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1 Finanény trh

Financ¢ny trh je neodmyslite'nou sti¢ast'ou kazdej vyspelej ekonomiky je to jadro celého
ekonomického systému .V ramci neho sa stretava ponuka kapitalu alebo penazi s dopytom po
nich. Na strane ponuky stoja va¢$inou domacnosti so svojimi Usporami, ktorych st ochotny
vzdat’ sa na urcitu dobu a ocakévaju, Ze sa ich finan¢né prostriedky viac ¢i menej zhodnotia.
Na strane dopytu stoja predovsetkym firmy, ktoré maji nedostatok kapitalu na financovanie
svojich podnikatel'skych aktivit. Finan¢ny trh sa deli na dva trhy, su to:

- bankovy trh
- trh cennych papierov

Podrobne;jsie sa budem d’alej venovat’ trhu cennych papierov.

1.1 Trh cennych papierov

Na tomto trhu su finanéné prostriedky alokované od investorov k podnikom prostrednictvom
roznych druhov cennych papierov, ktoré vydavaji podniky. Podl'a casového hladiska
modzeme operacie na trhu rozdelit na :

- kratkodobé
- strednodobé
- dlhodobé

Za kratkodobé transakcie sa povazuju tie, ktoré sa uzavieraji na dobu do jedného roku.
Kratkodobé transakcie s cennymi papiermi sa odohravaju na PefiaZznom trhu. Transakcie
uzavreté od jedného do Styroch rokov su strednodobé a dlhodobé transakcie su transakcie
uzavreté na dobu dlhSiu ako Styri roky. Strednodobé a dlhodobé transakcie sa realizujii na
Kapitalovom trhu, ktory blizsie popiSem na d’alsej strane.

1.2 Kapitalovy trh

Kapitéalovy trh je trhom dlhodobych finan¢nych inStrumentov na ktorom sa stretavaju
prebytkové a deficitné jednotky. NajcastejSie sa stretavame s podnikmi, ktoré hl'adaji peniaze
k nakupu nejakého zariadenia alebo k vystavbe nejakého objektu a podobne. Podniky su
emitentmi cennych papierov oproti ktorym stoja jednotlivi investori, naj¢astejSie su to
institucionalny investori, ako poistovne a rozne fondy. Medzi tieto jednotky z pravidla
vstupuju finanény sprostredkovatelia, ktory zabezpecuju presun potrebného kapitélu.

K premiestiiovaniu kapitalu dochédza na zaklade inStrumentov kapitdlového trhu. Tymito
inStrumentmi su:

-investi¢né cenné papiere(akcie, dlhopisy...)

-cenné papiere vydané fondom kolektivneho investovania

-derivaty(opce, futures, swapy..)

Za hlavny inStrument kapitadlového trhu byvaji povazované predovsetkym akcie



2 Akcie

Akcie patria medzi vlastnicke cenné papiere, ktorym sa osved¢uje pravo akciondra, ako
spolo¢nika podielat’ sa na majetku ,na riadeni akciovej spolo¢nosti a jej zisku a na
likvidacnom zostatku pri zdniku spolocnosti. Pocet akcii, ich nomindlna hodnota a vyska
akciového kapitalu je urcend stanovami akciovej spolo¢nosti. Majitelia akcie sa stavaju
vlastnikmi spolo¢nosti a maju nasledovné prava:

1.Spolupodielat’ sa na riadeni akciovej spolo¢nosti tym, Ze sa zuCastiiuju na valnej hromade,
schval’'uju na nej ro¢nt uctovnu uzéavierku, navrhy na rozdelenie zisku atd’. Pocet hlasov je
dany s pravidla poc¢tom akcii, ktoré akcionar vlastni.

2.Pravo podielat’ sa na zisku spolo¢nosti - Dividenda , pokial’ ho spolo¢nost’ dosiahla a
nerozhodla sa ho investovat spat’ do spolo¢nosti. Tento podiel na zisku je urceny podielom
menovitej hodnoty akcii kazdého akcionara na menovitej hodnote akcii vSetkych akcionarov.

3.Pravo podielat’ sa na likvidatnom zostatku pri zaniku spolo¢nosti. Pri likvidacii
spoloc¢nosti sa ako prvé uspokoja pohl'adavky veritelov a az potom sa zostatok majetku
rozdeli medzi akcionérov.

Na rozdiel od majitel'a dlhopisu sa akcionar nestava veritelom emitenta, nema pravny narok
ani na vynos z akcie ani na splateni jej menovitej hodnoty. Akcie sl cennym papierom,
ktorého kurz kolise v zavislosti na o¢akavanych hospodarskych vysledkoch a inych
ekonomickych, spoloCenskych a politickych faktoroch.

Akcia, sa sklada z dvoch Casti:

P1ast’ akcie, na ktorom musi byt uvedené obchodné meno a sidlo spolo¢nosti, Ciselné
oznacenie akcie a jej menovitd hodnota, oznacenie ¢i je akcia na majitel’a alebo na meno .
Dalej musi byt uvedena vyska zakladného kapitalu a pocet akcii v dobe vydania akcie, datum
vydania akcie a podpisy dvoch ¢lenov predstavenstva opravnenych podpisovat’ za spolocnost’.

Kupénovy arch, ktory slizi k odoberaniu dividendy. Obsahuje urcity pocet poukazok na
dividendu alebo kupony. Na kupone byva uvedeny nazov akciovej spolo¢nosti, poradové
¢islo kupénu a datum inkasa dividendy. Posledny ustrizok sa nazyva talén a opraviuje

k vystaveniu nového kupénového archu, ked’ su uz vsetky kupony preplatené.



2.1 Druhy akcii

Kmenové akcie, predstavuju zédkladnu a najjednoduchsiu formu akcii. S tymito akciami st
spojené vSetky prava uvedené v zakone bez obmedzeni. Vydavaju sa obvykle na majitel'a a su
volne prevoditelné. Akciova spolo¢nost’ v tomto pripade svojich akcionarov nepoznd podl'a
mena. Pocet hlasov, ktoré prisluchaju majitel'ovi na valnej hromade odpoveda podielu na
zékladnom kapitale spoloc¢nosti.

Modifikovanou formou kmenovych akcii st zakladatel'ské akcie a mo6zu zvyhodnovat
vlastnikov pri hlasovani na valnej hromade.

Akcie na meno, su obyc¢ajné akcie (kmenové, zakladatel'ské) Ak su prevoditel'né, tak sa
prevod uskutociiuje pomocou indosamentu. Akciova spolo¢nost’ si vedie zoznam vo svojom
registri a pozna zlozenie akcionarov. Akcie na meno mézu byt’ vinkulované, to znamena, ze
nesmu byt vol'ne prevadzané a na ich prevod treba suhlas akciovej spolo¢nosti. Akciova
spolocnost’ sa tak chrani pred konkurenciou alebo inymi zdujmovymi skupinami.

Akcie, ktoré s spojené s uréitymi vyhodami pre zamestnancov(vyhodna cena...) sa nazyvaju
zamestnanecké akcie.

Prioritné akcie umoznuju zvyhodnit’ akciondra pri rozdeleni zisku, ddvaji mu pravo na
prednostné vyplatenie dividendy. VacSinou su zbavené hlasovacieho prava a mézu byt
emitované iba do urcitej hranice.



3 Burza

Nazov burza ma svoje korene uz v roku 1531,kde sa spaja s menom makléra van der Beursa,
ktory v tomto roku zac¢al vo svojom dome obchodovat’. Na tejto burze sa obchodovalo

s tovarom Standardnej a porovnatel'nej kvality, ¢ize iSlo o burzu komoditni. Obchodom

s cennymi papiermi sa ako prva zacala venovat’ Amsterdamska burza, zalozend v roku 1611.
V dnesnej dobe uz existuje mnoho burz s este va¢§im mnozstvom cennych papierov.

Na burze investuju individudlny a institucionalny investori prostrednictvom
sprostredkovatel'ov ,¢ize obchodnikov s cennymi papiermi, ktori svoju ¢innost’ vykonavaju
pomocou makléra s maklérskou licenciou.

3.1 Burzy vCR

BCPP

Burza cennych papierov v Prahe a.s., ktord vznikla v roku 1871 je najva¢$im organizatorom
trhu s cennymi papiermi v Ceskej republike. Je zaloZena na ¢lenskom principe, to znamena,
ze pristup do burzového systému maji iba licencovani obchodnici, ktori su ¢lenmi burzy. Na
spravny chod burzy dohliada CNB a Ministerstvo financii.

SPAD

Systém pre podporu trhu akcii a dlhopisov, ktory zabezpecuje likviditu v tzv. otvorenej faze
obchodovania. Vd’aka SPADu nemusite ¢akat’ na pri predaji alebo nakupe akcii, kedy sa
najde kupec alebo predajca. Tento systém umoziuje od 9.30 do 16.00 hod preda;j ¢i nakup
akcii. Akcie obchodované v SPADe su vSetky okrem akcii AAA Auto Group N.V. zaradené
do baze indexu burzy — PX.

Baze indexu PX ke dni 25.9.2007

Zvolte index:

Nazev ISIN Redukovany pocet CP Reduko'\-"allé[lr:ill'-ill(lié]kallitalizace \ﬁ;a

EEZ CZ0005112300 272 605 901 3158802 26,67
ERSTE BAMK ATOO00652011 200687172 2982122 2517
TELEFOMICA D2 C.R, ¢Z0009093209 322089 890 1786311 15,08
KOMERG NI BARKA CZ000s01910& 38009 852 166 559,2 14,06
CETY BMG200452024 34 331 889 G2 2599 5,26
UMNIPETROL CZ0009091500 181 334 764 852346 4,68
ZENTIVA MNLOO00405173 38136230 458387 3,87
ORCO LU0122624777 10412 507 30 050,58 2,54
PHILIF MORRIS ER 50008418869 1913 698 18 964,7 1,60
PEGAS NOMNWOVENS LUD2751645810 8228400 68214 0,58
ECHM LU025699158230 3932 500 61780 0,52
Celkem 1184 701.6 100,00



Index PX ro¢nd vvkonnost’

Zmena oproti 27.9.2006 + 25,37%

1918 ................... ... .................... . .................. ................... .:

ZDROJ: www.bcpp.cz

RM-SYSTEM

Je organizatorom mimoburzového trhu a funguje ako plno automatizovany elektronicky trh

s cennymi papiermi. Obchodovanie sa odohrava systémom pribeznej aukcie, pri ktorej sa cena
priebezne meni na zédklade podanych predajnych a ndkupnych pokynov. RM-systém nie je
zaloZeny na ¢lenskom principe. Tento mimoburzovy trh umoziuje priame obchodovanie
vSetkym typom fyzickych osob, €ize bez vyuzitia sluzieb obchodnika s cennymi papiermi.
Indexom tohto trhu je index RM.

Slozent indexu BM - tfidénc podle v-ﬁlw1

; POCET VAHA
m ISiH HAZEY Ksl | 1]

i CZO005112300 CEZ 205105422 4397

Bi CZOOD9093208 TELEFOMICAOZCR. 193253934 287
CEEEA Czoo00081500 UMPETROL 145067811 21,54
CENTGIEN Czonos019108 KOMERGH BLAMKA IEE0BBYE 3,95
[IEETR] czooososzsss SPOLEKCHHUTWYR., 4854579 069
BAATOMA [Rehiuliu e 215866 033
FEEIIITNT] Croo0s0:1355 PARAMO 1862100 028
IERENETY cooo08418869 PHILIP MORRIS CR 1722328 026
CZO009096508 ERMERLVODAR.AKAN. 1082941 08
FIYSTENT Croooseozgss FPSY UM OSTROH TTEI03 012

171 Wahy jednotlivych emisi izou podtany na Takladé trin kapitalizace

Zhodnotenie vykonnosti ¢eskych akcii obchodovanych v RM-Systéme za rok 2006

Titul Zhodnoceni Dividenda (K¢ Kurz (Kg)

134.7% _I 645,00

28, E'H 961,50

_I 149.90

Mlttal 5tee| Ostrava 17, 35'{: 3 050,00

JC Pu irn \fetrnl [ 4‘}'{: 55,50
nmh—u
Trinecké zelezarn -1.4% 100 1 768,50
Wm
Telefénica 02 C.R. -10,1% 477,80
Philip Morris CR A41.4% 1 112 10 602,30

ZDROJ: www.rmsystem.cz



3.2 Burzové parkety a obchodovanie On-line

V minulosti prebiehalo obchodovanie vylu¢ne na burzovych parketoch, kde obchodnici na
parkete zjednavali nahlas ceny. Vyvoj v oblasti vypocetnej techniky a internetu postupne
vytlacil tradi¢né obchodovanie na parkete. V sii€asnej dobe sa uZ vd¢sina obchodov realizuje
prostrednictvom internetu a elektronickych systémov.

Prvym elektronickym organizatorom trhu sa v roku 1971 stal newyorsky Nasdaq Stock
Market, kde sa v sti€asnosti obchoduje skoro dve miliardy akcii denne. So vzrastajicim
roz§irenim internetu burzy zacali predstavovat jeden vel'ky elektronicky globalny trh. Kazda
hodinu a minttu je mozné obchodovat’ na niektorej zo svetovych burz.

ZDROJ: www.bcpp.cz



4 Podla éoho nakupovat’ akcie?

4.1 Investicie a Spekulacie

Co je investicia a §pekulacia sa pokusil definovat’ uz v roku 1943 priekupnik odvetvia analyzy
cennych papierov Benjamin Graham:

wilnvesticnd operacia je taka operdcia, ktora po dokladnej analyze slubuje bezpecnost vkladu
a primerany vynos. Operdcia ktord tieto podmienky nespliiuje je Spekulacia.

Vicsina l'udi, ktori sa pohybuju na kapitalovom trhu sa pokladé za investorov, ale

v skutocnosti sa radi podl'a vysSie uvedenej definicie medzi Spekulantov. Kazdy v§ak ma
snahu aspon trochu sa priblizit’ profesionalnym investorom. Vac¢sine l'udi sa to vSak nepodari,
pretoze spdsob vyberu ich investicii obsahuje prili§ mnoho Spekulativnych prvkov. Zamienat
investicie zo Spekulaciami je najvacSou chybou l'udi pohybujucich sa na kapitalovych trhoch.
Aby sme sa pri vybere akcii vyhli Spekuldcidm, musime nielen vediet’ ako sa im vyhnut’, ale
musime hlavne odolat’ vidine velkych vynosov. V d’alsich riadkoch mojej prace priblizim
metddy pomocou ktorych sa méze Spekulant priblizit’ k investorovi.

4.2 Margin of safety

Pojem margin of safety by sa mohol prelozit’ ako bezpecnostny vankus. Tento pojem podobne
ako vyssie spominant definiciu predlozil uz spominany Benjamin Graham. Pojem margin of
safety uzko stvisi s vnutornou hodnotou akcie, ktora sa da stanovit’ roznymi sposobmi .Blizsi
koncept tohto pojmu je mozné lepSie pochopit’ na priklade.

Predstavme si, Ze l'ubovolnymi metodami stanovenia vnutornej hodnoty akcie CEZu dbjde
investor k hodnote 1000 CZK za jednu akciu CEZu. Mohlo by sa zdat’, Ze nakupit akcie
CEZu za cenu mensiu ako je 1000 CZK za kus je dobra investicia. Opak viak moze byt
pravdou. Investicia do akcii CEZu méZe byt sice dobra investicia, ale na zaklade jedinej
stanovenej hodnoty to nie je mozné az tak presne urcit. Nase investi¢né rozhodnutie je totiz
postavené na jednom Cisle, ktoré aj tak nemusi byt’ spravne stanovené a presne stanovit’ ho ani
nejde. Pretoze koncepty pojatia vnatornej hodnoty akcie st znacne odli$né a je nutné pocitat’
aj s ur¢itym percentom omylu, skreslenia a neuplnosti alebo prikraslenia idajov z ktorych
vypocet pochadza.

Podrla konceptu Margin of safety by mal investor nakupovat, len ak ked’ cena akcie je
minimalne o 50% nizsia ako investorom stanovena vnuitorna hodnota. Téato hranica sa moze
zdat’ prehnana. Ale mal by si ju urcite kazdy investor zvazit', pretoze pri vypocte vnutornej
hodnoty je mozné prist’ k réznym cislam, ktoré sa aj tak ani zd’aleka nemusia priblizovat’
realnym &islam. Cim vAGsi je Margin of safety tym v&si priestor je na odchylku od skutoéne;
realnej hodnoty a na chyby vzniknuté pri jej vypocte.
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Dalsim argumentom pre tak vysoky bezpecnostny vankus je to, Ze vnutorna hodnota sa v ¢ase
meni. Casto s zmeny vel'mi neocakavané a dramatické a nie je ich mozné predvidat,, ¢ize
¢im vicsia ochrana proti tomuto ne¢akanému poklesu tym lepsie.

Posledny a asi aj najddlezitej$im argumentom su vynosy. Kazdy investor sa snazi

o maximalizéciu jeho vynosov. Z toho vyplyva ze ¢im viac sa hodnota akcii ktoré kupujeme
1isi od skutocnej vnutornej hodnoty, tym vicsie zhodnotenie svojich financii moze investor
predpokladat’. Ked kupime akciu, ktord ma skuto¢nt hodnotu 1000CZK zarobime viac ked’ ju
kapime za S00CZK ako keby sme ju kupili za 700CZK.

4.3 Diverzifikacia

Pojem diverzifikacia je mozné charakterizovat’ ako rozlozenie rizika. Diverzifikaciu mézme
prevadzat tym, Ze vlozené peniaze rozdelime do roznych druhov investicii. Cast’ investicie
moze byt’ vlozena do petiazného trhu, ¢ast’ do obligacii alebo do akcii. Co sa tyka
diverzifikécie akciovych investicii ,d4 sa dosiahnut’ kipenim akcii viacerych podnikov

v menSich objemoch. Smerovat’ vSetky investicie do jedného akciového titulu je ako stdvka na
vysledok dostihovych pretekov. Cely vynos alebo strata zalezi na tom, ako sa dari jednému
podniku, ¢o zo sebou nesie znacné riziko. Nakupom 10 akcii réznych podnikov vyrazne znizi
dopad vykyvov cien jednotlivych podnikov na hodnotu celej investicie.

Spravne prevedenie diverzifikacie nam zaruci hlavne nizka zavislost’ vynosov jednotlivych
titulov. Mézeme si zvolit’ rézne odvetvia, ktoré by sa mali ¢o najmenej ovplyviiovat’ a z nich
vybrat’ jednotlivé tituly. Diverzifikdciou taktiez znizime riziko omylu pri vybere vhodne;j
investicie. Ziadna met6da na vyber ten spravnej akcie nemoze byt stopercentnd. Je dost’
riskantné vybrat’ jednu akcie jednej firmy, ktoré sice mozu spliiovat’ vSetky poziadavky na
dobru investiciu, ale napriek tomu hodnota akcii nemusi nielenZe narast’, ale mdze aj klesntt’.
Tym, ze diverzifikujeme nasu investiciu do viacerych akcii znizime dopad pripadného
nespravneho vyberu a ndhodnych vykyvov.

Ale s ni¢im by sa to nemalo prehanat’. Mohlo by sa zdat, Ze ¢im vicsia diverzifikécia tym
mensSie riziko a va¢si vynos. Diverzifikacia ma totiz dve strany. Na jednej strane zniZuje
riziko a na druhej strane zniZuje vynos. Keby investor chcel ¢o najviac diverzifikovat,, stacilo
by investovat’ do ¢o najviac titulov obchodovanych na burze. Siroka diverzifikacia portfolia
ma totiz dopad na kvalitu akcii, ktoré do portfolia zaradime. Priddvanim d’alSich a d’alSich
akcif sa vzd’al'ujeme pravidlu Margin of safety a vzddvame sa bezpecnostného vankusa, lebo
sme nuteny zarad’ovat’ do portfélia akcie, ktorych vnitorna hodnota je Coraz blizsia ich
momentalnej hodnote na trhu. Sirokou diverzifikaciou sa vzdavame nadeje na dobry zisk zo
svojich ,.tipov* tim, Ze prikupujeme d’alsie a vi¢§inou horsie akcie. Dalsi dosledok Sirokej
diverzifikécie je to, ze naSe vynosy sa budu priblizne zhodovat’ s vynosmi burzy na ktorej
obchodujeme.
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5 Akcie aich vynos

5.1 Priemerny vynos akcii

Obecne plati pravidlo, Ze akcie dlhodobo rastu a pri dostatocnom ¢asovom horizonte sa
investor nemusi obavat’ Ze o svoje investicie vlozené do akcii pride. Kol’ko je ale priemerny
ro¢ny vynos z akcii s ktorym moze pocitat’ bezny investor? Bezne uvadzané Cislo hovori

o priemernom raste o 8% akcii rocne v dostato¢ne dlhom ¢asovom horizonte. Ako vSak
dospiet’ k tomuto pomerne zaujimavému Cislu a je toto ¢islo vobec realne? Vo svojej praci
som sa rozhodol vypocitat’ ro¢nt priemernu historicki mieru zhodnotenia akcii. Priemerné
rocné zhodnotenie sa d& vypocitat' z pomerne zaujimavého vzorca, ktory som objavil

v publikacii od doc. Ing. Martina Svobodu Ph.D. Jak investovat. Staci si zvolit’ niektory

z akciovych indexov, ktoré najlepSie odrazaji vyvoj na trhu akcii a zistit’ tieto potrebné
hodnoty:

Poc. - pociato¢ntl hodnotu indexu
Kon - kone¢nu hodnotu (aktudlnu) hodnotu indexu
Doba- dobu trvania indexu (vek)

kon. (1/ doba)
— —1
( poé.)

Aby som mohol ¢o najobjektivnejsie vypocitat’ historicky priemerni ro¢nt vynosnost akcii
rozhodol som sa ako objekt skiimania pouzit’ najstarsi a asi aj najzname;jsi index vSetkych Cias
a sice Dow Jones Industrial Average index. Tento index sa zrodil uz v roku 1896, ¢ize ma
najdlhsiu histériu zo vSetkych indexov na svete a k moéjmu vypoctu mi dobre poslazi. Na
oficialnych strankach tohto indexu som vypatral jeho hodnotu v roku 1896, ktora sa ako
vidime z obrazka pohybovala okolo hodnoty 40. Ttto hodnotu budem povazovat’ za
pociato¢ni hodnotu indexu DJIA.

1895 1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909
ZDROJ: http://djindexes.com/mdsidx/?event=showAverages
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Konecna respektive terajsia hodnota indexu DJIA sa pohybuje v hodnote okolo 14 000.
Ked’ze histoéria tohto indexu siaha az do roku 1896 , tak ,,vek* indexu je skoro 111 rokov.
Podra tychto udajom je mozné potom vypocitat’ priemerna ro¢nu historickl vykonnost’
indexu Dow Jones Industrial Average. Po dosadeni do vysSie uvedeného vzorca som dosiel
k zaujimavému ¢islu a sice k hodnote 5,41% zhodnoteniu rocne.

Dalej ma zaujimalo, Ze aky rozdiel by bol v priemernom ro¢nom vynose, keby bol prave dnes
zaciatok roku 2000 ,po ktorom nastal vyrazny pokles akciovych trhov. Poc¢iatocné udaje by
sa zmenili nasledovne. Hodnota DJIA sa na zaciatku roku 2000 pohybovala priblizne okolo
11 750. ,,Vek* indexu bol vtedy 103 rokov. Na moje prekvapenie sa az tak moc priemerné
zhodnotenie indexu DJIA nelisilo od toho predoslého a bolo vo vyske 5,67% rocne.
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ZDROJ: http://djindexes.com/mdsidx/?event=showAverages

Uvedené vysledky su zaujimavé, ale maju aj par nedostatkov. Za prvé sa da spochybnit’
vypovedajuca schopnost’ zvoleného indexu, pretoze sa v jeho baze nachadza len 30 akcii
americkych priemyselnych podnikov. Tymto sa index obmedzuje nielen na dost maly pocet
podnikov, ale aj na $pecifické odvetvie ekonomiky. Dalsim nedostatkom je aj to, Ze kazdy
cenny papier ma taku ista véhu, ¢ize sa pocita do indexu 3,33%.
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5.2 Realny vynos akcii

Aby sme mohli ur¢it’ skuto¢nt pridant hodnotu, ktord nam akcie naozaj prines nemdzeme sa
pozerat’ len na to aky nominalny vynos nam nasa investicia priniesla. Menové riziko a inflacia
patria podl'a méjho ndzoru medzi najmarkantnejsie faktory, ktoré ndm moézu znizit’ nas
nominalny vynos.

5.2.1 Menové riziko

Toto riziko nesu v sebe vsetky investicie realizované v cudzej mene. Dolezitd otazka je v akej
mene sa vynosy z investicii poc€itaju. Zvolena mena by vSak mala mat’ svoju logiku. Pre
investora, ktory Zije v Cesku a ma prijmy, vydaje a dlhy v &eskych korunach bude logicky
rozhodujicou menou ¢eska koruna. Ked’ investor vlozi svoje peniaze do zahrani¢nych aktiv,
tak jeho vynos zalezi na dvoch na sebe nezavislych zlozkach. Prvou zlozkou je pohyb ceny
akcie v zahrani¢nej mene a druhou pohyb kurzov mien. Menové riziko som sem zaradil preto,
lebo momentélne dost’ ukrajuje z vynosu tuzemskym investorom v ¢eskej republike
investujicim do zahrani¢nych aktiv. Posud'me tento predpoklad na priklade.

Rok/Year: 1999
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ZDROJ: www.cnb.cz

Kurz EUR/CZK k 1.1.1999 = 35,25
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Dajme tomu, ze sme 1.1.1999 rozhodli zainvestovat’ 500 000 CZK do akcii na zahrani¢cnom
trhu. CiZe sme investovali pri danom kurze 14 184,4 Euro. Akcie sa nam roéne zhodnotili

0 9% roc¢ne a 1.1.2007 je na naSom konte 28 263 Euro. Rozhodneme sa previest’ peniaze na
nas ucet. A Co sa stane?

Rok/Year: 2007
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Kurz EUR/CZK k 1.1.1999 = 27,55
Nasich 28 263 Euro sa zameni v platnom kurze 1Euro = 27,55 CZK a nam pride na ucet
778 645 CZK, cize sme zarobili 278 645 CZK. Co by ale nastalo, keby sme neinvestovali do

zahrani¢ného trhu ale zostali na doméacom s rovnakym vynosom 9% rocne?

Vlozime 500 000 korun, za 8 rokov mame pri 9% troceni 996 281 korin na svojom uéte.
Cize sme zarobili 496 281 kortn. Kurzové rozdiely ukrojili zo zisku 217 636 korun.
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5.2.2 Inflacia

Infl4cia je stale pritomna a denl za dilom ukrojuje z nasich penazi. Vo vzt'ahu k akcidm by sa
mohlo zdat’, Ze v dobach vysokej inflacie rastli celkom slusne aj akcie. Ide vSak o Ciasto¢nu
iluziu a tento jav sa nazyva ,,money illusion* . Na demonstraciu vplyvu inflacie by som vyuzil
priklad o tuzemskom investorovi z predchadzajucej strany.

Spominany investor mal na svojom cte po 8 rocnom investovani do tuzemskych akeii
996 281 korun. Pricom inflacia v rokoch 1999 az 2006 mala v Ceskej republike nasledovné
hodnoty.

| Rok

11994 [1995 [1996 |1997 (1998 [1999 |2000 |2001 |2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006
10,0 | 9,1 |88 |85 (10,721 |39 |47 |18 01 | 28 | 19 | 25
ZDROJ:www.czso.cz

Redlna vynosnost’ v jednotlivych rokoch investovania bude po odpocitani inflacie nasledovna:

| Rok
11994 (1995 (1996 [1997 |1998 (1999 2000 |2001 |2002 [2003 | 2004 | 2005 | 2006
- - - - - 69 50 (43728962 | 7,1 | 65

Po zahrnuti realnych trokovych vynosov za 8 rokov investovania je nas vynos 828 554
kortn, ¢o je 0 167 727 menej ako pred zapocitanim inflécie.
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