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Uvod

Investovani do akcii je urCeno obzvlasté investorim, ktefi jsou pfipraveni nést
zodpovédnost za zhodnocovani svych penéz. Tato forma investice je spojena s moznosti
vysokého vynosu a vysokou likviditou, ale i s vys$$i mirou rizika. V dne$ni dobé je investovani
do akcii pfistupné i zaCatecnikiim, ovSem tito jedinci by méli dodrzovat urcitad pravidla
a postupy k tomu, aby eliminovali rizika a tim minimalizovali své ztrdty a dosahli
pozadovaného vynosu. Diplomova prace se zaméfuje na tyto investiCni instrumenty
se zamétenim na realitni trh. Fyzickéd aktiva jsou pro investory obzvlasté lukrativni v dobé
nizkych urokovych sazeb. Staly rist ndjemného a silny pfiliv kapitdlu stimuluje realitni
trh jiz nékolik let, ktery v disledku toho nezadrzitelné rostl. V dne$ni soucasné situaci
koronavirové pandemie se trokové sazby pravdépodobné nadile zvySovat nebudou, proto
by z nich trh s nemovitostmi m¢l zv1aste tézit.

Cilem prace je analyza a vyhodnoceni modelovych portfolii vybranych realitnich akcii
na zahranicnich trzich, které jsou zvoleny podle ptedem stanovenych kritérii, v€etn€ komparace
s finanénimi indexy zaméfenymi na nemovitosti a ndslednd formulace doporucenich
pro investorskou vefejnost.

Prvni kapitola této prace pfiblizuje Ctenafi teoretickd vychodiska spojena s finan¢nim
trhem. Prostfednictvim téchto teoretickych zakladl si ¢tendf vytvoifi piedstavu o tom,
coje hlavni podstatou investovani, jakd kritéria musi pifi investovani brat v uvahu,
jaké jsou mozné investi¢ni instrumenty a jak by mélo byt sestaveno optimalni investi¢ni
portfolio.

Problematikou druhé kapitoly je akciovy trh. V této kapitole je ¢tenar seznamen se zakladni
charakteristikou akciové spoleCnosti a scennymi papiry, které emituje. Nasledné
jsou predstaveny znamé akciové indexy a jednotlivé akciové analyzy, na které by se mél
investor pii investi¢ni analyze zam¢fit.

Na zacatku treti kapitoly jsou popsana pfedem stanovena kritéria, podle kterych investor
vybral dané akciové tituly zaméfené na nemovitosti. V nasledujicich dalsich podkapitolach jsou
vypocitana ocekavana rizika a vynosy jednotlivych tituld. Investor se tyto akciové tituly
rozhodl rozdélit do dvou portfolii dle kritéria EPS. Timto rozd€lenim investor chce otestovat
vyznamnost tohoto kritéria pfi tvorbé portfolia. Portfolia jsou poté vyhodnocena a kritérium
EPS je pomoci korelace otestovano. Druhou casti tieti kapitoly je komparace

vybranych akciovych titulli s finanénimi indexy zaméfenymi na nemovitosti pomoci korelacni
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analyzy. Predmétem této kapitoly je vyhodnoceni sestavenych portfolii a vyhodnoceni
komparace s vybranymi indexy.
Posledni kapitola je zaméfena na celkové vyhodnoceni provedenych analyz a na sestaveni

vlastniho doporuceni pro investorskou vetejnost.
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1 Teoreticka vychodiska
Prvni kapitola se zaméfila na vysvétleni a pfiblizeni zakladnich pojmu tykajicich
se finan¢niho trhu, investi¢nich kritérii a teorii portfolia, které¢ jsou dulezité pro pochopeni

dalsich kapitol a nasledné praktické ¢asti diplomové prace.

1.1 Finan¢ni trh

Finan¢ni trh je souhrn investi¢nich instrumentd, instituci, postupil a vztahti, pfi nichz
dochazi k pfesunu volnych financ¢nich prostfedkii od ptebytkovych jednotek k jednotkam
deficitnim na dobrovolném smluvnim zéklad¢. Ptebytkové jednotky Ize chapat jako subjekty,
které v dany okamzik maji piebytek volnych finan¢nich prostfedkd, pro které nemaji v tento
okamzik uplatnéni. Proto jsou ochotny tyto prostfedky zapijcit (investovat). Piebytkové
jednotky mohou mit podobu doméacnosti, bank, obchodnikti s CP, fondii, pojistoven, statu nebo
firem. Casto se oznacuji jako investofi.

Druhym subjektem finan¢niho trhu jsou jednotky deficitni, které v dany okamzik nemaji
dostatek volnych finan¢nich prostfedkii. Tyto subjekty se pokouseji ziskat prosttedky
od prebytkovych jednotek, coz jim umoziuje realizovat jejich zdméry. Pro deficitni jednotky
lze pouZzit oznaceni emitent nebo dluznik. Emitent je subjekt, ktery emituje urcity druh CP.
Naopak dluznik fesi nedostatek volnych finan¢nich prostifedkii cerpanim Gvért.

Tteti skupinou subjekti na finanénim trhu jsou bankovni a nebankovni zprosttedkovatelé,
jejichz hlavnim tkolem je napomoci piesunu volnych penéznich prostfedkli s minimélnimi
transak¢nimi a informa¢nimi poplatky.

Hlavnim ukolem finan¢niho trhu v trzni ekonomice je zabezpecovat tento piesun
finan¢nich prostfedkll mezi subjekty trhu, a tim napomahat efektivnimu vyuziti v§ech volnych
finan¢nich prostfedkl v ekonomice.

Na finan¢nim trhu lze efektivnost rozliSovat na:

e Alokacni efektivnost, kterd vyzaduje pfesun volnych penéznich prostredka
k deficitni jednotce nabizejici nejvyssi rizikoveé oc€istény vynos.

e Operativni efektivnost je naplnéna, pokud je pfesun volnych finan¢nich prostredka
realizovan s minimalnimi transakénimi naklady.

e Informacni efektivnost se posuzuje ve vztahu k adekvatnosti a rychlosti reakce

kurzu instrumentii na novou neocekavanou udalost. [35]
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Clenéni finanéniho trhu
Nejcastéji se financni trh Cleni dle délky splatnosti nastrojt, které se na ném obchoduji.
Na zékladé tohoto hlediska je ¢lenén na:
e Penézni trh, ktery je tvofen kratkodobymi uvéry a trhem kratkodobych
CP splatnych zpravidla do jednoho roku.
e Kapitdlové trhy urcené pro finan¢ni operace s dlouhodobymi finan¢nimi prosttedky
s povahou investic.
e Devizové trhy, na kterych dochazi ke sméiovani svétovych konvertibilnich mén.
[29]
e Trhy redlnych aktiv, ktery je tvofen nemovitostmi a alternativnimi fyzickymi
aktivy.
e Komoditni trhy, na kterych se obchoduje se surovinami, které se d€li na obnovitelné
komodity (zemédélské produkty a hospodaiska zvifata) a neobnovitelné komodity

(kovy a energetické suroviny). [27]

1.2 Podstata investic

. Investicni operace je takova operace, ktera po dikladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozadavky,
Jjsou spekulacemi. “ [13, str. 106]

Pojem investice znamené vzdani se urcité jisté soucasné hodnoty za ucelem ziskani vyssi
nejisté budouci hodnoty. Vyse budouci hodnoty Ize dosdhnout s uréitou pravdépodobnosti,
tzn. s uritou mirou rizika. Odména za riziko, které je investor ochoten akceptovat béhem
investovani, se oznacuje jako prémie za riziko (neboli zisk). Hlavnim cilem kazdého investora

je maximalizovat tento zisk. [16]

1.3 Investi¢ni instrumenty

Investi¢ni nastroj neboli instrument je vymezen jako aktivum, které investorovi pfinasi
narok na budouci piijjem. Tento piijjem muize mit formu dividend, kuponovych plateb,
kurzovych ziskli nebo urokid. Investiéni instrumenty lze délit v SirSim pojeti na dvé
skupiny — finan¢ni instrumenty a realné instrumenty. [35]

Finanéni instrumenty

Tato skupina instrumenti je charakteristicka tim, Ze zpravidla nema hmotnou, hmatatelnou
podobu. Radi se sem:

e investicni nastroje,

e Zivotni pojiSténi,
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e renty,
e smlouvy o penzijnim piipojiSténi,
e stavebni spofent,
e terminované vklady,
e acizi mény.
Realné instrumenty
Druhou skupinu investi¢nich instrumenti jsou realné instrumenty, které zpravidla maji
hmatatelnou, hmotnou podobu. Do této skupiny Ize napiiklad zaradit:
e nemovitosti,
e drahé kovy,
e ume¢lecka dila,
e sbirky,
e nerostné suroviny
e avklad do podnikatelského projektu. [35]
Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu definuje investi¢ni instrumenty
v uz§im pojeti. Clenéni t&chto nastroji dle zdkona je nasledovné:
e investicni cenné papiry,
e cenné papiry kolektivniho investovani,
e nastroje pen¢zniho trhu,
e derivaty.
Investi¢ni cenné papiry jsou cenné papiry, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu.
Jedna se o tyto CP:
a) ,,akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na pravnickeé osobe,
b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na splaceni urcité
dluzné castky,
¢) depozitni poukazky predstavujici vlastnické pravo k cennym papiriim uvedenym
v pismenech a) a b),
d) cenné papiry opravijici k nabyti nebo zcizeni investicnich cennych papirii
uvedenych v pismenech a) a b),
e) cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penéezich a jejichz hodnota
Jje urcena hodnotou investicnich cennych papirii, ménovych kurzu, urokovych sazeb,
urokovych vynosii, komodit nebo financnich indexii ci jinych kvantitativné

vyjadienych ukazatelii. “ [38]
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1.4 Investicni kritéria
Kazd4 investice mtze byt hodnocena riznymi zpasoby. Dilezité je to, aby kazda investice
byla pted jejim realizovanim peclivé zanalyzovana a souhrnné zhodnocena prostfednictvim
pfedem danych kritérii. Hlavni faktory pro investi¢ni rozhodovani jsou:
e délka investi¢niho horizontu vyznacujici obdobi trvani dané investice,
e data s jistou vypovidajici hodnotou,
e azékladni systém kritérii, do kterého patii vynos, likvidita a riziko.
Vynos
Vynosnost vyjadiuje procentualni navysSeni hodnoty investované castky za urcité obdobi,
pficemz se berou v uvahu veskeré poplatky spojené s investici. Vynos se sklada z ¢asti
diichodové a ¢asti kapitadlové. Dliichodovy vynos plyne investorovi v pribéhu obdobi (mutze
se jednat napftiklad o dividendy, pravidelny urok u dluhopisu nebo renty). Kapitalovy vynos
predstavuje rozdil mezi kone¢nou a pocate¢ni hodnotou investice. [19]
Likvidita
Pojem likvidita vyjadiuje rychlost, s jakou je mozné investici konvertovat zpét na penize
s minimalnimi nédklady. Likvidita investicniho instrumentu miZze byt ovliviiovdna témito
faktory:
e druh a charakter daného instrumentu,
e charakter trhu, na kterém je instrument obchodovan,
e zpUsob investovani
e avelikost transak¢nich naklada.
Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou povazovany hotovost, pokladni¢ni poukéazky, statni dluhopisy
a devizy. Trh, ktery je hodnocen jako nejlikvidnéjsi, by mél byt Siroky, s velkym poctem
ucastniki, ktefi uzaviraji velké mnozstvi obchodu. [35]
Riziko
Riziko lze definovat jako urcity stupen nejistoty pfedstavujici nebezpeci, Ze se skutecna
vynosova mira odchyli od ocekdvané vynosové miry. Celkové riziko je mozné rozd¢lit na riziko
systematické a nesystematické. Systematické riziko, oznacovano jako trzni riziko, vyplyva
z daného ekonomického systému. Toto riziko nelze snizit diverzifikaci, protoze jeho zdrojem
jsou faktory a vlivy plsobici na vSechny instrumenty, které se v daném systému obchoduji.
Mezi zdroje systematického rizika se muze fadit:
e politické riziko,

e ckonomickeé riziko,
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e ariziko pohybu urokovych mér.

Naopak nesystematické riziko, oznaovano jako jedinecné riziko, Ize pomoci diverzifikace
eliminovat. Toto riziko nevyplyvé z ekonomického systému, ale je vzdy spojeno s konkrétnim
emitentem daného instrumentu. Mezi zdroje jedine¢ného rizika mize patfit:

e podnikatelské riziko,

e finanéni riziko,

e riziko nelikvidity,

e riziko managementu,

e riziko konverze,

e ariziko predéasného odkupu. [3]

Trojuhelnik investovani

Na obréazku €. 1 je zobrazen Trojuhelnik investovani, ktery ndm vyznacuje inverzni vztahy
mezi danymi veli¢inami. Pokud mé vybrana investice vysokou likviditu a zaroven je malo
riskantni, potom o¢ekdvany vynos bude nizky. Investice s vysokou vynosnosti je ¢asto vysoce
riskantni. Idedlnim stavem by byla investice, jejichz vynosnost a likvidita by byla vysoka.
Ovsem takové investice neexistuji.

Vynos
Dnesni hodnota Budouci hodnota

Riziko Cas a nejistota Likvidita

Obrazek 1: Trojuhelnik investovani
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [19]
1.5 Teorie portfolia
Tato kapitola je zamétfena na zadkladni pojmy teorie portfolia od Markowitze. Pojem
portfolio oznacuje soubor riznych druhti investic, ktery investor vytvari s cilem maximalizovat
vynos z téchto investic a s minimalizaci rizika spojeny s timto investovanim. Hlavni motivy

vedouci k sestaveni portfolia jsou ziskani kapitalu, spekulace, arbitraz a zajisténi.
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Selektivni model Markowitze
V 50. letech minulého stoleti vytvoril Harry Markowitz teorii portfolia. V predchozim
obdobi ekonomové pracovali s koncepci vynosu a rizika, ovSem tyto veli¢iny se nepokouseli
nijak kvantifikovat. Markowitz jako prvni dokazal odpovédét na otdzku, zda celkové riziko
portfolia je ekvivalentni souctu rizik jednotlivych aktiv, kterymi je portfolio tvotfeno. Selektivni
model Markowitze piedpoklada, ze:
e investofi maji averzi k riziku,
e pro vSechny investory je stejné investi¢ni obdobi,
e investi¢ni rozhodovani se realizuje na zéklad¢ ocekavanych uzitkd,
e investofi se rozhoduji na zaklad¢ ocekavanych rizik a vynosovych mér,
e cxistence perfektnich kapitdlovych trhii. [25]
Vyznam korelace pro sestaveni portfolia
Korelace je velmi dllezitd pro vybér spravnych druhti investic do portfolia. Korela¢ni
koeficient je mirou toho, jak moc se vynosy jednotlivych investic v portfoliu vyvijeji odlisné
nebo podobné. V piipadé ze koeficient korelace nabyva hodnoty v intervalu (0;1>, jedna
se o investicni instrumenty s perfektné pozitivné korelovanymi vynosovymi mérami.
Vynosova mira téchto investic se pohybuje identicky, proto tyto investice nesnizuji riziko
portfolia. Naopak pokud korela¢ni koeficient je v intervalu <-1;0), tak tyto investi¢ni
instrumenty jsou s negativné perfektné korelovanymi vynosovymi mérami. To znamena,
ze pokud je jeden investi¢ni instrument vynosny, potom druhy instrument je nevynosny
(pohybuje se inverzng). Takovéto investi¢ni instrumenty jsou vhodné k sestavovani portfolia,
protoze dokazi snizovat riziko. [33]
MnoZina dostupnych portfolii
Investor majici dostatek volnych finan¢nich prostfedkti k dispozici tyto prostiedky
investuje do riznych instrumentti a aktiv. Omezenost téchto volnych prosttedki vymezuje
investorovi kone¢ny pocet instrumentd, do kterych miize investovat. Kombinace jednotlivych
druht instrument a jejich vah zastoupeni v portfoliu urcuje nekonecny pocet portfolii,
ze kterych si investor muize vybrat. Mnozina vSech dostupnych portfolii je zobrazena
na obrazku ¢. 2. Horni hranice mnoziny dostupnych portfolii, na které se efektivni portfolia
nachazeji, se nazyva efektivni hranice. Portfolia, kterda lezi na efektivni hranici, zajiStuji

investorovi nejvyssi rizikove o€isténou vynosovou miru.
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Optimalni portfolio
Pro kazdého investora existuje mezi efektivnimi portfolii pouze jediné portfolio optimalni,
které pfinasi investorovi nejvyssi uzitek uspokojeni jeho vynosovych a rizikovych pozadavkd.
Uzitek investora lze zndzornit pomoci indiferencnich kiivek, které vyjadiuji investorovy
preference mezi uUrovni rizika a vynosu. Strmé&j$i sklon indiferencni kiivky znazoriuje
investorovu averzi k riziku. Optimalni portfolio pak odpovida bodu dotyku efektivni hranice
s nejvyssi dosazitelnou indiferencni kiivkou investora. Na obrazku ¢. 2 je efektivni portfolio

znaceno bodem F. [35]

Ocekavany Indiferenéni kiivka

vynos

Riziko
Obrazek 2: Efektivni portfolio

Zdroj: [35]
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2 Akciovy trh

2.1 Akciova spolecnost

,,Akciovou spolecnosti je spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen na urcity pocet
akcii. *“ [39] Spole€nost ruci za své zadvazky celym svym majetkem, ovSem samotni akcionafi
za zavazky akciové spolec¢nosti neruc¢i. Minimalni vySe zékladniho kapitdlu je alesponl
2 mil. K¢ nebo 80 tis. Eur.

Organy akciové spole¢nosti

Nejvyssim organem spolecnosti je valnd hromada. Valna hromada se kona minimalné
jednou ro¢né ve lhité urcené stanovami, nejpozdéji vSak do Sesti mésici od posledniho
dne ucetniho obdobi a svolava ji predstavenstvo, poptipadé jeho Clen.

Piedstavenstvo je statutarnim organem spolecnosti, ktery fidi ¢innost spolecnosti a jedna
jejim jménem. Zabezpecuje obchodni vedeni véetné fadného vedeni ucetnictvi spolecnosti
a predklada valné hromadé¢ ke schvaleni ti€etni zavérku a navrh na rozdéleni zisku nebo thrady
ztraty. Cleny piedstavenstva voli a odvolava valna hromada.

Dozor¢i rada dohlizi na vykon plsobnosti pfedstavenstva a uskute¢niovani podnikatelské
¢innosti spolecnosti. Dvé tfetiny dozor¢i jsou voleny valnou hromadou a jedna tfetina je volena
zameéstnanci spolecnosti. [19]

2.2 Akcie

Akcie je cenny papir vydavany akciovou spolecnosti, s nimz jsou spojena urcita prava
jejiho majitele:

e Podilet se na fizeni spole¢nosti, coZ mize znamenat napiiklad hlasovaci pravo
na valné hromad¢ nebo schvalovani Gcetni zavérky. Akcionat muize podavat
navrhy a pozadovat vysvétleni o stanoveni vyse dividend. Maji pravo byt voleni
do predstavenstva ¢i dozorci rady. Pocet hlast je dan mnozstvim drZenych akcii
(naptiklad na 100 kust akcii ptipadé 1 hlas).

e Podilet se na zisku formou dividendy (dividenda neni vzdy zaru¢end — management
spolecnosti muze rozhodnout pro nevyplaceni dividendy a zadrzet zisky
k vytvoreni fondl pro budouci investice i v piipad¢€ ziskovosti firmy).

e Podilet se na likvidacnim ziistatku pii zaniku spolecnosti. V piipad¢ likvidace
spolecnosti se nejprve musi uspokojit pohledavky véfiteld a zbyly majetek
se nasledn¢ rozdeli mezi akcionare. V nékterych (Castych) piipadech majetek

pokryje pouze pohledavky vétiteliim a na minoritni akcionafe nezlstane nic. [16]
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Nailezitosti vydané akcie
Kazd4d emitovand akcie musi spliiovat ur¢it¢ podminky dle zdkona ¢. 90/2012 Sb.
O obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich). Mezi tyto
nalezitosti patfi:
e, oznaceni, Ze jde o akcii,
e jednoznacnou identifikaci spolecnosti,

e jmenovitou hodnotu,

oznaceni formy akcie, ledaze akcie byla vydana jako zaknihovany cenny papir,
® au akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionare
® audaje o druhu akcie, popripade i s odkazem na stanovy.
Kmenové akcie nemusi obsahovat udaje o druhu. Kusové akcie musi obsahovat oznaceni
., kusova akcie”. “ [39]
Klasifikace akcii
Akcie se daji klasifikovat podle riznych hledisek. Zde jsou zobrazeny nejpouzivanéjsi
e Podle trzni kapitalizace
o Velikost spole¢nosti je zdsadnim Cinitelem o umisténi investice, posouzeni
rizika a ndvratnosti investice. V tabulce ¢.Tabulka 1 jsou roz¢lenény druhy
akcii od nejvetsi kapitalizace po nejmensi. Trzni kapitalizace je dana jako
soucin ceny bézné akcie spolecnosti a celkového poctu akcii v obehu. Akcie
za rizikové&j$i, ale maji vEtsi potencial zisku.

Tabulka 1: Klasifikace akcii podle trzni kapitalizace

Druh akcie Kapitalizace [mld. $] Poznamka
Mega-cap stock >200
Large-cap stock 10-200 Blue chips
Mid-cap stock 2-10 Rostouci spole¢nosti
Small-cap stock 0,3-2
Nano-cap stock <0,05 Agresivni trzni plany

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [16]
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e Blue chips
o Dobfe zndmé zavedené spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci. Blue chips
spole¢nosti dokazi fungovat ziskové i pii klesajicim trhu.
e Stabilni akcie
o Tyto spolecnosti jsou stabilni ve vSech fazich hospodaiského cyklu
(iv ptipadé recese), protoZze nabizeji nezbytné produkty a sluzby - napf.
potraviny.
e Cyklické akcie
o Tento druh akcii mé tendenci se chovat podle aktudlniho vyvoje
ekonomiky. Radi se sem spolednosti vyrabgjici zbytné produkty — napf.
automobily, ocel, stavebni material apod.
e Rozvojové ristové akcie
o Spolecnosti na zacatku svého vyvoje a nabizeji nové produkty nebo sluzby.
Obvykle maji tzv. nano trzni kapitalizaci a jsou extrémné volatilni
a rizikové.
e Penny akcie
o Levné a velice spekulativni akcie, které se prodavaji pod 5 dolarti.
e Prioritni akcie
o Preferencni akcie jsou spjaty s vyS$$im pozadavkem na vlozené investice
do akcii. Dividendy preferencnich akcii jsou vyplaceny ptednostné
pted dividendami béznymi. Drzitelé téchto akcii obvykle nemaji volebni
prava.
e Kmenovia akcie
o Drzitelé kmenovych akcii maji volebni prava. V piipad¢ bankrotu firmy
nedostanou vlastnici kmenovych akcii své penize, dokud nedojde
k vyporadani s vlastniky dluhopist, preferencnich akcii a s jinymi véfiteli.
[16]
Dividenda
Podil na zisku se majiteli akcie vyplaci formou dividend. V pfipadé, Zze podnik ptestane
byt ziskovy, valnd hromada miZe rozhodnout o snizeni vySe dividendy nebo dokonce
dividendy pfestat vyplacet. Nutno podotknout, Ze o nevyplaceni dividend mlize valnd hromada

rozhodnout i v pfipad€, Ze podnik je ziskovy. Dividendy jsou diilezitou a uzitecnou informaci
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pro investora, protoze ptredstavuji diichodovou ¢ast jeho vynosu. Nejcasteji jsou vyplaceny

jednou ro¢n¢, pololetné ¢i Ctvrtletné a jsou poniZeny o srazkovou dan. [19]

2.3 Akciové indexy
Burzovni neboli akciovy index je ukazatel interpretujici déni na ur¢itém trhu jako celku.
Hodnota indexu se vypocitava na bazi vazené¢ho primeru z cen vybranych podkladovych aktiv,
které jsou pro dany trh specifické. Investofi a financni manazeti tento nastroj pouzivaji k popisu
trhu a k porovnani navratnosti vybranych investic. Vybrané akciové indexy jsou sepsany nize.
Americké indexy
S&P 500 index
Jedna se o americky akciovy index, ktery je zalozen na trzni kapitalizaci 500 velkych
spolecnosti s kotovanymi akciemi na burzach NYSE, NASDAQ nebo Cboe BZX Exchange.
Nejznamé;jsi akcie zahrnuty v tomto indexu jsou naptiklad Walmart, Visa nebo PepsiCo.
Nasdaq 100 index
Akciovy index, ktery je tvofen 103 akciovymi tituly, které jsou emitovany 100 nejvétSimi
nefinan¢nimi spole¢nosti kdtovanymi na tomto indexu.
Dow Jones index
Dow Jones Industrial Average, zjednoduSené¢ Dow Jones, je nejstarSim americkym
indexem akciového trhu, ktery udava hodnotu 30 velkych spole¢nosti se sidlem ve Spojenych
Statech. Hodnota tohoto indexu je dana jako soucet ceny jednoho podilu akcii pro kazdou
soucast spolecnosti. Soucasti tohoto indexu jsou naptiklad tituly McDonald's, General Electric
nebo Walt Disney.
Evropské indexy
PX index
Tento index je oficidlnim cenovym indexem Burzy cennych papird Praha. Jedna
se o cenovy index s vazenym pomérem nejlikvidnéjsich akcii.
Euro Stoxx 50 index
Index je slozen z 50 nejvétSich a nejlikvidnéjSich akcii v eurozoné. Zahrnuje asi 60 % trzni
kapitalizace volného trhu Euro Stoxx Total Market Index, kterd zahrnuje zhruba 95 % trzni
kapitalizace zastoupenych zemi. Soucasti indexu je naptiklad Philips nebo Deutsche Telekom.
DAX 30 index
Deutscher Aktienindex je index slozeny z30 nejvétSich némeckych spolecnosti
obchodujici na frankfurtské burze jehoz vykonost je méfena z hlediska objemu objednavek

a trzni kapitalizace. Nejznaméj$imi tituly jsou Adidas nebo BMW.
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FTSE 100 index
Tento vybérovy index obsahuje 100 nejvétsich spolecnosti podle trzni kapitalizace sidlici
ve Velké Britanii. Zaroven akcie vybrané v tomto indexu musi byt obchodovany na londynské
burze. Soucasti indexu jsou napiiklad spolecnosti Vodafone, Rolls-Royce nebo Tesco.
CAC 40 index
Francouzsky akciovy index zahrnujici celkem 40 nejvétsich spolecnosti, které se obchoduji
na burze Euronext Paris. Index zahrnuje také nadnarodni spole¢nosti jako je napiiklad Michelin
nebo Renault. [5]
Asijské indexy
Nikkei 225 index
Index se skladd celkem z225 akciovych tituld japonskych spolecnosti, které
jsou obchodovany na japonské burze. Soucasti indexu jsou tituly znamych japonskych firem
jako je napt. Honda, Toyota nebo Sony.
Hang Seng Index
Hang Seng index je slozen zakciovych tituld nejvétSich spolecnosti, které
jsou obchodovany na hongkongské burze. Celkem 50 zakladajicich spolecnosti predstavuje

asi 58 % kapitalizace celé¢ Hongkongské burzy CP. [7]
2.4 Akciové analyzy

Spravna progndza budouciho vyvoje ceny CP je rozhodujici pro uspéSného investora.
Predpoklada se, ze zdlouhodobého hlediska smétfuje k hodnoté, kterou investor muze
racionalné urcit. Akciové analyzy maji investorovi poskytnout informace pro rozhodnuti,
pro¢ by mél danou akcii koupit nebo pro¢ by ji mél prodat. K analyzovani vyvoje akciovych
kurzt slouzi tfi zékladni metody:

e fundamentalni analyza,
e technicka analyza,
e apsychologicka analyza.

Vsechny tyto analyzy piedpokladaji existenci Spatné¢ ocenénych, tedy podhodnocenych
nebo nadhodnocenych akcii na trhu. [4]

2.4.1 Fundamentalni analyza

Tato analyza se zabyva detailnim zkouménim zakladnich a podstatnych ekonomickych,
politickych, geografickych, demografickych, socialnich a dalSich faktort, které determinuji
vyvoj akciovych kurzii. Hlavnim cilem fundamentéalni analyzy je urcit vnitini hodnotu akcie

ana zéklad¢ toho rozhodnout, zda je akcie podhodnocend ¢i nadhodnocend. [19] Zaroven
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tato analyza umoziuje odpovédet na otdzku, pro¢ je dana akcie podhodnocend respektive
nadhodnocend, a pro¢ 1ze do budoucna oc¢ekavat riist ¢i pokles danych fundamentélnich veli€in.
Fundamentalni analyza je provadéna podle faktorti, které zkouma, na ttech tirovni:
e globalni fundamentalni analyza,
e odvétvova fundamentalni analyza,
e a firemni (podnikovd) fundamentalni analyza. [35]
Fundamentalni analyza vyuziva vzdy data dostupna Siroké vefejnosti, at’ uz se jedné o data
historicka nebo soucasna (napt. povinné ucetni vykazy).
Postup provadéni fundamentélni analyzy je nejCastéji realizovan principem ,,top down®,
kde se nejprve provadi globalni, nasledné odvétvova a firemni analyza. Postup je zobrazen
na obrazku ¢. 3. V nékterych piipadech se mulze analyzovat principem ,,bottom up®,

kde je postup analyzy opacny.

Globalni

Odvétvova

Podnikova

Obrazek 3: Top down analyza

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [35]

Globalni fundamentalni analyza
Hlavnim cilem globélni analyzy je posoudit a zhodnotit vliv chovéni celé ekonomiky a trhu
na vyvoj hodnoty dané akcie. Vyvoj a stav ekonomiky je popisovan prostfednictvim
agregovanych makroekonomickych ukazatelt jako je naptiklad inflace, HDP, pen¢zni zasoba
apod. Vystupem globalni analyzy je odpovédét na otdzky: kde investovat (ktery trh bude
v nasledujicich obdobi rist) a kdy investovat (v jakém obdobi Ize ocekavat pokles ¢i rast trhu).
Urokové miry — mezi vyvojem akciovych kurzi a tirokovych mér existuje negativni
vztah. Pokud vzrostou urokové miry, 1ze o¢ekavat pokles akciovych kurzl a naopak. Jednim

z moznych vysvétleni tohoto vztahu je princip ohodnocovani akciovych instrumentd. S ristem
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urokovych mér roste pozadovana mira vynosnosti investora, a to vede k poklesu soucasné
hodnoty budoucich ptijmi (k poklesu spravné ceny akcii).

Hruby doméci produkt — makroekonomicka veli¢ina, kterd vyjadiuje redlny vystup
domaci ekonomiky, mé pozitivni vztah na akciové kurzy. AvSak akciové kurzy plni funkci
pfedbihajiciho indikdtoru ve vztahu krealnému vystupu ekonomiky v kratkém
az sttednédobém horizontu, proto je nelze vyuzit k prognoéze akciovych kurzu.

Monetarni politika — rlst penéZni nabidky diky efektu vyssi likvidity ma pfimy vliv
na rust akciovych kurzt.

Fiskalni politika — pokud se vlada rozhodne podpofit piijmovou stranu statniho
rozpoctu (vétsSinou zvysenim dani), investoii a firmy budou nuceni odvadét vyssi dané. Dané
firmam snizuji zisky, a tim 1 schopnost vypléacet dividendy. Na zéklad¢ zvySeni dani mlize byt
potlumena poptavka investort po akciich a tim pokles jejich kurzi. [35]

Inflace — na akciové kurzy ma inflace pfi stabilni ekonomické situaci neutralni vliv.
Je to z toho ditvodu, ze akcie jsou podlozeny redlnym majetkem, ktery inflaci neztraci svoji
hodnotu. V pfipadé¢, ze inflace vzroste neoCekavan¢, ekonomicka nejistota se pielije
i na akciovy trh a pfinese i relativni znehodnoceni akciovych kurz.

Zahranic¢ni kapital — nejvice pisobi tento faktor na trzich, pro které je typicka nizka
likvidita. Pfiliv kapitdlu potom znamena zvySeni poptavky po akciich, coz zplsobi vzestup
akciovych kurzt.

Politické a ekonomické Soky — oba tyto Soky se zpravidla objevuji necekané, proto
je velmi t&€zké je predikovat. Mezi politické Soky patii naptiklad neo¢ekdvand demise vlady,
teroristické utoky, valecné konflikty apod. Typické ekonomické Soky jsou v podobé ménovych
krizich nebo ropnych Soki. Veskeré tyto Soky maji skrze negativni dopad na akciové kurzy.
[35]

Odvétvova fundamentalni analyza

Druhé ¢ast fundamentalni analyzy se zaméfuje na analyzovani a hodnoceni jednotlivych
faktort, rysi a specifik odvétvi, ve kterém ohodnocovéana spolecnost piisobi. Mezi dulezité
faktory, na které se tato analyza zamétuje, se fadi zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi
na hospodaisky cyklus, trzni struktura odvétvi a regulace odvétvi.

Zivotni cyklus odvétvi Ize chapat jako sled jednotlivych fazi vyvoje, kterymi odvétvi
od pocatecni inovace prochdzi. Pro investora je dilezité si uvédomit, ze v jednotlivych fazi
zivotniho cyklu odvétvi vykazuji odlisné zisky, trzby, vyplaceji riizné vyse dividend a i akciové
kurzy maji zcela odliSny vyvoj. Pionyrskd faze je pocatecni fazi Zivotniho cyklu odvétvi.

Tato faze je charakteristickd rostouci poptavkou po produktech firem a to z ditvodu, Ze se jedna

27



o nové inovativni produkty. Zajem o tyto vyrobky firmdm pfina$i mnohdy nadprimérny zisk

a to 1ak4 ostatni podnikatele pro vstup do odvétvi. Z existence velké konkurence je ziskovost

1 akciové kurzy vysoce volatilni. V druhé fazi se odvétvi stabilizuje. Firmy, které prekonaly

ptedchozi fazi, si za¢inaji budovat svou pozici na trhu a postupné zacinaji expandovat. Riziko

spojené s investovanim do odvétvi v této fazi je nizsi nez v predchozi fazi. Posledni je faze

stabilizace, které je charakteristickd vysokou stabilitou v ziskovosti i akciovych kurzi.

V této fazi se vyvoj muze pohybovat dvéma sméry. Prvnim smérem je pokles prodejil

a postupny utlum odvétvi nebo rist prodejii pomoci inovativniho pfevratu. Na obrazku €. 4 jsou

zobrazeny jednotlivé faze zivotniho cyklu odvétvi a vztah mezi trzbami a danym casovym

obdobim.

Pionyrska etapa
Trzby

Etapa rozvoje

Etapa stabilizace

Casové obdobi

Obriazek 4: Vyvoj trzeb v jednotlivych fazich zivotniho cyklu

Zdroj: [35]

Regulace statem a statni ucast je dalsi faktor, ktery vyrazné ovliviiuje cenu akcii. Mezi

konkrétni ptiklad se tfadi omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licenci (jedna

se pfedev§im o odvétvi finan¢nictvi). Akcie licencovanych firem se budou obchodovat

s vysokymi kurzy a budou relativné stabilni. Stat mize firmy ovliviiovat mnoho dalSimi

zpuisoby, napf.: regulaci cenotvorby, poskytovani subvenci a dotaci, preferenci odvétvi

ze strany vlady apod. [12]

Druh trzni struktury je mozné rozpoznat podle poctu podnikli plisobicich v daném

odvétvi, charakteru vyrabénych vyrobkl, podle existence prekazek vstupu do odvétvi
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a podle zptsobu tvorby cen v odvétvi. Zakladni piehled typl trznich struktur lze vidét

v tabulce ¢. 2.

Tabulka 2: Typy trzni struktury

Typ trzni Pocet firem Charakter Piekazky Zpisob
struktury v odvétvi vyrabéného vstupu do tvorby cen
odvétvi produktu odvétvi v odvétvi

Monopol Pouze jedna Pouze jeden Témer Firma
firma produkt nepiekonatelné | stanovuje cenu
Oligopol Nékolik malo Identicky nebo Existuji Cenu
firem velmi malo prekonatelné stanovuje
diferencovany prekazky nékolik firem
Nedokonald | Vice, mnoho Diferencovany, Nepatrné- Podil na
Konkurence (zadna existuji cenove snadno stanoveni ceny
rozhodujici blizké substituty prekonatelné je nepatrny
firma) prekazky
Dokonala Mnoho (malé, Homogenni Zadné Zadny vliv na
konkurence ekonomicky produkt cenu
slabé)
Zdroj: [17]

Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus je velmi dilezity faktor, ktery investor musi

zohlednit. Podle vztahu odvétvi a hospodaiského cyklu 1ze odvétvi roz€lenit do tii zdkladnich

skupin:

Cyklické odvétvi jsou charakteristicka tim, Ze pokud roste hruby domaci produkt
dané ekonomiky, potom roste i odvétvi a naopak. Za cyklicka odvétvi 1ze povazovat
napiiklad  stavebnictvi, automobilovy primysl, hotelnictvi, kosmetiku
¢i elektroniku.

Neutralni odvétvi vétSinou produkuji nezbytné vyrobky a sluzby. Proto zména
hospodarského cyklu se do vyvoje odvétvi nepromitne. Typickym odvétvim
je naptiklad potravinaisky priamysl.

Anticyklicka odvétvi dosahuji nejvyssich ziskl praveé ve fazi ekonomické recese.
Tato odvétvi se chovaji opac¢né nez je hospodatsky cyklus. Pfikladem mohou byt

90. 1éta minulého stoleti, kde videoplij¢ovny piedstavovaly do jisté miry lacingjsi

alternativu oproti kinim. Dokonce i v dne$ni dob¢ jsou v obdobi recese kina
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nahrazovéna internetovym vysildnim (napf. Youtube) piipadné jinymi placenymi
poskytovateli filmi online (napt. Netflix), protoZe nabizeji levnéjsi alternativu
s Sirokym vybérem zabavy. [34]
Firemni fundamentalni analyza
Piedchozi dv¢ analyzy (globélni a odvétvova) umozni investorovi ur€it kde a kdy efektivné
zacit investovat a nasledné které odvétvi je pro jeho realizaci investice vhodné. Firemni analyza
je tieti fazi investicniho rozhodovani investora, kterd je zakonc¢ena vypoctem vnitini hodnoty
akcie a jejim srovndnim s trzni cenou akcie dané spolecnosti. Firemni analyzu miiZeme
rozliSovat na finan¢ni a kvalitativni.

Kvalitativni analyza nepouZziva ¢iselné idaje k hodnoceni dané spolecnosti a zamétuje
se spiSe na subjektivni ohodnoceni obtizn¢ méftitelnych faktorii, které ovSem mohou ovlivnit
hodnotu investice. Hlavni faktory, které se v rdmci této analyzy hodnoti, jsou:

e Management a zamé&stnanci jsou klicem uspéchu kazdé spolecnosti. Manazefi
délajici strategicka rozhodnuti vlastn€ rozhoduji o vlozené investici investora.

e Business model neboli jakym zplisobem danad spolecnost generuje zisky
a vytvafi hodnotu podniku.

e Hodnota znacky odrazi historii firmy, dlouholetou marketingovou aktivitu
a schopnost generovat zisky. [34]

Finanéni analyza

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit jednotlivé poklady pro rozhodovani
o fungovani podniku. Finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat,
kterd jsou obsazena piedev§im v ucetnich vykazech. Finanéni analyza se zaméfuje
jak na hodnoceni minulosti a soucasnosti, tak i pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek.

Kazda pouzitd metoda finan¢ni analyzy musi mit vzdy zpétnou vazbu na cil, ktery
ma naplnit a zaroven by u kazdého analytika méla z profesiondlniho hlediska fungovat
sebekontrola toho, zda skutecné pouzita metoda nejlépe odpovida vytycenému cili. Finan¢ni
analyza by méla obsahovat vyvoj jednotlivych absolutnich ukazatell (zisk, trzby, pfidana
hodnota,...), vypocet pomérovych ukazateli a jejich srovnani z casového hlediska
a s odvétvovymi primery, pyramidové rozklady a hodnoceni celkového finan¢niho zdravi
(Altmanovo Z-Score, Quick-Test apod.).

Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatelé dokazi poskytnout rychlou informaci o finanéni situaci v podniku
a patfi mezi nejrozsirenéjsi a nejCastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vykazim

z hlediska vyuzitelnosti. Tato analyza vychazi zGidaji ze zakladnich vefejné dostupnych
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ucetnich vykazli. Podle svého zaméteni se déli pomérové ukazatelé do jednotlivych skupin.
[30]

Ukazatelé likvidity hodnoti, jak je podnik schopen dostat svym zdvazkim. Obecné
1ze tici, ze tyto ukazatelé maji obecny tvar podilu toho, ¢im je mozno platit k tomu, co je nutno
platit. V ptipad¢, ze je likvidita pfili§ nizkd, podnik neni schopen hradit své zavazky a dostava
se do platebni neschopnosti. Z hlediska ndzvu a obsahu ukazatelii se pouzivaji tii zakladni
ukazatele: okamzitd, pohotové a bézna likvidita.

Ukazatelé rentability vyjadiuji schopnost podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat
zisku. Vychazi se ze dvou ucetnich vykazi, a to z vykazu zisku a ztrat a rozvahy. Tyto ukazatelé
dokdzi investorovi fici, zda je efektivnéj$i pracovat s vlastnimi prostfedky nebo cizim
kapitalem. Zakladem ukazatell je pomér zisku dosaZzeny podnikanim s vysi zdrojl, které byly
k dosazeni pouzity. Hlavnimi ukazateli jsou: rentabilita vlastniho kapitdlu, rentabilita ciziho
kapitalu, rentabilita trzeb a rentabilita dlouhodobého kapitalu.

Ukazatelé zadluZenosti udavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji podniku a méfi
rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani dluhy. PouZzitim vyhradné vlastniho kapitalu
jednoznacné piindsi sniZzeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Naopak financovani
vyhradné cizimi zdroji by bylo spojeno s obtiznym ziskdnim téchto zdroji. Hlavni ukazatel,
ktery vyjadiuje celkovou zadluzenost, je pomér celkovych zavazkil k celkovym aktiviim
(ukazatel véfitelského rizika). Mezi dalSi Casto pouzivame ukazatele patii: koeficient
samofinancovani, ukazatel irokového kryti a maximalni urokova mira.

Ukazatelé aktivity poskytuji informace o tom, zda podnik efektivné hospodaii se svymi
aktivy, respektive jak dlouho v nich mé podnik vazany finan¢ni prostfedky. Tyto ukazatelé maji
navaznost na ukazatel¢ rentability, nejvice je to patrné u ukazatele obratu celkovych aktiv, ktery
byva Casto oznacovan jako vazanost celkového vlozené¢ho kapitalu. Dal§imi ukazateli jsou:
obratovost pohledavek, obratovost zasob, obratovost dlouhodobého majetku, doba obratu
zasob, doba obratu zasob atd. [30]

Ukazatelé trzni hodnoty vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazatelt.
Pro investory jsou dulezité z hlediska hodnoceni ndvratnosti investovanych prostiedka.
Mezi nejvice pouzivané ukazatelé patti EPS, dividendovy vynos a P/E ukazatel.

e EPS (Earnings per share) — nejcastéji uvadény ukazatel, ktery ndm vymezuje
velikost zisku pfipadajici na 1 akcii. Vypocte se vydélenim cistého zisku
spolecnosti pfipadajictho na bézné akcie poctem vydanych béznych akcii

v témze roce (vzorec €. 1).
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EPS = vlastni kapital ( 1)

pocet emitovanych akcii

e Dividendovy vynos — ukazuje pomér dividendy vyplacené na jednu akcii
v poméru k jeji cené. Tento ukazatel ukazuje tu ¢ast trzni hodnoty, ktera se vraci

zpét ve formée dividend (vzorec ¢ 2).

dividendovy vynos na 1 akcii

Dividendovy vynos = * 100 (2)

trzni cena akcie

e P/E (Price to earnings ratio) — jedna se o pomé&r ceny akcie k zisku na akcii
(EPS). Tento ukazatel fika, jaky nasobek zisku spole¢nosti investor plati v cené

jeji akcie. [11]

trzni cena akcie

P/E = 3)

zisk po zdanéni na 1 akcii

2.4.2 Vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnota akcie pfedstavuje spravnou cenu, za kterou by se akcie m¢la v daném
okamziku z fundamentalniho hlediska obchodovat. Vypoctenou hodnotu poté analytici
(investofi) porovnavaji s aktudlnim kurzem na trhu a na zaklad¢ toho rozhoduji, zda je akcie
podhodnocenad nebo nadhodnocend. Od vysledku srovnani je poté formulovano investicni
doporuceni na nakupni respektive prodejni pokyn. Z kratkodobého hlediska (v intervalu
nc¢kolika dnii nebo tydnll) Ize wvnitini hodnotu povazovat za konstantni. OvSem
ze stfednédobého a dlouhodobého hlediska to neni mozné, protoze faktory a charakteristiky
determinujici vnitini hodnotu jsou v Case nestalé. Na obrazku €. 5 1ze vidét, ze pokud trzni cena
akcie je nad vnitini hodnotou, potom je akcie nadhodnocena. V tomto pifipadé se jedna
o bod A, ve kterém je doporuceno dany titul prodavat. Naopak v bod¢ B je akcie podhodnocena

a v tento okamzik by investor mél danou akcii nakupovat. [11][35]
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Cena

Vnitini hodnota

AR V4

Casové obdobi

Obrazek 5: Vnitini hodnota akcie

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [35]

Metody stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro stanoveni konkrétni vnitini hodnoty akcie slouzi mnoho modelt a metod. Nékteré
modely vyuzivaji ucetni vykazy pro stanoveni vnitini hodnoty a jiné vychazeji z budoucich
ptfijmu, které mohou investoii obdrzet z dané akcie. Vedle téchto zakladnich modell existuji
napiiklad i1 historick¢é modely, které stanovuji vnitini hodnotu na zakladé historickych
dat o kurzech, trzbach cash-flow apod. [10]

Jednostupiiové dividendové diskontni modely

Modely, které operuji s jedinou a pro dané obdobi neménnou mérou rastu dividend,
se oznacuji jako jednostupiiové dividendové diskontni modely. Nize jsou uvedeny dva zakladni
modely, které se od sebe lisi vysi dividend v jednotlivych letech.

Zakladem téchto modelt je diskontovéani dividendovych vynosi. Pokud je akcie drzena
do urcité doby prodeje v budoucnosti, vnitini hodnota je zavisla na vyplaté budoucich dividend

a na cen¢ akcie v dobé€ jejiho prodeje. Tento vztah je zobrazen rovnici €. 4.

_ Dy D2 D3 Dn Pn
VH = (1+1) + (1+1)2 + (141)3 + (1+)n ' (1+40)n 4)
Kde: D je oc¢ekavana dividenda na konci daného obdobi,
r je pozadovana vynosova mira,
P, je oc¢ekavana prodejni cena akcie po uplynuti n obdobi.
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Nedostatkem vySe zminéného modelu je konstantni velikost dividendy po celou dobu trvani
investice. Bohuzel v praxi se spiSe predpoklada, Ze spolecnost vyplaci dividendy v ur¢itém
ristovém tempu. Pro tento piedpoklad se pouziva tzv. Gordonliv model, ve kterém
se predpoklada ro¢ni rist dividend o q * 100 %. Vzorec vypoctu vnitini hodnoty s rostouci

mirou dividend je zobrazen rovnici €. 5.

_ Dy D;(1+q) , D;(1+q)? D;(1+q)"?! Py
VH = (1+r)  (141)2 (1+1)3 (1+1)n (1+1)n ©)
Kde: D, je oCekéavana dividenda na konci prvniho roku,
r je pozadovana vynosova mira,
q je oCekéavana mira rustu dividend a
P, je oc¢ekavana prodejni cena akcie po uplynuti n obdobi. [34]

V obou téchto modelech se vyskytuje diskontni sazba neboli pozadovana vynosova mira
dan¢ akcie. Diskontni sazbu lze ziskat souctem bezrizikové sazby a rizikové prémie.
Bezrizikova sazba predstavuje vynos, ktery je mozny ziskat pifi investovani do dluhopisi
s minimalnim rizikem v téze zemi a méné, v nichZ se spole¢nost ocefiované akcie nachazi.
Rizikova prémie predstavuje vynos pievySujici Uroven bezrizikové sazby, ktery investor
pozaduje za to, Ze investuje do CP s rizikem vy$§im, neZ nesou statni dluhopisy dané zemé.
[11]

Vicestupiiové dividendové diskontni modely

Pokud investor pro urceni vnitini hodnoty ptfedpoklada vice riznych mér ristu (poklesu)
dividend, pouzivd pro vypocet vicestupiiové dividendové diskontni modely. V ptipadé
dvou riznych mér ristu (poklesu) dividend se pouziva vzorec €. 6. Nutno podotknout, Ze tento

vzorec predpoklada velice dlouhou ¢i nekonecnou dobu drzbu akcie.

t T
= S e 0
Kde: Dy je bézna dividenda vyplacend v 0. roce drzby akcie,
qi1 je nadpriimérna mira ristu dividend v prvni fazi,
d: je prumérna mira rastu dividend ve druhé fazi,
T je délka prvni konecné faze,
r pfedstavuje pozadovanou vynosovou miru z akcie. [35]
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Ziskové modely
Tyto ocenovaci modely jsou zalozené na dividendové politice spolecnosti a na zisku
na akcii. Zisk ma $ir$i vypovidajici schopnost na rozdil od dividendy, proto ma také vyssi vliv
na vnitini hodnotu akcie. Ziskové modely se rozd€luji na pracujici na bazi P/E, P/BV a P/S.
Bézné P/E vychazi z aktudlniho kurzu akcie a bézného zisku, ktery se rozdé€luje na vyplatu

dividend a na ¢€ast, ktera je zadrZena v podniku. Pro vnitini hodnotu akcie plati vztah €. 7.

P
VH = (E)N « E, 7)
Kde: (E) je takzvané normalni P/E ratio a
E/N
E, je oCekavany zisk v piistim roce.

Pro odvozeni ukazatele normalniho P/E ratio se pouzivd Gordonlv jednostupniovy

dividendovy diskontni model s konstantnim ristem. Vztah ¢. 8 ukazuje vypocet tohoto

ukazatele.
PY —Po_ P
(E)N - Eq - r—-q (8)

Kde: p je dividendovy vyplatni pomér,

r je pozadovana vynosova mira z akcie,

q je mira ristu zisku (shodné s mirou ristu dividend).

P, je bézné cena akcie a

E; je oCekavany zisk na akcii. [34]

Z vyse uvedeného vzorce lze vidét, ze hodnota ukazatele normélniho P/E je determinovana
veli¢inami pozadované vynosové miry, dividendového vyplatniho poméru a miry rastu zisku.
Pfi rGstu pozadované vynosové miry ukazatel P/E poklesne a naopak rlist miry ristu zisku tento
ukazatel zvy$i. Zména dividendového vyplatniho poméru miize zménit hodnotu P/E, ovSem
zalezi zde na vzajemném vztahu mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a pozadovanou mirou
vynosnosti. [35]

Pomérovy ukazatel P/BV pométuje trzni cenu akcie a ucetni hodnotu akcie. Tento ukazatel
informuje o tom, kolik je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku mény vlastniho jméni
spolec¢nosti. Hlavni nevyhodou je neexistence aktualni informace. Vztah pro vypocet vnitini

hodnoty prostfednictvim tohoto ukazatele je znazornén v rovnici €. 9.
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D; _ BV;*ROExp

Kde: BV, je oCekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii a
ROE je rentabilita vlastniho kapitalu.

Ukazatel P/BV se poméfuje viici rentabilité vlastniho kapitalu. Pokud je ROE vysoké oproti
nizkému P/BV, znaci to podhodnocenou akcii.

Cena akcie vici trzbam na akcie je znazornéna ukazatelem P/S. Tento ukazatel znazoriuje,
kolik je investor ochoten zaplatit za korunu trzeb spole¢nosti. Tento ukazatel ma tu vyhodu,
ze oproti ukazateli P/E ho lze vyuZit i v pfipadé, Ze je firma v Cisté ztraté ¢i blizko nulovému
zisku. [34]

Cash Flow modely

Tyto modely se vyuzivaji tehdy, pokud investor chce vedle zisku vyplaceného akcionaiim
postihnout i tu ¢ast zisku, kterd je zadrzend ve firmé&. Pracuji s toky volnych penéZznich zdroja
a d¢li se na zékladni modely: FCFE a FCFF.

Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Jednostupiiovy model FCFE s konstantnim rstem je vhodny pouzit pro akcie stabilnich
firem. Pro pfipad rGstovych firem je vhodné pocitat s dvoustupnovym skokovym
nebo tiistupniovym linearnim FCFE modelem. Tento model 1ze vyuzit i tehdy, kdy firma
dosahuje nulového ¢i zaporného zisku. Ukazatel volného cash flow pro akcionare je zndzornén
rovnici €. 10.

FCFE = Cisty provozni zisk + odpisy — investice — zména pracovniho kapitalu — splatky

dluht + nové vydany dluh (10)

Vypoctena hodnota FCFE vyjadiuje volné penézni prostfedky vlastnikli spolecnosti, které
by za urcitych podminek mohly byt vyplaceny jako dividendy. Pro vypocteni vnitini hodnoty

akcie se pouzije vzorec €. 11. Tento vzorec je konstruovan pro jednostupiiové modely. [34]

FCFE; _ FCFEo(1+drcrE)

I'—(QFCFE I'—(FCFE

VH, = (11)
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Kde: VH, je bézna vnitini hodnota akcie,

FCFE, je oCekéavana hodnota veli¢iny FCFE v pfistim roce,
FCFE, je bézna hodnota veli¢iny FCFE v bézném roce,
qrcrE je mira rustu veli¢iny FCFE. [35]

Free Cash Flow to Firm (FCFF)
V tomto modelu jsou misto diskontni miry pouzivany primérné naklady kapitalu. Vysledek
je oproti FCFE S8irsi 1 o hodnotu pro véfitele firmy. Ukazatel FCFF se vypocte nasledovné
(rovnice €. 12):

FCFF =+ EBIT*(1-t) + odpisy — investice — zména pracovniho kapitalu (12)

Velic¢ina FCFF pfedstavuje souhrn volnych penéznich prostiedki, které si narokuji nejen
akcionafi, ale také majitelé dluhopisti emitovanych firmou a vlastnici prioritnich akcii. Vnitini

hodnota jednostupiiového modelu, ktery se poc€itd pro stabilni firmy, je ddna vztahem ¢&. 13.

VH, = FCFF; _ _ FCFFo(1+Qrcrc) (13)
WACC—qpcrr ~ WACC—QEcEF
Kde: FCFF; je oc¢ekavana hodnota veli¢iny FCFF v pfistim roce,
FCFF, je bézna hodnota veli¢iny FCFF v bézném roce,
qrcrc je mira rastu veli¢iny FCFF a
WACC je veli¢ina primérnych vazenych nakladi kapitalu. [34]

2.4.3 Technicka analyza

Tento druh analyzy je jednim ze stéZejnich nastroji vétsiny investorti. Charles H. Dow byl
jednim z prvnich, kdo popsal zédkladni principy této metody. Na rozdil od fundamentalni
analyzy se zamétuje pouze na informace poskytované trhem samotnym (cena, objem obchodil
a volatilita). Prioritnim cilem technické analyzy je urceni budouciho vyvoje cen
a pravdépodobnost trendu vyvoje, ptipadné jeho zmény. [16]

Dowova teorie

Charles Dow definoval zdkladni principy a praktiky moderni technické analyzy.
Jeho mySlenky dale rozvijel jeho nasledovnik William Hamilton a v roce 1932 technickou
analyzu formuloval Robert Rhea v knize Dow Theory. Charles Dow se zaméfoval pouze
na akciovy trh, ovSem Casem se zjistilo, zZe vétSina jeho principt je aplikovatelnd i na jiné trhy

(naptiklad na ménovy trh). Dowova teorie je zalozena na Sesti nize popsanych principech.
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Trh ma tfi trendy — akciové kurzy se pohybuji v trendech, které maji urcitou miru
setrvacnosti. Kurz se pohybuje v urcitém sméru, dokud se pohyb v daném sméru neoslabi
a nezmeéni smér. Na trhu vystupuji tfi trendy:

e Primarni — hlavni trend, ktery je znazornén v dlouhém casovém horizontu
(viceletém).

e Sekundarni — jedna se o kratkodobé korekce primarniho trendu (mésicni).

e Terciarni — korekce sekundarniho trhu vyvolana ur€itych rozruchem, ktery trva
od n¢kolika hodin po par tydnt. [19]

T¥i faze hlavnich trendd — v prvni fazi byciho trendu nejlépe informovani investofi
zahajuji své nakupy, zatimco index dosahuje svého minima. Informace o rastu ziskd firem
pozitivnhim vyvoji ekonomiky posouva akciovy trh do druhé faze, ktera je charakteristicka
masivnim nartistem akciovych kurzl. V této fazi za¢inaji nakupovat institucionalni spole¢nosti.
Ve treti fazi, oznacované jako distribuce, uskute¢iiuje masivni nakupy i Sirokd vefejnost.
Po vyCerpani optimistické euforie dosdhne kurz svého maxima a byc¢i trend se preméni
na medveédi.

Cena obsahuje veSkeré udaje — predpoklada se, Ze veskeré dostupné informace, které
mohou cenu ovlivnit, jsou v cené jiz zapocitany (makroekonomickd data nebo politicka
situace).

Budouci vyvoj kurzii — pokracovani nebo zménu trendu lze odvodit z minulé trzni
situace. Zména trendu nastava tehdy, je-1i rostouci nebo klesajici posloupnost ve vyvoji maxim
a minim naruSena. Analytici vyZzaduji preruSeni posloupnosti jak ve vyvoji maxim,
tak 1 ve vyvoji minim, proto aby signal o zméné trendu bylo mozné povazovat za platny.

Trendy se potvrzuji objemy — podle Dowa je dulezité na objemy nahliZet jako
na dodate¢nou informaci slouzici k potvrzeni trznich signalt. Pokud je zména ceny
doprovazena malym poctem obchodl, miize existovat mnoho riiznych vysvétleni. Pokud
je ovSem zména ceny doprovazena velkym mnozstvim obchodt, potom Dow povazoval tyto
zmény cen za spravny trzni pohled.

Indexy se musi potvrdit — vSechno vyrobené zbozi musi byt v expandujici zdravé
ekonomice rovnéz dopraveno. Dow si byl jisty, ze pro potvrzeni trendu na trhu, se musi
oba jeho vytvorené indexy DJIA a DJTA pohybovat ve stejném sméru. [19][35]

Grafické metody
Hlavnim nastrojem investora vyuZzivajici tuto analyzu je graf. Pomoci grafu lze snadno
identifikovat trend a odhadnout jeho zménu pro uskuteénéni ndkupniho ¢i prodejniho pokynu.

V zaklad€ existuji tfi typy grafil, a to carové, sloupcové a svickové. Nejjednodussim grafem
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je carovy. K jeho sestrojeni totiz postaci pouze udaje o uzaviracich kurzech, které jsou
nandSeny do grafu a ndsledn¢ prostfednictvim Car spojovany. Nejbéznéji pouzivanym typem
grafu je sloupkovy. Je to z toho diivodu, Ze tento graf tvofi jednotlivé sloupky se zobacky.
Vyska sloupecktl je dana rozpétim mezi maximalnim a minimalnim kurzem za danou ¢asovou
periodu. Zobacek umistén na pravé strané poskytuje informaci o uzaviracim kurzu. V nékterych
ptipadech se zobacek vyskytuje i na levé strané kde, znazorfiuje hodnotu oteviraciho kurzu.
Druhy hojné vyuzivany graf je svicovy. Tento graf pracuje s maximalnim, minimalnim,
uzaviracim a oteviracim kurzem za danou ¢asovou periodu. Jednotlivé svice charakterizuji
jednu ¢asovou periodu. T¢€lo svice mize nabyvat dvou barev v zavislosti na tom, zda v dané
Casové periodé doslo k rtstu ¢i poklesu. Je-1i uzaviraci kurz nizsi nez kurz oteviraci, télo svice
ma Cernou barvu (viz obrazek ¢. 6). V opacném ptipad¢ je t€lo svice nevyplnéné a mé bilou

barvu. [16]

Maximalni

Oteviraci

Uzaviraci

Minimalni

Obrazek 6: Vyjadieni ristu ceny v ¢asovém intervalu pomoci svicového grafu

Zdroj: upraveno dle [16]
Trendova linie
Piimka, ktera spojuje urcité obdobi vyvoje kurzu, se nazyva trendova linie. Tato linie mize
mit podobu rostouciho trendu ¢i klesajiciho trendu. Vzestupny trend, oznacovéan jako tzv. byci,
je charakterizovan postupné rostoucimi cenami. Klesajici trend, oznaovan jako tzv. medvedi,
tvofi postupné klesajici ceny. Pro oba tyto trendy plati, Zze ¢im déle trvaji, tim jsou siln&jsi.
Pokud je k trendové linii, kterda spojuje lokélni maxima (nebo minima) kurzového vyvoje,
pfipojena rovnobézna ptimka na Grovni lokalnich minim (nebo maxim), vznika trendovy kanal.
[35]
Support a resistance
Tyto dva pojmy piedstavuji hladinu, na které se mé cena tendenci zastavit a vyrazit

opacnym smérem Na zaklad¢ téchto tirovni mohou investofi otevirat své obchody a cekat
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na odraz nebo priraz téchto urovni. Support neboli hranice podpory je uroven, na které
investofi pfestavaji prodavat CP, protoze jejich kurz klesl pfili§ nizko. Hranice odporu neboli
resistance predstavuje horni mez, u kterych se zastavuje vzestup kurzu, protoze CP se stavaji
pftili§ drahymi. [16]
Opakujici se formace
V technické analyze existuji urcité formace ve vyvoji kurzu, které se Casto opakuji
a pomoci nichz miiZe investor prognoézovat dalsi vyvoj kurzu. Analytici déli formace podle
toho, zda dany trend potvrzuji nebo dojde k jeho zmén¢. Formace potvrzujici dany trend mohou
mit podobu trojuhelnikd, klinti nebo praporki. Formace, které prognézuji zménu trendu mohou
mit tvar hlavy a ramen, dna nebo vrcholt. [9]
Technické indikatory
Tato skupina nastrojii tvoti druhou ¢ast technické analyzy, pomoci kterych investor mize
ur¢it vhodny okamzik pro nadkup nebo prodej CP. Mnoho indikéator vyuziva riizné statistické
vypocty, ovSem kazdy indikator vyuziva pro sviij vypocet cenu akcie. Vypoctené indikéatory
by mély byt vyuzivany v kombinaci se sledovanim cenového grafu, vySe zminénych formaci,
supporti a resistanci. Indikatory 1ze ¢lenit dle pouziti na indikatory sledujici trend a oscilatory.
Indikatory sledujici trend
Cilem této skupiny indikatord je matematicky popsat zafatek a konec trendu. Nutno
si uvédomit, ze vSechny indikatory spadajici do této skupiny jsou zpozdéné, proto také reaguji
na pohyb ceny. Zadny z téchto indikatorti neuréuje signal dopfedu. Nejéastéji vyuzivanym
nastrojem jsou klouzavé pruméry, které mohou mit mnoho variaci:
e SMA —jednoduchy klouzavy primér,
e EMA — exponencialni klouzavy pramér,
e SMMA — vyhlazeny klouzavy primér a
e LWMA - linedrné vazeny klouzavy prumér.
Oscilatory
Tyto nastroje se pouzivaji k urceni sily a rychlosti pohybu ceny. Oscilatory davaji na rozdil
od indikatort sledujici trend signal pfed samotnym pohybem ceny. Jejich vyuziti je zaméteno
pfedevsim na trhy, které jdou do strany a pohybuji se v urcitém cenovém rozpéti. Mezi
nejznaméjsi a nejpouzivanési oscilatory patfi:
e RSI Relative Strength Index,
e CCI - Commodity Chanell Index a
e Williams Percent Range - % R. [16]
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2.4.4 Psychologicka analyza
analyza je spojovana s davovou psychologii. Davy jsou tvofeny neprofesiondlnimi investory,
ktefi masové nakupuji ¢i prodavaji bez ohledu na védomosti a informace. Mezi zdkladni
pfistupy této analyzy se fadi:
e Drasnartiiv pfistup,
e Kostolanyho pfistup,
e Teorie spekulativnich bublin,
e Globalni diverzifikovany pfistup,
e Keynesova rovnovazna hypotéza a
e Pyramidalni princip investovani. [27]
Drasnariv pristup
Tento ptistup je zalozen na dvou protichtdnych vlastnostech, které jsou typické
pro kazdého c¢lovéka — chamtivost a strach. Chamtivost investora roste s rostoucimi kurzy
na trhu. Investor ocekava, ze kurzy porostou a pozaduji vyssi zisky. V ptipadé klesajicich kurzi
akcii u investora dominuje vlastnost strachu ze ztraty penéznich prostfedkti. Tak jako
je chamtivost nahrazovana strachem, dochazi k neustalému stfidani vzestupnych a sestupnych
trendd. Trendy se ovSem li§i délkami trvani v zavislosti na rychlosti, s nimz je chamtivost
stfidana strachem a naopak. [29][27]
Kostolanyho pristup
V tomto pfistupu jsou ucastnici burzovniho trhu rozdéleny do dvou skupin podle charakteru
jejich investi¢nich rozhodovani. Prvni skupinou jsou tzv. hra¢i neboli neprofesionalni investofi,
kteti jsou nezkuSeni novi na trhu. Jejich hlavnim cilem je dosdhnout co nejrychleji zisku.
Chovani téchto hraci neni raciondlni ale emociondlni. Druhou skupinu tvoii profesionalni
investofi, tzv. spekulanti, ktefi tvofi pouze 10 % investi¢niho publika. Tito investoii oplyvaji
dostatecnym mnozstvim kvalitnich informaci a maji bohaté zkuSenosti s investicemi, proto
je jejich rozhodovani na rozdil od hraci racionalni.
Kostolany pfedpoklédal, Ze burza se vyviji stale dokola stejné — permanentni kolob¢h
burzy. Tento kolobéh ma celkem tfi ¢asti. Prvni ¢ast vyjadiuje podhodnocené investicni
instrumenty. Druhd ¢ast zkouma trpélivost investora a tieti ¢ast je tvofena nadhodnocenymi

instrumenty. [27]
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Teorie spekulativnich bublin
Na trzich se stavd, ze kurzy CP po urcitou dobu neustale rostou, aniz by bylo mozné
pro jejich riist nalézt rozumné fundamentalni vysvétleni. Casem se tento riist po uréité dobé
zastavi a kurzy CP se nahle propadnou dolt. Spekulativni bublina je situace, kdy se kurzy
CP vyrazné odchyluji bez jakéhokoliv racionalniho vysvétleni obéma sméry od vnitini
hodnoty.
Z historického hlediska se fadi mezi nejznamé;jsi spekulativni bubliny:
e tulipanové Silenstvi v Holandsku,
e tichomotska bublina na akciovém trhu v Anglii,
e velky krach v fijnu 1929 na americkém akciovém trhu,
e krach 1987 na americkém akciovém trhu,
e krach svétovych burz v roce 2000 a
e Hypotecni krize v roce 2008. [29]
Globalni diverzifikovany pristup
Zakladem tohoto pfistupu je stanoveni portfolia investic se zastoupenim celosvétovych
investic, protoze pokud bude investor nakupovat a prodavat na sv€tovych trzich, mize tim
eliminovat riziko. Cilem je tedy diverzifikovat riziko na zékladé moznosti globalniho
investovani, které pfispiva ke sniZovani strachu a ztrat a k dosahovani vyssich ziska.
Keynesova rovnovazna hypotéza
Tento piistup vymezuje presné 5 Cinitell, které vytvareji na financnich trzich nestabilitu.
Ve 21. stoleti jsou ovSem tyto Cinitelé nedostacujici, a proto jsou casto dopliiovany o dva dalsi,
které odpovidaji sou¢asnym trendiim a podminkém pfi investovani. Pivodni Cinitelé se d€li na:
e védomosti, znalosti a odbornost neprofesionalnich investort,
e absurdni situace vznikajici na trzich (nejCastéji u firem vyrabé&jici sezénni
produkty),
e divéra ve finan¢ni trhy ze strany drobnych investorti a jejich informovanosti,
e profesiondlni investofi a
e stav uvera.
Mezi dva novodobé Cinitelé se fadi internet a globalizace. Investor mtize dnes obchodovat
24 hodin denné téméf po celém svété prostfednictvim internetového piipojeni (s ohledem
na ¢asova pasma ve svéte€). Dale internet umoziuje volbu brokera, ktery bude provadét
investi¢ni rozhodovani misto investora. Proto i tento novodoby ¢initel mtlize zplisobit nestabilitu

na financnich trzich. Velmi dillezitym cinitelem je dnes i globalizace. V roce 2008 vznikla
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v USA Hypotecni krize, jejichz disledky se prostfednictvim globalizace projevily témét
po celém svéte.

Pyramidalni princip investovani

Tento piistup je ilegalni jak v Ceské republice, tak i v mnoha dal3ich zemich. Pyramidalni
principy jsou déleny do dvou obchodnich skupin a to na pyramidalni program a Ponziho
schéma. Aby investofi mohli byt ¢leny, tak musi zaplatit vstupni poplatek do pyramidalniho
programu. Nasledné se aktivné podileji na ziskdvani novych ¢lend a za kazdého nové
pfichoziho ¢lena ziskavaji odménu. Oproti tomu Ponziho schéma slibuje nadprimérné
zhodnoceni penéznich prostfedkll ve velmi kratkém casovém horizontu s vysokym trokem.

Prostfedky ovSem nejsou dale investovany, ale pterozdélovany do vyssich pater. [27]
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3 Analyza realitnich akcii na zahrani¢nich trzich vcetné

komparace s finanénimi indexy

Tato kapitola diplomové prace se zaméfuje na modelové piiklady investovani do realitnich
akciovych titull na zahrani¢nich trzich. Vzhledem k celosvétové situaci, ktera nastala v prvnim
ctvrtleti roku 2020 se rozhodl investor zainvestovat do akciovych realitnich titulli za podpory
modelovych piikladi. Pandemie zasahla akciové trhy v dobé, kdy byly nadhodnocené.
Centralni banky po celém svété na krizi reagovaly uvoliiovanim dalSich penéZznich zdroji
do ekonomik. V tomto okamziku je pro investora idealni ¢as nakupovat akcie za nizké ceny.
Investor se vtéchto modelovych piikladech rozhodl investovat své volné penézni
prostfedky do vybranych cennych papirt k datu 1. 4. 2020 a nasledné se je rozhodl vyhodnotit
k 31. 12. 2020. Cilem této kapitoly je zhodnotit modelova portfolia za zvolend ¢asova obdobi
a spravny odhad vynosu a rizika. Na zakladé vysledki téchto informaci se investor nasledné
rozhodne, jakym zplsobem bude pokracovat, zda dané investi¢ni tituly odproda (se ziskem

¢i ztratou) nebo bude akciové tituly drzet, ptipadné zda nékteré tituly nedokoupi.

3.1 Vybér akcii — hodnotovy screening

Tato kapitola je zaméfena na vybér jednotlivych realitnich akcii na zahrani¢nich trzich.
Pro tento vybér je nejprve nutné stanovit urcitd kritéria. Benjamin Graham ptedstavil ve svych
legendarnich knihach Security Analysis a The Intelligent Investor nasledujici vybrana kritéria,
kterd jsou upravena a aplikovdna pro vybér akciovych realitnich titulti na zaklad¢ zjisténych
pramérnych sektorovych hodnot, ktera jsou zobrazena v tabulce €. 3.

Tabulka 3: Sektorové hodnoty vybranych kritérii

Ukazatel Sektorovy primér
P/E 47,27
P/B 2.42

Dividendovy vynos p. a. | 3.20 %
Rist EPS (za 5 let) 15.15%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [15]
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Vybrana a upravena kritéria jsou nasledujici:

1.

3.
4.
3.

nez 30,

vEtsi nez 2,

pétiletd mira rastu zisku na akcii minimalné 15 % a

ro¢ni dividendovy vynos spolecnosti by mél byt alespon 4 %,

trzni kapitalizace spolecnosti musi byt alespont 50 mld. dolart.

pomeér ceny akcie k zisku na akcii (P/E — Price to earnings ratio) musi byt mensi

cena k ucetni hodnot¢ ptipadajici na jednu akci (PB - Price to book ratio) nesmi byt

Tato kritéria lze nastavit pro vyhledani pfislusnych titulll realitnich akcii na portale

finviz.com. V tabulce €. 4 1ze vidét vybrané akciové tituly véetné hodnot, podle kterych investor

filtroval. Jak lze vidét, tak vétSina akciovych tituld je obchodovana na burzdch NYSE

nebo NASDAQ. Akciové tituly jsou pievazné viechny se sidlem v USA, vyjimeéné v Cing

(XIN) ¢i Argentiné (IRCP). Z tohoto seznamu piedem vybranych akciovych titult bude

investor v nasledujicim kroku sestavovat investicni portfolia.

Tabulka 4: Vybrané akciové tituly

Dividend. Ruiist
Ozn. Spolecnost Burza | P/E | P/B | vynosp. | EPSza5
a.v% let v %

AJX Great Ajax Corp. NYSE | 14,14 | 0,66 | 6,50 31,10
BDN Brandywine Realty Trust NYSE | 6,74 1,13 | 6,38 96

BPYU | Brookfield Property REIT Inc. NASD | 8,36 0,36 | 8,90 75,50
HCFT | Hunt Companies Fin. Trust, Inc. NYSE | 11,80 | 0,75 | 10,40 26,70
IRCP IRSA Propiedades Comerc. S.A. NASD | 0,90 0,27 | 41,66 49,60
KREF | KKR Real Estate Fin. Trust Inc. NYSE | 20 0,96 | 9,60 15,75
LADR | Ladder Capital Corp NYSE | 2893 |0,76 | 8,18 20,50
LXP Lexington Realty Trust NYSE | 17,55 | 1,62 | 4,05 47,60
MPW Medical Properties Trust, Inc. NYSE | 25,25 | 1,61 | 24,50 46,60
PDM Piedmont Office Realty Trust, Inc. | NYSE | 5,50 1,06 | 5,18 47,60
WSR Whitestone REIT NYSE | 18,07 | 1,02 | 5,27 20,50
XIN Xinyuan Real Estate Co., Ltd. NYSE | 8,21 0,09 | 4,55 15,70

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [32]
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3.2 Vypocet ocekavaného vynosu a rizika vybranych CP

Tato kapitola je zaméfend na stanoveni vySe oCekdvaného vynosu a urceni celkového

intervalu ocekdvaného vynosu. Dale je zde dopocitano riziko, které investor podstupuje

pti investovani do daného titulu. Jsou zde pouzity nasledujici veli¢iny:

P, je nédkupni cena titulu,

P; je cena, kterou investor ocekava s danou pravdépodobnosti,

E,; ptedstavuje o¢ekavany vynos (ztratu) pro pii dané pravdépodobnosti,

P; je vySe pravdépodobnosti nastani dané ceny.

3.2.1 Great Ajax Corp.

Tato spolecnost byla zalozena roku 2014 se sidlem v Beavertonu v USA. V tabulce

¢. 5 je zobrazen vypocet o¢ekavaného vynosu z tohoto titulu. Cena akcie ke dni 1. 4. 2020 byla

ve vysi 5,32 dolart. Nasledujici tabulka €. 6 ukazuje propocet oc¢ekavaného rizika. [14]

Tabulka 5: Oc¢ekavany vynos AJX

AJX
Ocekavany vynos
_ E(ri) E(ri) _ E(ri)*P(i)
PO P P
' K& % ® %
5,32| 5,00 -0,32| -6,02 0,10 -0,60
5,321 5,20 -0,12] -2,26 0,30 -0,68
5,321 5,70 0,38 7,14 0,30 2,14
532| 6,30 0,98 18,42 0,20 3,68
5,321 6,80 1,48 27,82 0,10 2,78
1 7,33
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 6: Ocekavané riziko AJX
RIZIKO

E(r) | E(ri) |[E(r)-E(@D]2] PG |[[E()-E(ri)]|2 * p()

7,33 -6,02 178,111 0,10 17,81

7,33 -2,26 91,90 0,30 27,57

7,33 7,14 0,04 0,30 0,01

7,33 18,42 122,99 0,20 24,60

7,33 27,82 419,791 0,10 41,98

111,97
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Rozptyl = 111,97
Odchylka = 10,58
Ocekavany maximalni vynos = 17,91

Ocekavany minimalni vynos = -3,25

Na zakladé¢ propocti ocekavaného rizika a vynosu investor ocekéaval vynos v intervalu od

-3,25 az 17,91 %. Investor u této akcie vypocital ocekavané riziko rovno 10,58.

3.2.2 Brandywine Realty Trust

Tato spolecnost je investicnim fondem, ktery investuje do kancelafskych budov
ve Filadelfii. ZaloZena byla roku 1994 se sidlem ve Filadelfii v USA. Investor nakoupil tuto
akcii za 9,43 americkych dolari. [1]

Tabulka 7: Oc¢ekavany vynos BDN

BDN
Ocekavany vynos
_ E(ri) E(ri) _ E(ri)*P(i)
P
PO Pi K& % (i) %

9,43 8,50 -0,93 -9,86 0,10 -0,99
9,43 9,40 -0,03 -0,32 0,30 -0,10
9,43 10,50 1,07 11,35 0,30 3,40
9,43 12,10 2,67 28,31 0,20 5,66
9,43 14,00 4,57 48,46 0,10 4,85
1 12,83

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 8: Oc¢ekavané riziko BDN

RIZIKO

E(r) E@) [[EQ)-E@D|2] PO | [E@)-E@xD]2* p@d)
12,83 -9,86 515,00 0,10 51,50
12,83 -0,32 172,91 0,30 51,87
12,83] 11,35 2,20 0,30 0,66
12,83] 2831 239,71 0,20 47,94
12,83] 48,46 1269,57 0,10 126,96
278,93

Zdroj: viastni zpracovani
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Rozptyl = 278,93
Odchylka = 16,7

Ocekavany maximalni vynos = 29,53

Ocekavany minimalni vynos = -3,87

Na zékladé propoctu investor ocekaval z této investice hruby vynos ve vysi 12,83 %.

Celkovy interval ocekavaného vynosu stanovil v rozmezi -3,87 az 29,53 %. Ocekavané riziko

z této investice bylo stanoveno na 16,7. Postupny propocet téchto hodnot Ize vidét v tabulkach

¢.7a8.

3.2.3 Brookfield Property REIT Inc.

Tato spolecnost byla zalozena roku 2010 a jeji sidlo se nachazi v Chicagu v USA.

Nadrazenou spolecnosti je Brookfield Property Partners. Cena této akcie byla k datu 1. 4. 2020

ve vysi 7,97 dolard. V tabulkach 9 a 10 je vypocten o¢ekavany vynos a ocekavané riziko. [2]

Tabulka 9: Oc¢ekavany vynos BPYU
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BPYU
Ocekavany vynos
) E(ri) E(ri) ) E(ri)*P(i)
P P P
0 ! K& % @ %
7,97 7,00 -0,97 -12,17 0,10 -1,22
7,97 7,80 -0,17 -2,13 0,30 -0,64
7,97 8,50 0,53 6,65 0,30 1,99
7,97 9,00 1,03 12,92 0,20 2,58
7,97 10,00 2,03 25,47 0,10 2,55
1 5,27
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 10: Ocekavany vynos BPYU
RIZIKO

E(r) E(ri) |[E()-E@i]2| PG | [E@)-E@i)]2 * p@)

5,27 -12,17 304,17 0,10 30,42

5,27 -2,13 54,80 0,30 16,44

5,27 6,65 1,90 0,30 0,57

5,27 12,92 58,58 0,20 11,72

5,27 25,47 408,07 0,10 40,81

99,95

Zdroj: viastni zpracovani



Rozptyl = 99,95

Odchylka = 9,99

Ocdekavany maximalni vynos = 15,27

Ocekavany minimalni vynos = -4,73

Investor u této akcie ocekava vynos v intervalu od -4,73 az do 15,27 % za dané investi¢ni

Tato spolecnost byla zalozena roku 2012 se sidlem ve Spojenych statech americkych.

3.2.4 Hunt Companies Fin. Trust, Inc.

Tabulka 11: Oc¢ekavany vynos HCFT

obdobi. Oc¢ekavané riziko ohodnotil ve vysi 9,99.

riziko. Investor u tohoto titulu ocekéaval vynos 8,13 % s rizikem ve vysi 10,98.

Funguje jako svétenecky fond pro investice do nemovitosti. Investuje do dluhovych investic
do komer¢nich nemovitosti. Tato spole¢nost slouzi zdkaznikim ve Spojenych americkych

statech. [23] V nasledujicich tabulkach €. 11 a 12 je vypocitdn ocekdvany vynos a oCekavané
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HCFT
Ocekavany vynos
) E(ri) E(ri) ) E(ri)*P(i)
PO Pi K& % P(i) %
1,66 1,45 -0,21 -12,65 0,10 -1,27
1,66 1,65 -0,01 -0,60 0,30 -0,18
1,66 1,85 0,19 11,45 0,30 3,43
1,66 1,95 0,29 17,47 0,20 3,49
1,66 2,10 0,44 26,51 0,10 2,65
1 8,13
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 12: Ocekavané riziko HCFT
RIZIKO

E(r) Ei) |[E@)-EQD]2] PG | [E@)-E@D]2 * p(i)

8,13 -12,65 431,94 0,10 43,19

8,13 -0,60 76,30 0,30 22,89

8,13 11,45 10,98 0,30 3,29

8,13 17,47 87,19 0,20 17,44

8,13 26,51 337,59 0,10 33,76

120,57

Zdroj: viastni zpracovani



Rozptyl = 120,57
Odchylka = 10,98
Ocekavany maximalni vynos = 19,11

Ocekavany minimalni vynos = -2,85

3.2.5 IRSA Propiedades Comerc. S.A.

Tato spolecnost piisobi jako komer¢ni realitni spolecnost, kterd vlastni, vyviji, ziskava
a provozuje ndkupni centra, prémiové kancelafe a komercni nemovitosti v Argenting.
Byla zalozena roku 1943 v Argentiné. [18] V tabulce ¢. 13 je dle investora vypocitany
ocekavany vynos ve vysi 15,43 %, pticemz celkovy interval je potom od -0,63 do 31,49 %.
Riziko je ohodnoceno vyslednou hodnotou 16,06.

Tabulka 13: Oc¢ekavany vynos IRCP
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IRCP
Ocekavany vynos
_ E(ri) E(ri) _ E(ri)*P(i)
PO Pi K& o P(i) %
7,00 6,50 -0,50 -7,14 0,10 -0,71
7,00 7,20 0,20 2,86 0,30 0,86
7,00 7,90 0,90 12,86 0,30 3,86
7,00 9,50 2,50 35,71 0,20 7,14
7,00 10,00 3,00 42,86 0,10 4,29
1 15,43
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 14: Ocekavané riziko IRCP
RIZIKO

E(r) E(ri) |[E(m)-E@D]2| PG | [E(r)-E@D)]2 * p()

15,43 -7,14 509,47 0,10 50,95

15,43 2,86 158,04 0,30 47,41

15,43 12,86 6,61 0,30 1,98

15,43 35,71 411,51 0,20 82,30

15,43 42,86 752,33 0,10 75,23

257,88

Zdroj: viastni zpracovani



Rozptyl = 257,88
Odchylka = 16,06
Ocekavany maximalni vynos = 31,49

Ocekavany minimalni vynos = -0,63

3.2.6 KKR Real Estate Fin. Trust Inc.

Spole¢nost byla zalozend roku 1976 v New Yorku v USA. Pisobi jako spolec¢nost
pro financovani nemovitosti. Spole¢nost se zaméfuje na ziskdvani prioritnich pajcek
zajiSténych aktivy komer¢nich nemovitosti umisténymi na hlavnich trzich v USA. [20]
V tabulkach €. 15 a 16 ze vidét vypocitany vynos ve vysi 10,27 % a ocekdvané riziko rovné
hodnoté 13,52.

Tabulka 15: Ocekavany vynos KREF

KREF
Ocekavany vynos
_ E(ri) E(ri) _ E(ri)*P(i)
PO Pi K& o P(i) %
14,51 13,50 -1,01 -6,96 0,10 -0,70
14,51 14,50 -0,01 -0,07 0,30 -0,02
14,51 15,50 0,99 6,82 0,30 2,05
14,51 18,50 3,99 27,50 0,20 5,50
14,51 19,50 4,99 34,39 0,10 3,44
1 10,27
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 16: Ocekavané riziko KREF
RIZIKO

E(r) E(ri) |[E(m)-E@D]2| PG | [E(r)-E@D)]2 * p()

10,27 -6,96 296,86 0,10 29,69

10,27 -0,07 106,87 0,30 32,06

10,27 6,82 11,87 0,30 3,56

10,27 27,50 296,86 0,20 59,37

10,27 34,39 581,84 0,10 58,18

182,86

Zdroj: viastni zpracovani
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Rozptyl = 182,86
Odchylka = 13,52
Ocekavany maximalni vynos = 23,79

Ocekavany minimalni vynos = -3,25

3.2.7 Ladder Capital Corp

Tato firma plisobi jako komercni realitni spolecnost nabizejici komer¢ni hypotecni uvéry,
investice do CP zajiSténych prvnimi hypotecnimi Gvéry a investice do vybranych cistych
pronajatych a dalSich komer¢nich nemovitosti. Spolecnost byla zaloZzena roku 2008. V tabulce
¢. 17 a 18 investor dopocital ocekavany vynos ve vysi 10,07 % pro dané investicni obdobi
a ocekavané riziko ve vysi 13,81. [21]

Tabulka 17: O¢ekavany vynos LADR
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LADR
Ocekavany vynos
_ E(ri) E(ri) _ E(ri)*P(i)
PO Pi K& o P(i) %
4,57 4,30 -0,27 -5,91 0,10 -0,59
4,57 4,50 -0,07 -1,53 0,30 -0,46
4,57 5,00 0,43 9,41 0,30 2,82
4,57 5,50 0,93 20,35 0,20 4,07
4,57 6,50 1,93 42,23 0,10 4,22
1 10,07
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 18: Oc¢ekavané riziko LADR
RIZIKO

E(r) E(i) |[E(r)-E@]2| P@) | [E@)-E@i)]2 * p(@)

10,07 -5,91 255,16 0,10 25,52

10,07 -1,53 134,50 0,30 40,35

10,07 9,41 0,43 0,30 0,13

10,07 20,35 105,77 0,20 21,15

10,07 42,23 1034,67 0,10 103,47

190,62

Zdroj: viastni zpracovani



3.2.8 Lexington Realty Trust

portfolio kapitdlovych a dluhovych investic do komerénich nemovitosti pro jednoho najemce.

[22]

Rozptyl = 190,62
Odchylka = 13,81

Ocekavany maximalni vynos = 23,87

Ocekavany minimalni vynos = -3,74

Tabulka 19: Ocekavany vynos LXP

Lexington Realty Trust je investi¢ni fond pro nemovitosti (REIT). Spole¢nost vlastni

Rozptyl = 175,65

Odchylka = 13,25

Ocekavany maximalni vynos = 25,50

Ocekavany minimalni vynos = -1,01
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LXP
Ocekavany vynos
. E(ri) E(ri) . E(ri)*P(i)
P P P
0 ! K& % @ %
9,31 8,50 -0,81 -8,70 0,10 -0,87
9,31 9,50 0,19 2,04 0,30 0,61
9,31 10,50 1,19 12,78 0,30 3,83
9,31 11,50 2,19 23,52 0,20 4,70
9,31 13,00 3,69 39,63 0,10 3,96
1 12,24
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 20: Oc¢ekavané riziko LXP
RIZIKO

E(r) E(ri) [[E(r)-E(@i]2| P@) | [E()-E(ri)]2 * p(i)

12,24 -8,70 438,70 0,10 43,87

12,24 2,04 104,12 0,30 31,24

12,24 12,78 0,29 0,30 0,09

12,24 23,52 127,20 0,20 25,44

12,24 39,63 750,21 0,10 75,02

175,65

Zdroj: viastni zpracovani



Investor ohodnotil tento akciovy titul z hlediska o¢ekavané rizikovosti hodnotou 13,25.
Celkovy interval ocekavaného vynosu stanovil od -1,01 az 25,50 %, pticemz ocekavany vynos

z této investice je ve vysi 12,24 %. Tyto informace jsou zobrazené v tabulkéch ¢. 19 a 20.

3.2.9 Medical Properties Trust, Inc.

Tato firma byla zalozena vroce 2003 a ma sidlo v Birminghamu v USA. Jedna
se o investicni fond pro nemovitosti, ktery investuje do zdravotnickych zatizeni podléhajicich
leasingu NNN. [24]

Tabulka 21: Oc¢ekavany vynos MPW

MPW
Ocekavany vynos
) E(ri) E(ri) ) E(ri)*P(i)
P P P

0 ' Ke % @ %
15,21 14,50 -0,71 -4,67 0,10 -0,47
15,21 15,30 0,09 0,59 0,30 0,18
15,21 17,50 2,29 15,06 0,30 4,52
15,21 18,50 3,29 21,63 0,20 4,33
15,21 21,50 6,29 41,35 0,10 4,14
1 12,69

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 22: Océekavané riziko MPW

RIZIKO
E) E@) [[EQ)-E@D|2| PO | [E@)-E@D]2 * p@)
12,69]  -4,67 301,27 0,10 30,13
12,69 0,59 146,34 0,30 43,90
12,69 15,06 5,60 0,30 1,68
12,69 21,63 79,95 0,20 15,99
12,69] 4135 821,70 0,10 82,17
173,87

Zdroj: vlastni zpracovani
Rozptyl = 173,87
Odchylka = 13,19
Ocekavany maximalni vynos = 25,88

Ocekavany minimalni vynos = -0,50
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V tabulkach ¢. 21 a 22 Ize vidét cenu akciového titulu ke dni 1. 4. 2020, ktera byla ve vysi
15,21. Investor vy¢islil o¢ekavany vynos ve vysi 12,69 %, pti¢emz celkovy interval stanovil

od -0,50 az 25,88 %. Stanovené ocekavané riziko je ve vysi 13,19.

3.2.10 Piedmont Office Realty Trust, Inc.

Tato spolecnost funguje jako plné integrovany a samostatné spravovany investi¢ni fond
do nemovitosti. Specializuje se na akvizici, vlastnictvi, spravu a vyvoj primarné kancelatskych
budov umisténych na hlavnich trzich v USA. Tato spole¢nost byla zalozena v roce
1997 se sidlem v Johns Creek v USA. [28]

Tabulka 23: Oc¢ekavany vynos PDM

PDM
Ocekavany vynos
) E(ri) E(ri) ) E(ri)*P(i)
P P P
0 ! K& % @ %
15,99 15,50 -0,49 -3,06 0,10 -0,31
15,99 16,00 0,01 0,06 0,30 0,02
15,99 18,00 2,01 12,57 0,30 3,77
15,99 20,50 4,51 28,21 0,20 5,64
15,99 21,50 5,51 34,46 0,10 3,45
1 12,57
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 24: Ocekavané riziko PDM
RIZIKO

E(r) E(ri) |[E()-E@i]2| PG | [E@)-E@i)]2 * p@)

12,57 -3,06 244,45 0,10 24,44

12,69 0,06 159,43 0,30 47,83

12,69 12,57 0,01 0,30 0,00

12,69 28,21 240,75 0,20 48,15

12,69 34,46 473,93 0,10 47,39

167,82

Zdroj: vlastni zpracovani
Rozptyl = 167,82
Odchylka = 12,95
Ocekavany maximalni vynos = 25,52

Ocekavany minimalni vynos = -0,38
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V tabulce ¢. 23 a 24 je stanoveny ocekavany vynos tohoto titulu ve vys$i 12,57 % a riziko

je ve vysi 12,95, Celkovy interval ocekdvaného vynosu je od 0,38 % az do 25,52 %.

3.2.11 Whitestone REIT

Spolecnost ziskava, vlastni, pronajima a spravuje nemovitosti. Plisobnost této spolec¢nosti
je ve Spojenych statech americkych. Byla zalozena roku 1998 se sidlem v Houstonu v USA.
[36]

Tabulka 25: Oc¢ekavany vynos WSR

WSR
Ocekavany vynos
) E(ri) E(ri) . E(ri)*P(i)
PO P P

' K¢ % O %
5,80 5,50 -0,30 -5,17 0,10 -0,52
5,80 6,00 0,20 3,45 0,30 1,03
5,80 6,50 0,70 12,07 0,30 3,62
5,80 8,50 2,70 46,55 0,20 9,31
5,80 9,00 3,20 55,17 0,10 5,52
1 18,97

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 26: Océekavané riziko WSR

RIZIKO
E(r) E()) |[E@)-E@D]2] P@EH | [EQ)-E@D]2 * pi)
1897|  -5,17 582,64 0,10 58,26
18,97 3,45 240,78 0,30 72,24
1897| 12,07 47,56 0,30 14,27
18,97| 46,55 761,00 0,20 152,20
1897| 55,17 1310,94 0,10 131,09
428,06

Zdroj: vlastni zpracovani
Rozptyl = 428,06
Odchylka = 20,68
Ocekavany maximalni vynos = 39,66

Ocekavany minimalni vynos = -1,72

Tento akciovy titul byl ohodnocen z hlediska o¢ekavaného vynosu na 18,97 %, kde celkovy

interval byl stanoven od -1,72 % az 39,66 %. Riziko této investice je stanovené investorem
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ve vysi 20,68. Tento titul investor ohodnotil jako vice rizikovy, ale zaroven u n&j ocekava vyssi

mozny vynos.

3.2.12 Xinyuan Real Estate Co., Ltd.

Tato spole¢nost navrhuje, vyviji a prodavéa obytné komer¢ni a méstské budovy. Plisobnost
této spolecnosti je v Ciné a zaméfuje se na &inska mésta 2. trovné. ZaloZena byla v roce
2007 se sidlem v Cing. [37]

Tabulka 27: O¢ekavany vynos XIN

XIN
Ocekavany vynos
) E(ri) E(ri) ) E(ri)*P(i)
P
PO Pi K& W (>i) %

2,09 1,90 -0,19 -9,09 0,10 -0,91
2,09 2,00 -0,09 -4,31 0,30 -1,29
2,09 2,20 0,11 5,26 0,30 1,58
2,09 2,50 0,41 19,62 0,20 3,92
2,09 2,70 0,61 29,19 0,10 2,92
1 6,22

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 28: Ocekavané riziko XIN

RIZIKO
E() E(D) [[E@)-E@D]2] P@MH | [E@)-E@i)]2 * pd)
6,22 -9,09 234,43 0,10 23,44
6,22 -4,31 110,80 0,30 33,24
6,22 5,26 0,92 0,30 0,27
6,22| 19,62 179,48 0,20 35,90
6,22| 29,19 527,46 0,10 52,75
145,60

Zdroj: vlastni zpracovani
Rozptyl = 145,60
Odchylka = 12,06
Ocekavany maximalni vynos = 18,29

Ocekavany minimalni vynos = -5,85
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Investor ohodnotil ocekavany vynos ve vysi 6,22 % a stanovil celkovy interval
oc¢ekavaného vynosu od -5,85 % do 18,29 %. Hodnota ocekavaného rizika byla stanovena

ve vy§i 12,06.

3.3 Sestaveni a vyhodnoceni portfolii

Po hodnotovém screeningu si investor vybral urcity pocet realitnich akcii, do kterych
by mohl na zakladé pfedem stanovenych kritérii investovat. Spocital jejich o¢ekavané riziko
a predpokladany ocekavany vynos. Nasledn¢ se investor rozhodl sestavit dvé investicni
portfolia a to dle kritéria EPS, aby zjistil, zda toto kritérium ma vyznam pfi sestavovani
portfolii. Prvnich 6 typi realitnich akcii pfi vzestupném sefazeni tvoii 1. portfolio a zbylych
6 typli akcii tvofi 2. portfolio. Do kazdého portfolia investor vlozil zaokrouhlené
100 tis. $ ke dni 1. 4. 2020.

3.3.1 Prvni portfolio podle EPS

V tabulce ¢. 29 je zobrazeno prvni portfolio, které tvoii 6 nejlepSich typt realitnich
akcii z hlediska EPS ze souboru piedem stanovenych akcii. Rast EPS u téchto
vybranych akecii je vy$$i nez 45 % za poslednich 5 let. Investor mél k dispozici celkem

100 tis. $, které se rozhodl investovat rovnomérné mezi tyto akcie, tj. do kazdého titulu vlozil

celkem 16,67 %.

Maximalni oéekavany vynos = 11,84 + 13,69 = 25,53 %
Miniméalni oéekavany vynos = 11,84 - 13,69 =-1,85 %

Investor u tohoto portfolia predpoklada celkovy ocekavany vynos ve vysi
11,84 % s o¢ekavanym rizikem 13,69 %. Po nasledném secteni vyjde ocekdvany interval

vynosnosti od -1,85 % do 25,53 %.

58



Tabulka 29: Prvni portfolio podle kritéria EPS

1. Portfolio
Cena Cena | yiha| Er) Riziko
Titul MnozZstvi | celkem X * E(r) | X * riziko
v$ v % v % v %

v$
BDN 9,43 1767 16666] 16,67 12,83 16,70 2,14 2,78
BPYU 7,97 2091 16666 16,67 5,27 10,00 0,88 1,67
IRCP 7,00 2381 16666] 16,67 1543] 16,06 2,57 2,68
LXP 9,31 1790 16666 16,67 12,24 1325 2,04 2,21
PDM 15,99 1042 16666 16,67 12,57 12,95 2,09 2,16
MPW 15,21 1096 16666 16,67 12,69 13,19 2,11 2,20
100000 100 11,84 13,69

Zdroj: viastni zpracovani

Vyhodnoceni prvniho portfolia podle kritéria EPS

V tabulce €. 30 je vyhodnocené portfolio z hlediska kapitalového vynosu, resp. ztraty, jehoz
hodnota ristu EPS je vyssi nez 45 % za poslednich 5 let. Jak 1ze vidét, tak pofizovaci celkova
cena byla ve vysi 100 tis. $, celkova cena k datu 31.12.2020 byla ve vysi 133 925 § - investor
je v ramci tohoto portfolia celkem 33 925 § v kapitalovém zisku. Dosazena vynosova mira je
tedy 33,93 %. OvSem tyto investice maji i dividendovy vynos, ktery je nutny zohlednit.

Tabulka 30: Kapitalovy vynos 1. portfolia

o .| Celkova Cena k |Celk. cena k| Dosazena

] . . .| Porizovaci . , i i
Titul | Mnozstvi porizovaci | 31.12.2020 ( 31.12.2020 | vynosova

cenav$ ,

cenav$ v$ v$ mira v %
BDN 1767 9,43 16666 11,91 21049,0 26,3
BPYU 2091 7,97 16666 14,94 31240,9 87,5
IRCP 2381 7,00 16666 9,17 21832,5 31,0
LXP 1790 9,31 16666 10,62 19011,1 14,1
PDM 1042 15,99 16666 16,23 16916,1 1,5
MPW 1096 15,21 16666 21,79 23875,9 433
Portfolio celkem 100000 133925 33,93

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce €. 31 je zobrazena vyse dividend v § na akcii, které investor obdrzel béhem roku

2020. Tyto informace jsou ziskané z portalu Nasdaq.com. Po vynésobeni mnozstvi kust akcii

a dividend na akcii, investor ziskal dividendovy vynos ve vysi 14 398,79 §.
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Tabulka 31: Dividendovy vynos 1. portfolia

Divi
, videnda| . denda
Titul v¥na
. celkem v $§
akcii
BDN 0,57 1007,38
BPYU 1,00 2085,86
IRCP 3,86 9192,11
LXP 0,32 569,26
PDM 0,63 656,63
MPW 0,81 887,54
14398,79

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [26]
V tabulce €. 32 Ize vidét spravnost odhadt jednotlivych realitnich akciovych tituld. Lze
vidét, Ze investor dokazal spravné odhadnout interval ocekdvaného vynosu u vSech vybranych
titull, vyjma titulit BPYU a MPW, které mély vyssi vynosy, nez ocekéaval. Celkovy odhad
portfolia byl Spatny, protoze dosazena vynosova mira je 33,93 % a odhadovany interval byl
od-1,85 % do 25,53 %. Nutno podotknout, Ze tato vynosovd mira je v hrubém pojeti
a bez ptipocteni dividendového vynosu. V poslednim radku lze vidét zapocitani dividendového
vynosu, kde dosazend vynosova mira je rovna 48,32 %. I v tomto piipad¢ investor neodhadl
interval spravné, protoze horni hranice ocekavaného vynosu byla stanovena ve vysi
25,53 % a skutecné dosazend mira vynosu je 48,32 %. Nespravnost odhadt tohoto portfolia
je déna ptredevsim nejistotou na finan¢nich trzich v disledku pandemie.

Tabulka 32: Vyhodnoceni spravnosti odhadl portfolia 1

. Df)sazenz} Ocekavany| Er min | Er max Odhad
Titul vynosova | R o R ]
mira % vynosv% | v % v % (+ - sigma)
BDN 26,30 12,83 -3,87 29,53 |dobry
BPYU 87,45 5,27 -4,73 15,27|$patny
IRCP 31,00 15,43 -0,63 31,49|dobry
LXP 14,07 12,24 -1,01 25,50|dobry
PDM 1,50 12,57 -0,38 25,52|dobry
MPW 43,26 12,69 -0,50 25,88 |Spatny
Vyhodnoceni celkového portfolia

Bez dividend 33,93 13,69 -1,85 25,53 [Spatny
S dividendami 48,32 13,69 -1,85 25,53 [Spatny

Zdroj: viastni zpracovani
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3.3.2 Druhé portfolio podle EPS
V tabulce ¢. 33 je zobrazeno druhé portfolio, které tvoti 6 realitnich akcii, jejichz rast EPS
za 5 let byl nizsi nez 45 %. Investor mél opét k dispozici celkem 100 tis. $, které se rozhodl

investovat rovnomérné mezi tyto akcie, tj. do kazdého titulu vlozil celkem 16,67 %.

Maximalni oéekavany vynos = 10,16 + 13,61 = 23,77 %
Miniméalni oéekavany vynos = 10,16 - 13,61 =-3,44 %

Investor u tohoto portfolia predpoklada celkovy ocekavany vynos ve vysi
10,16 % s o¢ekavanym rizikem 13,61 %. Po nasledném secteni vyjde ocekdvany interval

vynosnosti od -3,44 % do 23,77 %

Tabulka 33: Druh¢ portfolio podle kritéria EPS

2. Portfolio
. Cena o €M lVaham|  Ee) Riziko »

Titul vs Mnozstvi | celkem v% v% v% X * E(r) | X * riziko

vS$
AJX 5,32 3133 16667 16,67 7,33 10,58 1,22 1,76
HCFT 1,66 10040 16667 16,67 8,13 10,98 1,36 1,83
LADR 4,57 3647 16667 16,67 10,07 13,81 1,68 2,30
WSR 5,80 2874 16667 16,67 18,97 20,69 3,16 3,45
KREF 14,51 1149 16667 16,67 10,27 13,52 1,71 2,25
XIN 2,09 7974 16667 16,67 6,22 12,07 1,04 2,01
100000 100 10,16 13,61

Zdroj: vlastni zpracovani
Vyhodnoceni druhého portfolia podle EPS
V tabulce ¢. 34 lze vidét vyhodnoceni vynosu sestaveného druhého portfolia. Celkova
pofizovaci cena portfolia byla k datu 1. 4. 2020 ve vysi 100 tis. $. Celkova cena k datu
31.12. 2020 byla 162 298 $. Dosazeny kapitalovy vynos tohoto portfolia je v absolutni hodnot¢
62 298 $, tj. 62,30 %. Nutno podotknout, Ze toto je pouze kapitalovy vynos.

61



Tabulka 34: Kapitalovy vynos 2. portfolia

o . | Celkova Cena k |Celk. cena k| Dosazena

] . . .| Porizovaci . ; , j
Titul [MnoZstvi porizovaci | 31.12.2020 | 31.12.2020 | vynosova

cenav$ ,

cenav$ v$ v$ mira v %
AJX 3133 5,32 16667 10,46 32769,42 96,62
HCFT 10040 1,66 16667 3,27 32831,33 96,99
LADR 3647 4,57 16667 9,78 35667,40 114,00
WSR 2874 5,80 16667 7,97 22902,30 37,41
KREF 1149 14,51 16667 17,92 20583,51 23,50
XIN 7974 2,09 16667 2,20 17543,86 5,26
Portfolio celkem 100000 162298 62,30

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce €. 35 jsou hodnoty dividend, které investor obdrzel béhem svého investicniho
horizontu. Celkovy dividendovy vynos ¢inil 10275,42 $. Tyto informace jsou ziskané
z webové stranky Nasdag.com.

Tabulka 35: Dividendovy vynos 2. portfolia

Divi
_ videnda| . denda
Titul v¥na
. celkem v $§
akecii
AJX 0,66 2067,67
HCFT 0,25 2510,04
LADR 0,60 2188,18
WSR 0,25 704,02
KREF 1,29 1481,74
XIN 0,17 1323,76
10275,42

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [26]
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Tabulka 36: Vyhodnoceni spravnosti odhadt portfolia 2

] Df)sazenz} Ocekavany| Er min | Er max Odhad
Titul vynosova | R o o ]
mira % vynosv% | v % v % (+ - sigma)
AJX 96,62 7,33 -3,25 17,91|Spatny
HCFT 96,99 8,13 -2,85 19,11 [Spatny
LADR 114,00 10,07 -3,74 23,87 [Spatny
WSR 37,41 18,97 -1,72 39,66 |dobry
KREF 23,50 10,27 -3,25 23,79 |dobry
XIN 5,26 6,22 -5,85 18,29|dobry
Vyhodnoceni celkového portfolia

Bez dividend 62,30 13,61 -3,44 23,77 |$patny
S dividendami 72,57 13,61 -3,44 23,77|Spatny

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 36 je zobrazeno vyhodnoceni spravnosti odhadl jednotlivych akciovych titul

i celkového portfolia. Jak 1ze vidét, tak investor dokazal dobife odhadnout pouze tfi akciové
tituly, konkrétné XIN, KREF a WSR. Ostatni akciové tituly mély mimotadné vysoky vynos,
ktery investor neocekdval v dané situaci. Celkovd dosazena vynosova mira portfolia
bez zapocteni dividend byla 62,30 % a s dividendami 72,57 %. Ob¢ tyto hodnoty lezi mimo
pfedem odhadovany stanoveny interval. I v tomto piipad¢ nespravnost odhadl je zaloZena na

nejistoté na financ¢nich trzich v disledku pandemické situace.
3.4 Shrnuti vyhodnoceni portfolii

U obou sestavenych investi¢nich portfolii investor realizoval zisk a dokézal vyuzit
celosvétovou pandemickou situaci k tomu, aby realizoval vynos z akciovych realitnich tituld.
Jak lze vidét, tak u vétSiny titulll investor odhadoval nizs§i ocekavany vynos nez skute¢né
k 31. 12. 2020 realizoval. V tuto chvili by bylo doporu¢eno investorovi dané investi¢ni tituly
dale drzet, protoze v nasledujicich letech bude ocekdvano oziveni ekonomiky a s tim spojeny
rast akciovych trhii. V piipadé prvniho sestaveného portfolia, tj. portfolio tvofené nejlepSimi
akciemi z hlediska EPS, byla vynosova mira niz$i nez u druhého portfolia, které bylo tvofeno
akciemi s hor§imi hodnotami EPS. V tomto pfipad¢ investor zjistil, ze vy$s§i hodnota EPS tituld
neznamena vyssi potencialni vynos portfolia. Toto vychodisko se investor v nasledujicim kroku

rozhodl otestovat.
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3.4.1 Vztah mezi EPS a dosaZenou vynosovou mirou

V této kapitole se investor zaméfil na to, zda je mezi EPS a dosaZenou vynosovou mirou
korela¢ni vztah, a zda investor v pfiStim vybéru akcii by mél dat pfednost titulim, které maji
vysoké EPS.

Test normality

Vprvni tadé investor musi otestovat, zda dany soubor ma normalni rozd¢leni
pravdépodobnosti. Na zéklad¢ tohoto zjisténi miZe investor vybrat vhodnou testovaci statistiku

pro vypocet korelacniho koeficientu a testovani jeho vyznamnosti.

Nulova hypotéza: Nahodny vybér pochdzi ze zékladniho souboru s normalnim rozdélenim
Alternativni hypotéza: Nahodny vybér nepochéazi ze zédkladniho souboru s normalnim

rozdélenim

V tabulce €. 37 jsou pro testovani normality pouzité tfi testy, které jsou spocitany
v softwaru Statistica. Testovaci statistika K-S testu je d=0,20 pro vybér EPS za 5 let a d=0,22
pro vybér vynosové miry. Testovaci statistika S-W testu je W=0,88 pro oba vybéry.
Odpovidajici p-hodnota je 0,8 pro vyber EPS za 5 let a p=0,09 pro vybér vynosové miry. Tedy
hypotézu o normalité nelze zamitnout na hladin¢ vyznamnosti 0,05.

Tabulka 37: Testovani normality vybéru EPS za 5 let a vynosové miry

Testy normality (Tabulka)
N max D K-S w p
Proménna p
EPS za 5 let 12 0199761 p=>=.20 0,876508 0,079081
Vynosova mira 12 0,2156352 p> .20 0,879312 0,085887

Zdroj: vlastni zpracovani
Korelaéni koeficient
Pro vypocet korelace se v tomto ptipad¢ investor rozhodl pouzit tzv. Pearsontv korelacni
koeficient. Tento korelacni koeficient je mozné pouzit, pokud je nahodny vybér
z dvojrozmérného normalniho rozdéleni pravdépodobnosti a pocet hodnot je vétsi nez 3.
Hodnota vybérového koeficientu korelace je rovna hodnoté -0,106. Tato hodnota naznacuje
mirnou slabou zépornou korelaci mezi danymi vybéry. V nasledujicim kroku se provede test
vyznamnosti pro koeficient korelace. Stanovena nulova hypotéza rovna nule vyjadiuje, Ze mezi
vys$i EPS za 5 let a dosazenou vynosovou mirou neni korelace. Alternativni hypotéza, ktera

neni rovna nule, vyjadfuje korelaci mezi EPS a dosazenou vynosovou mirou.
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Nulova hypotéza: p =10
Alternativni hypotéza: p #0

Hodnota testovaciho kritéria se vypocita dle nize uvedeného vzorce ¢.14.

T =2 *\n — 2 (14)

-0,11 _

U tohoto testu je podstatné to, ze nahodny vybér pochédzi ze zékladniho souboru
s normalnim rozdélenim pravdépodobnosti. Protoze se tento test provadi pomérné Casto, jsou
kritické hodnoty korelacniho koeficientu tabelovany. V tomto ptfipadé se vychazi z kritickych
hodnot Studentova rozdéleni pravdépodobnosti pro 12 stupniti volnosti. Pro hladinu
vyznamnosti 0,05 je kriticka hranice rovna hodnoté 2,201. ProtoZe hodnota testovaciho kritéria
je mensi nez kritickd hodnota, tak tato hodnota padla do oblasti pfipustnych hodnot. Proto neni

diivod nulovou hypotézu zamitnout a mezi ndhodnymi veli¢inami neni korela¢ni vztah.

3.5 Komparace s finan¢nimi indexy zamérenymi na nemovitosti

Tato kapitola se zaméfuje na komparaci jednotlivych realitnich akciovych tituld
s finan¢nimi indexy zaméfenymi na nemovitosti. V této kapitole se investor zamétuje na to, zda
kurzy jednotlivych vybranych tituld se pohybuji stejné jako kurzy vybranych financnich
indexti. Tento vzajemny vztah je pro investora velmi dillezity, protoze pokud by se kurzy
jednotlivych akciich vyvijely stejné jako vybrané indexy, potom by se investor mohl zaméfit
pouze na vyvoj téchto indexti a nemusel by sledovat kazdou akcii zvlast. Na obrazku
C.71zenaprvni pohled vidét, Ze vyvoj kurzii realitnich akcii v ¢asovém horizontu
od 1.8.2018 do 1. 1. 2021 (toto obdobi je stanoveno tak, aby byly znamé vSechny kurzy
pfedem stanovenych akcii) ma stejny pritbéh. U témét vSech akeii je na obrazku vidén pokles
kurzu k 1. 1. 2019 a velky pokles k 1. 4. 2020. U nékterych akcii je zaznamenan pokles ceny
ik datu 1.9.2019.
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Vyvoj kurzi realitnich akeii
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Obrazek 7: Vyvoj kurzii realitnich akcii od 1. 8. 2018 do 1. 1. 2021

Zdroj: viastni zpracovani

3.5.1 Vybrané nemovitostni indexy

V této kapitole jsou pfedstavené tii akciové indexy, které jsou zamefené na nemovitosti.
Vzhledem k tomu, Ze vétSina zkoumanych realitnich akcii je s plisobnosti v USA, tak jsou
vybrany dva indexy zamétujici se na toto uzemi. Tteti zvoleny index S&P Global REIT je
potom index s globalni pisobnosti.

Dow Jones U.S. Real Estate index (DJUSRE)

Tento index je navrzen ke sledovani vykonnosti fondd pro spravu nemovitosti (REIT)
a dalSich spolecnosti, které ptfimo nebo nepfimo investuji do nemovitosti prostfednictvim
rozvoje spravy nebo vlastnictvi, v¢éetné realitnich agentur. [6]

S&P Global REIT

Tento nemovitostni index slouzi jako métitko vetejné obchodovanych akciovych REIT,
které jsou kotované na rozvinutych i rozvijejicich se trzich. [31]

FTSE NAREIT Real Estate 50 (FNRS)

Nemovitostni index, ktery pokryva odvétvi komerénich nemovitosti a poskytuje
ucastnikiim trhu fadu nastrojii pro srovnavani a analyzu expozice realit v celé americké

ekonomice v Sirokém odvétvi na celé urovni a podle jednotlivych odvétvi. [8]
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V¥voj kurzii indext
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Obrazek 8: Vyvoj kurzii nemovitostnich indext v obdobi od 1. 8. 2018 do 1. 12. 2020

Zdroj: vlastni zpracovani
Na obrazku ¢. 8 lze vidét obdobny pribéh jako u pohybu kurzii jednotlivych
nemovitostnich akcii. I vtomto pfipadé byl k 1. 1. 2019 ¢asteCny propad kurzu indexi
ak 1.4.2020 byl zaznamenan velky propad. Investor v nasledujicim kroku testuje, zda je
pohyb indext a pohyb vybranych akciovych titulti skutecné stejny.
Testy normality
Dftive nez investor piistoupi k vypoctu korela¢nich koeficientt, tak si musi ovétit normalitu
u v§ech danych vybéri proto, aby nésledné zvolil spravny statisticky test. Hypotézy tohoto testu

jsou stanovené nasledovné:

Nulova hypotéza: Nahodny vybér pochdzi ze zékladniho souboru s normalnim rozdélenim
Alternativni hypotéza: Nihodny vybér nepochazi ze zdkladniho souboru s normélnim

rozdélenim
V tabulce €. 38 lze vidét, Ze vétSina vybéri nesplituje normalitu na stanovené hladiné

vyznamnosti & = 0,05. Protoze ¢ast vybéru nespliiuje normalitu, tak pro vypocet koeficientu

korelace bude pouzity v nasledujicim kroku tzv. Spearmantiv test poradové korelace.
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Tabulka 38: Test normality akciovych titull a indexti

Testy normality (Tabulka1)
N max D K-S Lilliefors

Proménna p p

HCFT 30 0,225797 p<.10 p < .01
XIN 30 0,205073 p<.15 p <01
WSR 30 0,294888 p < .01 p< .01
PDM 30 01241120 p=> .20 p>.20
MPW 30 0,108343 p=.20 p>.20
LXP 30 0,107003 p=.20 p>.20
LADR 30 0,285435 p< .05 p< .01
BPYU 30 0,240569 p <« .05 p< .01
KREF 30 0,237748 p<.10 p<.01
IRCP 30 0,124670 p=.20 p>.20
AJX 30 0,219437 p< .15 p<,01
BDN 30 0,192362 p<.20 p <01
DJUSRE 30 0117616 p=> .20 p>.20
SREITGUP 30 0,123023 p=.20 p>.20
FNR5 30 0,110060 p=>.20 p> .20

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelaéni koeficienty a test jejich vyznamnosti
Pro vypocet korelacnich koeficientl je pouzity Spearmantv korela¢ni koeficient poradové
korelace. Nulova hypotéza tikd, ze mezi akciovym realitnim titulem a finan¢nim indexem
zaméfenym na nemovitosti neni korelacni vztah. Alternativni hypotéza potom vyjadiuje to, ze
mezi nimi je korela¢ni vztah na stanovené hladin¢€ vyznamnosti (¢ = 0,05). Tyto hypotézy jsou

definovany nize.

Nulova hypotéza: p =0
Alternativni hypotéza: p #0

V tabulce ¢. 39 jsou vidét vypocitané hodnoty Spearmanova korela¢niho indexu mezi
jednotlivymi realitnimi akciemi a finanénim indexem DJUSRE. V poslednim sloupci je
vypocitana p-hodnota, na zaklad¢ které se rozhoduje, zda je dana nulové hypotéza zamitnuta ¢i
nikoliv. U vSech tipt akciovych titull, vyjma titulu HCFT a IRCP, nulovou hypotézu lze
zamitnout ve prospéch hypotézy alternativni na hladiné vyznamnosti @ = 0,05. To znamena,
ze u téchto akciovych tituld je skutecné dany korelacni vztah. Nejvyssi kladnd potfadova

korelace je u titulu AJX, kterd je rovna 0,85.
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Tabulka 39: Testy korelacnich koeficientt pro index DJUSRE

Spearmanovy korelace (Tabulka1)

ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Pocet | Spearman t(N-2) p-hodn.

Dvojice proménnych plat. R
HCFT & DJUSRE 30 0,341827 1,924719  0,064480
XIN & DJUSRE 30 0,760708, 6,201384| 0,000001
WSR & DJUSRE 30 0,517521| 3,200375| 0,003402
PDM & DJUSRE 30 0,773167, 6,450965| 0,000001
MPW & DJUSRE 30 0,613194, 4.107588| 0,000315
LXP & DJUSRE 30 0,371746/ 2118953 0,043097
LADR & DJUSRE 30 0,628921, 4,280475| 0,000197
BPYU & DJUSRE 30 0473192 2,842242| 0,008267
KREF & DJUSRE 30 0,501669, 3,068666| 0,004736
IRCP & DJUSRE 30 0,212704  1,151885 0,259109
AJX & DJUSRE 30 0,847831, 8,460459| 0,000000
BDN & DJUSRE 30 0,563070/ 3,605341/ 0,001197

Zdroj: vlastni zpracovani
V tabulce €. 40 lze vidét, ze tento finan¢ni index velmi vystihuje vyvoj jednotlivych
akciovych titull. Pii testovani koeficientu korelace byla u vSech akciovych titult, vyjma titulu
LXP, nulovd hypotéza zamitnuta ve prospéch alternativni hypotézy. Neboli mezi danymi
akciovymi tituly a indexem SREITGUP je dana korelace vyznamna. Nejvyssi korelacni index
v tomto ptipad¢ ma opét titul AJX.
Tabulka 40: Testy korela¢nich koeficientt pro index SREITGUP

Spearmanovy korelace (Tabulkal)

ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Pocet | Spearman t(N-2) p-hodn.

Dvojice proménnych plat. R
HCFT & SREITGUP 30 0,544119 343168 0,001882
XIN & SREITGUP 30 0,821893 763472 0,000000
WSR & SREITGUP 30 0,708866 5,31794, 0,000012
PDM & SREITGUP 30 0,894427  10,58297 0,000000
MPW & SREITGUP 30 0,409167 2,37282| 0,024756
LXP & SREITGUP 30 0,143048 0,76480 0450787
LADR & SREITGUP 30 0,779755 6,59029 0,000000
BPYU & SREITGUP 30 0,674305 4,83184| 0,000044
KREF & SREITGUP 30 0,696107 5,13060, 0,000019
IRCP & SREITGUP 30 0,457670 2,72377| 0,010989
AJX & SREITGUP 30 0,948832 15,89945 0,000000
BDN & SREITGUP 30 0,746830 5,94250 0,000002

Zdroj: viastni zpracovani

69



V tabulce €. 41 byla nulova hypotéza o vyznamnosti korelacniho koeficientu zamitnuta
pfesn¢ u poloviny zkoumanych akcii. V tomto ptipad¢ lze fici, Ze tento index nevystihuje
z velké miry chovani danych akciovych tituld.

Tabulka 41: Testy korela¢nich koeficientd pro index FNRS

Spearmanovy korelace (Tabulka1)

ChD vynechany parové

Oznat. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Pocet Spearman t(N-2) p-hodn.

Dvojice proménnych plat. R
HCFT & FNR5 30 0,087905 0,466956  0,644145
XIN & FNR5 30 0,662588 4,681118| 0,000066
WSR & FNR5 30 0,315274 1,757928  0,089689
PDM & FNR5 30 0,622316 4,206861| 0,000241
MPW & FNR5 30 0,772055 6,427961, 0,000001
LXP & FNR5 30 0,613348 4,109245/ 0,000313
LADR & FNR5 30 0,426919 2,498139| 0,018630
BPYU & FNR5 30 0,260067 1,425183 0,165157
KREF & FNR5 30 0,253838 1,388665 0,175883
IRCP & FNR5 30 -0,063188  -0,335031  0,740099
AJX & FNR5 30 0,709455 5,326823, 0,000011
BDN & FNR5 30 0,329477 1,846533  0,075410

Zdroj: viastni zpracovani

3.5.2 Shrnuti komparace s finanénimi indexy zaméfenymi na nemovitosti

V této kapitole je shrnuté celkové vyhodnoceni komparace finan¢nich indexii zamétenych
na nemovitosti s jednotlivymi akciovymi tituly, do kterych investor vloZzil své volné penézni
prostfedky. Cilem této kapitoly bylo zjistit, zda se kurzy jednotlivych tituld vyviji stejné jako
souhrnné finan¢ni indexy. V tabulce €. 42 jsou vypsany korela¢ni indexy mezi jednotlivymi
tituly a indexy. Cerven& podbarvené jsou korelaéni koeficienty, u kterych byla hypotéza o testu
korelace nezamitnutd. Investor se rozhodl, Ze bude brat v potaz pouze korelacni koeficienty,
které jsou rovny alespon 0,70. Na zaklad¢ tohoto kritéria si rozepsal, zda je pro n€j doporucujici
misto daného titulu sledovat souhrnny finan¢ni index ¢i nikoliv. V poslednim fadku souhrnné
vyhodnotil podil mezi tim, zda dany index doporucuje ¢i nikoliv. Index SREITUP v tomto
ptipadé vysel jako nejlep$i moznost. U tohoto indexu byly hodnoty korelacnich koeficientii
vétsinez 0,70 u celkem 7 akciovych tituld. Tento index by se nedoporucil investorovi v piipadé,
kdy by chtél investovat velkou ¢ast prostiedki do akciového titulu LXP, protoze tento titul
nelze sledovat pomoci tohoto indexu (hypotéza o testu korelace byla nezamitnuta). Naopak
index FNRS5 v tomto pfipadé neni doporucen pro investora jako moznost sledovani vyvoje
jednotlivych akcii. U tohoto indexu se vétSina korelacnich koeficientii pohybuje pod hodnotou

0,70 a celkem u 6 akciovych tituld byla hypotéza o testu korelace nezamitnuta. Index DJUSRE

70



neni doporucen investorovi, protoze pouze u 3 akciovych titulit je hodnota korela¢niho
koeficientu vyssi nez 0,7. Zéarovenn u dvou akciovych titulll byla hypotéza o testu korelace
nezamitnuta.

Tabulka 42: Zhodnoceni finan¢nich indexa

DJUSRE SREITGUP FNR5S
Korelacni Doporuceni Korelacni Doporuceni Korelacni Doporuceni
index index index

HCFT 0,34 NE 0,54 NE 0,08 NE
XIN 0,76 ANO 0,82 ANO 0,66 NE
WSR 0,52 NE 0,70 ANO 0,32 NE
PDM 0,77 ANO 0,89 ANO 0,62 NE
MPW 0,61 NE 0,40 NE 0,77 ANO
LXP 0,37 NE 0,14 NE 0,61 NE
LADR 0,62 NE 0,78 ANO 0,43 NE
BPYU 0,47 NE 0,67 NE 0,26 NE
KREF 0,50 NE 0,70 ANO 0,25 NE
IRCP 0,21 NE 0,46 NE -0,06 NE
AJX 0,85 ANO 0,95 ANO 0,71 ANO
BDN 0,56 NE 0,75 ANO 0,32 NE
ANP"O‘EE 25% 58% 17%

Zdroj: viastni zpracovani
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4 Formulace doporuceni pro investi¢ni verejnost

Cilem této kapitoly je formulovat doporuceni pro investorskou vetejnost na zakladé
ptedeslych analyz a komparaci.

Kazdy investor by si mél na pocatku investovani analyzovat svou vlastni situaci, tzn. m¢l
by si uréit mnozstvi volnych penéznich prostedk, které ma k dispozici, a které v nejhorSim
ptipad€ muze postradat. Pro vybér spravného investi¢niho instrumentu si investor musi piedem
urcit investi¢ni horizont, stanovit si postoj k riziku a k likvidité.

Po vybéru spravného investi¢niho instrumentu by si mé¢l spocitat velikost o¢ekavaného
vynosu a rizika jednotlivych investicnich tituld, do kterych se rozhodne investovat.
Pti odhadovani o¢ekavaného rizika a vynosu by m¢l investor vyuzivat akciové analyzy. Pomoci
fundamentélni, technické a psychologické analyzy investor mize spravné nacasovat nakup
nebo prodej a tim maximalizovat o¢ekavany vynos.

Druhou hlavni ¢asti je vytvofeni portfolia investic, které napoméhd investorovi rozlozit
riziko. V této diplomové praci se pro tvorbu jednotlivych portfolii pouzilo kritérium
EPS za 5 let. V modelovych ptikladech se investor rozhodl vlozit své volné penézni prostiedky
v celkové vysi 10 000 $ rovnomérné do jednotlivych titulti (tzn. 1 666 $ do kazdého titulu
vramci jednoho portfolia). Pfi vyhodnoceni portfolii bylo zjiSténo, Ze investor dokazal
u nékolika akciovych tituli odhadnout interval ocekédvaného vynosu spravné, ovsem celkovy
interval ocekdvaného vynosu u portfolii investor nedokazal odhadnout spravné. Toto je dano
pfedevsim pandemickou situaci, kterd vyrazn¢ ovlivnila finan¢ni trhy. U prvniho modelového
portfolia investor ocekaval maximalni vynosovou miru ve vysi 25,53 % a skute¢nd vynosova
mira bez zapocteni dividendového vynosu byla ve vysSi 33,93 % a se zapoctenim
ve vy$i 48,32 %. U druhého modelového portfolia byla stanovena o¢ekavand vynosovy mira
ve vysi 23,77 %, ovSem skute¢né dosazena vynosova mira byla bez zapocteni dividendového
vynosu ve vysi 62,30 % a se zapoctenim 72,57 %. Investor v téchto modelovych ptikladech
dokdzal tuto situaci vyuzit klepSimu skutecnému vynosu, nez ktery sdm odhadoval.
Naésledujicim krokem investor zjistil, Ze kritérium EPS za 5 let nemé¢lo vyznam pfi sestavovani
téchto modelovych portfolii.

Obecnym doporuc¢enim pro investorskou vetejnost pfisestavovani portfolii je vybér
takovych investi¢nich tituld, které maji perfektné negativné korelované vynosové miry,
tzn. vynosové miry titull maji inverzni pribéh. V tomto ptipad¢ pokles ceny jednoho titulu

je kompenzovan ristem ceny druhého titulu. Zaroven je idedlni portfolio rovnomérné rozlozit
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na vice trzich a investovat do vice investi¢nich instrumenti (akcie, komodity, fondy,
dluhopisy,...).

Dutlezité je si uvédomit, Ze vynos neni nijak garantovan, a Ze je nutné investici béhem
investi¢niho horizontu pribézné ptehodnocovat. V této diplomové praci byl Ctenai ve Ctvrté
kapitole seznamen se tfemi financnimi indexy zaméfenymi na nemovitosti a ve vysledném
vyhodnoceni zjistil, Ze vyvoj jednotlivych investi¢nich instrumentt Ize sledovat i pomoci téchto
souhrnnych indexi.

Zacinajicim investorim je doporuceno pro ziskani zdkladnich praktickych znalosti zaméfit

se na konzervativni investice — napf. fondy kolektivniho investovani.
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Zavér

Cilem diplomové prace byla analyza a vyhodnoceni modelovych portfolii vybranych
realitnich akcii na zahrani¢nich trzich, které byly zvoleny podle ptedem stanovenych kritérii,
véetné komparace s finanénimi indexy zaméfenymi na nemovitosti a nasledna formulace
doporucenich pro investorskou vetejnost.

Prvni kapitoly se zamétovaly na vysvétleni teoretickych pojma, které by mél investor znat
pred zahajenim jakékoliv investice na finan¢nich trzich. Zarovein zde byly predstaveny dilezité
akciové analyzy, které pomahaji investorim ke spravnému nacasovani ndkupu a prodeje
investice.

V praktické ¢asti této prace byly v prvni fadé stanoveny kritéria, podle kterych se investor
rozhodl vybrat ptislusné akciové tituly zamétené na nemovitosti. Podle té€chto kritérii dokazal
investor vybrat celkem 12 akciovych tituld. Nésledné byl u kazdého investicniho titulu
dopocitdn ocekavany vynos a vyse ocCekavaného rizika, které nasledn€¢ pomohly urcit
investorovi o¢ekavany interval vynosové miry u danych titulii. Pro tvorbu modelovych portfolii
se investor rozhodl stanovit kritérium EPS za 5 let. Timto chtél zjistit, zda velikost
EPS ma vyznam pfi sestavovani portfolia. Pti vyhodnoceni investor zjistil, Ze pouze u n¢kolika
akciovych tituld dokazal odhadnout ocekdvanou vySi vynosové miry a rizika. Celkova
vynosova mira modelovych portfolii byla vyrazn€ vyssi, nez jakou na pocatku investicniho
horizontu pfedpokladal. Tato skute¢nost byla dana pandemickou situaci, kterd vyrazné
ovlivnila finan¢ni trhy. Pfi testovani hypotézy korelacniho koeficientu bylo zjiSténo mezi
EPS za 5 let a dosazenou vynosovou mirou neni korela¢ni vztah, tudiz toto kritérium nemélo
vyznam pfi sestavovani modelovych portfolii.

V poslednim kroku se investor zaméfil na komparaci jednotlivych akciovych titul
s finan¢nimi indexy zaméfenymi na nemovitosti. V prvni fad¢ se musela otestovat normalita
rozdé€leni pravdépodobnosti, aby nésledné byl pouzity spravny vypocet koeficientu korelace.
Po vypocteni koeficientli korelace a jejich nasledném otestovani bylo zjisténo, ze finan¢ni
index SREITGUP vychézi jako nejlepsi moznost pro sledovani vybranych akciovych tituld

pomoci souhrnného indexu.
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