. Na trhu existuje bezrizikové
aktivum s bezrizikovou sazbou, pii niz si mohou investofi pijéovat nebo investovat. Aktiva
jsou dale délitelnd, informace jsou volné a vSem stejné dostupné. Neberou se v potaz dané
nebo transakéni poplatky. Investofi maji stejné postoje a ocekdvani k rizikovosti ¢i

vynosnosti. (Pavelka, 2018a).

2.3 Vicefaktorové modely

Domanska (2012) udava, zZe tyto modely vychazi z predpokladu citlivosti vynosti na zmény
riznych faktorti makroekonomie (inflace, zmény urokovych sazeb, tempo riistu HNP) nebo

mimoekonomickych vlivii (pfirodni podminky, vale¢né konflikty).
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2.3.1 Teorie arbitrazniho ocenovani

Mezi vicefaktorové ocenovaci modely spada teorie arbitrazniho ocenovani (ATP). Hayes
(2020) udava, ze se jedna o model, ktery vychazi z linearniho vztahu ocekavaného vynosu
aktiva a makroekonomickych proménnych, jez zachycujici trzni riziko. U jednotlivych
faktori je nutné urcit Uroven rizika a k nému odpovidajici rizikovou pfirazku. Trzni
rovnovahy je dosahovano skrze arbitrdzni procesy. ATP je ndstrojem hodnotového

investovani, na rozdil od CAPM ocekava chybné ocenéni cennych papirt.
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3 AKCIOVY TRH

Trh predstavuje prostor, kde dochazi k propojeni prodavajicich a nakupujicich za tcelem
smény zbozi nebo sluzeb. Reilly, Brown a Leeds (2019, s. 70) poukazuji na to, ze trh nemusi
mit fyzickou lokaci. Pro Ucastniky je dulezité, aby spolu mohli komunikovat o podstatnych
aspektech transakce. Samotny trh taktéz nemusi vlastnit ptislusné zbozi nebo sluzby, mél by
viak zajistit jejich levny a rychly prevod. Skala predméti obchodovani mtize byt riznoroda,
trh by se mél vyvinout pro napomahani k pfevodu jakychkoliv komodit nebo sluzeb

s klientelou, a to tak, aby z existence trhu benefitovali prodavajici i nakupujici.

Akciovy trh je ¢asti kapitalového trhu, kde dochazi k obchodovani s akciemi spolecnosti,
umoznuje podnikim zajistit kapital a investorim podil ve spole¢nostech (Heinz, 2021).
Reilly, Brown a Leeds (2019, s. 72-74) dodavaji, Ze akciovy trh lze blize specifikovat na
primarni a sekundarni. Na priméarnich trzich probiha prvotni nabidka emitovanych cennych
papirti, zatimco sekundarni trhy umoznuji obchodovani s akciemi mezi aktualnimi a

potencidlnimi vlastniky.

3.1 Burza cennych papiri

Vesela (2019, s. 77, 78) definuje burzu jako organizované shromazdéni subjektl, které mize
mit podobu prezen¢ni burzy fungujici na pfesné vymezeném misté, nebo elektronické burzy,
kde dochézi k propojeni prostiednictvim internetové sité. Burzy poskytuji moznost obchodti
s konkrétnimi instrumenty (akcie, dluhopisy, komodity, derivaty a dalsi) v presné
vymezeném cCase dle nastavenych pravidel. Pristup je obvykle omezen na zéklad¢ ¢lenského
principu. Pfimymi ucastniky tedy mohou byt pouze clenové, ostatni musi vyuZivat
burzovnich obchodnikli nebo zprosttedkovateldi, jez v aktivni ¢i pasivni roli poméahaji
k uzavirani obchodt.. Zprostiedkovatel v aktivni roli je oznaCovan jako tvirce a uzavira
obchody na vlastni nebo cizi ucet. Pasivni zprostfedkovatel nese oznaceni dohodce,

neuzavira obchody, pouze shromazd'uje ndkupni a prodejni ptikazy, které paruje.

3.1.1 Pribéh IPO

IPO (Initial Public Offering) je zkratkou pro prvni vetejnou nabidku akcii. Vstupu na burzu
predchazi dlouhodoba ptiprava, spolecnost vyuziva konzultaci poradenskych spolecnosti,
protoze musi zajistit, aby postupy byly v souladu s pravidly burzy, déle vypracovava
prospekt, v tomto dokumentu jsou uvedeny veskeré podrobnosti o spole¢nosti a podminky

spojené se vstupem na trh (Chudoba a Tomanek, 2022).
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V dalsim kroku spole¢nost informuje veiejnost o svém zameéru. IPO cili primarné na velké
instituce, drobnym investoriim jsou akcie nabidnuty az na zavér. Cilem spolecnosti je vyber
urcitého mnozstvi kapitalu. Pied IPO je stanoveno cenové rozpéti akcie, investofi podavaji
objednavky formou pokynii, po jejich uzavieni je stanovena cena, podle které¢ jsou
uspokojovany jednotlivé objednavky. Kdo nabizel vice, nez byla vyslednd cena pii IPO,
nakoupil ve vysledku levnéji. Druhou moZznosti je vstup na burzu pii stanoveni pevné ceny,

za niZ jsou akcie nabizeny investorim (Kurovsky, 2020).

Po skonceni prvotni nabidky akcii zacina vetejné obchodovani, cena se jiz bude odvijet od
nabidky a poptavky. Sekundarni nabidka (secondary offering) pak ptedstavuje prodej

velkého bloku akcii na sekundarnim trhu vlastnénych jednim investorem nebo instituci.

Mezi hlavni vyhody IPO patii ziskani kapitalu, zvySeni kredibility a zviditelnéni spole¢nosti.

Nevyhodou mize byt natlak investorii nebo vyssi troven transparentnosti o chodu podniku.

3.1.2 Funkce burzy cennych papiru
Zakladni funkce Ize dle Veselé (2019, s. 79-81) roz¢lenit nasledovné:

Obchodni funkce — vychazi z obchodovatelnosti instrumentt a jejich pfemeénitelnosti na

penézni prostfedky pfi minimdlnich nakladech.

Cenotvorna (informa¢ni) funkce — vychazi ze stfeti nabidky a poptavky, a tim i ur€ovani

aktualnich cen.

Alokacni funkce — v ptipadé, Ze burza funguje také jako zprostiedkovatel IPO, zajist'uje tak

pfesun finan¢nich prostfedkl od investort k emitentim.

Funkce spekulace — umoziuje spekulantim realizovat analyzy adekvatniho ohodnoceni
instrumentd. Dle délky ¢asového obdobi pro obchodovani jsou spekulanti kategorizovani na
tzv. scalpers, daytraders, swingers nebo pfi spekulacich v delsim Casovém obdobi se jedna

o0 tzv. position trading.

3.1.3 Svétové burzovni trhy

Nejvétsim zprostiedkovatelem obchodii s cennymi papiry v Ceské republice je Burza
cennych papird Praha, pro drobné investory je uzptsoben RM-SYSTEM. Nejznaméjsi
svétovou burzou je New York Stock Exchange (NYSE), dal$i vyznamny americky akciovy
trh predstavuje NASDAQ. V Evropé patii mezi nejvétsi Frankfurtska burza (FWB) nebo
Londynska burza (LSE). Vychodni trhy jsou zaméteny na Tokijskou burzu (TSE).
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3.2 Akcie

Akcie jsou majetkovym cennym papirem, protoze vyjadiuji podil na majetku akciové
spolecnosti, nemaji stanovenou dobu splatnosti a fadi se mezi nejrozsSitenéjsi instrumenty
kapitalového trhu. Nominélni (jmenovitd) hodnota akcii je stanovena pfi jejich vystaveni,
celkova vyse zakladniho kapitalu je rovna souctu vSech nomindlnich hodnot emitovanych
akcii. Pokud spole¢nost vyda akcie bez jmenovité hodnoty, jednd se o tzv. kusové akcie

vyjadiujici podil na zakladnim kapitalu, s kazdou kusovou akcii je spojen jeden hlas.

Spole¢nost nemtize vydavat oba typy akcii (Veseld, 2019, s. 255, 256).

Akcionaf neruci za zavazky spolecnosti a v ptipad¢ jeho timrti se pievadi prava spojena

s drzenim akcii na dédice.

3.2.1 Pravaspojena s drzbou akcii

Drzitel akcii mé dle zakona o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich

korporacich) €. 90/2012 Sb. tato zékladni prava:

Pravo na Fizeni spole¢nost — je spojeno s hlasovacim pravem a mozZnosti G¢asti na zasedani

valné hromady, kde mtze akcionaf podéavat navrhy, protindvrhy nebo pozadovat vysvétleni.

Pravo podilet se na zisku — akcionaf ma néarok na dividendu, pokud byla jeji vyplata
schvalena valnou hromadou. VySe vyplacen¢ dividendy se odviji od velikosti majetkového

podilu akcionafe na zakladnim kapitalu akciové spolecnosti.

Pravo na likvidacni ziistatek — v pfipadé, Ze valna hromada rozhodla o zruseni spole¢nosti
s likvidaci, je toto pravo spojeno s vyplacenim podilu na likvida¢nim ziistatku snizeném o
¢astku k uspokojeni naroki vétiteld.

Piednostni pravo na upsani akcii — je spojeno se snahou zabranit snizovani relativniho
majetkového podilu akcionéfe, ke kterému by doSlo pfi zvySovani zékladniho kapitalu

spolecnosti.

3.2.2 Druhy akcii

Nejrozsitengj$imi druhy akcii na kapitalovych trzich jsou kmenové a prioritni akcie. Rejnus
(2014, s. 236) dale pfidava méné uzivané typy, kterymi mohou byt zaméstnanecké akcie,

zakladatelské akcie nebo zatimni listy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

Kmenové akcie jsou spojeny se vSemi Ctyimi zminénymi zakladnimi pravy.

Prioritni akcie jsou emitovany bez hlasovaciho prava s prednostnim pravem na vyplatu

podilu na zisku, likvida¢niho zGstatku nebo jiného podnikového zdroje.

Zaméstnanecké akcie byvaji vydavany pouze zaméstnanctim spole¢nosti za zvyhodnénych

podminek. Jejich drzeni mtze taktéz zaméstnance motivovat k lepSim vykontim.
Zakladatelské akcie jsou vydané pii zalozeni spolecnosti, jedna se tedy o prvni emisi akeii.

Zatimni listy ptedstavuji nesplacené akcie. Jsou doCasnou nahradou akcii, u kterych

upisovatelé nesplatili po zapisu spolecnosti jejich emisni kurz (Rejnus, 2014, s. 236).

Z hlediska podoby lIze akcie Clenit na listinné a zaknihované. Listinné maji svoji hmotnou
podobu, zaknihované akcie neexistuji ve formé listiny, jsou pouze ucetnim zapisem

v eviden¢nim systému.

Z pohledu formy lze rozdélit akcie na jméno nebo na dorucitele. Akcie na jméno (fad) jsou
vydany na jméno konkrétni fyzické nebo pravnické osoby, vyhoda spoc¢iva v ochrané proti
odcizeni, nevyhoda v komplikovanégj$i prevoditelnosti, ktera se provadi rubopisem. U akcie
na dorucitele (majitele), je drzitel akcie pro spole¢nost nezndmy, ptevoditelnost je pro svou
zaknihovanou podobu rychld a bez omezeni, coz pfinaSi vyhodu pii obchodovani na

sekundarnich trzich (Stranik, 2021).

3.2.3 Vyhody a nevyhod spojené s akciemi

Z pohledu akcionafe jsou akcie pftilezitosti k ziskani kapitdlového zisku nebo pasivniho
pfijmu v podob¢ dividend, zaroven ma pravo podilet se na fizeni spolecnosti. U vefejné
obchodovatelnych spole¢nosti nebyva problém likvidita, hrozi vSak riziko vzniku kapitalové
ztraty, drzitel akcii nemé narok na vraceni vkladu a ani vyplata dividendy neni pro spolecnost

podminkou. Dalsi riziko hrozi ze strany legislativniho prosttedi formou vysokého zdanéni.

Ze strany akciové spolecnosti predstavuje emise akcii ziskani nesplatitelného kapitalu pro
spolecnost, mlize se promitnout do lepsi pozice ve vyjednavani nebo pfi ziskavani zakazek.
Nevyhodou vSak miize byt pfisna regulace, zna¢na Groven transparentnosti a s ni spojené
vysoké néklady pro sestaveni dokumentace. Pti zasahovéani akcionafi do fizeni mtze dojit
ke konfliktiim mezi nimi a managementem, coz pravdépodobné povede k poklesu hodnoty

spolecnosti (Vesela, 2019, s. 262).
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3.3 Akciové burzovni indexy

Akciové burzovni indexy charakterizuji aktudlni vyvoj trht prostfednictvim hodnoty
obchodovanych instrumentli koncentrovanych do jednoho c¢isla. Umoznuji sledovat
historicky vyvoj, soucasny stav a vyvojové tendence. Investoii je taktéz vyuzivaji jako
benchmark pro srovnani vlastnich dosazenych vynost. Rejnus (2014, s. 449-452) podotyka,
ze sledované akciové indexy nestanovuji pouze burzy, ale také brokerské, ratingové nebo
investi¢ni spolecnosti. Dale dodava, ze je mozné podle typu zaméteni a zplisobu konstrukce
rozd¢lit akciové burzovni indexy na vybérové a souhrnné, cenové a hodnotoveé vazené,
indexy se zapocitdvanymi ¢i nezapocitavanymi dividendami nebo na né lze nahlizet

z geografického hlediska.

3.3.1 Vybérové a souhrnné burzovni indexy

Hladik (2020) zminuje, ze vybérové indexy zahrnuji pouze ¢ast akcii obchodovanych na
daném trhu, mize se jednat o nejvyznamnéjs$i obchodované spolecnosti, akcie podnikil
s nejvetsi trzni kapitalizaci nebo tituly, které zastupuji konkrétni odvétvi. Souhrnné indexy
maji komplexnéjsi vypovidaci hodnotu o vyvoji uréitého trhu, protoze zahrnuji veskeré akcie

obchodované na dané burze.

3.3.2 Cenové a hodnotové vaZené burzovni indexy

Pro urceni vah v cenov€ vazeném indexu jsou klicové kurzovni ceny akcii. Stanoveni vahy
konkrétni akcie se provede jako podil jeji ceny na celkovém souctu cen zahrnutych tituld,
s rostoucim kurzem akcie tedy roste i1 jeji vliv na vyvoj indexu. Mnohem castéji jsou
vyuzivany hodnotové vazené indexy, kdy je akcii pfifazena vaha podle podilu trzni

kapitalizace spolecnosti na celkové indexové kapitalizaci (Pavelka, 2018b).

3.3.3 Indexy se zapocitivanymi a nezapocitavanymi dividendami

Rejnus (2014, s. 451) udava, Ze u indext se zapocitavanymi dividendami je do jejich hodnoty
zapoctena jednak velikost kurzli konkrétnich tituli, ale také dividendy, jez se pro potieby
vypoctu formalné reinvestuji. Naopak u indexti s nezapocitavanymi dividendami plati to, ze
po rozhodném dni pro vyplaceni podilu na zisku u kteréhokoliv z obsaZenych titulti dojde

k poklesu aktualni hodnoty indexu.
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3.3.4 Americké akciové indexy

Mezi nejvyznamnéjsi americké akciové indexy lze zaradit Dow Jones Industrial Average,

Standard & Poor‘s 500 nebo Nasdaq Composite.

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je Siroce sledovanym benchmarkovym indexem,
ktery vznikl na konci 19. stoleti. Jedna se o cenové vazeny index, ktery sleduje 30 prestiznich
akciovych spolecnosti obchodovanych na NYSE a NASDAQ. Samotné slozeni se v priab&hu
¢asu méni. Spolec¢nosti, jez prestaly spliiovat kritéria kotovani, jsou nahrazeny (Ganti,

2022b).

v

Standard & Poor‘s 500 (S&P 500) piedstavuje nejpouzivangj$i index amerického
akciového trhu, zahrnuje 500 nejvétsich spolecnosti a odrdzi tak vyvoj vétSiny trhu.
Vybérova kritéria tvoii trzni kapitalizace, oborové zaméteni a celkové objemy obchodl

(Syrovy a Tyl, 2021, s. 146).

Nasdaq Composite je Siroce zaméieny index burzy NASDAQ, kterd cili primarné na
technologické spolecnosti. Rejnus (2014, s. 453) dale zminuje hodnotové vazeny index
Nasdaq 100, jenz jen tvotfen 100 nejvétsich obchodovanych spolenosti zminéného trhu.

3.3.5 Evropské akciové indexy

Nejznaméjsimi evropskymi akciovymi indexy jsou FTSE 100 a DAX 30. Burza cennych

papirt Praha je zastoupena indexem PX.

FTSE 100 ptredstavuje index Londynské akciové burzy a indikator britské ekonomiky.
DAX 40 je burzovnim indexem Frankfurtské burzy. V roce 2021 byl pivodni DAX 30
roz§ifen o dalSich 10 akciovych spole¢nosti (Némecek, 2021).

3.3.6 Asijské akciové indexy

Mezi nejsledovanéjsi asijské indexy lze zatradit Nikkei 225, Hang Seng a NIFTY 50.
Nikkei 225 predstavuje nejpopularnéjsi akciovy index Japonska spravovany spolecnosti
Nihon Keizai Shimbun. TOPIX 500 je jeho méné znaméj$im burzovnim indexovym
protéjSkem (Rejnus, 2014, s. 453).

Hang Seng Index reprezentuje akciovy trh Hong Kongu, z néhoZ zahrnuje 33 tituld.
NIFTY 50 piedstavuje indicky akciovy index, ktery je tvofen z 50 nejlikvidngjSich

akciovych tituli taméjsiho trhu.
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3.3.7 Globalni akciové indexy

Globalni akciové indexy se zamétuji na celé regiony (Euro Stoxx 50) nebo se snazi

obsahnout spolecnosti z celého svéta (MSCI World).

Vv

Euro Stoxx 50 je popularni evropsky index, ktery zahrnuje 50 nejprestiznéjSich spolecnosti
obchodovanych na evropskych burzach. V porovnani s MSCI Europe je mensi, ale Castéji

pouzivany (Syrovy a Tyl, 2021, s. 147).

MSCI World mé roli nejobsahlejsiho akciového indexu, ktery zahrnuje vice nez 1 500
akciovych spolecnosti z riznych c¢asti svéta. Kritéria pro vybér se odviji od trzni
kapitalizace. O spravu indexu se stard spolecnost Morgan Stanley Capital International

(Rejnug, 2014, s. 455).

34 ETF

Burzovné obchodované fondy (ETF) jsou nizkonakladovym ndstrojem pasivniho
investovani. Na trhu se obchoduji primarné akciové ETF, ale déale také dluhopisové,
komoditni nebo nemovitostni (REIT). Jedna se o fondy, které kopiruji cenu podkladovych

aktiv a s jejichz podily je obchodovano na burze (Ttima, 2014, s. 139).

Voight a Benson (2023) popisuji ETF jako kos investic poskytujici okamzitou diverzifikaci
a zaroven lehkost, sniZ se obchoduji jednotlivé akcie. Princip fungovani zacind u
poskytovatele fondu vlastniciho podkladova aktiva, jenz umozni sledovat vykonnost fondu
a nakup podila. Ac¢koliv jsou ETF navrZeny tak, aby sledovaly hodnotu podkladovych aktiv,
obchoduji se za trzni ceny, coz spolecné s naklady na spravu nebo provizemi za nakup mtize

vést k jinym dlouhodobym vynostim nez u samotnych aktiv.

3.4.1 ETFs a podilové fondy

Rozdily mezi ETFs a podilovymi fondy mohou byt v minimalni investici, u podilovych
fondii je obvykle vyzadovana vys$si Castka. ETF jsou v pribéhu oteviraci doby burzy
obchodovany v trzni cené, u podilovych fondi vychédzi cena z vypocti po skonceni
pfechoziho obchodovaciho dne. Pasivni ETF byvaji obvykle zatizeny niz$imi danémi
z kapitadlovych vynosi v porovnani s aktivné fizenymi podilovymi fondy, z pohledu
automatizace transakci jsou lehce rozvinutéjsi podilové fondy. Oba typy investic umoziuji
indexové investovani, které napti¢ spolecnosti stale nabira na popularité a svym slozenim se

odviji od referencniho akciového indexu (O'shea, 2023).
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3.4.2 Akumulaéni a distribu¢ni ETF

S ndkupem akciovych spolecnosti je taktéz spojeno pravo na podil ze zisku. Z pohledu

vyplaty dividend Ize rozlisit akumulacni a distribucni ETF.

Akumulac¢ni ETF jsou oznaceny zkratkou Acc. Obdrzené dividendy se poskytovatelem
reinvestuji zpét do fondu, disledkem je zvyseni hodnoty investorovy pozice, ktery se

zaroven vyhne platbé osobni dang, protoze ke zdanéni dojde jiz u zdroje (Prasatko, 2020).

Mezi akumula¢ni ETF lze zaradit naptiklad iShares Core S&P 500 UCITS ETF (Acc) a
iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc).

Distribu¢ni ETF se v burzovni terminologii znaci zkratkou Dist a jejich princip spoc¢iva ve
shromazd’'ovani dividend poskytovatelem fondu, jenz je uchovava do nasledujici vyplaty

vynost, kterd nej€astéji probihd v pravidelné Ctvrtletni frekvenci.

Mezi distribuéni ETF patfi Vanguard S&P 500 UCITS ETF nebo iShares Core FTSE 100
UCITS ETF (Dist).

3.4.3 Pakové a inverzni ETF

Pokrocilej$imi investi€énimi nastroji jsou pakové a inverzni ETF.

U pakovych ETF jsou denni pohyby cen podkladového indexu umocnény multiplikatorem
za pomoci finan¢nich derivatti. Takové ETF jsou pak oznaceny jako ,,ultra* nebo ndsobkem

péky. Variantou pakové strategie mohou byt inverzni ETF, které cili na opacny smér nez

hodnota podkladového aktiva (Ttma, 2014, s. 149, 150).
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4 SPOLECENSKA ODPOVEDNOST FIREM

Idea spolecenské odpovédnosti firem (CSR) piedstavuje takové chovani, které respektuje
z4jmy podniku, ale také vSech dalSich zainteresovanych stran v ramci ekonomické, socialni
a environmentalni oblasti. Zminény koncept prolind vSechny podnikové Cinnosti a jeho
realizace vychdzi z dobrovolnosti nad trovni smluvnich ujednéni nebo zadkonnych natizeni

(Tetfevova, 2017, s. 19).

4.1 Stakeholderska teorie

Stakeholderska teorie pomaha urcit, vici komu ma byt firma spolecensky odpovédna.
Popisuje podnikovou realitu a specifikuje jednotlivé skupiny, které jsou firmou ovlivnény,
nebo ji naopak ovliviuji, ¢imz napomaha k praktické aplikaci CSR. Prokop (2016) udava,
ze stakeholdery Ize obecné rozdé€lit na primarni a sekundarni. Bez primarnich stakeholdera
by firma nebyla schopnd déle fungovat, do této skupiny je mozné zatadit vlastniky,
investory, zaméstnance, obchodni partnery ¢i regulatorni instituce. Sekundarni stakeholdeti
neovliviiuji podnik transakéné, ale spiSe z pohledu vetejného vniméni. Patii mezi né¢ média,

konkurence, obchodni a ob¢anské asociace.

Tetfevova (2017, s. 20) dodava, Ze podnikovy pfistup ke stakeholderiim je ovlivnén skrze
urovei jejich kompetenci k ovliviiovani chodu podniku, pravoplatnost vztahii a naléhavost
uspokojeni potieb. Na zaklad¢ téchto charakteristik v kombinaci s aktudlni fazi zivotniho
cyklu firmy, je podnikim doporuceno aplikovat viici individualnim skupindm stakeholdert

reaktivni, obranny, ptizplsobivy nebo proaktivni zpiisob chovani.

4.2 Oblasti spolecenské odpovédnosti

Zékladni rozdéleni spoleCenské odpoveédnosti firem je zaloZeno na trojim pojeti
zodpovédnosti (triple bottom line), jeZ vychazi ze tii zakladnich pilifh oznaCovanych jako
,»3P%, tedy profit (zisk), people (lidé¢) a planet (planeta). Podstatou tohoto principu neni
ocenéni spolec¢enskych a environmentalnich dopadii na ukor ztraty ziskli. Podniky benefituji
ze zavazkl k udrzitelnym obchodnim praktikdm viici odberateltim, kteti byli ochotni zménit

své navyky ve prospéch niz§iho dopadu na zivotni prostiedi (Miller, 2020).

Pilit zisku zastupuje oblast ekonomické odpovédnosti podniku a je spojeny s finan¢ni
prosperitou. Druhy pilit se zaméfuje na socialni odpoveédnost, ktera spo¢iva v rozvijeni
pozitivnich vztahli se zamé&stnanci. Tteti pilif cili na environmentélni oblast a s ni spojené

snizovani negativnich diisledkli na zivotni prostiedi.
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4.2.1 Ekonomicka odpovédnost podniku

Protichtidné pohledy na fungovani podnikil pfinasi ndzorové rozpory. Vyznam existence
firem lze stanovit v plisobeni k prospéchu vefejnosti, na zakladé toho by mélo byt i celé
jednani a chovani podfizeno cilim vefejnosti. Zcela opacny pristup spociva ve vnimani
podnikli jako ekonomickych instituci s jedinou spolecenskou odpovédnosti, kterou je
maximalizace ziskd pro své vlastniky. Podniky jsou soucasti svobodného trhu a spole¢nosti
prispivaji ptirozen¢ tvorbou hodnot pro akcionare, produkci zbozi Ci sluzeb a vytvarenim

pracovnich mist (Blowfield a Murray, 2019, s. 17).

Urcitd rovnovaha nastava pifi vnimani podnikii jako socidlnich instituci, kterd je podpotfena
stakeholderskou teorii, na zékladé niz je podnik odpovédny nejen samotnym vlastniktim, ale
1 dalSim zGcCastnénym strandm. Nicméné ekonomickd oblast a realizace zisku zlstdvaji
klicovou odpovédnosti, protoze se jednd o zékladni pfedpoklad pro naslednou realizaci

spolecensky odpovédnych aktivit podniku (Tettevova, 2017, s. 46).

Kunz (2012, s. 21) fadi mezi Cinnosti ekonomické odpovédnosti podniku transparentni
zvetejiiovani informaci, budovani vztahl se zdkazniky a dodavateli, nabidku bezpecného a
kvalitnitho zboZzi za odpovidajici cenu, vyhybani se korupci, respektovani dusevniho

vlastnictvi a pravidel konkurencniho prostiedi.

4.2.2 Socialni odpovédnost podniku

Pilit socialni odpovédnosti se zamé&fuje na zaméstnance, stav pracovniho prostiedi a podporu
rozvoje v regionech, firmy tak plisobi na vzdélavani, kulturu ¢i zlepSovani Zivotni trovné.
Z pohledu podnikatelského tspéchu je spokojenost zaméstnanct klicovym predpokladem,
pokud firma bude své pracovniky dostate¢né motivovat a odménovat nad rdmec zakonnych
pozadavkl, mize ji to prinést vyssi loajalitu a vykonost zaméstnancti nebo nizsi fluktuaci

(Reckmann, 2023).

Mezi Siroké spektrum aktivit socialni odpovédnosti podniku Ize zatadit tvorbu pracovniho
prostiedi, respektovani lidskych prav a principu rovnych pracovnich piileZitosti, péci o
bezpe€nost zaméstnanci, pravidelné 1ékaiské prohlidky, tvorbu podminek pro kombinaci
pracovniho Zivota s osobnim, poradenské a pravni sluzby, zvySovani kvalifikace, moznost
karierniho postupu, rotace prace, zaméstnavani ohrozenych skupin obyvatelstva nebo
zamestnaneckd politiku, ktera spoc¢iva v poskytovani zaméstnaneckych a socialnich vyhod.
Samostatnou oblasti socidlni odpovédnosti mize byt odpovédnost vii¢i mistni komunitg,

kam spada napftiklad firemni darcovstvi nebo dobrovolnictvi (Kunz, 2012, s. 22).
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4.2.3 Environmentalni odpovédnost podniku

Oblast environmentalni odpovédnosti je zaméfena na vztah vaci pfirodé a Zivotnimu
prostiedi. Tetfevova (2017, s. 76) udava, ze environmentalni odpovédnost mtize byt vnimana
na rozdil od ekonomické a socialni mnohem vice abstraktné, protoze jednotlivé dopady
nemaji takovy vliv na lidské bytosti, ale spiSe ovliviiuji atmosféru, vodni a ptiidni zdroje,
floru a faunu nebo jiné slozky okolniho prostfedi. Negativni disledky jsou zplsobeny

nadmérnou vyrobou, kterd souvisi s ptiliSnou spotiebou a vznikem odpadu.

Mezi ¢innosti environmentalni odpovédnosti podniku Ize zaradit tvorbu ekologické politiky
firmy a hledani zplsobl pro SetrnéjSi zplsob vyroby, environmentidlni management
(zdrojem mezinarodni norma ISO 14 001), investice do ekologickych technologii, vyuzivani
obnovitelnych zdroji, ochrana pfirodnich zdroji, minimalizace dopravni zatéze a dalsi

aktivity, které povedou ke snizovani dopadii na Zivotni prostredi (Kunz, 2014, s. 23, 24)

4.3 Soucasny stav a moderni trendy

Dle Pavlika a B&l¢ika (2010, s. 110) limituje rozvoj spoledenské odpovédnosti firem v Ceské
republice nizké povédomi o rozsahu oblasti, které¢ je Casto ziZeno pouze na etické a
filantropické chovani. Dalsi rizika spocivaji v nesystematickém pfistupu, neprovazanosti
strategii, priliSné snaze o pozitivni marketingovou prezentaci nebo v nedostate¢né podpoie
ze strany vefejného sektoru. Politika CSR byva orientovdna spiSe dovnitt firmy, a to na
vzdélani ¢i socidlni vyhody pro pracovniky, ocekdva se alesponl urcitd Uroven
environmentalni odpovédnosti. Dalsi formy vnéjSiho a vnitiniho chovéani podnika deklaruji

piedevsim etické kodexy.

Mezi aktudlni trendy CSR lze tadit rostouci vliv virtudlniho prosttedi, at’ uz se jedna o
moznost prace z domova nebo tymové schiizky. Po socialné strance roste diiraz na rovnost
a diversitu na pracovisti. Diky dostupnosti informaci nastal posun také u zrychleni reakce
pii krizovych a jinych mimotadnych situacich. Z environmentalniho hlediska vystupuje
snaha o uhlikovou neutralitu, uzivani recyklovatelnych materiali a efektivni vyuzivani

pfirodnich zdroju.

4.4 Prinosy a kritika

Ptinosy CSR je mozné hledat ve vytvoreni a dodrzovani mezinarodné platnych standarda
pro podnikatelské prostfedi, kde roste pocet nadnarodnich korporaci. Dal§i vyhody mohou

vV

plynout ze zvySené informovanosti, spolecnost taktéz ocekdva vyssi transparentnost pro
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posileni divéry v podnikatelskych sektor. Implementace CSR muze firmé piispét k podpoie
budovani dobrého podnikového klimatu, odliSeni od konkurence, rlistu reputace a zvySeni
z4jmu ze strany obchodnich partnerti, investori nebo zakaznikl, ktefi se mohou stat

loajaln€jsimi (Kunz, 2012, s. 32-34).

Argumenty proti CSR sméfuji k omezovani tvorby hodnoty, coz bude mit za nasledek
podnikatelské netispéchy a propousténi pracovnikt. Chand (2018) ve svém ¢lanku varuje,
ze zavedeni principi CSR mulZe ohrozit zivotaschopnost malych podnikt, u kterych bude
zérovenn mnohem mensi finalni dopad, nez u velkych nadnarodnich korporaci. Kritika
spociva taktéz v moznosti zavedeni nevhodnych standardi. Nadmérnd snaha o dobrou

marketingovou prezentaci vede v krajnich ptipadech az ke greenwashingu.

4.4.1 Greenwashing

Greenwashing pfedstavuje primarné védomou dezinformaci, ktera je Sifena pro zvySeni
povédomi o pozitivnich dopadech vyrobki ¢i sluzeb na zivotni prostredi. Jedna se o formu
marketingu, u niz bylo vynaloZeno vice Usili a prostfedkii k pfesvédcovani vetejnosti nebo
prezentaci Setrného pfistupu nez na samotny zamér. Dusledkem greenwashingu mize byt
rust vSeobecnych pochybnosti vii¢i environmentalnimu pfistupu. Gatti, Seele a Rademacher
(2019, s. 1, 2) ve své studii poukazuji na to, ze by se greenwashingu dalo 1épe zabranit skrze
dobrovolné a povinné aspekty urcené k podpote, regulaci a aplikaci CSR. Snahu o regulaci
greenwashingu projevila fada zemi, véetné Evropské unie. Brusel navrhl plany, podle
kterych bude vyZadovano, aby spolecnosti dokladaly ekologicka tvrzeni o svych produktech
(Abnett, 2023).
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5 UDRZITELNE INVESTOVANI

Udrzitelné investovani, nebo také spolecensky odpovédné investovani (SRI), predstavuje
formu investovani, pfi niz se krom¢ finan¢niho zisku zohlednuji také environmentalni,

socialni a fidici faktory podniku.

5.1 ESG ratingy

Pro ucely hodnoceni ¢i srovnavani firem v oblastech spolecenské odpoveédnosti a
environmentalni udrzitelnosti byly vytvofeny ESG ratingy. Zkratka ESG vychazi
z pocatecnich pismen zkoumanych oblasti, kterymi jsou environment (Zivotni prostiedi),
social (socialni prostfedi) a governence (fizeni spolecnosti). Stanovenim ESG ratingii se
zabyvaji svétové agentury, jedna se napiiklad o MSCI, CFA Institute nebo Global Reporting
Initiative (Dorfleitner, Halbritter a Nguyen, 2015, s. 2)

5.1.1 Predmét zkoumani systému ESG

Jednotlivé oblasti systému udrzitelného investovani ESG lze dle agentury MSCI déle ¢lenit

na dil¢i zkoumana témata, pro které jsou prifazeny specifické rizikové problémy.

Oblast Zivotniho prostiedi je mozné tematicky rozdélit na okruhy tykajici se zmény
klimatu, ptirodniho kapitdlu, pfilezitosti v podob& ochrany prostiedi nebo znecisténi a
odpadu. Zména klimatu napiiklad zahrnuje dopady podnikani, uhlikové emise nebo
uhlikovou stopu vyrobkt. Do ptirodniho kapitalu spadéa problematika téZby, vodnich zdrojt
nebo biodiverzity. PrileZitosti pro ochranu Zivotniho prostiedi lze hledat v cistych
technologiich, ekologickych stavbach nebo ve vyuzivani obnovitelnych zdroji. Znecisténi a

odpad je zamé&feno zejména na toxické emise, materidlové obaly ¢i elektronicky odpad.

Oblast socidlniho prostredi je mozné roz¢lenit na podoblasti spojené s lidskym kapitalem,
odpovédnosti za vyrobky nebo socidlni pfileZitosti. Lidsky kapitdl zahrnuje organizaci a
fizeni prace, zdravi, bezpecCnost, pracovni podminky nebo zvySovani odbornosti.
Odpovédnost za vyrobky je spojena s problematikou bezpec¢nosti, kvality a ochrany dat.

Socialni pfilezitosti jsou tvofeny komunikaci, ptistupem ke zdravotni péci a financim.

Oblast Fizeni spole¢nosti 1ze rozdélit z hlediska vedeni a chovani podniku. Vedeni zahrnuje
vlastnictvi, kontrolu, odménovani ¢i spravnost ucetnictvi. Chovani je tvofeno obchodni

etikou nebo transparentnosti (MSCI ESG Ratings model, 2020).
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5.1.2 MSCI ESG Rating

Metodika MSCI spociva ve vyhodnocovani klicovych problémt z oblasti ESG, ¢ast z nich
byla jiz jmenovana v pfedchozim bod¢. Zavaznost rizika je vyjadiena procentualni vahou,
ziskana data se porovnavaji s dal§imi subjekty na trhu, findlnim vysledkem je ESG rating,
jez odrazi postaveni zkoumané firmy vici zbytku odvétvi. Kone¢ny rating oznacuji pismena

na Skéle od AAA po CCC (MSCI ESG Rating, 2023).
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Obrazek 4 ESG Rating (MSCI ESG Ratings model, 2020)

5.2 Nastroje udrzitelného investovani

YV wevr

Mezi nejbéznéjsi kapitdlové nastroje udrzitelného investovani patii akcie ¢i dluhopisy
spolecensky odpovédnych firem nebo podilové, indexové a burzovné obchodované

udrzitelné fondy.

5.2.1 Udrzitelné fondy

Udrzitelné fondy jsou Siroce uzivanym pojmem pro popis investi¢nich néstroji, u kterych
spravci fondil zohlednili environmentalni, socidlni a fidici faktory pfi sloZeni a alokaci aktiv.
Sektor udrzitelnych investi¢nich fondi miiZze predstavovat hnaci silu piechodu k zelené
ekonomice, jez si klade za cil snizovani emisi sklenikovych plynti a transformaci ekonomiky
tak, aby byla dlouhodobé udrzitelnd, tedy aby jeji rist nebyl podminén zvySenym
vyuzivanim ptirodnich zdrojii. V sou€asné dobé& vSak zminéné odvétvi udrZitelnych fond

nedosahuje dostatecnych rozméri.

Heijkants (2020) zminuje jiné riziko, které spoc¢iva ve znaceni. Udrzitelné finan¢ni produkty
jsou oznaleny stale vétSim seznamem znacek, od zelenych, udrZitelnych, spolecensky
odpovédnych az po tematické ESG, vodni, uhlikové nebo dopadové fondy. Aby se zabranilo
klamavému marketingu, musi byt zaveden fadny regulacni dohled, ktery by zajistil, ze

znaceni fondl spravedlive reprezentuji jejich investicni cile.
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5.2.2 Koncep¢ni ramec prechodu na zelenou ekonomiku

Cesty k transformaci ekonomiky mohou byt doprovazeny novymi investi¢nimi projekty
s vysokou navratnosti. Sektor investicnich fondi dokaze pfeménu podpoftit, stale vSak
zustava relevantni obava z hrozici finanCni nestability, ta mulze nastat pii raznych
rychlostech ¢i zpasobech transformacni politiky, pfijeti novych cCistych technologii nebo
v ramci zmén spotiebitelskych preferenci. Posun k udrzitelnosti a transformaci ekonomiky

je dle analyz IMF (2021, s. 61) podporovan dvéma zplsoby:

1) Skrze investory, ktefi d€laji portfoliovd rozhodnuti na zaklad¢ svych preferenci. Tato
rozhodnuti zvySuji kapital firem podporujici prechod.

2) Skrze udrzitelné fondy, jez mohou ovliviiovat strategie firem skrze spravcovstvi,
podporou politiky, ktera je pfizpusobend piechodu nebo uplatiovanim svého vlivu

zastoupenim ve hlasovani.
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Obrazek 5 Zptisoby podpory transformace podniku (IMF, 2021, s. 61)
5.3 Dalsi pristupy k udrzitelnému investovani

Kromeé spolecensky odpovédného investovani, které cili na finan¢ni vykonnost v kombinaci
se spolecenskou odpovédnosti a environmentalni udrZitelnosti, 1ze rozlisit dalsi 2 pfistupy,

a to investovani s pozitivnim dopadem (Impact investing) a ESG screening.

5.3.1 Impactinvesting

Strategii Impact investing se ve své studii zaobira CFA Institute (Hayat a Orsagh, 2015, s.
24, 25). Jednd se o konkrétngjsi formu SRI, ktera sleduje nejen Cinnosti podniku, ale
pfedmétem zajmu je také vyuziti financnich prostfedkti. Prikladem miiZze byt financovani

recyklacnich projektl, ekologickych staveb nebo udrzitelné dopravy.
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5.3.2 ESG screening

Collin (2021) udava, ze cilem této strategie je slazeni cill investora s etickymi motivacemi
a eliminace rizik systému ESG, které mohou ohrozit finan¢ni vykonnost spolecnosti. Pfi
negativnim screeningu dochazi k vyfazeni kontroverznich sektorti (naptiklad zbrojni
prumysl nebo vyroba alkoholu) z investi¢nich vyhledt. V ptipad¢ pozitivniho screeningu

jsou spolecnosti z kontroverznich sektort zahrnuty, pokud vykazuji potencial ke zlepSeni.

5.3.3 Tematické investovani

Pfi tematickém investovani zameétuje investor usili na dlouhodobé geopoliticke,
makroekonomické nebo technologické trendy, namisto jednotlivych spole¢nosti a odvétvi.
Mezi konkrétni trendy, na které se tematické investovani zamétuje, patii naptiklad rychla
urbanizace, zména klimatu a nedostatek zdroji, pfesouvani ekonomické sily nebo

demografické a socialni zmény (DeMarco, 2022).
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka Cast, kterd byla zpracovana formou literarni reSerSe Ceskych a zahranicCnich,
kniznich i internetovych zdroju, je rozdélena do péti propojenych kapitol. Nabyté poznatky

budou vyuzity pti tvorbé praktické ¢asti.

Prvni kapitola je zaméfena na obecny pfistup k investovani. Je v ni objasnén vyznam
zhodnocovani kapitalu a rozdil mezi investicemi ¢i spekulacemi. Ke spravé portfolia Ize
pristupovat z aktivniho i pasivniho hlediska, cilem je hledani investice s vysokou vynosnosti
a likvidnosti pii nizké mife rizikovosti. Obvykle vSak plati, Ze nelze dosdhnout vSech tfi cila

jednim finan¢nim produktem a je tedy nutné diverzifikovat.

Mezi dal$i dulezité prvky patii bezpecnostni polStar a zvoleni investi¢ni strategie, kterou by
mela doprovazet fundamentalni, finanéni ¢i technickd analyza pro zptfesnéni odhadu
budouciho hodnotového vyvoje. Tato prace struéné vysvétluje zakladni principy sedmi
ruznych investicnich strategii, a to hodnotové, ristové, dividendové, bottom fishing,

nasledovani trendu, indexové strategie a dollar-cost averaging.

V druhé kapitole jsou popsdny optimalizacni modely pii tvorbé portfolia, uzitim
optimalizacni metody se zabyval Harry Markowitz a zaslouzil se tak o vznik Markowitzova
modelu. Dalsi historicky vyvoj pfinesl vznik jednofaktorového modelu ocenovani

kapitalovych aktiv (CAPM) a vicefaktorovych modeli.

Tteti kapitola je zaméfena na akciovy trh, vyznam burz cennych papirQ, jejich funkce a
prubéh prvni vefejné nabidky akcii (IPO). V nasledujici podkapitole je definovan pojem

akcie, jeji druhy, prava, vyhody i nevyhody spojené s drzbou téchto cennych papirt.

Dale jsou vysvétleny akciové burzovni indexy, které charakterizuji aktualni vyvoj trhi
prostfednictvim hodnoty obchodovanych instrumentti koncentrovanych do jednoho ¢isla.
Zminéné indexy jsou rozdéleny na vybeérové a souhrnné, cenoveé a hodnotové vazené, indexy
se zapocCitavanymi nebo nezapocitavanymi dividendami a je na né€ nahlizeno také

z geografického hlediska.

V dalsi podkapitole jsou popsany burzovné obchodované fondy (ETF), jez jsou
nizkondkladovym nastrojem pasivniho investovani, jsou zminény rozdily mezi nimi a

Vv oW

podilovymi fondy a specifictéjsi ¢lenéni ETF na akumulacni, distribu¢ni, pakové a inverzni.

Ctvrta kapitola je vénovana spoleenské odpovédnosti firem (CSR). Idea tohoto konceptu

prolind v§echny podnikové ¢innosti, respektuje zjmy firmy a jinych zainteresovanych stran
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v ramci ekonomické, socidlni a environmentalni oblasti. V této kapitole je charakterizovan
soucasny stav spolecenské odpoveédnosti firem, moderni trendy, pfinosy, ale také prvky, za
které byva CSR kritizovana. Nadmérné Gsili o dobrou marketingovou prezentaci podnikt ve
spojeni s rozSifovanim povédomi o pozitivnich dopadech produktti nebo sluzeb na Zivotni

prostedi, vede v krajnich ptipadech az ke greenwashingu.

Pata kapitola je zamétfena na udrzitelné investovani, jedna se o formu investovani, pii niz se
kromé finan¢niho zisku zohlediuji také environmentalni, socidlni a fidici faktory podniku.
Pro tucely hodnoceni ¢i srovnavani firem v oblastech spolecenské odpovédnosti a
environmentalni udrzitelnosti byly vytvofeny ratingy. Nasledné jsou popsany ndstroje
udrzitelného investovani a koncepéni rdmec piechodu na zelenou ekonomiku skrze
udrzitelné fondy. Kapitola je uzaviena popisem dalSich ptistupl k udrzitelnému investovani,

jako jsou Impact investing a ESG screening.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ANALYZA MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDI

Tato kapitola bude zaméfena na analyzu makroekonomickych ukazatelli, které slouzi
k prezentaci stavu ekonomik danych stath a taktéz ovliviuji vyvoj kapitalovych trhi.
Pozornost bude vénovdna hrubému domdcimu produktu, nezaméstnanosti, inflaci,
urokovym sazbam a platebni bilanci. Analyzy budou sméfovany na vyznamné svétoveé
ekonomiky a Ceské ekonomické prostiedi. Dale bude analyzovan vyvoj penézni zasoby,
ménového trhu, vybranych akciovych indexi a velikost akciovych trhii. Kapitola bude

uzaviena rozborem zajmu o udrZzitelné investovani.

7.1 Hruby domaci produkt

Cinska ekonomika patii mezi nejrychleji rostouci ekonomiky 21. stoleti, ma nejvétsi podil
na svétovém rustu od finan¢ni krize v roce 2008. Z pohledu nominalniho HDP se jedna o
druhou nejvétsi ekonomiku nasledujici po Spojenych statech americkych, které si haji svoji
prvni pozici diky decentralizované vladé, ptiznivému podnikatelskému prostiedi a
pokroc¢ilym védeckym vyzkumim. Japonska ekonomika ziskala svij vchlas skrze
kvalifikovanou pracovni silu v elektronickych odvétvich a jinych oborech s vysokou
pfidanou hodnotou. Kvalifikovani pracovnici, rozvinutd infrastruktura a technologické
znalosti jsou taktéZ kli¢em k usp&chu ekonomik Némecka a Velké Britanie. Ceska republika
se v mezinarodnim srovnani fadi z hlediska velikosti ekonomiky do paté desitky. V ptipadé
objektivnéj$iho srovnani z pohledu HDP na obyvatele se fadi o jednu desitku vyse. Hlavni

pramyslova odvétvi jsou automobilova doprava a strojirenstvi (Silver, 2022).
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V predchézejicim grafu je zndzornén procentualni rast redlného HDP. Vyrazné vykyvy a
zpomaleni tempa ristu v roce 2020 byly zptisobeny predevsim pandemickou krizi. Nejvyssi
pokles ze sledovanych zemi zaznamenala Velka Britanie, kdy byly celkové dopady
umocnény dusledky odchodu z Evropské unie a nedostatkem pracovnikt. Pravdépodobné
nejptisngj$i a nejdéle trvajici restrikce zasahly a zpomalily ¢inskou ekonomiku a tim i
globalni ekonomicky riist. Svétové ekonomiky se na krizi snazily reagovat kvantitativnim

uvoliiovanim, které se s casovym zpozdénim projevilo v ristu cenové hladiny.

Dalsi politicka udalost, jez vyznamné ovlivnila svétové hospodarstvi, trhy s komoditami a
oblast Zivotniho prostiedi, byla ruska invaze na Ukrajinu. Rada zemi projevila snahu se
distancovat od ruského hospodafrstvi. Tento neukonceny konflikt mé za nasledky energetické
potize, socialni rozpory a prohloubeni ekonomickych problému ptedchazejici pandemické
krize. Zminéné mezindrodni udélosti nevedou k pfili§ pozitivnim vyhlidkdm pro nésledujici

¢asova obdobi.

7.2 Nezaméstnanost

Zmény ve vyvoji nezaméstnanosti byly ve sledovanych zemich velmi podobné, vyjimku
tvofi Spojené staty americké, které si v obdobi koronavirové krize vedly v tomto aspektu
nejhiife. Mira nezaméstnanosti v Ceské republice byla mezi analyzovanymi staty nejniZsi.
Ceskéa republika dosahuje velmi dobrych vysledkil také v evropském i celosvétovém
srovnani. Nutno vSak dodat, Ze vyznamnym faktorem vysoké pracovniky nabidky je relativni

nizké mzdové ohodnoceni v porovnani se zapadnimi sousednimi zemémi.
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7.3 Mira inflace

Zvysovani cenové hladiny predstavuje v soucasné volatilni dobé velkou finan¢ni hrozbu.
Ackoliv dopady pandemie sldbnou, zpfisnénd monetarni politika a nadmérné vydaje Cini
fiskalni problémy zemim s nizkymi piijmy. Globalni vyhled ovliviiuji taktéz geopolitické
rozpory mezi Ruskem a Ukrajinou, riziko spo¢ivé i ve vyostiené politické situaci mezi Cinou

a Spojenymi staty.

V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj miry inflace. Cinskou ekonomiku zna¢né ovlivnila
nulova toleranci viic¢i koronavirovému onemocnéni, opakujici se viny mély dopad zejména
na spotiebitelskou poptavku. Spole¢né s Japonskem vSak v porovnani se zbylymi
analyzovanymi zemé&mi dosahuji vyrazn€ nizS§ich hodnot. Nizka inflace je v Japonsku

dlouhodobé, stoji za ni vladni regulace cen a zaporné Grokové sazby

K nartstu inflace ve Spojenych statech, podobn¢ jako nezaméstnanosti, doslo az prekvapivé
rychle a prudce, mira inflace atakuje 40let¢ maximum. Urcity podil maji stimula¢ni balicky
a naruSeni dodavatelskych fetézcl, kdy kviili zaplnénym ptistavim a nedostatku fidici
nakladnich vozidel doslo k omezeni nabidky, souc¢asné vSak uvolnéni zdravotnich restrikci

vedlo k rtstu spotiebitelské poptavky.

Prakticky vSechny evropské zemé poznamenal rist inflace. Ceska republika se v tomto
aspektu fadi po Mad’arsku a LotySsku k nejvice zasaZenym zemim Evropské unie. Prognozy

CNB nadaéle naznaduji dvojcifernou troveii i za rok 2023.
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Obrézek 8 Mira inflace (Vlastni zpracovani dle dat IMF, 2023)
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vvvvv

cenové hladiny, i pfesto vSak ziistavaji pomérné vzdalené od inflac¢nich cilti centralnich

bank.

7.3.1 Cilovani inflace

Inflacni cile Federalniho rezervniho systému i Evropské centralni banky jsou 2 %, vychazi
z presvédCeni, ze dlouhodoby hospodarsky riust vychdzi z udrzovani cenové stability a
stabilitu lze dosahnout skrze kontrolu inflace. Infla¢niho cile 2 % chce dosahnout 1 Japonsko
a Ceska republika, ktera ma pro odraZeni pfirozené volatility cenové hladiny nastaveno
toleranéni pasmo o velikosti jednoho procentniho bodu. Cina ma svij inflaéni cil stanoveny
na arovni 3 %. Zadna ze zemi necili na nulovou inflaci, ktera se blizi deflaci, jez odklada

spotfebu (Nielsen, 2022).

7.4 Urokové sazby

Zacatek sledovaného obdobi Ize charakterizovat jako dobu relativné stabilnich a nizkych
urokovych sazeb, které se ke konci roku 2020 blizily v fadé zemi k 0 %. V reakci na
zvySovani cenové hladiny reagovaly centralni banky danych statl zpfisniovdnim monetarni

politiky formou opakovaného zvySovani zékladnich trokovych sazeb.

Ackoliv zagala Ceska narodni banka zvySovat urokové sazby diive nez zemé eurozény, USA
a Velké Britanie, disledky rastu inflace byly i tak citelngjsi. Japonské urokové sazby by

mohly vzhledem k vyvoji zdkladni jaddrové inflace zlstat i nadale nizké.
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Obrazek 9 Zakladni urokové sazby (Vlastni zpracovani dle dat IMF, 2023)
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7.5 Platebni bilance

V ramci platebni bilance budou analyzovany zistatky béznych a finan¢nich uctt.

7.5.1 Zustatky béZného uctu platebni bilance

V nésledujicim grafu je zaznaCen vyvoj zlstatkli béznych ucth platebnich bilanci ve
sledovanych zemich. Salda béznych uctd, které jsou tvofeny piedevSim obchodnimi
bilancemi, byly zaporné ve Spojenych statech a Velké Britanii. Cina, Japonsko a Némecko
naopak vydélaji vice exportem zboZi a sluzeb, neZ zaplati za import. V Ceské republice byl
v letech 2017-2020 zaznamenan kladny zlstatek na b&zném uctu. Roky 2021, 2022 a

predikce 2023 znaci negativni bilanci.

Zustatky béZného uétu platebni bilance
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Obrazek 10 Zistatky bézného uctu platebni bilance (Vlastni zpracovani dle dat IMF, 2023)

7.5.2 Zustatky finan¢niho uctu platebni bilance

Hodnoty v nasledujicim grafu zndzoriiuji zlstatky financénich ucti platebnich bilanci
v miliardach dolart. Z tohoto pohledu, ktery zachycuje toky kapitdlu do ekonomiky a ven,
ma dlouhodobé& pozitivni bilanci Japonsko, Némecko a Ceska republika. Hodnoty &inské
ekonomiky zacinaly béhem sledovaného obdobi v deficitnich hodnotach, postupné se vSak
trend zménil a pieklopil do ptebytkl. Vykazovana data zlstatkl na finanénim Gctu britské
ekonomiky maji ve vétSiné sledovanych let negativni bilanci, s vyjimkou v roce 2019. USA

se v ramci exportu a importu kapitalu pohybuji dlouhodobé na deficitnich trovnich.
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Zastatky finanéniho uctu platebni bilance
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Obrazek 11 Zistatky finan¢niho uctu platebni bilance (Vlastni zpracovani dle dat IMF,
2023)

7.6 Penézni zasoba

V pribéhu sledovaného obdobi doslo ve Spojenych statech k vyraznému navySeni penézni
zasoby. VySe ménového agregatu M1 byla na konci roku 2017 pfiblizné 3 746 miliard
dolar. Béhem nasledujicich 5 let doSlo ke zndsobeni velikosti zminéného agregatu
tvoteného obézivem a jednodennimi vklady. Prudké zvysSeni bylo zptisobené kvantitativnim

uvolnovanim v reakci na pandemickou situaci a naslednou recesi.
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Obrazek 12 Penézni zdsoba USA (Vlastni zpracovani dle dat FRED, 2023)
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K nartistu penézni zasoby doslo také v eurozoné, nebyl ovSem tak vyrazny jako ve
Spojenych statech. Nezddoucim disledkem zvySovani penézni nabidky byla podpora ristu
cenové hladiny. Souc€asna snaha jiz spociva ve snizovani penézni zasoby, coz povede k

redukci spotiebitelskych vydaji s vyslednym cilem sniZzeni cenové hladiny.

PenéZni zasoba eurozony
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Obrazek 13 Penézni zasoba eurozony (Vlastni zpracovani dle dat FRED, 2023)

7.7 Ménovy trh

V nasledujicim grafu je znazornén Slety vyvoj ménového paru USD/EUR. Po postupné
apreciaci dolaru béhem let 2019 a 2020 doslo k naslednému oslabeni. Dlouhodobég;si
posileni dolaru nastalo znovu v roce 2021. V €ervenci roku 2022 dokonce euro kratkodobé

kleslo aZ pod paritu s dolarem.
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o500 VI TradingView
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Obrazek 14 Vyvoj kurzu USD/EUR (TradingView, 2023)
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Vzajemny vyvoj dolaru ke koruné byl pomérné dynamicky. Na zacatku sledovaného obdobi
se dolar obchodoval pod 21 K¢. Kurz ménového paru byl vyrazné ovlivnén pandemickou
krizi a ruskou vojenskou agresi, coz mélo za nasledek depreciaci koruny, ktera se

obchodovala pfi cené i vice nez 25 K¢ za dolar.

CZK~ [ 2235650 | 60.0 [ 22.36250 |
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2400000
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22.00000

21.00000

z0.00000 "1¥ TradingView
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Obrazek 15 Vyvoj kurzu USD/CZK (TradingView, 2023)
Vyvoj mé€nového paru eura a koruny byl ovlivnén podobnymi vlivy jako kurz dolaru vici
korung, pii téchto negativnich udalostech se mensi ekonomiky stdvaji zranitelngj$imi.
V soucasné dob¢ vSak probihd ponc€kud piekvapiva apreciace koruny k euru, pfi niz se
obchoduje euro ptiblizn€ za 23,60 K¢. Ve svém bieznovém minimu se euro obchodovalo za

mén¢ nez 23,50 K¢.
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Obrazek 16 Vyvoj kurzu EUR/CZK (TradingView, 2023)
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7.8 Porovnani akciovych trhi

Akciové trhy budou porovnany z pohledu celkové trzni kapitalizace vSech kétovanych
tuzemskych spolecnosti a z hlediska trzni kapitalizace jednotlivych burz cennych papirt.

Déle bude zhodnocen vyvoj vybranych akciovych indexi.

7.8.1 Srovnani nejvétSich akciovych trhii jednotlivych zemi

V nasledujici tabulce je sefazeno 10 nejvétSich akciovych trhii podle trzni kapitalizace vSech
kotovanych tuzemskych spole¢nosti k roku 2020, pro Francii byla dle Svétové banky
dostupna data pouze k roku 2018 a pro Velkou Britanii k roku 2014.

Spojené staty maji dle dat Svétové banky podil trzni kapitalizace svych akciovych trhi
ptfiblizn¢ 40 % na svétové trzni kapitalizaci a s velkym naskokem si drzi prvenstvi.

Z pohledu poctu kotovanych tuzemskych spolecnosti dominuje Indie.

Tabulka 1 Seznam zemi podle trzni kapitalizace akciovych trhti (Vlastni zpracovani dle dat
The World Bank, 2023)

Zems Trzni kapitalizace Pocet kétovanych
v milionech dolari tuzemskych spole¢nosti

USA 40 719 661 4266

Cina 12 214 465 4154

Japonsko 6718219 3754
Hong Kong 6 130420 2353
Velka Britanie 3570 893 1 858

Kanada 2 641 454 3922
Indie 2 595 465 5215
Saudska Arabie 2429102 207
Francie 2365950 457
Némecko 2284108 438

7.8.2 Srovnani nejvétSich burz cennych papiri

Pfi srovnani burz cennych papira podle trzni kapitalizace, nejvetsi burzou je dle statistiky
New York Stock Exchange, nasleduje dalsi americkd burza NASDAQ. Mezi 5 nejvétsich
burzovnich trhli dale spadaji dvé ¢inské burzy — Shangai Stock Exchange a Shenzhen Stock
Exchange. Patou nejvétsi je evropska akciova burza European New Exchange Technology

se sidlem v Paftizi.
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Tabulka 2 Seznam burz cennych papirti podle trzni kapitalizace (Vlastni zpracovani dle dat
The World Bank, 2023)

Burza cennych papiri Tri‘n-i kapitalizaci: Pocet k()tovan,ych
v milionech dolaru spole¢nosti
New York Stock Exchange (NYSE) 25 850 000 2 400
e ™| 1736000
Shangai Stock Exchange (SSE) 7 370 000 2 000
(EURONEXT) 6 410 000 1930
Shenzhen Stock Exchange (SZSE) 5280 000 2 640

7.8.3 Vyvoj vybranych akciovych indexii

Americké akciové trhy jsou z pohledu trzni kapitalizace nejvétsi, je tedy tieba na né brat

nejvetsi zietel. Na obrazku €. 17 je znazornén vyvoj akciového indexu S&P 500.
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Obrazek 17 Vyvoj S&P 500 (TradingView, 2023)

Vyvoj dal$iho vyznamného akciového indexu DJIA je vyobrazen na obrazku €. 18.
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Obrazek 18 Vyvoj DJIA (TradingView, 2023)
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7.9 Zajem o udrzitelné investovani

Tato podkapitola bude zaméiena na rozbor vybranych statistickych dat spojenych se zajmem
o udrzitelné investovani, bude provedena analyza rozdé€leni investicnich fondl na trhu,
analyza podilu firem reportujicich z oblasti udrzitelnosti, ndsledné¢ budou piredstaveny

planované zmény v evropskych ESG standardech a reportingu.

7.9.1 Statistika zajmu o udrzitelné investovani

Data zajmu o udrzitelné investovani vychazi ze studie americké financni spole¢nosti Capital
Group Companies. Vzorek zahrnuje 565 instituciondlnich investorii (penzijni fondy,
pojistovny, nadace) a 565 wholesale investor (manazeti fond, soukromé banky, investi¢ni

poradci) z 19 zemi a 3 kontinentll (ESG Global Study, 2022, s. 6).

Pro vice nez ¢tvrtinu dotazovanych svétovych investorii a zastupct investi¢nich instituci
jsou principy ESG kliCové. Mezi lety 2021 a 2022 doslo k naristu podilu uzivateli
prijimajicich ESG z 84 % na 89 %. Nejvyssi zadjem byl zaznamenan u investort z Evropy.

Principy ESG si za rok 2022 neosvojilo pouze 11 % dotazovanych.

Global Europe North America Asia-Pacific

B Conviction: ESG investing is central
to our investment approach

_| B Acceptance: We apply ESG investing

ESG users in our investment approach

B Compliance: We consider ESG issues
in our investment approach

On the sidelines: We are yet to
be convinced about ESG

B Non-adeption

Non-users —

| 28] e EESE —-—
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

Obrazek 19 Urovei ptijeti ESG principti (ESG Global Study, 2022, s. 9)

Na nasledujicim grafu jsou uvedeny tfidy majetku, do kterych nej€astéji smétuji investice
dotazovanych. Na prvnim misté¢ jsou akcie, nasleduji dluhopisy. NejvysSi narist
zaznamenaly komodity. Mezi dalSi zplisoby pro ziskani ESG pozic patii alternativni
investice pro generovani piijma (soukromé uvéry, pakovy efekt aj.), hledani ptilezitosti na

rozvojovych trzich a nemovity majetek.
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Equities

Bonds/fixed income

Alternatives/private markets
2021

® 2022

Emerging markets

Real estate

Commodities

Obrazek 20 Rozd¢leni ESG investic (ESG Global Study, 2022, s. 13)

Na obrazku €. 20 jsou sefazeny strategie implementace systému ESG, nejuzivanéjsi zlstava
zaclenéni ESG principti, nasleduje tematické investovani a na tfetim misté je investovani
s pozitivnim dopadem. Mezi dalsi strategie patii pozitivni a negativni screening, aktivni
vlastnictvi, které spociva ve vyuzivani vlastnického postaveni a ovliviilovani chovani chodu
spolecnosti, strategie nulovych emisi a 17 cilti udrzitelného rozvoje Organizace spojenych

narodi - UN SDGs (ESG Global Study, 2022, s. 14).

Glebal Investor type

ESG integration

Thematic investing

Impact investing

Best in class/Positive screening

MNegative screening

Active ownership

Met zero strategies
2021 data not available

UM SDGs portfolio benchmarking
2021 data not available

2021 @ 2022 Multiple answers allowed. @ nstitutional investors

@ Wholesale investars

Obrazek 21 Strategie implementace systému ESG (ESG Global Study, 2022, s. 14)

7.9.2 Rozdéleni udrzitelnych investi¢nich fondi na trhu

Pro ucely analyz IMF bylo ke konci roku 2020 sledovano 36 535 investi¢nich fondu.
Kritérium udrzitelnosti bylo sledovdno u 4 047, z nichz 980 bylo zaméfeno na zivotni

prostiedi a 220 fondu cililo na zmény klimatu (IMF, 2021, s. 64).
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Segment udrzitelnych fondi je z finanéniho pohledu dle analyz IMF (2021, s. 64),
vyjadfenych nasledujicim grafem, velmi maly v porovnani s celkovym sektorem
investi¢nich fondl. Zatimco thrn spravovanych aktiv vSech sledovanych fondu byl ve vysi
49 biliont dolart, udrzitelné fondy mély ve spravé pouze 3,6 bilionl dolard. Fondy se
zamétenim na klima spravovaly jen 130 miliard dolard. Nicméné procentualni meziro¢ni
narust u udrzitelnych fondt byl vyssi nez u téch klasickych, coz potvrzuje také stale zvySujici
se zajem o udrzitelné investovani z predchazejici podkapitoly.

M Climate

W Environment excluding climate

M Sustainable excluding environment
[ Conventional

2000 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Obrazek 22 Spravovana aktiva jednotlivymi fondy v bilionech dolard (IMF, 2021, s. 64)

7.9.3 Podil firem reportujicich o udrzitelnosti

Trend podavani zprav zamétfenych na oblasti ESG se pomalu zafind ptesouvat
z dobrovolného usili na standardizovany reporting. Na nésledujicim obrazku je zachycen
rostouci pocet spolecnosti z akciového indexu S&P 500, které predkladaji informace o

udrzitelnosti jako sou¢ast své vyro¢ni zpravy.
THE 10-YEAR TRACK RECORD OF S&P 500 REPORTERS

201 I 20%

2012 I 53%

2013 I 72%

2014 I 750%

2015 I 51%

2016 I 2%

207 I £5%
2012 I 86
2019 I ©0%
2020 I ©2%

Obrazek 23 Desetilety vyvoj podilu spolecnosti z S&P 500 zvetejnujicich zpravy o
udrzitelnosti (The Governance & Accountability Institute, 2023)
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7.9.4 Zmény v evropskych ESG standardech a reportingu

Hlavni snaha pro rok 2023 spociva ve zvySeni piesnosti, konzistence a transparentnosti pro

podéavani zprav o udrzitelnosti.

Burkinshaw (2023) ve svém c¢lanku pfedstavuje planované zmény. Nafizeni Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR) cili na boj proti greenwashingu a podporu
zvefejiiovani informaci z oblasti ESG, a to na urovni subjektt i produktt. Klasifikacni
systém Taxonomie EU bude pomahat pii vybéru investic, které hodnoti podle stanovenych

kritérii zaloZenych na Setrnosti k Zivotnimu prosttedi.

Ptiblizn¢ 50 000 subjektt, které piekroci dvé ze stanovenych podminek (40 mil. Eur Cisty
obrat, vyse aktiv 20 mil. eur, 250 zaméstnancti) bude od roku 2024 ovlivnéno novou smérnici
o nefinancnim vykaznictvi, kdy v roce 2025 budou muset zvetejnit informace o rizicich,
ptilezitostech a dopadech na Zivotni prostfedi. Nezavisly organ International Sustainability
Standards Board (ISSB) pracuje na tvorbé celosvétové uznavanych standardi pro
zvetejnovani informaci o udrzitelnosti, cilem je sjednoceni subjektll a vykazovanych dat

z oblasti ESG (Burkinshaw, 2023).

7.10 Shrnuti analyzy makroekonomického prostiedi

Kapitalové trhy jsou ovlivnény vyvojem ekonomik, které lze kvantifikovat skrze
makroekonomické ukazatele. Tato kapitola byla zamétena na rozbor konkrétnich ukazateli
a dalSich prvka, které ovliviluji vyvoj trhi. Ziskané informace mohou pomoci ke

komplexné&jSimu vnimani dil¢ich trha a k tvorb¢ investi¢nich rozhodnuti.

Mezi analyzované veliCiny patii HDP, nezaméstnanost, mira inflace, urokové sazby,
platebni bilance, penézni zdsoba, ménovy trh, nasledné byly porovnany nejvétsi akciove
trhy. Zavérecna cast kapitoly byla doplnéna statistikou zdjmu o udrZitelné investovani,
rozdélenim udrzitelnych investi¢nich fondt, podilem firem reportujicich o ESG a zménami

v evropskeé legislativé spojenymi s udrzitelnosti.

Z geografické hlediska se analyzy tykaly nejvétiich svétovych ekonomik — USA, Ciny,
Japonska, Némecka, Velké Britanie a pro lepsi srovnani také Ceské republiky. Vychozi rok
2017 se pro analyzu makroekonomickych ukazateli mimo jiné odviji od Patizské dohody
podepsané v prubéhu roku 2016. Od této udalosti se spolecenskd odpoveédnost firem zacina

presouvat z okrajového prvku k vyznamné soucésti obchodni agendy.
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Vyvoj HDP, nezaméstnanosti, miry inflace a penézni zasoby byl béhem sledované¢ho obdobi
vyznamn¢ a neoCekavatelné ovlivnén pandemickou situaci. Prakticky ve v§ech zemich doslo
ke kratkodobému naruseni dodavatelskych fetézcti a ke zpomaleni ristu HDP. Nejvétsi
propad HDP zaznamenala Velka Britanie, predikce IMF naopak odhaduji ze seznamu
analyzovanych zemi nejrychlejsi odraz pro ¢inskou ekonomiku. Dalsi politick4 udalost, jez
vyznamné ovlivnila svétové hospodarstvi, trhy s komoditami a oblast zivotniho prostiedi,
byla ruska invaze na Ukrajinu. Rada zemi projevila snahu se distancovat od ruského

hospodarstvi. Aktualné se pozornost obraci k problémiim bankovniho sektoru.

Nejvyssi narGst nezaméstnanosti byl béhem let 2019-2021 zaznamenan v USA.
Nezaméstnanost v Ceské republice byla mezi analyzovanymi staty nejniZsi, coz neplati pro
miru inflace, ktera v Ceské republice piekonala hranici 16 %. K vyraznému nariistu cenové
hladiny doslo ve viech sledovanych zemich kromé& Japonska a Ciny. Nizka inflace je
v Japonsku dlouhodobg, stoji za ni vladni regulace cen a zdporné urokové sazby. Vyhlidky
Mezinarodniho ménového fondu znazornuji pomérné rychly pokles cenové hladiny i u
dalsich stati, ptesto vSak predikce zlstavaji pomérné vzdalené od inflac¢nich cilii centralnich
bank. Rostouci inflace je nezddoucim dasledkem ptedchdzejicich finanénich opatfeni, v

reakci na tuto finan¢ni hrozbu dochazi ke zvySovani trokovych sazeb.

Cina, Japonsko a Némecko vydélaji vice exportem zboZi a sluzeb, nez zaplati za import. V
rdmci exportu a importu kapitalu se USA pohybuje dlouhodobé na vyraznych deficitnich
urovnich. Béhem let 2019 a 2020 doSlo ke znasobeni penéZni nabidky dolarti, nartst byl
zaznamenan i u penézni zasoby eur. Soucasna snaha jiz spociva ve snizovani pen¢zni zasoby,

coz povede k redukci spotiebitelskych vydaji s vyslednym cilem snizeni cenové hladiny.

Z pohledu vyvoje ménového paru USD/EUR doslo v Cervenci roku 2022 ke kratkodobému
poklesu eura az pod paritu s dolarem. Pti kumulaci negativnich udélosti se mensi ekonomiky

stavaji zraniteln¢j$imi, coZ vedlo k opakované depreciaci koruny vici dolaru 1 euru.

Spojené staty maji dle dat Svétové banky podil trzni kapitalizace svych akciovych trhii
priblizné 40 % na svétoveé trzni kapitalizaci a s velkym naskokem si drzi prvenstvi pted
Cinou. Z pohledu poétu kétovanych tuzemskych spole¢nosti dominuje Indie. P¥i srovnani
jednotlivych burz cennych papirit podle trzni kapitalizace, nejvétsi burzou je New York
Stock Exchange, néasleduje dalsi americkd burza NASDAQ. Mezi 5 nejvétSich burzovnich
trhli dale spadaji dvé ¢inské burzy - Shangai Stock Exchange a Shenzhen Stock Exchange a
evropskad akciova burza European New Exchange Technology. Americké akciové trhy jsou

z pohledu trzni kapitalizace nejvétsi, je tedy tfeba na né brat nejvetsi zietel.
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Zaveérecna podkapitola je zaméfena na zajem o udrzitelné investovani. Jak naznacuji data ze
studie ESG Global Study zroku 2022, téma udrzitelnosti se stava dilezitym prvkem
investovani. 89 % z 1 130 dotazovanych svétovych investorii a zastupcil investi¢nich
instituci udava, ze si osvojilo principy ESG. Pro vice nez ¢tvrtinu oslovenych jsou principy
ESG kli¢ové v jejich investi¢nim ptistupu. Investice nejcastéji smeétuji do dluhopisi a akcii.

Mezi nejuzivanéjsi strategie patii integrace ESG principli a tematické investovani.

Segment udrzitelnych fonda je z financniho pohledu dle vystupi IMF velmi maly v
porovnani s celkovym sektorem investiénich fondé. Uhrn spravovanych aktiv viech
sledovanych fonda byl k roku 2020 ve vysi 49 biliont dolard, udrzitelné fondy mély ve

spravé pouze 3,6 biliond dolart.

Trend podavéni zprav zaméfenych na oblasti ESG se pomalu zacind ptesouvat
z dobrovolného usili ke standardizovanému reportingu. Nadchézejici zmény v evropské
legislativé cili na boj proti greenwashingu, podporu zvefejiiovani informaci z oblasti ESG,
a to na urovni subjektd i produkti. Klasifikacni systém Taxonomie EU bude poméahat pii
vybéru udrzitelnych investic. Rada novych subjektti bude muset nové zvefejiiovat informace
o rizicich, pfilezitostech a environmentdlnich dopadech. Nezavisly organ International
Sustainability Standards Board (ISSB) pracuje na tvorbé celosvétové uznavanych

jednotnych standardii, za Gcelem sjednoceni vykazovanych dat.
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8 PREDSTAVENI VLASTNI INVESTICNI STRATEGIE

Navrhovana investi¢ni strategie vychazi z casového horizontu, ktery bude delsi nez 10 let.
Cilem a motivaci sestaveni strategie je jednak zhodnoceni finan¢nich prostredki, ale také
podpora spolecenské odpovédnosti firem, jez zdiirazituje vyznam ekologickych, socialnich
a korporatnich fidicich aspektid. Ackoliv neni zhodnoceni kapitdlu jedinym sledovanym
aspektem navrhované strategie, i tak si klade za cil konkurovat akciovému indexu S&P 500

v soubézném vyvoji procentualni vykonnosti.

Stanoveny zdmér kombinuje aktivni a pasivni pfistup k investovani. Portfolio bude tvotfeno
akciemi vybranych spole¢nosti, pasivni investovani bude zastoupeno doplnénim portfolia o
zvolené ETF. Planovand strategie neptedpokladd prodej pozic ptfed naplnénim casového
horizontu a vychazi z nizké tolerance k riziku, bude tedy nutné diverzifikovat mezi vice
odvétvi. Akcie firem budou déale vybrany z okruhu spolecnosti, které jiz maji pevné

vybudovanou pozici na svém trhu.

Vychozim datem pro tvorbu strategie je 3. leden 2023, jedna se o prvni obchodovaci den
tohoto roku. Za ucelem tvorby portfolia bude k dispozici kapital o velikosti 150 000 K¢&.
Portfolio budou tvofit akcie 4 spole¢nosti a 1 burzovné obchodovany fond, jejich vybér bude
proveden prostiednictvim stanoveného filtru. Piesny podil zastoupeni jednotlivych

investi¢nich nastroja v portfoliu se bude odvijet od vyvoje finan¢nich ukazatela.

Pofizeni investi¢nich néstroji probéhne ve tfech fazich, vzdy b&hem prvniho lednového,
unorového a bfeznového obchodovaciho dne v thrnu za 50 000 K¢&, a to podle ptedem
zvoleného procentualniho rozloZeni investované 50 tisicové ¢astky, které se nebude ménit.
Skrze tuto metodu bude ¢astecné eliminovano riziko nest’astného nac¢asovani trhu, jez by ve
vétsi mife hrozilo pii jednorazovém nakupu. Pro aplikaci zminéné strategie je vhodné vyuzit

investi¢ni platformu, ktera umoznuje nakup frakcnich akcii.

Snahou navrhované strategie je hledani spole¢nosti s potencidlem dalsiho ristu. Vyhodou
bude zaclenéni také dividendovych titull pro zajisténi pasivniho piijmu. Vybér jednotlivych
investi¢nich néstroji bude proveden prostfednictvim filtru, ktery bude odrazet minimalni
pozadavky na hospodafeni. Mezi dulezité aspekty vybéru bude patiit také fundamentalni
prvek, naptiklad v podobé konkuren¢ni vyhody, dlouhodoby trend vyvoje ceny a vysledek
hodnoticiho kritéria spolecenské udrzitelnosti. Pfedchéazejici analyza makroekonomického

prostfedi miize pomoci ke zvoleni vhodného trhu a pro komplexni vnimani jeho vyvoje.
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8.1 Nastaveni filtru pro vybér akcii

Pro tvorbu portfolia byly zvoleny spolecnosti kotované na americkych burzach NYSE a
NASDAQ. Zékladnimi rozhodujicimi kritérii byly podily P/E a D/E, bézna likvidita,
pomérové ukazatele ROE ¢i ROI, meziro¢ni narast vynosd, trzni kapitalizace a hodnoceni
rizikovosti z oblasti ESG. Zkratka TTM se poji ke 12 po sob¢ jdoucim mésiciim a zkratka

MRQ znaci nejaktualnéji ukoncené Ctvrtleti.

Tabulka 3 Filtr pro vybér akcii (Vlastni zpracovani dle dat TradingView, 2023)

Hodnotici kritérium Pozadavek pro vybér

NYSE, NASDAQ

Burza cennych papira

Typ cenného papiru akcie
Trzni kapitalizace > 25 miliard dolart

Price to Earnings Ratio (TTM) <30
Debt to Equity Ratio (MRQ) <2
Current ratio (MRQ) >1

Return on Equity (TTM) >5%

Return on Invested Capital (TTM) >5%

Meziro¢ni nariist vynost >1%
ESG Risk Rating (0-50) <30

8.2 Proces vybéru akciovych spole¢nosti

V tabulce ¢. 4 jsou uvedeny spoleCnosti, které spliluji zdkladni stanovena kritéria

hospodareni. Dale bude proveden uzsi vybér skrze podrobnéjsi analyzu jejich aktivit.

Tabulka 4 Siroky vybér akcii (Vlastni zpracovani dle dat TradingView, 2023)

Nazev spole¢nosti

Primyslové odvétvi

Chevron Corporation Energy and Utilities
The Coca-Cola Company Beverage (Soft)
Pfizer, Inc. Pharmaceutical
Merck & Co. Pharmaceutical

Cisco Systems, Inc.

Telecommunications Equipment

Humana Inc.

Financial Services

United Parcel Service, Inc.

Integrated Freight & Logistics

Lockheed Martin Corporation

Aerospace and Defense
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Chevron Corporation patii mezi nejvétsi ropné spolecnosti na svéte. Z pohledu udrzitelnosti
se vSak toto odvétvi obecné fadi mezi ty rizikovéjsi. The Coca-Cola Company je z hlediska
trzni kapitalizace nejvétsi svétovou firmou zabyvajici se vyrobou nealkoholickych napojt,
dalSim dualezitém rysem je dlouhotrvajici pravidelnost ve vyplaté dividend. Pfizer, Inc.,
Moderna, Inc. a jiné vyznamné farmaceutické spolecnosti zaznamenaly vyrazny rist ve
spojeni s koronavirou pandemii a vyvojem vakcin, od t€¢ doby cena akecii spise stagnuje. Do
farmaceutického priimyslu spada i Merck & Co., jez se zabyva vyrobou vakcin, 1é¢bou
kardiometabolickych onemocnéni a vyzkumem 1éCby rakoviny (Company ESG Risk

Ratings, 2022).

Cisco Systems, Inc. patii mezi nejvyznamnéjsi softwarové spolecnosti a prodejce sitového
hardwaru, zamétuje se také na kybernetickou bezpecnost. Humana Inc. je jednou z
nejvétSich americkych soukromych zdravotnich pojist'oven, kterd si vybudovala specializaci
na programy sponzorované vladou, dale nabizi plany pro malé podniky spolu se specidlni
nabidkou zdravotniho a Zivotniho pojisténi. United Parcel Service, Inc. je nejvétsi svétovou
spole¢nosti pro dorucovani baliki s primérnym rozvozem 25 miliond zasilek za den.
Lockheed Martin Corporation dominuje ve zbrojaiském primyslu, a to zejména v letectvi.
Kromé vyroby stihacich letounti a vrtulniki zamétuje svoji aktivitu na produkci fizenych
raket a systému protiraketové vyroby. Aktudlni vyvoj ve svété indikuje ristovy trend pro
zbrojatsky primysl, z pohledu udrzitelnosti je vSak toto primyslové odvetvi vnimano jako

znaéné rizikové (Company ESG Risk Ratings, 2022).

V nésledujici tabulce je uveden konecny vybér akcii pro tvorbu portfolia. Jednd se o
vyznamné spolecnosti ve svych odvétvich, které si na trhu vybudovaly pevnou pozici.
Zaroven to jsou podniky z riznych primyslovych sektori, ¢imz bylo dosazeno dostate¢né
diverzifikace. Jednotlivé akcie jsou obchodovatelné na investi¢ni platformé Trading 212, jez
umoziuje také nakup frakénich akceii, diky tomu se jedna o vhodnou platformu pro aplikaci

navrhované investi¢ni strategie.

Tabulka 5 Konecny vybeér akcii (Vlastni zpracovani dle dat TradingView, 2023)

Nazev spole¢nosti Primyslové odvétvi
Cisco Systems, Inc. Telecommunications Equipment
The Coca-Cola Company Beverage (Soft)
Humana Inc. Financial Services
United Parcel Service, Inc. Integrated Freight & Logistics
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8.3 Nastaveni filtru pro vybér ETF

Navrhované portfolio bude doplnéno o 1 burzovné obchodovany fond. Mezi rozhodujici
kritéria patii kotovani na nékteré z nejvétsich svétovych burz, doba existence fondu delsi
nez 4 roky a predevSim dostatecné vysokd vySe spravovanych aktiv v kombinaci s

pozitivnim hodnocenim z oblasti ESG.

Tabulka 6 Filtr pro vybér ETF (Vlastni zpracovani dle dat TradingView, 2023)

Hodnotici kritérium

Pozadavek pro vybér

Typ finan¢niho nastroje

ETF

Aktiva pod spravou (AuM)

> 5 miliard dolaru

Doba existence fondu

> 4 roky

MSCI ESG Rating (AAA — CCC) >BBB

8.4 Proces vybéru ETF

V nasledujici tabulce jsou setazeny 4 nejvétsi ETF podle vyse aktiv pod spravou, které

spliiuji stanovena kritéria. Za nazvem ETF je v zadvorce uveden také burzovni symbol.

Tabulka 7 Siroky vybér ETF (Vlastni zpracovéani dle dat MSCI - ESG Fund Ratings and
Climate Search Tool, 2023)

Niizev ETF Aktiva pod sprt’tvou MSCI ESG Rating
v mld. dolari
iShares E]SE(;FzAx(v]::/e;ré[l}/;SCI USA 19,18 AAA
1Shares MESTCFI ([é%i 2;21 UCITS 78 AAA
Vanguard E(SEGS (I}JVS) Stock ETF 5.9 AA

Pro vybér konkrétniho ETF byla nakonec rozhodujici vySe spravovanych aktiv a dostupnost
na platform¢é Trading 212. Pasivni investovani bude v navrhovaném portfoliu zastoupeno
prosttednictvim iShares MSCI USA SRIUCITS ETF s burzovnim symbolem SUAS a velmi
pozitivnim hodnocenim drzenych pozic skrze MSCI ESG Rating. Jedna se o akumulacni
ETF kotované na londynské burze investujici pfedev§sim ve finan¢nim, nemovitostnim a

technologickém sektoru.
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9 ANALYZA VYBRANYCH AKCIOVYCH SPOLECNOSTI A ETF

Mezi vybrané akciové spolecnosti pro tvorbu portfolia pati Cisco Systems, Inc., The Coca-
Cola Company, Humana Inc. a United Parcel Service, Inc. Jednotlivé podniky budou
analyzovany z pohledu jejich aktivit, podnikové struktury, tvorby zisku a vyvoje trzni ceny.
Nasledné bude zhodnocen Slety vyvoj ukazateltl trzni hodnoty a dalSich indikatorti z oblasti,
rentability, zadluzenosti a likvidity. Financ¢ni ukazatele budou, za ucelem lepSiho srovnani,
porovnany s vyvojem v odvétvi. U jednotlivych spolecnosti bude také predstaven a

zhodnocen pfistup ke spoleCenské odpovédnosti.

Vybranym burzovné obchodovanym fondem pro zaclenéni do navrhovaného portfolia je
iShares MSCIUSA SRIUCITS ETF. U zvoleného ETF bude stanoven jeho popis, sektorové
rozdéleni drzenych pozic, vyvoj trzni ceny a konecné navratnosti. Nasledné¢ budou

analyzovany finan¢ni ukazatele a hodnoceni v oblastech ESG.

Na zéklad¢ zjisténych vysledki bude stanoveno procentualni rozdéleni jednotlivych

investi¢nich nastroji pro ndkupni ptikaz.

9.1 Cisco Systems, Inc.

Cisco Systems, Inc. patii mezi nejvEtsi pocitacové firmy specializujici se na sit'ové ptipojeni.
Byla zaloZena v roce 1984 se sidlem v San Franciscu. Spolecnost se prostfednictvim své
strategie zaméfuje na pomoc s pfipojenim zdkaznikli do digitdlniho svéta, proces
kybernetického zabezpeceni, automatizaci a urychleni ptistupu do vzdéalenych cloudovych
serveri. Mezi nejvétsi konkurenty na trhu patti Huawei Technologies Co. Ltd., Dell
Technologies Inc. nebo Juniper Networks, Inc. Konkuren¢ni vyhoda Cisco Systems, Inc.
spoc¢ivd ve schopnosti vyvijet jednotné produkty a ve flexibilit¢ napfi¢ rlznymi

produktovymi fadami (Cisco Annual Report, 2023, s. 1-4).

Nabizené produkty a sluzby lze délit do 6 kategorii. Prvni skupina nese oznaceni Secure and
Agile Networks a sklada se z vypocetni techniky, produkti pro bezdratové piipojeni a
vyrobku k prepinani v sitich, jejichz Gcel spociva v ptrenaseni blokli dat z jednoho portu az
k vystupu. Druhé kategorie, oznacend jako Internet for the Future, je zamétena na optické
sité, 5G a cloudové prostiedi. Produktova kategorie Collaboration je tvofena schiizkami a
ginnosti kontaktniho centra. Ugel &tvrté produktové skupiny End-to-End Security spo&iva
v zabezpeceni sité a vzdalenych servert, sluzba Cisco + Secure Connect solution kombinuje

sitové a bezpeCnostni funkce v radmci jedné nabizené sluzby. Patd produktova kategorie
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Optimized Application Experiences poskytuje zakaznikim ptehledné nahledové rozhrani
napfi¢ aplikacemi, sit€émi, multicloudovymi infrastrukturami. Umoziuje také monitoring ¢i
analyzu riznych internetovych domén a souvisejicich aplikaci. Posledni kategorie, ktera
nese nazev Services, je zaméfena na zadkaznickou podporu, udrzbu softwaru a komplexni

poradenské sluzby (Cisco Annual Report, 2023, s. 24-25).

Cinnost podniku je geograficky zaméfena na tii segmenty. Prvnim z nich je Amerika, druhy
je tvofen Evropou, Stfednim vychodem a Afrikou (EMEA). Tieti geograficky segment APJC
je slozen z Tichomoii, Japonska a Ciny (Cisco Annual Report, 2023, s. 21).

Primérny pocet zaméstnancti béhem let 2018-2022 neustale nartista.

Tabulka 8 Primérny pocet zaméstnanct Cisco Systems, Inc. (Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav Cisco Systems, Inc. za roky 2018-2022)

2018

2019

2020

2021

2022

Primérny pocet zaméstnanci

74 200

75 900

77 500

79 500

83300

9.1.1 Majetkova struktura

V nasledujici tabulce je zndzornéna majetkova struktura Cisco Systems, Inc., kterd ma

v objemu celkového mnozstvi aktiv klesajici tendenci.

Tabulka 9 Majetkova struktura Cisco Systems, Inc. v milionech dolarti (Vlastni zpracovani

dle vyro¢nich zprav Cisco Systems, Inc. za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Cash and cash equivalents 8934 | 11750 | 11809 | 9175 7079
Investments 37614 | 21663 | 17610 | 15343 | 12188
Accounts receivable 5554 5491 5472 5766 6 622
Inventories 1 846 1 383 1282 1559 2 568
Financing receivables 4949 5095 5051 4 380 3905
Other current assets 2940 2373 2349 2 889 4355
Total current assets 61837 | 47775 | 43573 | 39112 | 36 717
Property and equipment (net) 3 006 2789 2453 2338 1997
Financing receivables 4 882 4958 5714 4 884 4 009
Goodwill 31706 | 33529 | 33806 | 38168 | 38304
Purchased intangible assets 2552 2201 1576 3619 2569
Deferred tax assets 3219 4 065 3990 4360 4 449
Other assets 1582 2496 3741 5016 5957
Total assets 108 784 | 97793 | 94853 | 97497 | 94 002
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Spolecnost klade diiraz na investice v podob¢ majetkovych akvizic jinych spolecnosti, coz
pfinasi vynalozeni znacné Casti penc¢znich prostiedku, zadluzeni, pfevzeti cizich zavazki
nebo vznik a zaznamenavani goodwillu. Mezi nejmensi vykazované rozvahové polozky

naopak patii zasoby.

9.1.2 Finan¢ni struktura

V pribéhu let doslo spolecné s poklesem aktiv také ke snizeni sumy zavazkl a vlastniho
kapitalu, které bylo ovlivnéno predevsim splacenim vice nez poloviny dlouhodobého dluhu.
Ke snizeni dluhu dosSlo také u kratkodobé rozvahové polozky. Nejvétsi podil na
kratkodobych zavazcich mély ve sledovaném obdobi vynosy pfistich obdobi. Vyse splatné

dané se pohybovala v rozmezi 7,7-8,9 miliard dolart.

Vlastni kapital je tvofen zdkladnim kapitdlem a nerozdélenou kumulovanou ztratou, ktera je
za rok 2022 ve vysi 1,319 miliardy dolart. K poslednimu dni Gc€etni zavérky pro rok 2022
bylo v obéhu 4,17 miliardy akcii.

Tabulka 10 Finan¢ni struktura Cisco Systems, Inc. v milionech dolarti (Vlastni zpracovani
dle vyrocnich zprav Cisco Systems, Inc. za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Short-term debt 5238 | 10191 | 3005 2 508 1 099
Accounts payable 1 904 2 059 2218 2362 2 281
Deferred revenue 11490 | 10668 | 11406 | 12148 | 12784
Other current liabilities 8 403 8 794 8702 9509 9476
Total current liabilities 27035 | 31712 | 25331 | 26527 | 25640
Long-term debt 20331 | 14475 | 11578 | 9018 8416
Income taxes payable 8 585 8927 8 837 8 538 7725
Other long-term liabilities 9629 9108 12448 | 12409 | 12248
Total liabilities 65580 | 64222 | 56933 | 56222 | 54229
Cisco stockholders’ equity 42 820 | 40266 | 41202 | 42346 | 42714
Accumulated deficit 0 5903 2763 654 1319
comp?e(f;ll?sliu\/l:aidcggll:r(loss) (384) (792) (519) @17) | (1622)
Total equity 43204 | 33571 | 37920 | 41275 | 39773
Total liabilities and equity 108 784 | 97793 | 94853 | 97497 | 94 002
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9.1.3 Analyza vynosi, nakladi a ziski

V tabulce ¢. 11 jsou vynosy rozdéleny podle tfech zdkladnich geografickych segmentii
spolecnosti. Nejvyssi podil trzeb je z Ameriky, nasleduje segment Evropa, Stiedni Vychod
a Afrika. Pfiblizné 15 % trzeb byva z Ciny, Japonska a Tichomofi.

Tabulka 11 Rozdéleni podilu vynosii podle geografickych segmentii (Vlastni zpracovani
dle vyroc¢nich zprav Cisco Systems, Inc. za roky 2018-2022)

Total revenue 2018 2019 2020 2021 2022
America 59 % 60 % 59 % 59 % 58 %
EMEA 25% 25% 26 % 26 % 27 %
EPJC 16 % 15 % 15% 15% 15 %

V nasledujici tabulce je uvedena vyse trzeb za prodej zbozi a sluzeb, nasleduji néklady
spojené s jejich prodejem. Rozdilem téchto polozek je stanovena hrubd marze, od které jsou
odectenim zbylych provoznich nékladi a pti¢tenim jinych provoznich vynost vypocten zisk
pred zdanénim. Déle je uvedena splatna dai a na poslednim fadku je stanoven zisk po
zdanéni. Dan z pfijmu vyrazné ovlivnila kone¢ny zisk v roce 2018, vySe dané se odviji od
zmén v zdkonech a pfedpisech, zaniku danovych pobidek, vlivu akvizic a niz8ich ziski, nez
se predpokladalo.

Tabulka 12 Analyza vynost, ndkladi a VH Cisco Systems, Inc. v milionech dolarti
(Vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav Cisco Systems, Inc. za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Revenue (product) 36709 | 39005 | 35978 | 36014 | 38018
Revenue (service) 12621 | 12899 | 13323 | 13804 | 13539
Total revenue 49330 | 51904 | 49301 | 49818 | 51557
Cost of sales (product) 14427 | 14863 | 13199 | 13300 | 14814
Cost of sales (service) 4297 4375 4419 4 624 4495
Total cost of sales 18724 | 19238 | 17618 | 17924 | 19309
Gross margin 30606 | 32666 | 31683 | 31894 | 32248
Operating expenses 18297 | 18447 | 18063 | 19061 | 18279

Interest and other income (loss) 730 352 350 429 508
Earnings before tax 13039 | 14571 | 13970 | 13262 | 14477
Provision for income taxes 12929 | 2950 2756 2671 2 665
Net income 110 11621 | 11214 | 10591 | 11 812
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Na zaklad¢ zisku po zdanéni a celkového poctu akcii je v tabulce €. 13 stanovena vySe zisku

pfipadajici na 1 akcii v rdmci sledovaného obdobi.

Tabulka 13 Zisk na akcii v dolarech (Vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav Cisco
Systems, Inc. za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Net income (mil. USD) 110 11621 | 11214 | 10591 | 11812
Number of shares (mil.) 4 837 4419 4222 4236 4170
Net income per share (USD) 0,02 2,63 2,65 2,51 2,83

9.1.4 Vyvoj trzni hodnoty akcie

Trzni cena akcie Cisco Systems, Inc. se pohybuje za poslednich 5 let v rozmezi 31-63 dolart.
Nejvyssi cena byla zaznamendna na konci prosince roku 2021. Pfi pohledu na vyvoj ceny v
roce 2020 lze najit vzor, ktery se oznacuje jako double bottom. Obvykle se jedna o kone¢nou

formaci klesajiciho trhu, po niz nasleduje riist.
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Obrazek 24 Vyvoj ceny akcie Cisco Systems, Inc. (TradingView, 2023)
V tabulce €. 14 je uvedena trzni kapitalizace spole¢nosti v miliardach dolarti. VZdy se jedna

o celkovou trzni kapitalizaci k poslednimu ucetnimu dni pro dané obdobi.

Tabulka 14 Trzni kapitalizace (Vlastni zpracovani dle dat TradingView, 2023)

2018
204,56

2019
244,81

2020
198,86

2021
234,55

2022
189,19

Market capitalization (in billion USD)
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9.1.5 Ukazatele kapitalového trhu

V nasledujici tabulce je uvedena zaviraci cena akcii k poslednimu dni ucetniho obdobi,
dividenda pfipadajici na akcii, P/E ratio, P/BV ratio a dividendovy vyplatni pomé¢r.
Nomindalni hodnota vyplacenych dividend v prabéhu poslednich 5 let roste, vyplatni podil
dvakrat ptekonal hranici 3 %. Vykyv pomérového ukazatele P/E je v roce 2018 zplsoben
velmi nizkym ¢istym ziskem. Pro rok 2019 byla spolecnost na trhu dle indikatoru P/BV
vyrazné precenéna, v dalSich letech jiz byly hodnoty ukazatele nizsi.

Tabulka 15 Ukazatele kapitalového trhu (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Cisco
Systems, Inc. za roky 2018-2022 a TradingView, 2023)

2018 2019 2020 2021 2022

Price per share (USD) 42,29 55,40 47,10 55,37 45,37

Dividend per share (USD) 1,24 1,36 1,42 1,46 1,50
P/E ratio 2114,5 | 21,06 17,73 22,06 16,03

P/BV ratio 4,73 7,29 5,24 5,68 4,76
Dividend yield 293% | 2,45% | 3,01 % | 2,63% | 3,31 %

Pfi srovnani s odvétvim vykazuje spolecnost vyssi vyplatni pomér a niz8i hodnoty v rdmci

P/E, ukazatel P/BV podniku se pro pohybuje v §irs§im ¢iselném rozmezi.

Tabulka 16 Primér ukazatell kapitdlového trhu pro odvétvi Telecommunications
Equipment (Vlastni zpracovéani dle dat Damodaran za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
P/E ratio 36,54 66,34 69,36 | 129,73 | 57,06
P/BV ratio 4,07 5,00 4,84 6,15 5,20
Dividend yield 2,10% | 2,12% | 2,12% | 1,53 % | 2,05 %

9.1.6 Ukazatele rentability

Vysoka splatna dan v roce 2018 zpuasobila vykyv také u ukazateld rentability vlastniho
kapitalu a aktiv. V dalSich letech spolecnost dosahla vysokych hodnot ROE, ROA i ROS.

Tabulka 17 Ukazatele rentability (Vlastni zpracovéni dle vyro¢nich zprav Cisco Systems,
Inc. za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Return on equity (ROE) 0,25% | 34,62 % | 29,57 % | 25,66 % | 29,70 %
Return on assets (ROA) 0,1% |11,88% |11,82% | 10,86 % | 12,57 %
Return on sales (ROS) 24,95 % | 27,39 % | 27,63 % | 25,76 % | 27,09 %
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Vypocet ROS vychazi ze ziski pfed troky a zdanénim, proto se vyslednd hodnota rentability

trzeb v roce 2018 diametralné lisi od ROE a ROA. Jedna z nejvétsich z pocitacovych firem

si vuci odvétvi vede v raznych oblastech rentability vyrazné 1épe.

Tabulka 18 Median ukazatelli rentability pro odvétvi Telecommunications Equipment
(Vlastni zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Return on equity (ROE) 1,8 % 7,3 % 3,9%
Return on assets (ROA) 3,1 % 3,8% 2,1 %
Return on sales (ROS) 3,6 % 5,8 % -0,6 %

9.1.7 Ukazatele zadluzenosti

Spolecnost vykazuje ve vSech analyzovanych letech podily zavazki vici vlastnimu kapitalu
v doporucené hodnotové hlading, ktera je nizsi nez 2. Podily zavazkt na celkovych aktivech
se b&hem sledovaného obdobi pohybuji kolem 0,6 a diky uhradé¢ podstatné casti
dlouhodobych dluht kles4 vyse tohoto poméru. V pribéhu let dochazi k nartstu trokového

kryti, spole¢nost tedy bude schopna snadn¢ji uhradit své nadkladové troky.

Tabulka 19 Ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Cisco
Systems, Inc. za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Debt to equity ratio (D/E) 1,52 1,91 1,50 1,36 1,36
Debt to assets ratio (D/A) 0,60 0,66 0,60 0,58 0,58
Interest coverage ratio (EBIT/IE) | 13,05 16,55 23,28 29,57 38,80

Ostatni spole¢nosti v odvétvi obecné vice uptednostituji vlastni kapital nad cizimi zdroji nez
Cisco Systems, Inc., pro rok 2020 vSak nedokaZi vygenerovat dostate¢né vysoky EBIT,
dosahuji tedy nizkého Urokového kryti a mohou mit v budoucnu problémy s platbou

finan¢nich urokt z nesplacenych dluhi.

Tabulka 20 Median ukazateli zadluzenosti pro odvétvi Telecommunications Equipment
(Vlastni zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Debt to equity ratio (D/E) 0,94 0,92 0,76
Debt to assets ratio (D/A) 0,49 0,48 0,42
Interest coverage ratio (EBIT/IE) | 15,70 15,77 0,65
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9.1.8 Ukazatele likvidity

Obecna doporucena hodnota pro béznou likviditu se pohybuje v rozmezi 1,5-2,5, ackoliv
spolecnost dosahuje v letech 2021 a 2022 jeji spodni hranice, neméla by mit zasadni problém
dostat svych zavazku. Cisco Systems, Inc. vykazuje vysoké hodnoty pohotové likvidity,
nebot’ drzi pomérné nizké mnozstvi zasob. Z pohledu hotovostni likvidity dochazi ke
snizovani nevyuzitych finanénich prostiedkli. Rok 2020 byl z divodu pandemické krize

spojeny s nejistotou a vyssi financni rezervou.

Tabulka 21 Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Cisco Systems,
Inc. za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Current ratio 2,29 1,51 1,72 1,47 1,43
Quick ratio 2,22 1,46 1,67 1,42 1,33
Cash ratio 0,33 0,37 0,47 0,35 0,28

Spolec¢nosti v odvétvi vykazuji podobné hodnoty u bézné a pohotové likvidity, avsak

finan¢nich prosttedkt drzi vyrazné vice.

Tabulka 22 Median ukazatela likvidity pro odvétvi Telecommunications Equipment
(Vlastni zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Current ratio 2,29 2,26 2,16
Quick ratio 1,55 1,64 1,38
Cash ratio 1,08 1,01 0,93

Na obrazku ¢. 26 je zndzornéno vyuziti volnych finan¢nich prostfedkt ve fiskalnim roce

2022. Strategie spolecnosti cili kromé vyplaty dividend také na zpé&tny odkup svych akeii.

Primary uses of cash in FY22

» ® 45% ® 3%
Share Capital
repurchases expenditures

® 36% 2%

Dividends Acquisitions,
14% net
Repayment
of debt

Obrazek 25 Vyuziti volnych finan¢nich prostfedka (Cisco Annual Report, 2023, s. 7).
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9.1.9 Pristup ke spolecenské udrzitelnosti

Cilem Cisco Systems, Inc. je uhlikova neutralita do konce roku 2040. V porovnani s rokem
2019 se ji podafilo snizit uhlikové emise o 39 %. Energie, potfebna pro ¢innost podniku,
pochazi z 89 % z obnovitelnych zdrojii. Energetické zlepSeni se tyka také vyrobki, a to
formou zvyseni energetické ucinnosti systémul. Spolecnost se snazi vyuzivat recyklované
plasty. Ocekava se, ze 50 % vyuzivanych plasti ve vyrobé bude do roku 2025
vyprodukovano z recyklovaného obsahu (Cisco Annual Report, 2023, 3-18).

Za poslednich 8 let doslo v podniku k velkym zménam z pohledu diverzity, Cisco Systems,
Inc. je nejrozmanitéjsi z hlediska rasy, pohlavi a etnického ptivodu za celou dobu své
existence. Pozornost je sméfovana také ke snaze o nizkou fluktuaci zaméstnanci, vice nez
80 % z nich pracuje v podniku déle nez 3 roky. Spolecnost se snazi se své pracovniky aktivné
zapojovat k tvorbé lepsiho pracovniho prostiedi, vétSina se taktéz ucastni dobrovolnictvi,
darcovstvi a jinych programu, které maji pozitivni efekt na rizné komunity. Do roku 2032
chce podnik predat informace o kybernetické bezpecnosti 25 milionim zdjemcim skrze

Cisco Networking Academy (Cisco Annual Report, 2023, s. 3-18).

Hodnoceni rizikovosti z oblasti ESG je z pohledu nezéavislého srovnani prostfednictvim
webu Sustainanalytics pomérné nizké. Tento web porovnava vice nez 15 000 riznorodych
spole¢nosti z celého svéta. Cisco Systems, Inc. nélezi 83. pozice mezi firmami, které se
zameiuji na vyrobu technického pocitacového vybaveni, v celosvétovém srovnani patii mezi
5 % nejlépe hodnocenych podniki v oblastech fizeni spolecenské odpovédnosti a

environmentalni udrzitelnosti.

ESG Risk Rating | cowerevensive |@  Ranking

Industry Group (1st = lowest risk)

Low e

Technology Hardware 83 outof 653
Risk

Universe
Negligible Low Global Universe 657 out of 15359

Obrazek 26 Cisco ESG Risk Rating (Company ESG Risk Ratings, 2022)
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9.2 The Coca-Cola Company

The Coca-Cola Company patii mezi nejvetsi svétove spolecnosti, které vyrabi nealkoholické
napoje. Byla zalozena v roce 1892 v Atlanté. Strategie spolecnosti je zalozena na vyrobé
Sirokého spektra ndpojii, které si 1lidé oblibi. Vize podniku spociva ve vybudovani
udrzitelnéjsi budoucnosti pro planetu, cilem je tedy svét osvezit a zménit. Mezi nejvetsi
konkurenty patii PepsiCo, Dr Pepper Snapple Group, Nestlé S.A. nebo Red Bull GmbH.
Konkuren¢ni vyhoda oproti mensSim napojovym spole¢nostem miize vychazet z rozdilné
prodejni ceny pro rizné trzni segmenty, coZ umoznuje pristup k Siroké zakaznické zakladné

(TCC Annual report, 2023, s. 32, 33).

Nejznaméjsimi vyrobky jsou Coca-cola, Sprite, Fanta a Coca-Cola Zero Sugar. Mezi dalsi
prodavané produkty patii balené vody, kavy, ¢aje nebo dzusy, jednd se naptiklad o
Powerade, Costa, Fuzetea a Simply Orange. Spole¢nost prodava také mlécné a rostlinné
vyrobky, jako jsou Fairlife a Adez. Siroké portfolio dopliiuji energetické napoje, mezi které
patii Monster Energy, Predator nebo Burn. The Coca-Cola Company se vSak nezabyva
pouze prodejem napojl, nabizi také bramborové Tsakiris Chips nebo suSenky a slané

vyrobky Bambi. (TCC Annual report, 2023, s. 32, 33).

The Coca-Cola Company ptisobi ve vice nez 200 zemich po celém svété. Cinnost podniku
je rozdélena do 6 segmentll, z toho 4 segmenty jsou geografické, prvnim z nich je Evropa,
Stfedni vychod a Afrika, nasleduje Latinska Amerika, Severni Amerika a Asijsky Pacifik.
Zbylé dva segmenty jsou negeografické, jedna se o Global Ventures a Bottling Investments
Group. Global Ventures se zamétuje na Skalovani znacek akvizic (Costa Coffee, Monster
Energy a dal$i). Posledni trzni segment, ktery nese oznaceni Bottling Investments Group

(BIQG), spojuje vlastni stac¢irny (TCC Annual report, 2023, s. 4, 5).
K nejvétsimu nartistu v poctu zaméstnanci doslo z roku 2018 na 2019, za vyraznym
zvySenim stoji z velké Casti akvizice Costa Coffee, pro nasledujici roky se primérny pocet

pracovnikl pohyboval kolem 80 000.

Tabulka 23 Primérny pocet zaméstnancti The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav TCC za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Primérny pocet zaméstnanci | 62600 | 86 200 | 80300 | 79 000 | 82 500
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9.2.1 Majetkova struktura

V pribéhu sledovaného obdobi doslo k narustu bilanéni sumy o pfiblizn¢ 10 %. Vyse
dlouhodobého majetku ve vSech letech vyrazné prevySuje mnozstvi obéznych aktiv. Jiz
zminéna akvizice Costa Coffee v roce 2019 piinesla bytek penéznich prostiedkl a nartst
dlouhodobého majetku. Mezi nejvétsi polozky patii goodwill a vlastnické podily v jinych
spole¢nostech. Celkové sumy pohledavek se pohybovaly v rozmezi od 3 do 4 miliard dolart.
Vyznamnou polozkou jsou také ochranné znamky s neomezenou zivotnosti.

Tabulka 24 Majetkova struktura The Coca-Cola Company v milionech dolart (Vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Total cash, cash equivalents and

. 11102 7 947 8 566 10926 | 10562
short-term investments

Marketable securities 5013 3228 2 348 1 699 1 069
Accounts receivable 3 685 3971 3144 3512 3487
Inventories 3071 3379 3266 3414 4233
Other current assets 2 059 1 886 1916 2994 3240
Total current assets 24930 | 20411 | 19240 | 22545 | 22591
Equity method investments 19412 | 19025 | 19273 | 17598 | 18264
Other investments 867 854 812 818 501
Other noncurrent assets 4148 6 075 6184 6 731 6 189
Deferred income tax assets 2674 2412 2 460 2129 1 746

Property, plant and equipment (net) | 9 598 10838 | 10777 | 9920 9841
Trademarks with indefinite lives 6 682 9266 10395 | 14465 | 14214

Goodwill 14109 | 16764 | 17506 | 19363 | 18782
Other intangible assets 796 736 649 785 635
Total Assets 83216 | 86381 | 87296 | 94354 | 92763

9.2.2 Finan¢ni struktura

Celkova vyse zavazkl kazdy rok n€kolikanasobné pievysuje velikost vlastniho kapitalu.
Zavazky jsou tvoreny primarné dlouhodobymi uvéry, které se v roce 2020 skokove zvysily,
u kratkodobych uvéri naopak doSlo k jejich splaceni. Zakladni kapital se v pribéhu
sledovanych let neménil. Mezi nejvétsi polozky finanéni struktury podniku patii zisk
z piimych investic a zpétné¢ odkoupené akcie. Na rozvahové poloZzce kumulovaného

hospodarského vysledku doslo k navySeni ztraty.
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Tabulka 25 Finan¢ni struktura The Coca-Cola Company v milionech dolara (Vlastni
zpracovani dle vyroc¢nich zprav TCC za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Accounts payable 9533 11312 | 11145 | 14619 | 15749
Loans and notes payable 13835 | 10994 | 2183 3307 2373
Current maturities of long-term debt | 5 003 4253 485 1338 399
Accrued income taxes 411 414 788 686 1203
Total Current Liabilities 28782 | 26973 | 14601 | 19950 | 19724
Long-term debt 25376 | 27516 | 40125 | 38116 | 36377
Other noncurrent liabilities 7 646 8510 9453 8 607 7922
Deferred income tax liabilities 2354 2284 1 833 2 821 2914
Total liabilities 64158 | 65283 | 66012 | 69494 | 66973
TCC stockholders’ equity 1 760 1 760 1 760 1 760 1 760
Capital surplus 16520 | 17154 | 17601 | 18116 | 18822
Reinvested earnings 63234 | 65810 | 66555 | 69094 | 71019
ACCumumtierigfﬁeer(fo(;‘;prehensi"e (12 814) | (13 499) | (14 601) | (14 330) | (14 895)
Treasury stock (51719) [ (52 244) | (52 016) | (51 641) | (52 601)
Non-controlling interests 2077 2117 1 985 1 861 1721
Total Equity 19058 | 21098 | 21284 | 24860 | 25826
Total Liabilities and Equity 83216 | 86381 | 87296 | 94354 | 92763

9.2.3 Analyza vynosi, nakladu a ziska

Na celkové vysi vynosli mé nejvetsi podil Severni Amerika, nésleduji vlastni stacirny a

segment Evropy, Stiedniho vychodu a Afriky. TrZzni segment zaméfeny na znacky akvizic,

oznaceny jako Global Ventures, byl zatazen az v roce 2019, z toho divodu nejsou dostupna

data o vynosech pro rok 2018.

Tabulka 26 Rozdé€leni podilu vynosi podle trznich segmentt (Vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav TCC za roky 20182022

2018 2019 2020 2021 2022

Europe, Middle East & Africa 24 % 18 % 18 % 18 % 17 %
Latin America 12 % 11 % 10 % 11 % 11 %

North America 36 % 31 % 34 % 33 % 35%

Asia Pacific 16 % 14 % 14 % 13% 12 %

Global Ventures — 7% 6 % 7% 7%
Bottling Investments 12 % 19 % 18 % 18 % 18 %
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Spolecnosti se podatilo mezi lety 2018 a 2022 vyrazné navysit své vynosy, ackoliv doslo
také k narGstu nakladd, provozni zisk se v porovnani s rokem 2018 zvysil o vice nez 2
miliardy dolari. Po zahrnuti nakladovych urokii byl nejvyssi zisk pied zdanénim
zaznamenan v roce 2021. Pfi odecteni dané z piijmi a ziskii z nekontrolnich podili

dcefinych spolecnosti je stanoven Cisty zisk pfipadajici akcionaiim.

Tabulka 27 Analyza vynost, ndkladti a VH The Coca-Cola Company v milionech dolari

(Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Net operating revenue 31856 | 37266 | 33014 | 38655 | 43004
Cost of sales 11170 | 14619 | 13433 | 15357 | 18000
Gross margin 20086 | 22647 | 19581 | 23298 | 25004
Selling, general and administrative 10307 | 12103 | 9731 12144 | 12280
expenses
Other operating charges 1079 458 853 846 1215
Operating income 8700 | 10086 | 8997 | 10308 | 10909
Interest income 682 563 370 279 449
Interest expense 919 946 1437 1597 882
Equity income (loss) — net 1 008 1 049 987 1438 1472
Other income (loss) — net (1121) 34 841 2 000 (262)
Income before income taxes 8350 | 10786 | 9749 | 12425 | 11 686
Income taxes 1623 1801 1 981 2 621 2115
Consolidated net income 6476 8 985 7768 9 804 9571
e | @ | @ [ v | | o)
NetIncome attributable to 6434 | 8920 | 7747 | 9771 | 9542

Na zéklad¢ zisku po zdanéni a celkového poctu akcii je v tabulce €. 28 stanovena vySe zisku

pfipadajici na 1 akcii pro sledované obdobi.

Tabulka 28 Zisk na akcii v dolarech (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Net income (mil. USD) 6434 8920 7747 9771 9542
Number of shares (mil.) 4259 4276 4295 4315 4328
Net income per share (USD) 1,51 2,09 1,80 2,26 2,20
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9.2.4 Vyvoj trzni hodnoty akcie

Obchodovaci cena akcie The Coca-Cola Company se v prubéhu sledovaného obdobi
pohybovala v rozmezi 38-66 dolari. Vroce 2020 piisel razantni pad v souvislosti
s pandemickymi opatfenimi, omezenim shromazd’ovani, sniZenim provozu restauraci,
zruSenim sportovnich akci, koncertll a jinych kulturnich udalosti. V bfeznu roku 2023 se

akcie obchodovaly kolem cenové hladiny 60 dolart.

usp-~
68.00

64.00

60.00

26.00

52.00

48.00

44.00

40.00

17 TradingView 36.00

2018 2019 2020 2021 2022 2023 o

Obrazek 27 Vyvoj ceny akcie The Coca-Cola Company (TradingView, 2023)
V tabulce ¢. 29 je uvedena trzni kapitalizace spolecnosti v miliardach dolarti, ve vSech

pfipadech se jedna o celkovou trZzni kapitalizaci k poslednimu datu pro dané ui€etni obdobi.

Tabulka 29 Trzni kapitalizace (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za roky 2018-
2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Market capitalization (in billion USD) | 201,66 | 236,68 | 235,54 | 255,49 | 265,87

9.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Pomérové ukazatele P/E a P/BV dosahuji v analyzach pro The Coca-Cola Company
pomérné vysokych hodnot, ¢astecné to muze byt zplisobeno nizkym vlastnim kapitalem
nebo nadcenénim spolecnosti.

KaZzdy sledovany rok doslo k navyseni vyplacené kvartalni dividendy o 1 cent. Spole¢nost
se fadi mezi dividendové aristokraty, kazdorocné navysuje vysi dividend, a to jiz po dobu

delsi nez 25 let. Vyplatni podil se béhem analyzovaného obdobi pohybuje kolem 3 %.
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Tabulka 30 Ukazatele kapitdlového trhu (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za
roky 2018-2022 a TradingView, 2023)

2018 2019 2020 2021 2022

Price per share (USD) 47,35 55,35 54,84 59,21 61,43

Dividend per share (USD) 1,56 1,60 1,64 1,68 1,76
P/E ratio 31,36 26,48 30,47 26,20 27,92

P/BV ratio 10,58 11,21 11,07 10,27 10,29
Dividend yield 329% | 2,89% | 2,99% | 2,.84% | 2,87 %

Spolecnosti v odvétvi dosahuji velmi vysokych hodnot v ramci ukazatele P/E, coz mtize byt
zptisobeno nizkym ¢istym ziskem. Z pohledu P/BV se ostatnim napojovym firmam daii Iépe

nez analyzovanému podniku, stale se vSak jedna o vysoké hodnoty. Vyplatni podil dividend

v odvétvi je ve vSech letech niZsi.

Tabulka 31 Pramér ukazatelti kapitalového trhu pro odvétvi Beverage (Soft) (Vlastni
zpracovani dle dat Damodaran za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
P/E ratio 60,1 34,49 | 116,72 | 106,96 | 39,55
P/BV ratio 7,38 8,05 8,50 8,42 8,23
Dividend yield 2,68% | 2,54% | 2,42% | 2,52% | 1,98 %

9.2.6 Ukazatele rentability

The Coca-Cola Company dosahuje ve vSech sledovanych letech velmi vysoké rentability
vlastniho kapitalu, z jedné strany jsou hodnoty ukazatele ovlivnény vysi Cistého zisku,

z druhé strany pak upfednostiiovanim cizich zdrojt pro financovani podniku.

Vysoké jsou i hodnoty rentability aktiv a rentability trzeb. Podnik efektivné vyuziva sva
aktiva, ve tfech letech dokdzal vygenerovat vice nez 10 % zisku z celkovych aktiv. Podil

ziski pied zdanénim a tiroky na celkovych trzbach piekonal v kazdém obdobi hranici 25 %.

Tabulka 32 Ukazatele rentability (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Return on equity (ROE) 33,76 % | 42,28 % | 36,40 % | 39,30 % | 36,95 %
Return on assets (ROA) 7,73% [10,33% | 8,87 % | 10,36 % | 10,29 %
Return on sales (ROS) 27,31 % | 27,06 % | 27,25 % | 26,67 % | 25,37 %
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Ukazatele rentability v odvétvi jsou vyrazné nizsi. Rada spole¢nosti vykézala ztratu, proto

jsou jejich vysledné hodnoty v zaporu.

Tabulka 33 Median ukazatelll rentability pro odvétvi Beverage (Soft) (Vlastni zpracovani

dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Return on equity (ROE) -8 % 2,1% | 0,5%
Return on assets (ROA) -0,3 % 0,6 % 0,2 %
Return on sales (ROS) 0,8 % 48% | -3.4%

9.2.7 Ukazatele zadluzenosti

V nésledujici tabulce jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti. The Coca-Cola Company
vyuzivda mnohem castéji cizi zdroje nez vlastni kapitdl pro financovani podnikovych
¢innosti, v letech 2018 az 2020 tvotilo finanéni strukturu podniku vice nez trojndsobek

cizich zdrojii v porovnani s vlastnim kapitdlem

Podil cizich zdroj na celkovych aktivech se v pribéhu poslednich 5 let pohyboval kolem
75 %. Snaha spolecnosti spocivala ve snizeni svého zadluzeni, mezi lety 2018 a 2022 se ji

to podafilo o 5 %. EBIT podniku vzdy alespon Sestinasobn¢ prevysil nakladové uroky.

Tabulka 34 Ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Debt to equity ratio (D/E) 3,37 3,09 3,10 2,80 2,59
Debt to assets ratio (D/A) 0,77 0,76 0,76 0,74 0,72
Interest coverage ratio (EBIT/IE) 9,47 10,66 6,26 6,45 12,37

Pomér rozdéleni vlastniho a ciziho kapitélu je u firem v odvétvi rovnomérnéjsi, mediany
hodnot D/E se pohybuji v rozmezi od 0,61 do 1,05, aktiva spole¢nosti jsou vSak z vice nez

50 % financovana véfitelskym kapitalem.

Tabulka 35 Median ukazateli zadluZenosti pro odvétvi Beverage (Soft) (Vlastni
zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Debt to equity ratio (D/E) 0,61 1,05 0,75
Debt to assets ratio (D/A) 0,68 0,54 0,53
Interest coverage ratio (EBIT/IE) 0,74 1,21 -0,52
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9.2.8 Ukazatele likvidity

V roce 2020 doslo k narastu vSech typt likvidity, taktéz se zdvojnasobilo mnozstvi drzenych

finan¢nich prostiredk, vyssi irovné likvidity ziistaly 1 pro roky 2021 a 2022.

Tabulka 36 Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav TCC za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Current ratio 0,87 0,76 1,32 1,13 1,15
Quick ratio 0,76 0,63 1,09 0,96 0,93
Cash ratio 0,39 0,29 0,59 0,55 0,54

Spolecnosti v odvétvi vykazovaly v letech 2018 a 2019 vyssi hodnoty likvidity nez

analyzovany podnik, v roce 2020 vsak nenastal tak vyrazny nartst likvidity jako u The Coca-

Cola Company.

Tabulka 37 Median ukazatelt likvidity pro odvétvi Beverage (Soft) (Vlastni zpracovani dle

dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Current ratio 1,45 1,42 1,46
Quick ratio 0,9 0,79 0,78
Cash ratio 0,34 0,29 0,38

Rozdé&lené volné finan¢ni prostfedky smétuji primarné na vyplatu dividend, spole¢nost déle

zpétné odkupuje své akcie a investuje do budouciho podnikani. V roce 2022 neprobéhla

7adna vyznamna akvizice.

Share

repurchases —\
13%

Capital Allocation in 2022

Reinvesting in the
business

14%

Dividends
72%

Obrazek 28 Vyuziti volnych finan¢nich prostiedki (Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy
TCC za rok 2022)
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9.2.9 Pristup ke spolecenské udrzitelnosti

Pozornost spolecnosti se obraci k redukci obalového odpadu, ochrané¢ vodnich zdrojii
udrzitelnému zemédé€lstvi a péci o zaméstnance. Prioritou podnikani je snizeni uhlikové
stopy hodnotového fetézce. Program World Without Waste si klade za cil, aby vSechen
obalovy material byl do roku 2025 recyklovatelny a alesponl z poloviny znovu vyuzivany.
Dal$im cilem je minimaln¢ ¢tvrtinovy prodej napojt v opakované plnitelnych nebo vratnych

lahvich do roku 2030 (TCC Business ESG Report, 2022, s. 7).

The Coca-Cola Company usiluje o tvorbu rozmanitého a spravedlivého pracovniho
prostfedi. Nezavisld nadace spolecnosti pfispéla 109,2 miliont dolarG pfiblizné¢ 350
dobro¢innym organizacim po celém svété. Strategie pro zabezpeceni vody spociva
v zaji§téni dostatecného mnozstvi a kvality vodnich zdrojt. Spole¢nost chee do roku 2030
zpét kompletné¢ dopliiovat vodu pouzivanou na hotové nédpoje. V rdmci udrzitelného
zemédélstvi sleduje podnik ziskavani titinového cukru, jablek, citront, kavy, ¢aje a dalSich

dalezitych ptirodnich ingredienci. (TCC Business ESG Report, 2022, s. 8, 22).

The Coca-Cola Company pfijimd zodpovédnost za snizeni uhlikové stopy svého
hodnotového fetézce. Cilem podniku je sniZeni emisi sklenikovych plynt do roku 2030 o
¢tvrtinu v porovndni s vychozim rokem 2015. Dlouhodobd ambice spociva v uhlikové

neutralité do roku 2050 (TCC Business ESG Report, 2022, s. 7).

V hodnoceni rizikovosti podnikani v oblastech ESG patii spolenosti 39. misto napftic
celému odvétvi, které se zabyva potravinovou vyrobou. Z pohledu celkového srovnani ji
patii 5 476. misto. Velmi pozitivné€ je hodnocen pfistup managementu, jez v kombinaci

s plnénim dlouhodobych planti posune umisténi v budoucich obdobich vyse.

ESG Risk Rating

Industry Group (1st = lowest risk)
Medium v

Food Products 39 out of 607
Risk

Universe

Negigible  Low Global Universe 5476 out of 15360

_COMPREHENSIVE |@  Ranking

Obrazek 29 TCC ESG Risk Rating (Company ESG Risk Ratings, 2022)
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9.3 Humana Inc.

Humana Inc. je patou nejvétsi americkou zdravotni pojisStovnou podle poctu ¢lenstvi. Byla
zalozena v roce 1961 se sidlem v Louisville, Kentucky. Dcefina spole¢nost CenterWell je
nejveétsim poskytovatelem domaci péce v USA a s 235 centry také nejvétsi platformou
primarni péce zaméfenou na seniory. Strategie Humana Inc. spociva ve spojeni klinickych
schopnosti, domaci péCe, prevence zdravi, lékarenskych sluzeb, datové analytiky a wellness
s ucelem zjednoduseni a zefektivnéni orientace ve zdravotnictvi. Cilem podniku je zlepSeni
kvality Zivota a sniZzeni nakladi skrze sjednocenou zdravotni péci. Mezi nejvétsi konkurenty
patii UnitedHealth Group Inc, Anthem Life Insurance Co nebo Aetna Inc. Konkuren¢ni
vyhoda podniku spocivé v Siroké nabidce produktii, vladni podpote, efektivnich cenovych
modelech a fadé ocenéni, vCetné jmenovani nejlepsi komplexni pojistovaci spolecnosti

podle U.S. News (Humana Annual Report, 2023, s. 5, 22).

Od roku 2022 je podnikani rozdéleno do dvou segmentl: Insurance a CenterWell.
V predchézejicich letech byly Cinnosti rozdéleny do tfi segmenti: Retail, Group and
Specialty a Healthcare Services. Mezi produkty Insurance patii individualni a skupinova
1ékatska péce, samostatny plan 1€kl na piedpis, administrativni sluzby pro zajisténi
zdravotni péce aktivniho vojenského personalu nebo statni smlouvy Medicaid, které jsou
financovany skrze federdlni a statni vlady. Segment CenterWell zahrnuje 1¢karenstvi a

pecovatelské sluzby. (Humana Annual Report, 2023, s. 23-29).

Ke konci roku 2022 méla Humana Inc. piiblizné 22 milioni klientti, z toho 17 miliont bylo
Cleny nékterého ze zdravotnich programt. Spolecnost pusobi v Kentucky, Texasu,
Kalifornii, Georgii, Indiané, Virginii, Michiganu, Ohiu, Illinois, Tennessee a vice nez 10

dalsich americkych statech (Humana Annual Report, 2023, s. 22, 30).

V nasledujici tabulce je uveden primérny pocet zaméstnanci Humana Inc. V roce 2021
doslo k vyraznému narlstu v souvislosti se zvySenou obavou o zdravotni stav napfic

obyvatelstvem béhem koronavirové pandemické krize.

Tabulka 38 Primérny pocet zaméstnanci Humana Inc. (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav Humana za roky 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Primérny pocet zaméstnanci | 41 600 | 46 000 | 48 700 | 95500 | 67100




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

9.3.1 Majetkova struktura

Mezi lety 2018 a 2022 doslo k navySeni bilan¢ni sumy témét o 18 miliard dolard. Nejvétsi
aktivni rozvahovou polozkou jsou kratkodoba obchodovatelnd finan¢ni aktiva v podobé
pokladnic¢nich poukazek, hypote¢nich cennych papirti a korporatnich dluhopisti. Hodnota
drzenych dlouhodobych cennych papirii v roce 2023 naopak v porovnani s rokem 2018
poklesla. Mnozstvi nejlikvidnéjSich kratkodobych aktiv, kterymi jsou penize a penézni
ekvivalenty, se postupné navysovalo s vyjimkou béhem roku 2021, v tomto roce doslo
k akvizici spolecnosti poskytujici rehabilitacni sluzby Kindred at Home (Humana Annual
Report, 2023, s. 29, 69), coz zpusobilo Ubytek prostredkti, nartst goodwillu a z pohledu
finan¢ni struktury také rist dlouhodobych uvért.

Tabulka 39 Majetkova struktura Humana Inc. v milionech dolart (Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav Humana za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Cash and cash equivalents 2343 4 054 4673 3394 5061
Investment securities 10026 | 10972 | 12554 | 13192 | 13 881
Accounts receivable 1015 1 056 1138 1814 1674
Other current assets 3564 3 806 5276 6 493 5567
Total current assets 16948 | 19888 | 23641 | 24893 | 26183
Property and equipment (net) 1735 1955 2371 3073 3221

Long-term investment securities 411 406 1212 780 380
Goodwill 3 897 3928 4447 | 11092 | 9142

Equity method investments 1 047 1 063 1170 141 749
Other long-term assets 1375 1 834 2128 4379 3 380
Total assets 25413 | 29074 | 34969 | 44358 | 43 055

9.3.2 Finan¢ni struktura

Nejveétsi polozkou mezi vlastnim kapitadlem a zavazky jsou kumulované nerozdélené zisky.
Spolecnost kazdorocné odkupuje ¢ast diive vydanych akcii a stahuje je tak zpét z ob&hu.
Ptiblizné dvé tfetiny zavazkt jsou ve sledovanych obdobich tvotfeny kratkodobymi zavazky.
Mezi lety 2018 a 2022 doslo k nariistu dlouhodobych uvértt o téméer 5 miliard dolart,
k nejvétsSimu zadluzeni doSlo vroce 2021, vice nez 1,5 miliardy dolarii se podatilo
v nasledujicim roce splatit. Zakladni kapital se béhem let neménil. Castka, kterou zaplati
investofi nad ramec nominalni hodnoty akcie, je zaznamenana na Gctu capital in excess of

par value. Splatné davky pojistného byly v roce 2022 ve vysi 9,264 miliardy dolari.
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Tabulka 40 Finan¢ni struktura Humana Inc. v milionech dolarti (Vlastni zpracovani dle
vyroc¢nich zprav Humana za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Benefits payable 4 862 6 004 8 143 8289 9264
Trade accoun‘;sX ;I;'glzl;e and accrued 3062 3754 4013 4509 5938
Book overdraft 171 225 320 326 298
Unearned revenues 283 247 318 254 286
Short-term debt 1 694 699 600 1953 2092
Total current liabilities 10077 | 10929 | 13394 | 15331 | 17178
Long-term debt 4375 4967 6060 | 10541 | 9034
Other long-term liabilities 800 1 141 1787 2 383 1473
Total liabilities 15252 | 17037 | 21241 | 28255 | 27 685
Humana stockholders’ equity 33 33 33 33 33
Capital in excess of par value 2535 2 820 2705 3082 3246
Retained earnings 15072 | 17483 | 20517 | 23086 | 25492
Accumulated oth§r comprehensive (159) 156 391 47 (1 304)
(loss) income
Treasury stock (7 320) | (8455) | (9918) |(10163)|( 12 156)
Noncontrolling interests 0 0 0 23 59
Total equity 10161 | 12037 | 13278 | 16103 | 15370
Total liabilities and equity 25413 | 29074 | 34969 | 44358 | 43055

9.3.3 Analyza vynosi, naklada a ziska

V tabulce ¢. 41 je uvedeno procentualni rozdéleni vynosti podle jednotlivych trZznich

segmentll. Vroce 2022 doSlo ke zjednoduSeni a pferozdéleni plvodnich segmentt.

Insurance je zaméifen na celou oblast pojisténi, CenterWell na l1ékarenstvi a peCovatelské

sluzby (Humana Annual Report, 2023, s. 23).

Tabulka 41 Rozdé€leni podilu vynosi podle trznich segmentt (Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav Humana za roky 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Retail 853% | 87,4% | 88,3% | 89,0 % —
Group and Specialty 13,6% | 11,6% | 9,5% 8,3 % —
Healthcare Services 1,1 % 1% 2,2 % 2,7 % —
Insurance — — — — 95,8 %
CenterWell — — — — 4.2 %
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Humana Inc. se podatilo béhem obdobi 2018-2022 vyrazné navysit své vynosy, coz vyvolalo
také rist nakladt. Nejvetsi narist zaznamenaly trzby z pojistného a néklady na vyplatu
narokl. Nejvyssi zisk pred troky a zdanénim byl zaznamenan v roce 2020, kdy dosahoval
témer 5 miliard dolart. V roce 2018 byl Cisty zisk 1,683 miliardy dolart, v dalSich letech se

pohyboval kolem hranice 3 miliard dolari.

Tabulka 42 Analyza vynosi, ndkladti a VH Humana Inc. v milionech dolart (Vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav Humana za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Revenue (premium) 549041 | 62948 | 74186 | 79822 | 87212
Revenue (services) 1457 1439 1815 3055 4776
Revenue (investment income) 514 501 1154 187 382
Total revenue 56912 | 64888 | 77155 | 83064 | 92 870
Benefits 45882 | 53857 | 61628 | 69199 | 75690
Operating costs 7525 7 381 10052 | 10121 | 12671
Depreciation and amortization 405 458 489 596 709
Total operating expenses 53812 | 61696 | 72169 | 79916 | 89070
Operating income 3100 3192 4 986 3148 3 800
Interest expense 218 242 283 326 401
Other expense (income) 819 (506) 103 (532) (169)
Income before income taxes 2063 3 456 4 600 3354 3568
Provision for income taxes 391 763 1307 485 762
Equity in net (losses) earnings 11 14 74 65 4)
Net income 1683 2707 3367 2934 2 802
Net loss (incom§) a‘Ftributable to 0 0 0 (1) 4
noncontrolling interests
Net income attributable to Humana | 1 683 2707 3367 2933 2 806

Na zékladé zisku po zdanéni a celkového poctu akcii je v tabulce €. 43 stanovena vyse zisku

pfipadajici na 1 akcii pro sledované obdobi.

Tabulka 43 Zisk na akcii v dolarech (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Humana za

roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Net income (mil. USD) 1 683 2707 3367 2933 2 806
Number of shares (mil.) 137,5 | 134,01 | 132,19 | 128,70 | 126,40
Net income per share (USD) 12,24 20,20 25,47 22,79 22,2
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9.3.4 Vyvoj trzni hodnoty akcie

V prubéhu nékolikaletého sledovaného obdobi se trzni cena akcie Humana Inc. pohybovala
v rozmezi od 230 do 555 dolarii. Cenu provazi rist stiidavy rist s rychlymi korekcemi, a to
zejména béhem let 2020-2023. Mnohokrat se v grafu objevuje vzor double top. K nejvétsSimu
propadu doslo v roce 2020, cena akcie kratkodob¢ klesla o 100 dolarG. Navzdory Castym

korekcim je vSak dlouhodoby trend rostouci.
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Obrazek 30 Vyvoj ceny akcie Humana Inc. (TradingView, 2023)
V tabulce €. 44 je uvedena trzni kapitalizace spole¢nosti v miliardach dolart. Vzdy se jedna

o celkovou trzni kapitalizaci k poslednimu ucetnimu dni pro dané obdobi.

Tabulka 44 Trzni kapitalizace (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Humana za roky
2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Market capitalization (in billion USD) | 39,39 49,11 54,23 59,70 64,74

9.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Trzni ceny akcii, které jsou uvedeny k poslednim dnlim ucetnich obdobi, zaznamenaly ve
vSech letech vyrazny rtst. K navyseni doSlo také u dividendy, ta vzrostla v meziro¢nim
srovnani pfiblizné o 7 centil za kvartal, v roce 2019 to bylo o 6 centl. Dividendovy vyplatni
pomeér neni pfili§ vysoky, pohybuje se v rozmezi od 0,58 % do 0,7 %. Hodnoty pomérovych

ukazateli P/E a P/BV jsou relativné vysoke.
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Tabulka 45 Ukazatele kapitadlového trhu (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Humana
za roky 2018-2022 a TradingView, 2023)

2018 2019 2020 2021 2022
Price per share (USD) 286,48 | 366,52 | 410,27 | 463,86 | 512,19

Dividend per share (USD) 1,9 2,15 2,43 2,73 3,06
P/E ratio 21,93 18,14 16,11 20,35 23,07

P/BV ratio 3,88 4,08 4,08 3,71 4,21
Dividend yield 0,7% | 0,58% | 0,59 % | 0,59 % | 0,60 %

Podniky v odvétvi taktéz dosahuji vysokych hodnot P/E, trend vSak ma celé sledované
obdobi klesajici tendenci. Odvétvi dosahuje ve vSech letech niz§iho poméru trzni a ucetni

hodnoty a vyssiho dividendového vyplatniho podilu.

Tabulka 46 Primér ukazatelii kapitadlového trhu pro odvétvi Financial Services (Vlastni
zpracovani dle dat Damodaran za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

P/E ratio 50,79 35,95 24,30 21,86 19,91

P/BV ratio 1,86 2,22 2,23 2,39 1,69
Dividend yield 1,65% | 1,37% | 1,47% | 1,59% | 1,65 %

9.3.6 Ukazatele rentability

Humana Inc. dosahuje v oblasti rentability ve sledovaném pétiletém obdobi obecné velmi
vysokych hodnot. Ukazatele rentability vlastniho kapitalu dvakrat piekonaly hranici 20 %,

v kazdém sledovaném roce byly vyssi nez 16 %.

Roky 2019 a 2020 jsou mimotadné i z pohledu rentability aktiv a jejich efektivniho vyuZiti.
Dvakrat byly hodnoty vyssi nez 9 %. Podil ziskl pfed zdanénim a Uroky na celkovych
trzbach se pohyboval v rozmezi od 3,79 % do 6,46 %.

Tabulka 47 Ukazatele rentability (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Humana za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Return on equity (ROE) 16,56 % | 22,49 % | 25,36 % | 18,21 % | 18,26 %
Return on assets (ROA) 6,62% | 9,31% | 9,63 % | 6,61 % | 6,52 %
Return on sales (ROS) 545% | 4,92% | 6,46% | 3,79 % | 4,09 %
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I spole¢nostem v odvétvi se z pohledu rentability dafilo. Median ukazatelii rentability byl ve

vSech letech dvojciferny. Hodnoty ROA se pohybovaly kolem hranice 5 %, totéz plati i pro

hodnoty rentability trzeb.

Tabulka 48 Median ukazatelll rentability pro odvétvi Financial Services (Vlastni
zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020
Return on equity (ROE) 13,4 % 16 % 17,6 %
Return on assets (ROA) 5,3 % 6,5 % 5,6 %
Return on sales (ROS) 4,7 % 5,7 % 5,8 %

9.3.7 Ukazatele zadluzenosti

V tabulce ¢. 49 jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti. Humana Inc. ¢astéji vyuziva jako zdroj
financovani cizi zdroje nez vlastni kapital, pomér vSak neni tak vyrazny jako naptiklad u

The Coca-Cola Company. Cizi zdroje tvoii 59 % aZ 65 % finan¢ni struktury.

Nékladové troky jsou vici ziskiim pted Uroky a zdanénim relativné nizké. V letech 2018-
2020 byla hodnota tirokového kryti vzdy vyssi nez 13, pro roky 2021 a 2022 se vyse urokové
kryti pohybuje tésné pod hranici 10.

Tabulka 49 Ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprdv Humana za
roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Debt to equity ratio (D/E) 1,50 1,42 1,60 1,75 1,80
Debt to assets ratio (D/A) 0,60 0,59 0,61 0,64 0,65
Interest coverage ratio (EBIT/IE) | 14,22 13,19 17,62 9,66 9,48

Také spole€nosti v odvétvi preferuji cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem. Podil dluhti na
celkovych aktivech je v odvétvi podobny jako u analyzované spole¢nosti. Americké

podniky, které poskytujici finan¢ni sluzby, generuji dostate¢né vysoky zisk pfed uroky a

zdanénim na uhradu svych nakladovych uroki.

Tabulka 50 Median ukazatelii zadluzenosti pro odvétvi Financial Services (Vlastni
zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Debt to equity ratio (D/E) 1,64 1,85 1,65
Debt to assets ratio (D/A) 0,64 0,64 0,62
Interest coverage ratio (EBIT/IE) 8,28 11,55 13,47
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9.3.8 Ukazatele likvidity

Ukazatele bézné likvidity se pohybuji béhem sledovaného obdobi v ramci doporuc¢enych

hodnot 1,5 az 2,5. Spolecnost neeviduje zadné zasoby. Vyse hotovostni likvidity je pro
zdravotni pojistovnu poméerné nizka.

Tabulka 51 Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav Humana za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Current ratio 1,68 1,82 1,77 1,62 1,52
Quick ratio 1,68 1,82 1,77 1,62 1,52
Cash ratio 0,23 0,37 0,35 0,22 0,29

Spolecnosti v odvétvi dosahuji lehce nizsich hodnot u bézné a pohotové likvidity, disponuji
vSak vy$§im mnozstvim finan¢nich prostredki.

Tabulka 52 Median ukazatela likvidity pro odvétvi Financial Services (Vlastni zpracovani
dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Current ratio 1,44 1,65 1,55
Quick ratio 0,96 1,09 1,03
Cash ratio 0,92 1,08 1,01

Rozdélené volné finan¢ni prostfedky smétuji primarné na odkup akcii, spole¢nost dale
zpétné vyplaci dividendy a splaci troky z vydanych cennych papird. V roce 2022 prob¢hly

akvizice ve vysi 332 miliond dolart.

Capital Allocation in 2022

Net repayments from issuance of Acquisitions
commercial papers 10%
12%
Dividends
\ 12%

Share

repurchases
/ 66%

Obrazek 31 Vyuziti volnych finan¢nich prosttedkil (Vlastni zpracovani dle vyroc¢ni zpravy
Humana za rok 2022)
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9.3.9 Pristup ke spolecenské udrzitelnosti

Cilem Humana Inc. je zlepSeni stavu zdravi vSech lidi a kazdé komunity vyuzivajici systému
zdravotni péce, toto presvédCeni vychdzi ze snahy tvofit zdravotni plany co nejvice
dostupné. Diky komplexni zdravotni provérce a poskytovani integrované péce, dokaze
personal blize specifikovat vice nez 90 datovych sad faktord ovliviwjicich celkové zdravi

¢lovéka. (Humana Annual Report, 2023, s. 15).

Diulezitymi hodnotami jsou spokojenost a diavéra klienth 1 zaméstnanci, kdy je
samoziejmosti ochrana soukromych dat. Spolecnost se snazi tvoiit bezpetné pracovni
prostfedni, podporovat profesni rozvoj a zapojovat pracovniky do dobrocinnych akeci.
V prubéhu roku 2022 se ptiblizné tietina pracovnikl zucastnila alespon jednoho z celkovych
deseti mentorskych programt. Spolecnost také piispéla vice nez 255 500 hodinami

dobrovolnické prace (Humana Annual Report, 2023, s. 16).

V roce 2021 se spole¢nost umistila na 13. misté v hodnoceni diversity v ramci Top 50
Companies For Diversity. Podnik zaméstnava pracovniky bez ohledu na rasu, vyznani a
orientaci. Pro Humana Inc. pracuji také seniofi, handicapovani nebo vale¢ni veterani. Ve
stejném roce podnik uvolnil vice nez 8,5 milionli dolari na podporu zaméstnancii, kteti
utrpéli ztratu v rodiné nebo se dostali do finan¢nich problémi. Spole¢nost se také snazi
snizovat emise uhlikovych plynii, mnozstvi odpadu, spotfebu energii a pracuje na prestavbé

energeticky efektivnéjSich budov (Humana Annual Report, 2023, s. 16).

V hodnoceni rizikovosti podnikani v oblastech ESG patii zdravotnické pojistovné Humana
Inc. 199. misto napfi¢ celému zdravotnickému odvétvi. Z pohledu celkového srovnani se

fadi na 5 612. misto.

ESG Risk Rating | covrreiensie |@  Ranking
: Industry Group (1st = lowest risk
Medium verou |
. Healthcare 199 out of 604
5 Risk
Universe
Negligible Low Global Universe 561 2 out of 15361

Obrazek 32 Humana ESG Risk Rating (Company ESG Risk Ratings, 2022)
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9.4 United Parcel Service, Inc.

United Parcel Service, Inc. je pfedni svétovou spoleCnosti dorucujici baliky a hlavni
poskytovatel transportnich feseni pro globalni dodavatelské fetézce. Podnik byl zalozen
v roce 1907 se sidlem v Seattlu, Washington. UPS, Inc. nabizi pfepravu, dodani, smluvni
logistiku, zpracovavani objednavek, pojisténi, namotni a leteckou prepravu. Cil a strategie
spolecnosti jsou zalozeny na tfech zdsadach: feSeni potieb klient, tvorbé skvélého
pracovniho prostfedi a neustdlé technologické inovaci. Mezi nejvétsi konkurenty patii
FedEx Corporation, DHL Supply Chain a XPO, Inc. Konkuren¢ni vyhoda podniku spoc¢iva
v celosvétoveé pozemni i vzdusné logistické siti, Spickovych technologiich, vysoké kapacité,

a Siroké nabidce sluzeb (UPS Annual Report, 2023, s. 106, 107).

Spole¢nost béhem kazdého pracovniho dne dodava zésilky 1,6 az 11,1 milionlim pfijemctim.
V roce 2022 dorucila celkove 6,2 miliardy zasilek. Logistickou sit’ tvoti 197 000 mist, kde
mohou klienti ptfedat baliky k dodani. UPS, Inc. spravuje letecké uzly v Kentucky,
Némecku, Cing, Hong Kongu, Kanad¢ a na Florid¢, coz umoziiuje vice efektivni zpracovani
dodavek. Segmenty podnikani UPS lze rozdélit na domaci piepravu, mezinarodni ptepravu

a feSeni v dodavatelském fetézci (UPS Annual Report, 2023, s. 107).

Domaci pteprava zahrnuje ¢asové urcitou, jednodenni, dvoudenni nebo tfidenni alternativu.
Casové neurgentni dodavky s lehkou vahou obstarava UPS SurePost. Mezinarodni pfeprava
je tvorena transportem malych zésilek skrze UPS Standard. Prémiova sluzba pro naléhavou
piepravu nese ndzev UPS Worldwide Express Freight. Evropa je po USA druhym nejvétsim
trznim regionem. Spolecnost investuje finan¢ni prostfedky do infrastruktury ve Francii, [talii
¢1 Némecku za ucelem uspokojeni poptavky a snizeni doby dodani. Segment feSeni
v dodavatelském fetézci zahrnuje pfeposilani, zprostfedkovani nakladni dopravy, logistiku
a distribuci ve vice nez 200 zemich a teritoriich. Spole€nost nabizi také pojisténi zasilky

skrze UPS Capital. (UPS Annual Report, 2023, s. 108, 109).

V nésledujici tabulce je uveden primérny pocet zaméstnanci UPS, Inc. MnoZstvi

pracovnikl se mezi lety 2018 a 2022 zvysilo pfiblizné o 55 000.

Tabulka 53 Primérny pocet zaméstnanct UPS, Inc. (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav UPS za roky 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Primérny pocet zaméstnancia | 481 000 | 495 000 | 543 000 | 534 000 | 536 000
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9.4.1 Majetkova struktura

Bilan¢ni suma mé ve vSech sledovanych letech rostouci tendenci, v porovnani mezi lety
2018 a 2022 se zvysila o vice nez 21 miliard dolarti. V podniku vyrazné pievazuji
dlouhodob4 aktiva nad kratkodobymi. Spolec¢nost vlastni velké mnozstvi pozemka, budov,
ale vyuziva také témet 125 000 vozidel, dodévek a kamionii. UPS, Inc. disponuje nékolika
sty letadly, ¢ast z nich sama vlastni a n¢které si od roku 2019 pronajima formou finan¢niho
leasingu. Druhou nejvétsi aktivni rozvahovou polozkou jsou kratkodobé pohledavky, které
tvofi fakturované splatné ¢astky vici zdkaznikiim (UPS Annual Report, 2023, s. 123, 176).

Tabulka 54 Majetkova struktura UPS, Inc. v milionech dolarii (Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav UPS za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Cash and equivalents 4 225 5238 5910 | 10255 | 5602
Marketable securities 810 503 406 338 1993
Accounts receivable 9068 9 645 10888 | 12669 | 12729

Less: Allowance for credit losses (110) (93) (138) (128) (149)
Accounts receivable (net) 8 958 9552 | 10750 | 12541 | 12583
Other current assets 2217 1810 3150 1 800 2039
Total current asses 16210 | 17103 | 20216 | 24934 | 22217
Property, plant and equipment (net) | 26 576 | 30482 | 32254 | 33475 | 34719
Operating lease right-of-use assets 0 2 856 3073 3562 3755
Goodwill 3811 3813 3367 3692 4223

Intangible assets 2075 2167 2274 2 486 2796

Deferred income tax assets 141 330 527 176 193
Other non-current assets 2033 1106 697 1 080 3275
Total assets 50016 | 57857 | 62408 | 69405 | 71124

9.4.2 Finan¢ni struktura

V letech 2018-2020 tvofily cizi zdroje naprostou vétSinu finanéni struktury UPS, Inc.,
¢astecné to bylo zpiisobeno vysokym zadluZzenim a akumulovanou nerealizovanou ztratou,
ktera se pro roky 2021, 2022 sice snizila, narostly nerozdélené zisky a vyraznou ¢ast avért
spolecnost uhradila, pfesto vSak cizi zdroje tvofi pievaznou ¢ast finan¢ni struktury. Mezi
nejvetsi polozky patii ostatni dlouhodobé zavazky, které jsou tvofeny primarné penzijnimi
plany. Spole¢nost podporuje nekolik druhit dichodovych programt, které poskytuji davky
na zakladé¢ ptedchoziho sluzebniho piinosu (UPS Annual Report, 2023, s. 182).
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Tabulka 55 Financni struktura UPS, Inc. v milionech dolart (Vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav UPS za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Current maturities of long-term debt 2 805 3420 | 2623 2131 2 341
Current maturities of operating leases 0 538 560 580 621
Accounts payable 5188 5555 6 455 7523 7512
Accrued wages and withholdings 3047 | 2552 | 3569 | 3819 | 4049
Self-insurance reserves 810 914 1 085 1 048 1 069
Other current liabilities 2237 | 2434 | 2724 | 2468 | 2548
Total current liabilities 14087 | 15413 | 17016 | 17569 | 18 140
Long-term debt and finance leases 19931 | 21818 | 22031 | 19784 | 17321
Non-current operating leases 0 2391 2540 | 3033 3238
Deferred income tax liabilities 1619 1 632 488 3125 | 4302
Other non-current liabilities 11342 | 13320 | 19664 | 11625 | 8320
Total liabilities 46979 | 54574 | 61739 | 55136 | 51321
UPS stockholders’ equity 9 9 9 9 9
Additional paid-in capital 0 150 865 1343 0
Retained earnings 8006 | 9105 6896 | 16179 | 21326
Accumulated other comprehensive loss | (4 994) | (5997) | (7 113) | (3278) | (1 549)
Noncontrolling interests 16 16 12 16 17
Total equity 3037 | 3283 669 14269 | 19 803
Total liabilities and equity 50016 | 57857 | 62408 | 69405 | 71124

9.4.3 Analyza vynosi, naklada a ziska

V nésledujici tabulce je uvedeno procentudlni rozdéleni vynost pro jednotlivé trzni
segmenty. Nejvetsi podil trzeb pfipada na americky trh, vynosy z USA predstavuji témét
dvé tretiny vSech celkovych trzeb podniku. Pétina trzeb pochdzi z mezindrodni piepravy.

Zbylé vynosy maji ptivod v segmentu feSeni v dodavatelském fetézci.

Tabulka 56 Rozdé€leni podilu vynosi podle trznich segmentt (Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav UPS za roky 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
U.S. Domestic Package 61 % 63 % 63 % 62 % 64 %
International Package 20 % 19 % 19 % 20 % 20 %
Supply Chain Solutions 19 % 18 % 18 % 18 % 16 %
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Rok 2020 byl pro spolecnost plny vyzev, béhem pandemické krize se stali zaméstnanci
ptfepravnich spolecnosti celosvétové nezbytnymi pracovniky. Ackoliv ve zminéném roce
doslo k vyraznému nartstu trzeb, znacné vzrostly také naklady. Za propadem cistého zisku

stalo predevsim piecenéni zavazkl dichodovych davek v ramci penzijnich programt, kdy

doslo k naristu nerealizovanych ztrat (UPS Annual Report, 2023, s. 211).

Tabulka 57 Analyza vynosii, ndkladti a VH UPS, Inc. v milionech dolart (Vlastni
zpracovani dle vyroc¢nich zprav UPS za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022

Revenue (U.S. Domestic Package) | 43593 | 46493 | 53499 | 60317 | 64209
Revenue (International Package) 14442 | 14220 | 15945 | 19541 | 19698
Revenue (Supply Chain Solutions) | 13826 | 13381 | 15184 | 17429 | 16431

Total revenue 71861 | 74094 | 84 628 | 97 287 | 100 338
Compensation and benefits 37235 | 38908 | 44529 | 46707 | 47 781
Repair and maintenance 1732 1 838 2365 2443 2515
Depreciation and amortization 2207 2360 2 698 2953 3188
Purchased transportation 13409 | 12590 | 15631 | 19058 | 17653
Fuel 3427 3289 2 582 3 847 6018

Other expenses 6 827 7311 9139 9469 10 089

Total operating expenses 64 837 | 66296 | 76994 | 84477 | 87 244
Operating profit 7 024 7 798 7684 | 12810 | 13094
Investment income (expense) (400) | (1493) | (5139) | 4479 2 435

Interest expense 605 653 701 694 704

Income before income taxes 6019 5652 1844 | 16595 | 14 825
Provision for income taxes 1228 1212 501 3705 3227
Net income 4791 4 440 1343 | 12890 | 11548

Na zékladé zisku po zdanéni a celkového poctu akcii je v tabulce €. 58 stanovena vyse zisku

pfipadajici na 1 akcii pro sledované obdobi.

Tabulka 58 Zisk na akcii v dolarech (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav UPS za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Net income (mil. USD) 4791 4 440 1343 12890 | 11548
Number of shares (mil.) 869,51 | 863,81 | 866,45 | 873,90 | 870,89
Net income per share (USD) 5,51 5,14 1,55 14,75 13,26
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9.4.4 Vyvoj trzni hodnoty akcie

V priibéhu sledovaného obdobi se trzni cena akcie UPS, Inc. pohybovala v rozmezi od 90
do 225 dolarG. K nejvétsimu propadu dosSlo vroce 2020, na konci té¢hoz roku doslo
k zdvojnasobeni trzni hodnoty. V prabéhu let 2021 a 2022 cena nékolikrat prekonala hranici

200 dolart. Na konci bifezna v roce 2023 se akcie obchodovala za 190 dolaru.

usD-

220.00
200.00
180.00
160.00
140.00
120.00

100.00
17 TradingView

2018 2019 2020 2021 2022 2023 07

Obrazek 33 Vyvoj ceny akcie UPS, Inc. (TradingView, 2023)
V tabulce ¢. 59 je uvedena trzni kapitalizace UPS, Inc. v miliardach dolar(. Jedna se o

celkovou trzni kapitalizaci k poslednimu G€etnimu dni pro dané obdobi.

Tabulka 59 Trzni kapitalizace (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav UPS za roky 2018-
2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Market capitalization (in billion USD) | 84,80 | 101,12 | 145,91 | 187,31 | 151,40

9.4.5 Ukazatele kapitalového trhu

Zaviraci ceny akecii, které jsou uvedeny k poslednim dniim ucetnich obdobi, zaznamenaly ve
vSech letech vyrazny rist. Kvartalni dividenda se v prubéhu poslednich 5 let zvysila z 0,91
dolarti na 1,22 dolarti. Ukazatele P/E a P/BV dosahuji velmi vysokych hodnot, a to
predevsim v letech 2019 a 2021. Divodem je nizky vlastni kapitdl umocnény o vysokou
nerealizovanou ztratu, kterd vznikla z divodu ptecenéni polozek v rdmci dichodovych
programi. V roce 2022 doslo ke korekci ceny, zvySeni dividendy a také ke snizeni hodnot u
ukazateli P/E a P/BV v porovnani s pfedchozimi lety. Dividendovy vyplatni podil se
pohyboval v rozmezi od 1,90 % do 3,50 %.
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Tabulka 60 Ukazatele kapitalového trhu (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav UPS za
roky 2018-2022 a TradingView, 2023)

2018 2019 2020 2021 2022
Price per share (USD) 97,53 117,06 | 168,40 | 214,34 | 173,84
Dividend per share (USD) 3,64 3,84 4,04 4,08 6,08
P/E ratio 17,70 22,77 | 108,65 14,53 13,11
P/BV ratio 27,79 30,80 | 218,10 | 13,13 7,65
Dividend yield 3,73% | 3,28% | 2,40% | 1,90% | 3,50 %

Hodnoty P/E jsou vysoké pro celé odvétvi piepravy, podniky dosahuji ve vSech letech
niz§iho 1 stabilnéjsiho poméru trzni a Gcetni hodnoty. Dividendovy vynos se v prubéhu
sledovaného obdobi pohyboval v rozmezi od 1,46 % do 2,62 %.

Tabulka 61 Primér ukazateli kapitadlového trhu pro odvétvi Integrated Freight & Logistics
(Vlastni zpracovani dle dat Damodaran za roky 2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
P/E ratio 22,97 23,65 27,84 44,47 12,28
P/BV ratio 4,66 4,93 6,77 6,20 4,25
Dividend yield 2,35% | 2,52% | 1,70% | 1,46 % | 2,62 %

9.4.6 Ukazatele rentability

Hodnoty rentability vlastniho kapitalu jsou ddny velmi malym podilem vlastniho kapitalu na

celkové financ¢ni struktufe. Relevantnéjsi informace mohou poskytnout rentabilita aktiv a

rentabilita trzeb.

cvwr

2020. Cisty zisk se podili na celkovych trzbach pfiblizné z 10 %, v roce 2021 a 2022 se

jednalo dokonce o 13 %.

Tabulka 62 Ukazatele rentability (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav UPS za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Return on equity (ROE) 157,75 % | 135,24 % | 200,75 % | 90,34 % | 58,31 %
Return on assets (ROA) 9,58 % 7,67 % 2,15% | 18,57 % | 16,24 %
Return on sales (ROS) 9,77 % 10,52% | 9,08% |13,17% | 13,05 %
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Celé odvétvi prepravy a logistiky vykazovalo vysoké hodnoty rentability vlastniho kapitalu.

Hodnoty ROA a ROS jsou pro odvétvi nizsi nez pro analyzovanou spolecnost, stale se vSak

jedna o velmi dobré vysledky.

Tabulka 63 Median ukazatelli rentability pro odvétvi Integrated Freight & Logistics
(Vlastni zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020
Return on equity (ROE) 13,40 % | 8,60 % | 10,70 %
Return on assets (ROA) 7,40% | 4,10% | 4,80 %
Return on sales (ROS) 7,50% | 4,50% | 6,10 %

9.4.7 Ukazatele zadluzenosti

V UPS, Inc. v letech 2018-2020 zcela pfevladaji cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem. Znacny
vliv ma kumulovana nerealizovana ztrata, ktera v roce 2020 piesdhla 7 miliard dolarti a
vyrazn€ tak snizila podil vlastniho kapitdlu. V letech 2021 a 2022 byl pomér cizich a
vlastnich zdroja 3,86 a 2,59. V prvnich tfech sledovanych letech se cizi zdroje podilely
z vice nez 90 % na celkové bilan¢ni sumé, béhem let 2021 a 2022 to bylo pod 80 %.
Nékladové uroky jsou vici ziskiim ptred uroky a zdanénim relativné nizké, spole¢nost tak

dosahuje vysokych hodnot v rdmci Grokového kryti.

Tabulka 64 Ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav UPS za roky

2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Debt to equity ratio (D/E) 15,47 16,62 92.29 3,86 2,59
Debt to assets ratio (D/A) 0,94 0,94 0,99 0,79 0,72
Interest coverage ratio (EBIT/IE) | 11,61 11,94 10,96 18,46 18,60

Median poméru cizich a vlastnich zdrojli v odvétvi je mnohem vice rovnomérny nez u UPS,

Inc. Dostatecné vysoky je 1 ukazatel urokového kryti.

Tabulka 65 Median ukazateli zadluzenosti pro odvétvi Integrated Freight & Logistics
(Vlastni zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Debt to equity ratio (D/E) 0,89 0,91 0,87
Debt to assets ratio (D/A) 0,50 0,50 0,52
Interest coverage ratio (EBIT/IE) | 19,30 9,66 15,00
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9.4.8 Ukazatele likvidity

Nejvyssi hodnota bézné likvidity byla zaznamendna v roce 2021. Spolecnost vykazuje
zasoby v rozvaze mezi ostatnimi obéznymi aktivy, spada sem piedevsim palivo a ndhradni
dily. V roce 2021 doslo k podstatnému navyseni pen€z a cennych papirti se splatnosti kratsi

nez 3 mésice (UPS Annual Report, 2023, s. 169, 170).

Tabulka 66 Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav UPS za roky 2018-

2022)
2018 2019 2020 2021 2022
Current ratio 1,15 1,11 1,19 1,42 1,22
Quick ratio 1,12 1,08 1,15 1,38 1,18
Cash ratio 0,30 0,34 0,35 0,58 0,31

Spolecnosti v odvétvi disponuji vyssi béznou likviditou, srovnatelnou pohotovou likviditou

a v letech 2018 a 2019 nizs8i hotovostni likviditou.

Tabulka 67 Median ukazateli likvidity pro odvétvi Integrated Freight & Logistics (Vlastni
zpracovani dle dat ReadyRatios za roky 2018-2020)

2018 2019 2020

Current ratio 1,47 1,46 1,48
Quick ratio 1,16 1,08 1,33
Cash ratio 0,18 0,25 0,36

Volné finanéni prostfedky sméfuji primarn€ na vyplatu dividend, dale podnik zpétné

odkupuje své akcie a splaci sviij dluh. V roce 2022 neprobéhla zadnd vyznamna akvizice.

Capital Allocation in 2022

Repayments of debt
21%

Dividends
47%

Share repurchases
32%

Obrazek 34 Vyuziti volnych finan¢nich prostiedki (Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy
UPS za rok 2022)
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9.4.9 Pristup ke spolecenské udrzitelnosti

UPS, Inc. si stanovila fadu cili v oblastech ESG. Spolecnost se chce stat do roku 2050
uhlikové neutrdlni, do roku 2035 nahradit alespoii 30 % fosilniho paliva za jiny udrzitelny
zdroj, o 50 % snizit uhlikovou stopu, kterd v priméru pfipada na jeden doruceny balicek a
ze 100 % napéjet firemni prostory elektfinou z obnovitelnych zdrojt. Filantropickym cilem
je také vysadba stromtl, kterych do roku 2030 UPS, Inc. planuje nechat zasadit 30 miliona
(UPS Annual Report, 2023, s. 20).

Mezi kliCové prvky fizeni patfi rozmanita a nezavisld rada, zkuseny a nezavisly predseda
pfedstavenstva, vykonna zasedani feditel, ktefi jsou kazdorocné voleni, pravidelné
hodnoceni spravy a fizeni podniku, transparentnost vydélkli a smérnice pro vlastnictvi akcii
vrcholového managementu. UPS, Inc. podporuje podnikovou diversitu, 42 % zaméstnancii
tvoii Zeny a 33 % etnické menSiny. Pracovnici se zapojuji do dobrovolnickych programi,

od roku 2011 odpracovali vice nez 24 milionti hodin (UPS Annual Report, 2023, s. 10).

The UPS Foundation béhem roku 2022 ptispéla financovanim ve vysi 23 milionti dolarti
vramci 2200 zasilek shumanitarni pomoci. V 19 zemich pomohla s vakcinaci,
do nejchudsich casti Indie dodala zdravotnicky materidl, ve 40 zemich pomdha
s poskytovanim pitné vody, podporuje uprchliky, kteti utikaji ped valkou nebo podporuje
obéti ptirodnich katastrof vystavbou obydli (UPS Annual Report, 2023, s. §9-92).

V hodnoceni rizikovosti podnikani v oblastech ESG patfi ptepravni spole¢nosti UPS, Inc.

71. misto napfi¢ celému prepravnimu odvétvi. Z pohledu celkového srovnani se podnik fadi

na 3 660. misto.

ESG Risk Rating | covPrerEnsive @ Ranking

Industry Group (1st = lowest risk

LOW y ' P )

Transportation 77 out of 302
. Risk

Universe
Negligible Low Global Universe 3660 outof 15367

Obrazek 35 UPS ESG Risk Rating (Company ESG Risk Ratings, 2022)
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9.5 iShares MSCI USA SRI UCITS ETF

Vybrané ETF, které nese nazev iShares MSCI USA SRI UCITS ETF, se na londynské burze
obchoduje pod burzovnim oznacenim SUAS. Jedna se o akumulac¢ni burzovné obchodovany
fond, ktery byl zalozen v ¢ervenci roku 2016. Spravcem fondu je spole¢nost BlackRock
Asset Management Ireland Ltd., kterd je odpovédnéd za implementaci investi¢ni strategie

(iShares SUAS ETF, 2023).
V nasledujici tabulce je uvedena zdkladni charakteristika vybraného ETF.

Tabulka 68 Zakladni informace o ETF (Vlastni zpracovani dle iShares SUAS ETF, 2023)

Key Facts 30th March 2023
Market value 8037232816 USD
Number of shares outstanding 664 104 080
Total expense ratio 0,20 %
Asset class Equity
P/E 21,69
P/BV 4,16

9.5.1 Rozdéleni drzenych pozic

Pozice SUAS jsou diverzifikovany do 11 ekonomickych sektorti. Nejvétsi podil maji sektory
zdravotni péce a informacni technologie, ¢tvrt procenta trzni hodnoty fondu ptedstavuji

drzené penézni prostiedky. K rebalancovani pozic dochazi jednou ro¢né.

Tabulka 69 Sektorové rozdéleni drzenych pozic (Vlastni zpracovani dle iShares SUAS

ETF, 2023)

Sector % of Market Value
Health care 18,14 %
Information technology 15,43 %
Financials 13,33 %
Consumer discretionary 12,42 %
Industrials 12,35 %
Consumer staples 12,09 %
Communication 3,63 %
Energy 3,58 %
Real estate 3,39 %
Materials 3,20 %
Utilities 2,19 %
Cash and derivatives 0,25 %
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Vybrané ETF drzi akcie 150 spolecnosti, vétSina z nich ma sidlo v USA. Ackoliv mé sektor

zdravotni péce v portfoliu nejvétsi celkové zastoupeni, mezi jednotlivymi podniky zaujimaji

vvvvvv

fond dolary, eury a britskymi librami (iShares SUAS ETF, 2023).

V nasledujici tabulce jsou uvedeny nejvétsi drzené pozice SUAS konkrétnich akciovych

spolec¢nosti, jejich ekonomicky sektor a procentudlni zastoupeni ve spravovanych aktivech.

Tabulka 70 Nejvétsi pozice SUAS (Vlastni zpracovani dle iShares SUAS ETF, 2023)

Company Sector % of Market Value
NVIDIA Corporation Information technology 5,68 %
Microsoft Corporation Information technology 4,95 %

Tesla Inc. Consumer discretionary 4,44 %

Home Depot, Inc. Consumer discretionary 4,07 %

The Coca-Cola Company Consumer staples 3,58 %
PepsiCo Consumer staples 3,51 %

The Walt Disney Company Communication 2,49 %
Adobe Inc. Information technology 2,48 %

Texas Instruments Information technology 2,32 %
Amgen Inc. Health care 1,81 %

9.5.2 Vyvoj trzni hodnoty

Obchodovaci cena SUAS se v priibéhu sledovaného obdobi pohybovala mezi 6 aZ 14 dolary.
K nejvétsimu propadu doslo v roce 2020, béhem dvou let cena vyrostla az na svou historicky

nejvyssi hodnotu. Na zacatku roku 2023 se trzni cena pohybovala kolem 12 dolart.

uso-
14.000

13.000
12.000
11.000
10.0000
9.0000
8.0000
7.0000

17 TradingView 6.0000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 o

Obrazek 36 Vyvoj ceny SUAS (TradingView, 2023)
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9.5.3 Finan¢ni vykonnost

V nésledujici tabulce je uvedena procentudlni ro¢ni ndvratnost, ktera je vytvorena na zakladé¢
¢isté hodnoty aktiv. Pocatky tohoto fondu jsou spojeny s urcitou cenovou volatilitou. Jedna
se o pomérné novy financ¢ni instrument v porovnani s drzenymi akciovymi spolec¢nostmi, jez

maji tradici trvajici ¢asto po dlouhd desetileti.

Tabulka 71 Celkova navratnost ETF (Vlastni zpracovani dle iShares SUAS ETF, 2023)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total return (%) | 23,4% | -1,9% | 31,9% | 26,3 % | 30,5% | -18,8 %

Na obrazku ¢. 37 je znazornéno zhodnoceni modelové investice ve vysi 10 000 dolara pii
investovani prostfedkd od prvniho dne umisténi ETF na londynskou burzu. Po necelych 7

letech by investovana ¢astka méla hodnotu témét 25 000 dolart.

GROWTH OF 10,000 USD SINCE INCEPTION

30,000

- N

T T T T T
Jul-16 Jul-17 Jul-18 Jul-18 Jul-20 Juil-21 Jul-22 Jul-23

Obrazek 37 Modelové vykonnost SUAS (iShares SUAS ETF, 2023).
9.5.4 Pristup ke spole¢enské udrzitelnosti

MSCI ESG Rating je zaméfen na hodnoceni podkladovych drzeb podilovych fonda a ETF
v oblastech ESG, nastroj sleduje vice nez 14 000 emitentli cennych papirt po celém svété a
tvoii skore na ratingové stupnici AAA az CCC. Rating také hodnoti vaZzeny priamér uhlikové

intenzity a soulad s globalnimi klimatickymi cili (MSCI ESG Rating, 2023).

Na zaklad¢ vazeného priméru emisi uhliku maji podily ETF relativné nizkou uhlikovou
narocnost. Na trzby o velikosti 1 milionu dolart pfipada 63,2 tun emisi oxidu uhli¢itého.
Metrika implikovaného nartistu teploty, ktera se zamétuje na teplotni usporadani, vykazuje
navyseni teploty v pasmu od 2 °C do 3,2 °C, coz znaci, ze fond a jeho aktiva nejsou pln¢

v souladu se svétovymi klimatickymi cili niz§imi nez 1,5 °C (MSCI ESG Rating, 2023).
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63.2 tons

v

Obrazek 38 Vazeny prumér uhlikové intenzity SUAS (MSCI ESG Rating, 2023)
Ctvrtina drzenych pozic ziskala v hodnoceni z oblasti ESG znamku AAA, 46 % akciovych

spolecnosti AA, 27 % podniki z celkovych 150 bylo ohodnoceno znamkou A a zbylé 3 %
firem ziskaly hodnoceni BBB. V celosvétovém srovnani vykazuje SUAS lepsi hodnoty

v oblastech ESG nez 88 % dalSich fondt z celkovych 34 000 (MSCI ESG Rating, 2023).

46%
27% 959
0% 0% 0% 3% l
CCC B BB BBB A AA AAA
LAGGARD LEADER

Obrazek 39 ESG Rating SUAS (MSCI ESG Rating, 2023)
Zadna z drzenych akciovych spole¢nosti skrze ETF SUAS neporusuje iniciativu, kterd je
zalozena na zavazcich implementace principil udrzitelnosti, vSechny podniky dodrzuji
zakladni lidska prava, neucastni se vyroby mezindrodné zakazanych zbrani a nezaméiuji

své podnikéani na vyrobu tabakovych vyrobki (MSCI ESG Rating, 2023).

W oo" ‘s

UNGC Violations Very Severe Controversial Weapons Tobacco
Controversies
(OECD Guidelines)

Obrazek 40 Status kontroverze SUAS (MSCI ESG Rating, 2023)
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10 REALIZACE VLASTNI INVESTICNI STRATEGIE

Na zakladé vysledki majetkové i1 financni struktury, analyzy vynost, ndklada, ziski,
finanCnich ukazateli a pfistupu ke spolecenské udrzitelnosti vybranych akciovych
spole¢nosti, véetné zhodnoceni zvoleného ETF, bude stanoveno rozdé€leni tfech mésicnich
nakupnich ptikazi v celkové vysi 150 000 K¢. Nasledné bude zhodnocena névratnost
jednotlivych néstrojii a portfolia jako celku. K aplikaci investi¢ni strategie je vhodné vyuzit

platformu, kterd umoznuje nadkup frakénich cennych papirti.

Strategie bude realizovana na zahrani¢nich trzich v americkych dolarech, bude tedy nutné
zohlednit vliv kurzovych rozdili. Vykonnost portfolia za tfimési¢ni obdobi bude porovnana
s vyvojem akumulaéniho ETF kopirujiciho index S&P 500 obchodovaného pod burzovnim
tickerem CSPX, jemuz se navrhovana strategie bude snaZit konkurovat. Pro lepsi znazornéni
dlouhodobé vykonnosti bude namodelovana situace, ktera bude hodnotit vyvoj hodnoty
portfolia, pokud by doslo k realizaci strategie o 5 let diive. Portfolio bude dale podrobeno

testu robustnosti a na zavér kapitoly budou predlozeny doporuceni pro investory.

10.1 Zhodnoceni analyzy investi¢nich nastroji

Cisco Systems, Inc. je z finan¢niho pohledu pomérné stabilni spolecnosti s rostoucim
poctem zaméstnanct a ro¢nimi vynosy, které se blizi 40 miliardam dolarti. Dividenda se
v pribéhu poslednich let pravidelné zvySuje, dividendovy vyplatni pomér se pohybuje
kolem 3 %. Spolec¢nost dosahuje velmi vysoké rentability vlastniho kapitalu, aktiv 1 trzeb
z analyzovanych akciovych spolecnosti a nic nenasvédcuje ani tomu, Ze by spole¢nost méla
mit v blizké budoucnosti problémy s likviditou. Rizikovost v oblastech ESG je velmi nizka.

Podnik plni fadu zavazk, které si stanovil za i¢elem dosazeni vyssi udrzitelnosti.

The Coca-Cola Company patii mezi nejvetsi a nejznaméjsi podniky, které vyrabi nealkoholické
napoje. Kromé¢ vypadku trzeb v roce 2020, ktery byl zplisoben pandemickymi opatfenimi a
dividendové aristokraty a oblibené dividendové tituly. V porovnani s odvétvim je The Coca-
Cola Company vice zadluzend, ale také dosahuje mnohem vyssi rentability. V prubé¢hu
sledovaného obdobi doslo k lehkému snizeni podilu zadluzenosti, od roku 2020 se spolecnost
zaméfila na vyssi likviditu. Z pohledu udrzitelnosti podnik cili na Siroké spektrum aktivit od

snizovani obalového materialu, uhlikové stopy az po ochranu vodnich zdroju.
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Pevnou pozici na americkém trhu ma také zdravotni pojistovna Humana Inc. a jeji dcetina
spolecnost CenterWell, kterd je nejvétsim poskytovatelem priméarni péce pro seniory.
V pribéhu sledovaného obdobi se vyrazné zvysila bilancni suma, vySe trzeb i trzni
kapitalizace. S dividendovym vyplatnim pomérem kolem 0,60 % se nejednd o primarné
dividendovy titul, ale spiSe rustovy. Spole¢nost dosahuje vysoké rentability a likvidity.
Zadluzenost je srovnatelna s odvétvim. Humana Inc. se snazi snizovat uhlikové emise,

spotfebu energie a peCovat o své klienty i zaméstnance.

United Parcel Service, Inc. je pfednim pfepravcem a poskytovatelem transportnich feseni
s vysokym poctem zaméstnancli a dopravnich prostiedkii. V roce 2022 trzby piekonaly
hranici 100 miliard dolarti. Finan¢ni strukturu tvofi zejména cizi zdroje, spolecnost tedy
operuje s velkou mirou zadluzeni. Od roku 2020 se zadluZenost ¢astecné sniZila, vzrostla
rentabilita aktiv a trzeb. V druhé poloviné sledovaného obdobi vzrostla také likvidita a trzni
kapitalizace. Spolec¢nost vyplaci dividendu s vyplatnim pomérem i pies 3 %. Rizikovost
podnikéani v oblastech ESG je nizkd, snaha podniku spoc¢iva v hledani ndhrad za fosilni
paliva. Podnik se také podili na vysadbé 30 miliond stromi a poskytuje humanitarni pomoc

ve vice nez 40 zemich po celém svéte.

Vybrané ETF s burzovnim ozna¢enim SUAS bylo zalozeno v roce 2016. Trzni hodnota
fondu je vice nez 8 miliard dolarG a drzené pozice jsou rozdéleny do 11 ekonomickych
sektorti. Na trzby o velikosti 1 milionu dolarti pfipadd primérné 63,2 tun emisi oxidu
uhli¢itého. VétSina drzenych akciovych spolecnosti ziskala hodnoceni z oblasti ESG AA

nebo AAA. Zadna z akcii se piimo nepodili v kontroverznich oblastech podnikani.

10.1.1 Procentualni rozdéleni nakupnich prikazi

Vzdy k prvnimu lednovému, tnorovému a bfeznovému obchodovacimu dnu bude proveden
nakup ve vysi 50 000 K¢ dle stanoveného rozdéleni. Celkem bude do navrhovaného portfolia

investovano 150 000 K¢&.

Tabulka 72 M¢siéni ndkupni piikaz (Vlastni zpracovani)

Procentualni zastoupeni | Investovana ¢astka

Cisco Systems, Inc. 20 % 10 000 K¢
The Coca-Cola Company 20 % 10 000 K¢
Humana Inc. 20 % 10 000 K¢
United Parcel Service, Inc. 15% 7 500 K¢

iShares MSCI USA SRI UCITS ETF 25 % 12 500 K¢
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Procentualni rozdéleni investi¢nich néstroji vychazi z predchazejicich analyz hospodaieni a
z pristupu k zivotnimu prosttedi. Jednotlivé akcie jsou v portfoliu zastoupeny pétinovym
podilem. UPS, Inc. mé kvili vysoké zadluZenosti podil pouze 15 %. Pasivni investovani,

v podobé¢ vybraného ETF, je v portfoliu zastoupeno z 25 %.

Na nasledujicim obrazku je graficky zndzornén zptsob rozdéleni mési¢nich investic pro rok

2023 v ramci navrhované investi¢ni strategie.

Rozdéleni nakupniho prikazu

iShares MSCI USA SRI
UCITS ETF
25%

Cisco Systems, Inc.
20%

The Coca-Cola Company

United Parcel Service, Inc. _/
20%

15%

\

Humana Inc.
20%

Obrazek 41 Rozdéleni nakupniho ptikazu (Vlastni zpracovani)
10.1.2 Uskute¢néni nakupnich prikazi

V této podkapitole budou provedeny jednotlivé nakupni piikazy podle stanoveného

procentudlniho rozdeleni. Kazdy platebni piikaz je sloZen z 5 investi¢nich instrumentd.

V tabulce ¢. 73 jsou predlozena data k prvnimu nékupu, ktery byl proveden 3. 1. 2023
v souhrnné vysi 50 000 K¢, jedna se o mé€novy kurz, trzni ceny cennych papird, investované

¢astky v dolarech a pocet obdrzenych cennych papirt.

Tabulka 73 Uskute¢néni 1. nakupu (Vlastni zpracovani dle dat Sharesight, 2023)

USD/CZK | CenaCp | 1OVestovand p c.ccp
castka
Cisco Systems, Inc. 22,84 47,94 USD 437,85 USD 9,13
The Coca-Cola Company 22,84 62,95 USD 437,85 USD 6,95
Humana Inc. 22,84 500,49 USD 437,85 USD 0,87
United Parcel Service, Inc. 22,84 175,28 USD 328,28 USD 1,87
e s U | 2284 | 1132USD | S54731USD | 4834
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V tabulce ¢. 74 jsou piedlozena data k druhému nakupu, ktery byl proveden 1. 2. 2023

v souhrnné vysi 50 000 K¢, jedna se o ménovy kurz, trzni ceny cennych papirti, investované

¢astky v dolarech a pocet obdrzenych cennych papirt.

Tabulka 74 Uskute¢néni 2. nakupu (Vlastni zpracovani dle dat Sharesight, 2023)

USD/CZK | Cena CP Investovand |, ¢ cp
castka
Cisco Systems, Inc. 21,60 48,57USD | 462,96 USD 9,53
The Coca-Cola Company 21,60 61,33 USD 462,96 USD 7,55
Humana Inc. 21,60 | 513,28 USD | 462,96 USD 0,90
United Parcel Service, Inc. 21,60 184,98 USD 347,16 USD 1,87
iShar‘E ggg%‘%sﬁ SRL | 9160 | 1224USD | 57870USD | 4724

V tabulce €. 75 jsou ptedlozena data k tfetimu nékupu, ktery byl proveden 1. 3. 2023

v souhrnné vysi 50 000 K¢, jedna se o mé€novy kurz, trzni ceny cennych papirQ, investované

¢astky v dolarech a pocet obdrzenych cennych papirt.

Tabulka 75 Uskute¢néni 3. ndkupu (Vlastni zpracovani dle dat Sharesight, 2023)

USD/CZK | Cenacp | lovestovand p .. cp
castka
Cisco Systems, Inc. 21,89 48,34 USD 456,83 USD 9,45
The Coca-Cola Company 21,89 58,86 USD 456,83 USD 7,76
Humana Inc. 21,89 492,15 USD 456,83 USD 0,93
United Parcel Service, Inc. 21,89 183,08 USD 342,62 USD 1,87
iShar‘“g é‘ﬁgl&% SRI | 21890 | 11,95USD | 571,04USD | 47,74

10.2 Vykonnost navrhovaného portfolia za sledované obdobi

Vyvoj navrhovaného portfolia, které je sloZzeno ze 4 akcii a 1 ETF, byl v pribéhu ¢asového
obdobi od 3. 1. 2023 do 3. 4. 2023 vyrazné¢ ovlivnén apreciaci koruny vuci dolaru, ¢ast
nerealizovanych ziskli byla odmazana posilenim koruny. K 3. 4. 2023 byl kurz USD/CZK
21,52 K¢ (Sharesight, 2023).

Nejvyssi kapitadlovy vynos byl zaznamenan u akcii Cisco Systems, Inc. V plusovych
hodnotach skon¢ila také spolecnost UPS, Inc. a vybrané ETF. Navratnost Humana Inc. a The
Coca-Cola Company se po rozdilu kapitalového vynosli a ztrdt z ménovych rozdili

pohybovala po tfimésicnim obdobi bez zapocteni dividend v zapornych hodnotéach.
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Tabulka 76 Stav portfolia k 3. 4. 2023 bez zahrnuti dividend (Vlastni zpracovani dle dat
Sharesight, 2023)

Hodnota Hodnota Kapitalovy Ménovy

pozice v K¢ | pozice v USD vynos rozdil

Cisco Systems, Inc. 31 739,07 1 474,86 8,42 % -2,62 %
The Coca-Cola Company 29 785,48 1 384,08 1,89 % -2,61 %
Humana Inc. 29 221,07 1 357,86 0,01 % -2,61 %
United Parcel Service, Inc. | 23 274,94 1 081,55 6,05 % -2,62 %
‘Share{“} gg(sleI%SFA SRE | 3790726 | 176149 3,71 % 2,62 %
Celé portfolio 151 927,82 7 059,84 3,89 % -2,61 %

Celkova vyse hrubé dividendy, ktera ptipada na obdobi od 3. 1. 2023 do 4. 3. 2023 byla ve
vysi 32,68 USD, tedy 703,27 K¢ pfi kurzu 21,52 korun za 1 dolar.

Tabulka 77 Dividendova ¢ast navrhovaného portfolia (Vlastni zpracovani dle dat
Sharesight, 2023)

Hodnota Pocet CP Dividenda na Kvartalni
pozice v USD akcii dividendovy vynos
Cisco Systems, Inc. 1474,86 28,11 0,39 USD 0,74 %
The Coca-Cola 1 384,08 2226 0.46 USD 0.74 %
Company

Humana Inc. 1357,86 2,7 0,885 USD 0,18 %

United Pﬁflccel Service, | | g1 55 5.61 1,62 USD 0.84 %
iShares MSCI USA o

SRI UCITS ETF 1761,49 143,32 0 0%

V tabulce €. 78 je uvedena celkova navratnost navrhovaného portfolia za sledované obdobi.

Tabulka 78 Stav portfolia k 3. 4. 2023 po zahrnuti dividend (Vlastni zpracovani dle dat
Sharesight, 2023)

Kapitalovy Ménovy Dividendovy Celkova
vynos rozdil vynos navratnost
Cisco Systems, Inc. 8,42 % -2,62 % 0,74 % 6,54 %
The Coca-Cola Company 1,89 % -2,61 % 0,74 % 0,02 %
Humana Inc. 0,01 % -2,61 % 0,18 % -2,42 %
United Parcel Service, Inc. 6,05 % -2,62 % 0,84 % 4,27 %
e s e | 3% 2,62 % 0% 1,09 %
Celé portfolio 3,89 % -2,61 % 0,46 % 1,74 %
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Na nésledujicim obrazku je zachycen vyvoj hodnoty celého investi¢niho portfolia. Do
pocatecni vlozené Castky ve vysi 150 000 K¢ jsou jiz zahrnuty poplatky spojené se sménou
mén. Obdrzené dividendy ze sledovaného kvartdlu nebyly reinvestovany, tudiz hruba
dividenda ve vys$i 703,27 K¢ neni zahrnuta do néasledného grafu. Hodnota portfolia rostla
schodovité s ohledem na 3 samostatné mési¢ni nakupy. Pfi zapocteni dividendy a poplatki
doslo k celkovému zhodnoceni vlozenych prosttedkt o 1,74 %. Rust trznich cen vybranych
investi¢nich nastroji nebo depreciace koruny vici dolaru mize ptinést dalsi nerealizované

vynosy vytvoreného portfolia.

Vyvoj hodnoty celého portfolia

160 000

140 000

120 000

100 000

80000

60000

Hodnota portfolia v K&

40000

20000

Vyvoj v pribé&hu odvétvi

Obrazek 42 Vyvoj hodnoty celého investi€niho portfolia (Vlastni zpracovani dle dat
Sharesight, 2023)

10.2.1 Srovnani vykonnosti navrhovaného portfolia a S&P 500

Vynosnost navrhovaného portfolia bude porovndna se zhodnocenim alternativni investice

do akumulac¢niho burzovné obchodovaného fondu iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD.

Tabulka 79 Alternativni investice do CSPX (Vlastni zpracovani dle dat Sharesight, 2023)

Termin nékupu USD/CZK | Cena CP I“Vce;::’kv :“é‘ Potet CP
3.1.2023 22,84 397,28 50 000 K& 5,51
1.2.2023 21,60 420,73 50 000 K& 5,50
1.3.2023 21,89 411,96 50 000 K& 5,54
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ETF, ktery byl vyuzit k alternativni investici, se obchoduje pod burzovnim oznac¢enim CSPX
na londynské burze a kopiruje index S&P 500. Ugelem alternativni investice je ziskani dat
pro srovnani vykonnosti navrhovaného portfolia s vyvojem amerického akciového trhu.
Fond investortim nevyplaci dividendy, piijaté prostfedky jsou reinvestovany zpét. V tabulce

¢. 80 je uvedena hodnota alternativni investice pfi kurzu 21,52 korun za 1 dolar.

Tabulka 80 Hodnota alternativni investice k 3. 4. 2023 (Vlastni zpracovani dle dat
Sharesight, 2023)

Hodnota Hodnota Kapitalovy Ménovy
pozice v K¢ | pozice v USD vynos rozdil
CSPX 152 477,77 7085,36 4,26 % -2,61 %

V nasledujici tabulce je znazornéno srovnani navrhované investi¢ni strategie a alternativni
investice do indexu S&P 500. Kapitalovy vynos byl vyssi u alternativni investice, avSak diky
dividenddm byla navratnost navrhovaného portfolia v obdobi od 1. 3. 2023 do 4. 3. 2023
vys$si. Obé strategie byly negativné ovlivnény posilenim kurzu koruny vici dolaru.

Tabulka 81 Srovnani navrhovaného portfolia a alternativni investice (Vlastni zpracovani
dle dat Sharesight, 2023)

Kapitalovy Ménovy Dividendovy Celkova
vynos rozdil vynos navratnost
Navrhované portfolio 3,89 % -2,61 % 0,46 % 1,74 %
Alternativni investice 4,26 % -2,61 % 0 % 1,65 %

10.3 Historicka vykonnost navrhovaného portfolia

Vytvofend investicni strategie je urena primarné pro dlouhodoby investi¢ni horizont,
vychozim bodem realizace byl 3. leden 2023. Pro lepsi zndzornéni dlouhodobé vykonnosti
bude namodelovdna také situace, kterd vyuZije stejného postupu, stim rozdilem, Ze
k aplikaci strategie dojde o 5 let dfive. Delsi ¢asovy horizont miZe poskytnout jiny thel
pohledu spolecné s dalSimi daty k zhodnoceni investi¢ni strategie nebo k jejimu srovnani.

Nutno podotknout, Ze historické vynosy Zadnym zplisobem nezarucuji vynosy budouci.

Tato podkapitola je zaméfena na historické srovnani vytvofené investicni strategie a
alternativni investice do akumula¢niho ETF s nazvem iShares Core S&P 500 UCITS ETF
USD obchodovaného pod znatenim CSPX. Casové obdobi je o 5 let delsi, za¢ina 3. ledna
2018 a konci 3. dubna 2023. Modelova situace taktéz vyuzije tfech individudlnich nakupt

investi¢nich nastrojit v souhrnu za 150 000 K¢ podle ptivodniho procentudlniho rozlozeni.
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V nasledujici tabulce je zndzornéna historicka vykonnost navrhovaného portfolia za obdobi

od 1. ledna 2018 do 3. bfezna 2023. Pfi investované ¢astce 150 000 K¢ by byl soucet

kapitalového a ménového vynosu bez zahrnuti dividend vyssi nez 100 000 K¢ s primérnym

zhodnocenim 10,82 % za rok pii kurzu 21,52 korun za dolar.

Tabulka 82 Historicka vykonnost navrhovaného portfolia (Vlastni zpracovani dle dat

Sharesight, 2023)

Hodnota Hodnota |Kapitilovy| Ménovy [Dividendovy

pozice v K¢ |pozice v USD|vynos v K¢ |rozdil v K¢ | vynos v K¢
Cisco Systems, Inc. 39 209,09 1 821,98 9209,09 862,60 5554,56
The Coca-Cola Company | 42 72591 1 985,40 12 725,91 939,97 5797,30
Humana Inc. 59 466,86 2 763,33 29 466,86 | 1308,27 1 527,86
UPS, Inc. 38 890,03 1 807,15 16 390,03 855,58 5 968,65

e ey | 7052390 | 327751 | 3302390 | 155153 0

Celé portfolio 250 815,79 | 11655,37 | 95297,.84 | 5517,95 | 18 848,37

Historickd vykonnost burzovné obchodovaného fondu byla z pohledu kapitdlového a

ménového vynosu jesté vyssi. Fond vSak nevyplaci dividendy, za ptijaté prostiedky potizuje

nové akcie a zvysuje tak svou vnitini hodnotu.

Tabulka 83 Historickd vykonnost CSPX (Vlastni zpracovani dle dat Sharesight, 2023)

Hodnota Hodnota Kapitalovy Ménovy
pozice v K¢ | pozice vUSD | vynos v K¢ | rozdil v K¢
CSPX 251 739,41 11 697,92 95 967,91 5771,50

Pti srovnani historického vyvoje navrhovaného portfolia a alternativni investice dosahla

vytvofena investi¢ni strategie vyssi vykonnosti diky vyplacenym podilim na zisku, pfi

reinvestici dividend po jejich obdrzeni a zdanéni by bylo moZné dosdhnout jesté vyssiho

celkového zhodnoceni penéznich prostiedki.

Tabulka 84 Srovnani historického vyvoje navrhovaného portfolia a alternativni investice

(Vlastni zpracovani dle dat Sharesight, 2023)

Kapitalovy Ménovy Dividendovy Celkova

vynos rozdil vynos navratnost
Navrhované portfolio 63,53 % 3,68 % 12,56 % 79.77 %
Alternativni investice 63,98 % 3,84 % 0% 67,82 %
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10.4 Test robustnosti

Test robustnosti mize pomoci s optimalizaci vynost v rozdilnych trznich podminkach. Test
bude proveden prostiednictvim metody Monte Carlo, ktera umoznuje projekci budoucich
hypotetickych vynosti na zaklad¢ historickych dat, vyuziva se k ziskani riznych scénait
mozného vyvoje hodnoty portfolia. Metoda pracuje s percentilem, napi. pfi percentilu 10

dopadlo 10 % simulovanych portfolii hiife a 90 % lépe (Portfolio Visualizer, 2023).

Tvorba scénaiti je zaloZena na celkové ndvratnosti aktiv a na ¢asove vazené mife navratnosti
pocitané z vynosl za dobu drzeni. Maximum drawdown oznacuje maximalni pozorovanou
ztratu z vrcholu na dno portfolia. Vysledky vychéazi z 10 000 rGznych simulaci navratnosti.
Mira trvalého vybéru znaci procento zlstatku portfolia, jez 1ze vybrat na konci kazdého roku
pti zachovéani piivodniho vkladu upraveného o inflaci. Pro zjednoduSeni prezentovanych
vysledki se neocekéavaji zaddné dals$i nakupy kromé reinvestovani dividend. Strategie

neplanuje prodej pozic a ani rebalancovani v jejich rozdéleni (Portfolio Visualizer, 2023).

Navrhovana strategie ptedpoklada investi¢ni horizont minimaln¢ 10 let, z toho divodu byla
vytvofena projekce vyvoje nomindlni hodnoty portfolia pro nasledujici 10leté casové
obdobi. Na obrazku ¢. 43 jsou formou rtiznych simulaci znazornény mozné budouci scénaie

vychazejici z namétenych historickych dat.

Predikce vyvoje hodnoty portfolia
1000000
900 000
800 000
g
= 700000
%: 600 000 ==@==90th Percentile
E 500 000 ==@==75th Percentile
g 400 000 50th Percentile
'§ 300 000 25th Percentile
* 200 000 10th Percentile
100 000
0
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vyvoj v jednotlivych letech

Obrézek 43 Predikce vyvoje nominélni hodnoty navrhovaného portfolia (Vlastni
zpracovani dle dat Portfolio Visualizer, 2023)
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V nasledujici tabulce je zndzornéna predikovana vykonnost pro pét riznych scénaiti vyvoje
hodnoty, které ocekavaji dosazeni lepSich hodnot nez 10 %, 25 %, 50 %, 75 % a 90 %

z celkového poctu 10 000 simulaci névratnosti.

Tabulka 85 Shrnuti vykonnosti predikovaného vyvoje navrhovaného portfolia (Vlastni
zpracovani dle dat Portfolio Visualizer, 2023)

10th 25th 50th 75th 90th
Percentile | Percentile | Percentile | Percentile | Percentile

Time weighted rate of

. 5,53 % 8,52 % 11,93 % 15,54 % 19,10 %
return (nominal)

Time weighted rate of

1,92 % 4,80 % 8,14 % 11,66 % 15,11 %
return (real)

Portfolio end balance

. 256 874 K¢ | 339 779 K¢ 463 027 K&| 635967 K| 861 052 K&
(nominal)

Portfolio end balance

(real) 181 757 K& | 240 091 K¢ 328 129 K¢ 452 045 K& | 612 556 K¢

Maximum drawdown -32,09 % -26,32 % 21,41 % | -17,33 % -14,57 %

Safe withdrawal rate 10,56 % 12,36 % 14,78 % 17,59 % 20,59 %

10.5 Zavérecna doporuceni pro investory

Veskera investi¢ni rozhodnuti by méla vychéazet z cilii investora, planované doby investice,
pristupu k riziku a z vlastniho zhodnoceni potencidlu vybranych investi¢nich nastroji. Trhy
je tfeba vnimat komplexné¢ a brat do tvahy také vliv makroekonomickych faktord, jako je
inflace, urokové sazby, nezaméstnanost, aktualni politicka situace a mnoho jinych vlivi. Pro
sniZeni rizika je Zadouci diverzifikace penéZnich prostfedkli do riiznych aktiv, sektort nebo

geografickych oblasti.

Na investicnim poli neexistuje univerzalni strategie, ktera by byla vhodna pro vSechny
investory. Proces investovani ma vzdy sva rizika a jednotlivé pfistupy maji vyhody i1
nevyhody. Mezi oblibené strategie patii dlouhodobé investovani do diverzifikované
portfolia, pravidelné investovani pro zmirnéni kratkodobych vykyva trhu, hledéani
podhodnocenych ptilezitosti, kopirovani vyvoje indexi, tvorba pasivniho pfijmu z dividend
nebo ristova strategie, ktera vychazi z hledani spolecnosti s predpokladanym riistem ziskti

v budoucnosti. Jednotlivé ptistupy lze také podle preferenci investora riizn¢ kombinovat.

SloZeni portfolia by se mélo odvijet od investi€nich zdmérti. Snaha o tvorbu optimélniho
portfolia je obecné zaloZena na vysoké vynosnosti a likvidnosti pfi nizké mife rizika. Je
nutné brat do uvahy také investi¢ni ndklady ve formé poplatkii za nakup, prodej, spravu a

dané. Vytvorené portfolio 1ze v priibéhu ¢asu upravit v ptipadé zmeny potieb a cila.
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Navrhovana strategie kombinuje aktivni i pasivni pfistup k investovani, zahrnuje ristovou
strategii, nasledovani trendu, dollar-cost averaging a dividendovou strategii diky zahrnuti
stabilnich dividendovych titul. Portfolio je diverzifikované do riznych ekonomickych
odvétvi a jednotlivé nastroje jsou rychle preménitelné zpét na penézni prostredky. Investi¢ni
rozhodnuti vychézi z fundamentalni a finan¢ni analyzy. Dtlezitym prvkem vSech vybranych

slozek portfolia je také ptistup ke spoleCenské udrzitelnosti.

Vysledna vykonnost vytvofené strategie, kterd byla vyssi nez u burzovné obchodovaného
fondu kopirujiciho vyvoj nejvétSich firem na americkém trhu, oponuje nazoru, ze zohlednéni
udrzitelnosti je nutné spojeno s nizsi finan¢ni ndvratnosti. Spole¢nosti s vysokymi standardy
v oblastech ESG mohou byt naopak efektivnéji fizené, generovat stabilnéjsi vynosy, coz

muze vést rychlejSimu rastu trzni ceny akeii.

Zajem o udrzitelné investovani se obvykle odviji od osobnich hodnot investorti. Lidé, ktefi
se zajimaji o socidlni a environmentalni otdzky, maji moznost investovat do spole¢nosti, jez
respektuji zivotni prostfedi, lidskd prava a dobrou spravu v fizeni. Investice se mohou
nasledné pozitivné promitnout do prostiedi, kde dané podniky ptsobi. Je vSak nutno
podotknout, Ze jednotliva kritéria z oblasti ESG nejsou vzdy zcela jasné definovéna.
Nadmérna snaha o dobrou marketingovou prezentaci vede v urcitych ptipadech az ke
greenwashingu. Planované legislativni zmény spocivaji ve zvyseni piesnosti, konzistence a

transparentnosti pro podavani zprav o udrZitelnosti.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vytvoteni investi¢niho portfolia s prvky odpovédného
a udrzitelného investovani. Klicovym hodnoticim parametrem navrhovaného portfolia je
také zhodnoceni vloZenych finan¢nich prostiedki, vedlejsim cilem prace bylo tedy sestaveni

portfolia takovym zplsobem, aby mohlo svou vykonnosti konkurovat vyvoji amerického

akciového trhu zastoupeného indexem S&P 500.

Teoretické ¢ast, ktera byla zpracovdna formou literarni reSerSe, predklada zékladni informace
pro investovani na kapitdlovych trzich, definuje rizné optimalizaéni modely a investicni
strategie, jez vychazi z analyz cennych papirt. V dalSich kapitolach je charakterizovan akciovy

trh, spolecenskd odpovédnost firem a udrzitelné investovani.

Ke sprave portfolia lze pristupovat z aktivniho i pasivniho hlediska, obecnym cilem investovani
je hledani pftilezitosti s vysokou vynosnosti a likvidnosti pfi nizké mite rizikovosti. Obvykle
vSak nelze dosahnout vSech tfi cild jednim finan¢nim produktem a je tedy nutné diverzifikovat.
Investovani by se mélo opirat o bezpecnostni polstat a vhodné zvolenou investi¢ni strategii,
kterou by méla doprovazet fundamentalni, finan¢ni ¢i technicka analyza pro zptesnéni odhadu

budouciho hodnotového vyvoje.

V kapitole zamétené na akciovy trh byly popsany funkce burz cennych papirt, akcie a prava
spojena s jejich drzbou, burzovni indexy v Cele s nejpouzivanéjsim akciovym indexem S&P 500
a burzovné obchodované fondy, jez jsou oblibenym nizkondkladovym néstrojem pasivniho

investovani.

Koncept spolecenské odpovédnosti firem, ktery je dilezitym prvkem této diplomové prace,
prolina vSechny podnikové ¢innosti, respektuje z4jmy firmy a jinych zainteresovanych stran v
ramci ekonomické, socidlni a environmentalni oblasti. V kapitole o udrzitelném investovani byly
popsany ratingy, investi¢ni nastroje, koncepcni ramec piechodu na zelenou ekonomiku skrze

udrzitelné fondy a riizné piistupy k udrzitelnému investovani.

V praktické ¢asti byla provedena analyza makroekonomického prostfedi skrze zhodnoceni
vyvoje makroekonomickych ukazatel, které slouzi k prezentaci stavu ekonomik danych stati a
taktéz ovliviiuji vyvoj kapitdlovych trhii. Pozornost byla vénovana hrubému domacimu
produktu, nezameéstnanosti, inflaci, trokovym sazbam a platebni bilanci. Analyzy byly
sméfovany na vyznamné svétové ekonomiky a Ceské ekonomické prostiedi. Taktéz byl
analyzovan vyvoj penézni zasoby, mé€nového trhu a vybranych akciovych indext. Kapitola byla

doplnéna o srovnani nejvétsich akciovych trhi a rozbor zdjmu o udrzitelné investovani.
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Byla navrzena vlastni investi¢ni strategie, ktera kombinuje aktivni a pasivni piistup k
investovani, rustovou i dividendou strategii, nasledovani trendu a dollar-cost averaging.
Strategie predpokladala zatazeni Ctyt akceii a jednoho ETF do portfolia. Jednotlivé investi¢ni

nastroje byly vybrany skrze filtry.

Nejprve probéhla filtrace akcii na zaklad¢ finan¢nich ukazateli, ekonomickych vystupti a
rizikovosti podnikani v oblastech ESG. Prostiednictvim podrobnéjsi analyzy podnikovych
aktivit byl nasledné proveden konecny vybér akciovych spole¢nosti. Obdobnym zplisobem
probéhla filtrace u burzovné obchodovanych fondut, rozhodujicim kritériem pro findlni vybér
byla dostupnost na preferované investi¢ni platformé. Mezi vybrané investicni nastroje patii
akcie Cisco Systems, Inc., The Coca-Cola Company, Humana Inc., United Parcel Service,

Inc. a burzovné obchodovany fond s nazvem iShares MSCI USA SRI UCITS ETF.

U vybranych akciovych spolecnosti byl proveden popis firemnich aktivit, rozbor podnikové
strategie a konkurenéni vyhody. Jednotlivé podniky byly analyzovany z pohledu majetkové a
finan¢ni struktury, tvorby zisku a vyvoje trzni ceny. Nasledné€ byl zhodnocen 5Slety vyvoj
ukazatelt trzni hodnoty a dalSich indikatort z oblasti, rentability, zadluZenosti a likvidity.
Finan¢ni ukazatele byly za ucelem leps$iho srovnani porovnany s vyvojem v odvétvi.
Zavérem byla zhodnocena angazovanost jednotlivych firem v pfistupu ke spolecenské
odpovédnosti. U zvoleného ETF byl stanoven jeho popis, sektorové rozdéleni drzenych
pozic, vyvoj trzni ceny a kone¢né navratnosti. Nasledn¢ byl prezentovan piistup ke

spolecenské udrzitelnosti a dopad na Zivotni prostiedi drzenych pozic fondu.

Na zaklad¢ zjisténych vysledkil bylo stanoveno procentudlni rozdéleni tfech mésicnich
nakupnich ptikazi v celkové vysi 150 000 K¢. Vychozim datem pro realizaci strategie byl
3. leden 2023. Strategie byla realizovana na zahrani¢nich trzich v americkych dolarech, bylo
tedy nutné zohlednit také vliv kurzovych rozdili. Vykonnost portfolia za tfimé&si¢ni obdobi
byla porovnana s vyvojem akumula¢niho ETF kopirujiciho index S&P 500 obchodovaného

pod burzovnim tickerem CSPX, jemuz se navrhovana strategie snazi konkurovat.

Vyvoj navrhovaného portfolia byl v priabéhu ¢asového obdobi od 3. 1. 2023 do 3. 4. 2023
vyrazné ovlivnén apreciaci koruny vici dolaru, ¢ast nerealizovanych ziskli byla odmazana
posilenim koruny. K nejvys$simu zhodnoceni v portfoliu doslo u akcii Cisco Systems, Inc.
Celkové zhodnoceni vloZenych prosttedkt do navrhovaného portfolia pfi zapocteni dividend

a poplatkl bylo 1,74 %. Navratnost alternativni investice byla pouze 1,64 %.
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Vytvorend investi¢ni strategie je ur¢ena primarné pro dlouhodoby investi¢ni horizont. Pro
lep$i znazornéni dlouhodobé vykonnosti byla namodelovana také situace, kterd znazoriiuje
vykonnost portfolia, pokud by doslo realizaci strategie o 5 let diive. Delsi ¢asovy horizont
muze poskytnout jiny thel pohledu a dalsi data k zhodnoceni investi¢ni strategie nebo
k jejimu srovnani. Celkova historickéd vykonnost navrhovaného portfolia by byla 79,77 % u

alternativni investice by se jednalo o zhodnoceni ve vysi 67,82 %.

Zavérem byla v ramci testu robustnosti, na zaklad¢ historickych dat, vytvofena predikce pro
budouci vyvoj hodnoty portfolia. Byla vyuzita metoda Monte Carlo, vysledky jsou prezentovany
pro pét riznych scénait a 10leté Casové obdobi. Projekce nepocitd s zadnymi vklady ani vybéry,

s vyjimkou reinvestovani dividend.

Zohlednéni prvkll udrzitelnosti se v souCasnosti stava stale vice popularnéjsi formou
investovani. Neni pravdou, ze za¢lenéni udrzitelnosti musi byt podminéno niz§im zhodnocenim.
Investofi, zajimajici se o socidlni a environmentalni otdzky, maji moznost podpory firem, které
respektuji zivotni prostfedi, lidska prava a dobrou spravu v fizeni. Z druhého pohledu se
investované prostiedky mohou nasledné€ pozitivné promitnout do prostiedi plisobnosti

danych podnikd.

Tato prace muize byt vyuzita jako inspirace pro investory, ktefi se zajimaji o udrzitelné investice.

Navrhovanou strategii lze individualn€ upravit podle potieb a cild investort.
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