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Preambule

Vitejte na strankdch kurzu Zaklady financi (a také Zaklady fungovani globélniho svéta financi).
Jedna se o zakladni kurz navrzeny tak, aby studenty vybavil nezbytnimi znalostmi ze svéta
financi.

Cile predmétu

Predmét Zaklady financi (a Zaklady fungovani globalniho svéta financi) je ivodnim kurzem,
ktery studentim poskytuje komplexni prehled o finanénim systému, financénich trzich, finanénim
fizeni podniku a investicich. Cilem kurzu je predat studentiim zédkladni znalosti nezbytné pro
pochopenti slozitého svéta financi a vysvétlit klicové koncepty tohoto oboru. Kurz je navrzen
tak, aby byl pfinosny jak pro studenty, kteri neplanuji dalsi specializaci v oblasti financi, tak
pro ty, ktefi chtéji pokracovat v hlubsim studiu. Ziskané znalosti jsou snadno aplikovatelné v
kazdodennim zivoté, zlepsuji kvalitu rozhodovani jednotlivcu a slouzi jako nezbytny zaklad pro
navazujici predméty z oblasti financi.

Vystupy z uceni

Student bude po absolvovani predmétu schopen:

e vysvétlit fungovani finanéniho systému a mezinarodnich financi;

o analyzovat finan¢ni zdravi podniku;

e provést zakladni ocenéni dluhopisu a akcii;

e zhodnotit ziskovost a rizikovost investic z pohledu individualniho investora a také z
pohledu firmy;



1 Uvod do financi

1 Studijni materidly

o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 1 - Introduction to Finance
— Chapter 2 - Corporate Structure and Governance

« MELICHER Ronald W. a Edgar NORTON. Introduction to finance: markets
investments and financial management. Seventeenth edition. Hoboken: Wiley 2020
xxix 613. ISBN 9781119561170

— Chapter 1 — The Financial Environment
— Chapter 2 — Money and the Monetary System

Vystupy z uceni:

Pochopit zakladni principy financi.

Prozkoumat moznosti uplatnéni v oblasti financi.
Porozumét strukture financéniho systému.

Znat funkce finanéniho systému.

Identifikovat subjekty pusobici ve finan¢nim systému.
Pochopit penézni systém a nabidku penéz.

SRRl

1.1 Uvod do financi

1.1.1 Pro¢ studovat finance

Finance hraji klicovou roli v moderni ekonomice. Umoznuji vlastnictvi aktiv, jako jsou
nemovitosti, a podporuji bezhotovostni transakce, které jsou dnes béznou soucasti zivota.
Silny a stabilni finanéni systém je zdsadni pro ekonomiku zaloZenou na kapitdlu. Studium
financi navic poskytuje hlubsi pochopeni analytického mysleni nezbytného pro spravna
rozhodnuti. Znalost finan¢énich trha pak rozsiruje vase moznosti investovani a otevira dvere
k novym prilezitostem.


https://openstax.org/details/books/principles-finance

1.1.2 Kariéra ve financich

Kariéra v oblasti financi nabizi sirokou skalu moznosti s vysokym potencidlem ristu. Mezi
nejbéznéjsi finan¢ni pozice patii:

e Financéni manazer

e Pracovnik v oblasti investi¢nich vztaht
¢ Rozpoctovy a uvérovy analytik

e Financ¢ni analytik

e Osobni finan¢ni poradce

o Uvérovy pracovnik

o Ucetni a auditor

Finan¢ni analytici hraji klicovou roli pri tvorbé finan¢nich prognéz a prizkumu trhi, a proto
vyzaduji dovednosti v praci s tabulkovymi procesory a finanénim modelovanim. Podnikovi
analytici se soustiredi na strategické mysleni, vyvoj procesii a tymovou spolupraci.
Pomaéhaji formulovat strategie a feSit problémy na zakladé datové podlozenych pristupu. Vice
o kariére ve financich najdete na webu Balance Careers.

1.1.3 Co jsou finance?

! Definice

Finance jsou véda o Fizeni, pohybu a ziskavani penéz.

Slovo finance pochézi z latinského vyrazu ,finare“, které ptivodné oznacovalo platbu na zakladé
soudniho rozhodnuti, pozdéji jakoukoliv formu platby. V jadru financi lezi vztah mezi rizikem
a vynosem, ktery je zdkladem pro rozhodovani v oblasti investic. Znalosti z financi vam
mohou pomoci lépe spravovat vase financni zdroje a ¢init informovana rozhodnuti.

1.2 Financéni systém

I Definice

Financ¢ni systém zahrnuje jak narodni, tak mezinarodni finan¢ni systémy, které zajistuji
financovani podnikil a spravu kapitdlu.

Tento systém lze rozdélit do tii hlavnich oblasti:

1. Finanéni instituce a trhy — kde dochéazi k interakci mezi poskytovateli a uzivateli
financ¢nich prostredki.
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2. Investice — proces alokace kapitalu za ticelem dosazeni budouciho vynosu.
3. Financ¢ni Fizeni — zahrnuje spravu aktiv, zavazku a kapitalu podniku.

Financni trhy a instituce

Investice

Financ¢ni management

Financni systém zahrnuje ruzné slozky, jako jsou zédkony a predpisy, které ovliviiuji finan¢ni
transakce, a centralni banku, ktera kontroluje nabidku penéz v ekonomice. Déle lze finan¢ni
systém rozdélit na:

¢ Podnikové finance — zabyvaji se tim, jak podniky ziskdvaji financ¢ni kapital a spravuji
své operace a aktiva béhem svého vyvoje.

¢ Osobni finance — zaméruji se na to, jak jednotlivci investuji a spravuji své prostredky,
pripravuji se na mimotradné situace a chrani se pred neocekdvanymi udélostmi.

1.2.1 Finanéni instituce

Finan¢ni instituce, jako jsou komeréni banky, pojistovny nebo podilové fondy, shromazduji
prostfedky od stradateli a ptijcuji je podnikiim nebo jednotliveim. Tyto instituce plni zasadni
roli v efektivnim fungovani finanéniho systému, protoze prevadéji finan¢ni prostredky od
stradateli k tém, ktefi je potirebuji investovat do fyzickych aktiv, jako jsou zasoby, budovy a
zafizeni.

1.2.2 Finan¢ni trhy a investice

Financ¢ni trhy propojuji investory s témi, kteri hledaji kapital pro financovani svych projektu.
Ucast na financ¢nich trzich zahrnuje investovani prostredkd, pijcovani penéz nebo ob-
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chodovéni s akciemi. Tyto trhy mohou byt jak fyzickd mista (napf. burzy), tak elektronicka
fora, ktera usnadnuji tok finanénich prostredkt mezi investory, podniky a vladami. Investice
zahrnuji ndkup a prodej cennych papiri, analyzu jejich vykonnosti a fizeni investi¢niho rizika,
napr. pomoci diverzifikace portfolia.

1.2.3 Financ¢ni management

Finan¢ni management se zaméiuje na to, jak podniky spravuji sva aktiva, zavazky a vlastni
kapital. Finan¢éni manazeri rozhoduji o klicovych otazkach, jako je zavedeni nového pro-
duktu, expanze vyroby nebo alokace prebytecnych prostiredkii. Pii téchto rozhodnutich
spolupracuji s finan¢nimi institucemi a sleduji trendy na finanénich trzich. Kli¢ovou soucasti
finanéniho managementu je finanéni planovani, sprava majetku a ziskavani kapitdlu, coz ma
za cil zvysit hodnotu podniku.

1.3 Struktura a funkce finan¢niho systému

Financéni systém je komplexni soustava zahrnujici financ¢ni zprostiedkovatele, trhy,
nastroje, tviarce politik a predpisy, které vzajemné interaguji a podporuji efektivni
fungovani ekonomiky.
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1.3.1 Funkce finanéniho systému

1. Shromazdovaci funkce — akumulace tspor

e Financni systém umoznuje docasné shromazdovani volnych prostredka od
subjekti s prebytkem.

e Tyto prostiedky jsou shromazdovany ve formé vkladi, které mohou byt dale pouzity
na pujcky a investice v mnohem vétsich objemech, nez by zvladl kterykoli jednotlivy
vkladatel.

2. Depozitni a alokac¢ni funkce — tivérovani a investovani tuspor

e Subjekty s prebytkem mohou uklddat nebo investovat své docasné volné
prostredky.

e UlozZené financni prostiedky jsou nasledné pijcovany podniktim, spotifebiteliim a
institucim, coz podporuje ekonomickou aktivitu.

3. Zprostredkovaci funkce — prenos financénich prostredkia

¢ Financ¢ni systém zajistuje zprostredkovani financ¢nich tokt mezi prebytkovymi a
deficitnimi subjekty, ¢imz napomahd rovnovize mezi témito dvéma skupinami.

4. Multiplikace depozit — multiplikace penéz

e V ramci ménového systému dochazi k multiplikaci penéznich prostredki, coz
umoznuje zvétseni objemu prostiedkt v obéhu a tim zajistuje dostatek prostredkii
smény v ekonomice.

1.4 Subjekty pasobici ve finanénim systému

1.4.1 Subjekty kolektivniho investovani

Subjekty kolektivniho investovani zahrnuji investiéni spolecnosti a fondy. Investi¢ni fondy
mohou byt otevirené nebo uzavrené, coz zavisi na moznosti prijeti novych investoru a likvidity
fondu. Mezi dalsi dilezité subjekty patii obchodnici s cennymi papiry (zprostiedkovatelé,
makléri, brokeri, dealefi) a fondy kvalifikovanych investoru.

Zékonna regulace je stanovena Zakonem 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém
trhu, ktery vymezuje hlavni investicni sluzby:

e Prijimani a predavani pokyni

e Provadéni pokynu

e Obchodovani s investi¢nimi nastroji na et jinych osob nebo na vlastni tcet

o Upisovani a umistovani emisi investi¢nich nastroju

Dale jsou k dispozici doplinkové investi¢ni sluzby, mezi které patri:
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e Spréava a uschova investicnich nastroji
e Poradenska c¢innost
e Sluzby spojené s upisovanim emisi

1.4.2 Pojistovny

Pojistovny jsou specifické instituce opravnéné provadét pojistovaci nebo zajistovaci ¢innost.
Jejich ¢innost je regulovina Zakonem ¢. 277/2009 Sb. o pojiStovnictvi. Pojistovny
poskytuji zivotni i nezivotni pojisténi.

Hlavni tkoly pojistoven zahrnuji:

o Preventivni tikol — prevence skod a rizik.
¢ Investicni kol — investice ziskanych pojistnych prostredku.
o Technicky kol — vytvareni pojistné technickych rezerv.

Pojistné technické rezervy jsou vytvareny pro pokryti budoucich zévazkt z daného pojisténi.
Pojisténi funguje na zakladé nékolika klicovych principi:

¢ Princip solidarnosti
¢ Princip podminéné navratnosti
¢ Princip neekvivalence

Ukagzatele pojistného trhu zahrnuji predepsané pojistné, pojistné plnéni, Skodovost,
pojisténost a koncentraci pojistného trhu.

1.4.3 Penzijni spolecnosti

Penzijni spolecnosti shromazduji prispévky tcastnikil, zaméstnavatel a statni prispévky, které
investuji do ucastnickych fondu a spravuji je. Pravni ramec pro jejich ¢innost je din Zakonem
427/2011 Sb. o doplinkovém penzijnim spofeni. Penzijni systém se sklada ze dvou
piliti:

1. L. pilit — Statni prabézné financovany systém.

2. III. pilit — Penzijni pripojisténi a doplnkové penzijni spofeni.

1.4.3.1 Dopliitkové penzijni sporeni

Doplnkové penzijni sporeni nabizi moznost vyssiho zhodnoceni s uréitou mirou rizika. Minimalni
prispévek tucastnika nebo zaméstnavatele ¢ini 100 K¢é. VysSe statniho prispévku zavisi na
meési¢nim prispévku:

e 500 az 1 699 K¢: Statni prispévek ¢ini 20 %.
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e 1700 K¢ a vice: Statni prispévek ¢ini 19 %.

Miniméln{ doba spofeni je 10 let a piispévky lze odeéist od dafiového zékladu. Ucastnici si
mohou vybrat z riznych investi¢nich strategii.

1.4.3.2 Vyplata davek

Prostredky tcastnika jsou pouzity k vyplaté nasledujicich davek:

e Starobni penze na urc¢enou dobu

o Invalidni penze na uréenou dobu

e Jednorazové vyrovnani

e Odbytné

o Uhrada jednorazového pojistného pro dozivotni penzi nebo penzi na urcéitou dobu

Podminky pro narok na starobni penzi nebo thradu jednorazového pojistného zahrnuji dosazeni
véku 60 let a sporeni po dobu minimalné 120 mésicu.

1.4.4 Banky

Vice informaci o bankéach je uvedeno v prednasce ,,Bankovni systém*.

1.5 Penize a penézni systém

Penize jsou klicovym prvkem fungovani finan¢niho systému. Slouzi jako méritko bohatstvi,
prostredek pro ndkup zbozZi a sluZeb, a jsou vsSeobecné prijimdny k thradé dluhu.
Tvorba a prevod penéz jsou nezbytné pro proces tvorby kapitalu.

¢ Prilis mnoho penéz v ekonomice vede k neudrzZitelnému hospodarskému rustu a
inflaci.

o Nedostatek penéz mize naopak vést k recesi a poklesu ekonomické aktivity.

e Vztahy mezi penézni zasobou, ekonomickou aktivitou a ristem cen jsou komplexni
a ovlivnény dalsimi faktory.
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1.5.1 Historie penéz

Penize prosly dlouhym vyvojem od naturalni smény (barter) k modernim ménam. Nejprve
fungovaly komoditni penize, kdy byly vyuzivany pfedméty s vlastni hodnotou, napiiklad
zlato a strfibro. Prvni mince se objevily kolem roku 650 pf. n. 1. v Malé Asii.

V 19. stoleti byl zaveden zlaty standard, kde byla hodnota mény pevné vazana ke zlatu, coz
urcovalo sménny kurz a stabilizovalo ekonomické vztahy mezi zemémi.

1.5.2 Funkce a formy penéz

Penize jsou jakékoli aktivum vSeobecné prijimané pri placeni za zbozi a sluzby nebo thradé
dluhii. Penize plni t¥i zdkladni funkce:

1. Prostredek smény — umoznuji jednoduchou vymeénu zbozi a sluzeb.

2. Uchovatel hodnoty — uchovavaji hodnotu v ¢ase, ¢imz umoznuji sporeni a budouci
spottebu.

3. ZGctovaci jednotka — poskytuji jednotny systém pro ocenovani zbozi a sluzeb.

Formy penéz zahrnuji:

o Hotovost (bankovky a mince)
o Bezhotovostni penize (bankovni depozita)

Obé formy spolec¢né tvoii penézni zasobu.

1.5.3 Penézni systém

Penézni systém je soustava, kterd vytvari a prevadi penize, coz je klicové pro fungovani
ekonomiky. Centralni banka hraje dilezitou roli pti regulaci objemu penézni zasoby. Pouze
banky mohou vytvaret nové penize, zatimco jiné finan¢ni instituce piisobi jako zprostiedkovatelé
mezi stradateli a investory.
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1.5.4 Penézni zasoba

Penézni zasobu tvori centralni banka a obchodni banky. Centrilni banka vydava hotovost
a vytvari bankovni rezervy, zatimco obchodni banky vytvareji bezhotovostni penize
prostfednictvim svych operaci.

Meéreni penézni zasoby se provadi pomoci ménovych agregati, které se 1isi podle *likvidity
zahrnutych aktiv. Ceskd narodni banka sleduje nasledujici agregaty:

o M1: Hotovostni obézivo + jednodenni vklady (tzv. tzké penize).

e M2: M1 + terminova depozita se splatnosti do 2 let a s vypovédni lhitou do 3 mésica
(stfedni penize).

e M3: M2 + repo operace, akcie/podilové listy fondi penézniho trhu a dluhové cenné
papiry do 2 let (siroké penize).

1.5.5 Nabidka penéz a ekonomicka aktivita

PenézZzni zasoba a ekonomicka aktivita jsou tzce propojené. Zmény v objemu penéz v
*ob&hu maji pfimy dopad na cenovou hladinu a ekonomicky rust.
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¢ Monetaristé tvrdi, ze mnozstvi penéz v obéhu piimo ovlivnuje troven HDP. Prebytek
penéz vede k rustu redlné ekonomické aktivity a ndsledné ke zvySovani cen (inflaci).

o« Keynesianci véri, ze zména penézni zasoby ovliviiuje HDP nepiimo, zejména prostied-
nictvim zmén trokovych sazeb. Tyto zmény ovliviuji poptavku po zbozi a sluzbach, a
tedy i celkovou ekonomickou aktivitu.
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2 Ekonomické zaklady

1 Studijni materidly
o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance
— Chapter 3 - Economic Foundations: Money and Rates

o MANKIW, N. Gregory. Zasady ekonomie. Praha: Grada, 2000, 763 s. ISBN 80-
7169-891-1.

Vystupy z uceni:

1. Porozumét zakladnim konceptim mikroekonomie, véetné teorii poptavky, nabidky a
rovnovazné ceny.
2. Chapat klicové makroekonomické ukazatele, jako je inflace, nezaméstnanost nebo hruby
doméci produkt a jejich dopad na ekonomiku.
. Identifikovat a interpretovat faze hospodarského cyklu.
4. Chéapat vztah vybranych faktort na vyvoj finanénich indikatort

w

2.1 Mikroekonomie: Poptavka, nabidka, rovnovaha

! Definice

Mikroekonomie se zabyva rozhodovanim jednotlivych ekonomickych subjektt, jako jsou
firmy a spotrebitelé.

¢ Poméha finanénim manazertim lépe pochopit trh, cenotvorbu a dostupnost zdroja.
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2.1.1 Poptavka

! Definice

Poptavka vyjadiuje mnozstvi zbozi ¢i sluzeb, které jsou spotrebitelé ochotni a schopni
koupit za rtzné ceny, pokud ostatni faktory ziistanou konstantni.

Zakon poptavky popisuje neprimy vztah mezi cenou a poptavanym mnozstvim — pri nizsi
cené roste poptavané mnozstvi. Tento vztah je zniazornén na poptavkové krivce, ktera je
obvykle klesajici.

Cena ($) Mnozstvi

30 0
25 10
20 20
15 30
10 40
) 20
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Figure 2.1: Poptavkova kiivka

Zmeény v jinych faktorech, jako jsou prijmy, preference spotirebiteli nebo ceny substitutt
(podobnych statki), mohou zpusobit posun poptavkové krivky. Napiiklad narast ceny
substitutu posune poptavkovou krivku doprava, zatimco pokles poptéavky, napriklad vlivem
negativni publicity, ji posune doleva.

Cena ($) Mnozstvi

30 9
25 19
20 29
15 39
10 49
) 59
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Figure 2.2: Posun poptavky doprava

2.1.2 Nabidka

I Definice

Nabidka vyjadiuje mnozstvi zbozi ¢i sluzeb, které jsou vyrobci ochotni a schopni
prodat za ruzné ceny, pokud ostatni faktory zistanou konstantni.

Zékon nabidky popisuje primy vztah mezi cenou a nabizenym mnozstvim — vyssi cena motivuje
vyrobce k nabidnuti vétstho mnozstvi. Tento vztah je zndzornén na nabidkové krivce.

Cena ($) Mnozstvi

30 60
25 20
20 40
15 30
10 20

) 10
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Figure 2.3: Nabidkova kfivka

Posun nabidkové kiivky nastava pii zméné faktor, jako jsou naklady na vyrobu nebo mzdy.
Posun doprava znamend nartst nabidky, zatimco posun doleva naznacuje jeji pokles.

2.1.3 Rovnovazna cena

I Definice

Trzni rovnovaha je dosazena v bodé, kde se poptavka a nabidka protinaji, coz urcuje
rovnovaznou cenu.

V rovnovazném bodé je poptavané mnozstvi stejné jako nabizené a na trhu neni zéddny prebytek
ani nedostatek. Pokud cena prekroci rovnovaznou hodnotu, vznika prebytek, coz tla¢i cenu
doli. Naopak nedostatek zbozi zptisobuje rist ceny smérem k rovnovaze.
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Figure 2.4: Rovnovazna cena

Zmény v nabidce nebo poptavce vedou k pohybtim v rovnovaze:

o Narust nabidky (posun nabidkové kiivky doprava) zpusobi pokles rovnovazné ceny.
o Pokles poptavky (posun poptavkové kiivky doleva) také snizuje rovnovaznou cenu.
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2.2 Makroekonomie: Hruby domaci produkt

I Definice

Hruby domaéaci produkt (HDP, GDP) predstavuje hodnotu finalni produkce
dosazenou na tizemi daného statu vyrobnimi faktory ptisobicimi na tomto tizemi v ur¢itém
¢asovém obdobi, bez ohledu na zemi pavodu téchto faktoru.

I Definice

Hruby narodni produkt (HNP) predstavuje hodnotu finalni produkce dosazené
vyrobnimi faktory nélezicimi danému statu, bez ohledu na to, kde pusobily.

Vypocet HNP:

HNP = HDP + produkt ¢eskych firem v zahranié¢i — produkt zahrani¢nich firem v CR

Poznamka: V praxi se Castéji vyuziva HDP, protoze HNP je obtizné presné

Zjistit.
@ Piiklad

Spole¢nost HDP HNP
Adidas, vyrobni zdvod na Taiwanu Taiwan  Némecko
CSOB, a.s. CR Belgie
Hyundai Motor Manufacturing Czech, NosSovice CR Jizni Korea
Land Rover, pobocka ve VB VB Indie
Penam, a.s. (pekarna) CR CR
Pivovar Starobrno CR Nizozemsko
Skoda Auto, a.s. divize SR SR Neémecko

« Cisty produkt je hodnota hrubého produktu po odeéteni opot¥ebeni kapitalu (amor-
tizace).

Cisty produkt = Hruby produkt — Opotiebeni kapitalu

27



2.2.1 Nominalni HDP

e Nominalni HDP méii produkci v béznych cenach daného obdobi.

¢ Pokud chceme porovnat HDP v rtznych obdobich, je problém v tom, ze ceny nejsou
fixni a mohou se ménit.

e Diisledek: Zmény v nominalnim HDP mohou byt zptisobeny:

1. Zménou vyrabéného mnozstvi.
2. Zménou cen.

Poznamka: Pr1i posuzovani hospodarského rastu by nemély zmény cen hrat
roli, proto nominalni HDP neni vhodnym ukazatelem pro jeho méreni.

2.2.2 Reéalny HDP

e Realny HDP méri produkci ocenénou stalymi cenami jednoho vybraného obdobi, coz
eliminuje vliv inflace.

e Zmény v redlném HDP tak odrézeji pouze zménu vyrabéného mnozstvi.

e« Hospodarsky rist se méri ristem redlného HDP, nikoli nominalniho.

@ Priklad

e 2007-2009 - Zimbabwe: Hyperinflace (mési¢ni inflace v ¢ervnu 2008 pies 11
miliont %) vedla k vyraznému zvySeni nomindlnitho HDP, ale hospodaiské vazby se
zhroutily.

o 2019-2021 - Venezuela: Hyperinflace (1 500 %) zpusobila prudky nartst cen, ale
realnd ekonomickd aktivita vyrazné poklesla.

o Turecko 2024: Inflace dosahuje 70 %, coz mé& dopad na ceny a nominalni HDP,
ale o realném hospodarském ristu nelze mluvit.

Zaveér: Nominalni HDP neni ukazatelem hospodarského ristu, protoze odrazi i
zmény cen, nikoliv pouze zmény v mnozstvi produkce.

2.2.3 Srovnani HDP mezi riznymi zemémi

P1i srovnavani vykonnosti ekonomik dvou zemi nemusi byt absolutni hodnota realného
HDP vzdy vhodna, zejména pokud se zemé vyrazné lisi svou velikosti. Vétsi zemé maji zpravidla
vys$i HDP nez malé zemé jednoduse proto, Ze v nich vznikd vice produkce. Naptiklad USA
maji mnohem vyssi HDP nez Lucembursko, ale to neznamend, ze je Lucembursko zaostalé.

Tento efekt 1ze eliminovat pomoci HDP na hlavu (GDP per capita), ktery 1épe vyjadiuje
hospodatskou droven na obyvatele.
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Rok EMU USA CR

2020 6,1% -22% -5,5%
2021 6,0% 5.8% 3,6%
2023 04% 2,5% -04%

2Q 2024 0,6% 3,1% 04%

2.2.4 Metody méreni HDP

Existuji tfi zdkladni metody méreni HDP, které by mély vzdy vést ke stejné hodnoté. Kazdé z
nich predstavuje jiny pohled na ekonomickou aktivitu.

2.2.4.1 Vydajova metoda

Vydajova metoda (nejpouzivanéjsi) scitd vSechny vydaje na finidlni produkci. Tato hodnota
se Casto oznacuje jako agregatni poptavka (AD) a skladd se ze ¢tyt zékladnich slozek:

GDP=C+G+I1+NX

kde:

e (... spotfeba domécnosti

e (... vladni vydaje

o I...investice (firmy)

o NX...= disty export (export - import)

Kazda z téchto slozek prispiva ke zméné HDP a je dulezitym ukazatelem ekonomické aktivity.
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2.2.4.2 Diichodova metoda
Dichodovda metoda je opakem vydajové metody. Princip spociva v tom, zZe kazdy vydaj

je zaroven diichodem nékoho jiného. Kdyz se¢teme vsechny dichody, dostaneme stejnou
hodnotu jako pfi vypoctu podle vydajové metody.

2.2.4.3 Vyrobkova metoda (produkéni/zboZzova metoda)

Vyrobkova metoda se zaméiuje na pridanou hodnotu na jednotlivych stupnich vyroby. HDP
se zde pocitd jako soucet pridanych hodnot vytvorenych v riznych fazich produkce.

@ Piiklad

¢ Modelovy priklad vyroby dzemu:

Stupen vyroby Meziprodukt Pridana hodnota Hodnota produktu
1. Sbér malin 0 3 3

2. Vyroba dzemu 3 5 8

3. Prodej dzemu 8 2 10

Soucet 11 10 21
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V tomto piikladu je HDP sou¢tem pridanych hodnot v kazdé fazi vyroby (10). V
hodnoté 21 jsou maliny zapocitany trikrat, vyroba dzemu dvakrat — musime tyto duplicity
eliminovat. Zajimé nds az hodnota findlni produkce (slozend z ceny malin + ceny za
vyrobu dzemu + marze za prodej = 10), nikoliv hodnota mezistupni.

Poznamka: Vyrobkovd metoda se v praxi vyuzivd méné casto kvili slozitosti
sledovani pridané hodnoty v pripadé dlouhych vyrobnich retézci.

2.3 Makroekonomie: Inflace

I Definice

Inflace predstavuje zvySovani cenové hladiny v case, coz vede k poklesu **kupni *sily
mény**. Znamen4 to, ze za danou ménu nelze koupit tolik véci jako drive.

e Deflace je opakem inflace, kdy ceny klesaji.
¢ Desinflace oznacuje zpomaleni tempa inflace.

Index jadrové inflace (core inflation) je ukazatel inflace, ktery vylucuje ceny *potravin a
energie kvuli jejich vysoké nestabilité.

Mira inflace se pocita nasledovné:
P, —P
Ty = tpit*l x 100

t—1

e 7, ... mira inflace v ¢ase t (v %)
e P, ... je hodnota cenového indexu v case t
e P, ;... je hodnota cenového indexu v pfedchozim obdobi

2.3.1 Meéreni inflace
2.3.1.1 Index spotiebitelskych cen (CPI)
Index spotiebitelskych cen (CPI) je nejéastéji pouzivanym ukazatelem inflace. Je zaloZen

na spotrebnim kosi — firnim souboru zbozi a sluzeb, které obuvykle nakupuje primérnd méstska
domaécnost.

CPI v case t se vypocita podle néasledujiciho vzorce:
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>~ (Podo)

e ;... cena zbozi/sluzby v bézném obdobi
e Dg ... cena zbozi/sluzby v zakladnim obdobi
e Dy X qq ... fixni vadha zbozi/sluzby ve spotfebnim kosi

Py
CPI, = (z;(p()Xquo)) x 100

Takto se spocita cenova hladina pro dany rok. Mira inflace se poté vypocita podle predchoziho
vzorce pro inflaci.

o Spotrebni kos — vdhy polozek (platné od ledna 2024):

Kategorie Vaha (v promilech)
1. Potraviny a nealkoholické napoje 177,43
2. Alkoholické napoje, tabak 84,62
3. Odivani a obuv 43,94
4. Bydleni, voda, energie, paliva 258,39
5. Bytové vybaveni, opravy 58,00
6. Zdravi 27,88
7. Doprava 105,62
8. Posty a telekomunikace 29,36
9. Rekreace a kultura 78,24
10. Vzdélavani 6,17
11. Stravovani a ubytovani 64,77
12. Ostatni zbozi a sluzby 65,53

Poznamky: Viahy jsou uvedeny v promilech a aktualizuji se kazdé dva roky.
Spotiebni kos v CR obsahuje vice nez 1 000 polozek. Podrobnou strukturu kose lze
nalézt na strankéach Ceského statistického turadu (CSU).

2.3.1.2 Deflator HDP

Deflator HDP je cenovy index, ktery vyuzivi HDP k vypoctu inflace. Vypocita se pomoci
néasledujictho vzorce:

HDPy

IPD =
HDPy,

x 100

o HDPy ... HDP v béznych cenach
o HDPp... HDP ve stélych cenach
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Deflator HDP pomaéahd odstranit vliv cenovych zmén a umoznuje 1épe pochopit redlnou
produkci v ekonomice.

2.3.2 Srovnani CPIl a Deflatoru HDP
2.3.2.1 Deflator HDP

¢ Vyhoda: Zachycuje zmény cen vsech statka a sluzeb v ekonomice, coz z néj ¢ini
komplexni ukazatel celkové cenové hladiny.

e Snadno se konstruuje, protoze vychazi z jiz dostupnych dat o HDP.

e Pro bézného spotiebitele nema prilis vysokou vypovidaci hodnotu, protoze zahrnuje i
statky, které bézny spotrebitel nekupuje.

2.3.2.2 CPI (Index spotiebitelskych cen)

¢ Vyhoda: Odrazi pouze zmény cen zbozi a sluzeb, které nakupuje typicka domac-
nost, a ma tak vyssi vypovidaci hodnotu pro doméacnosti.

o Jeho konstrukce je naro¢néjsi, protoze vyzaduje peclivy vybér spotifebniho kosSe.

¢ Fixni vahy polozek ve spotiebnim kosi se méni pouze kazdych nékolik let, coz mize
snizovat presnost CPI, pokud se zménily preference spotiebiteli.

2.3.3 Index cen vyrobci

Index cen vyrobci (PPI - Producer Price Index) méfi ceny, které vyrobci plati za suroviny
a dodavky, a casto predpovidd budouci zmény v CPI. Kdyz se zvysi ceny vstupt pro vyrobce,
Ize oCekavat, ze konecné ceny vyrobku, které spotiebitelé nakupuji, také vzrostou.

o PPI se konstruuje podobné jako CPI, ale zaméruje se na jiny kos — zbozi a sluzby, které
nakupuji vyrobci.

e PPI je v predstihu oproti CPI, protoze reaguje na zmény v nakladech vyrobcu diive, nez
se tyto zmény projevi u spottebitelt.

Slozeni PPI:

e Index cen prumyslovych vyrobci — sleduje ceny zbozi a sluzeb pramyslového sektoru.
¢ Index cen stavebnich praci — méri ndklady stavebnich projekti.

¢ Index cen trznich sluzeb — monitoruje ceny sluzeb v trznim sektoru.

e Index cen zemédélskych vyrobcu — zachycuje zmény cen v zemédélském sektoru.
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Cesko a sousedni staty | inflace

Vyvoj inflace v jednotlivych statech (meziro¢né)
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Annual inflation rates (%)
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2.3.4 Formy inflace

¢ Otevrena inflace — klasicky ptipad, kdy ceny zbozi a sluzeb skutecné rostou.
¢ Potlacena inflace — ceny by mély riist, ale kvuli regulacim nebo jinym zasahtim ztstavaji
nizké.

— Typickéd pro ekonomiky s cenovymi regulacemi, kde dochazi k makroekonomické
nerovnovaze — poptavka prevysuje nabidku, ale ceny se nezvysuji kviili regulaci.

— Kdyby trh fungoval bez zasahi, ceny by rostly a vedly by k rovnovéaze.

— Potlacena inflace je dlouhodobé neudrzitelnd a nakonec se projevi jako oteviena
inflace.

o Mirna (pliziv4a) inflace — mira inflace je relativné nizka, jednociferna.

e Padiva inflace — inflace dosahuje vyssSich hodnot, dvou az trojciferné trovné, coz
zpusobuje problémy v hospodarstvi.

¢« Hyperinflace — extrémni forma inflace, pri které se rozpadd penézni systém a lidé se
casto uchyluji k barteru.
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2.4 Makroekonomie: Nezaméstnanost

! Definice

Nezaméstnanost oznacuje stav, kdy lidé, ktefi nepracuji, ale aktivné hledaji praci a
jsou pripraveni ji pfijmout, nejsou schopni najit zaméstnéani.

Mira nezaméstnanosti udava procento pracovni sily, které je nezaméstnané:

Pocet éstnanych
ocet nezaméstnanych .

Mira nezaméstnanosti = —
Pracovni sila

Pracovni sila = Pocet zaméstnanych 4+ Pocet nezaméstnanych

Pracovni sila tedy zahrnuje ekonomicky aktivni obyvatelstvo.

2.4.1 Kdo je povazovan za nezaméstnaného?

Aby osoba byla povazovana za nezameéstnanou, musi splinovat nasledujici podminky:

o Je starsi 15 let.
o Aktivné hleda praci.
e Je pripravena k nastupu do prace do 14 dnt.

Ne kazdy, kdo nema préci, je povazovan za nezaméstnaného. Naptiklad diichodci nebo rodice
pecujici o domacnost, kteri nehledaji praci, nejsou soucasti pracovni sily.

o Statistické urady zverejnuji miru nezameéstnanosti kazdy meésic.
e Pro porovnéni globalnich dat o nezaméstnanosti mtzete navstivit World Bank Data.
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Cesko a dalSi vybrané staty

Vyvoj miry nezaméstnanosti v jednotlivych statech
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Poznamka: V Ceské republice je mira nezaméstnanosti kolem 3 % povazovina
za hranici prirozené nezameéstnanosti. To znamenad, Ze pracuji ti, kteri chtéji, a
na trhu zustavaji lidé, ktefi maji spatné pracovni navyky nebo z néjakého davodu
pracovat nechtéji. K prirozené nezaméstnanosti prispivaji také lidé, kteri prechazeji
mezi zaméstnanimi kvili lepsim prileZitostem.

2.5 Ekonomické a financni indikatory

Mezi nejznaméjsi ekonomické a finanéni indikatory patii:

o« HDP (hruby doméci produkt)
« Inflace
¢ Mira nezaméstnanosti
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e Burzovni indexy (trzni indexy)
« Urokové miry

e Akciové kurzy

¢ Cena dluhopisi

2.5.1 Vliv vybranych faktord na vyvoj indikatort
2.5.1.1 Cena dluhopisti a nominalni urokova mira

o Existuje inverzni vztah mezi irovni drokovych sazeb a cenou dluhopist.
¢ Rist arokovych sazeb snizuje cenu jiz emitovanych dluhopisi.

@ Piiklad

Puvodni dluhopis s vynosovou mirou 5 % a ocekdvanou inflaci 8 % se stavd méné
atraktivnim, kdyZ nové emitovany dluhopis nabizi 10% vynos.

2.5.1.2 Cena akcii a vysledky podnikatelské ¢innosti

e Porzitivni ocekavani hospodarského rustu zvysuji akciové kurzy diky ocekavanému
naruastu ziskd firem.

¢ V obdobi recese se oc¢ekavaji horsi podnikatelské vysledky, coz vede k poklesu akciovych
kurz.

2.5.1.3 Cena akcii, inflace a Grokové sazby

¢ Rust inflace snizuje realnou hodnotu ziskt a dividend, coz negativné ovliviiuje akciové
kurzy.
¢ Vysoka inflace zvysuje iirokové sazby, coz zvysuje nédklady na tvéry pro firmy.

2.5.1.4 Urokova mira a devizovy trh

o Rist irokovych sazeb zvysuje hodnotu domaci mény diky vyssi atraktivité investic
do této mény.

e Vyssi irokové sazby vedou k vyssi poptdavee po doméaci méné, coz zpusobuje apreciaci
meénového kurzu.
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2.5.1.5 Dalsi faktory

o Danova zatéz

¢ Neekonomické faktory: obcanské nepokoje, valky, politicka nestabilita, prirodni katastrofy.
2.5.2 Déleni indikatori dle vztahu k hospodarskému cyklu
2.5.2.1 Predbihajici indikatory

¢ Pohybuji se ve stejném sméru jako hospodarsky cyklus, ale v predstihu.

e Pouzivaji se pro prognézy budouciho vyvoje.
o Priklady: nova stavebni povoleni, akciové kurzy, objednavky strojniho zarizeni.

2.5.2.2 Soubézné indikatory
e Odrazi aktualni pribéh hospodarského cyklu.

o Potvrzuji stavajici trendy v ekonomice.
o Priklady: pramyslova produkce, trzby za zbozi a sluzby.

2.5.2.3 Zpozdujici se indikatory
e Potvrzuji vyvoj s urcitym zpozdénim.

e Slouzi k analyze vztahti mezi ekonomickymi veli¢inami.
o Priklady: primérna doba trvani nezaméstnanosti, zmény CPL.

2.5.3 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
2.5.3.1 Cyklicka odvétvi

o Zisky a trzby téchto odvétvi se pohybuji v souladu s hospodarskym cyklem.
o Nejveétsi zisky maji v obdobi konjunktury, zatimco béhem recese trpi.

2.5.3.2 Neutralni odvétvi
e Tato odvétvi nejsou primo ovlivnéna hospodarskym cyklem.

o Zahrnuji sektory, kde spotiebitelé nemohou dlouhodobé odlozit spotifebu, napt. potrav-
inarsky a farmaceuticky pramysl.
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2.5.3.3 Anticyklicka odvétvi

o Profituji béhem recese, protoze nabizeji levnéjsi substituty drazsich produkti.
o Prikladem jsou firmy vyrabéjici levné potraviny, odévy nebo televizni spolec¢nosti.

Cyklicka odvétvi Neutralni odveétvi

1. Stavebnictvi 1. Potravinarsky primysl
2. Automobilovy primysl 2. Nealkoholické napoje
3. Hotelnictvi a ubytovani 3. Alkoholické napoje

4. Odévni primysl 4. Pivovarnictvi

5. Strojirenstvi 5. Tabakovy primysl

6. Elektronika 6. Farmaceuticky pramysl
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3 Bankovni systém

1 Studijni materidly

e MELICHER, Ronald W. a Edgar NORTON. Introduction to finance : markets,
investments, and financial management. Seventeenth edition. Hoboken: Wiley, 2020,
xxix, 613. ISBN 9781119561170

— Chapter 3 — Banks and Other Financial Institutions

« Kantnerovd, L. (2016). Zéklady bankovnictvi: teorie a praxe. CH Beck.

Vystupy z uceni:

e Porozumét pojmim bankovni systém a riizné podoby bankovniho systému.
« Definovat pojem banka, hlavni ¢innosti bank, trokové miry CNB.
¢ Rozumét pojmu centralni banka a znat jeji funkce.

3.1 Bankovni systém

I Definice

Bankovni systém predstavuje soustavu vSech bankovnich instituci pusobicich na tzemi
daného statu, véetné jejich vztahti mezi sebou a s dalsimi ekonomickymi subjekty, jako
jsou domécnosti ¢i firmy.

Fungovani a efektivnost bankovniho systému zavisi na:

¢ Ekonomickém systému zemé.

e Rozvinutosti finan¢niho trhu.

o Ménové stabilité.

e Zapojeni do mezinarodnich organizaci.
o Regulaci bankovnich aktivit.
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3.1.1 Rizné podoby bankovniho systému

1. Jednostupnovy vs. dvoustupnovy systém

e Jednostupnovy systém: Centralni banka vykonava vSechny bankovni funkce.
o Dvoustupnovy systém: Oddéleni centrélni banky (reguldtor) a komerc¢nich bank.

2. Univerzalni model vs. model oddéleného bankovnictvi

o Univerzalni model: Banky mohou poskytovat vsechny druhy finanénich sluzeb (napf.
depozitni i investi¢ni sluzby).

o Oddéleny model: Specializace bank na ruzné oblasti (napf. investi¢ni bankovnictvi
oddélené od béznych sluzeb).

3. Otevrenost vuci zahrani¢nim bankam

e Vysoce otevieny systém: Vysoka pritomnost zahrani¢nich bank.
o Malo otevieny systém: Omezeny vstup zahrani¢nich bank.

4. Pobockovy vs. unitarni vs. propojeny systém

¢ Pobockovy model: Banky provozuji sirokou sif pobocek.

e Unitarni systém: Banky bez pobocek, operujici centralné.

e Propojeny systém: Systém, ve kterém jsou banky propojené s jinymi finan¢nimi
institucemi.

3.1.2 Bankovni systém v Ceské republice

¢ Dvoustupniovy systém:

— Ceskéa narodni banka (CNB) funguje jako centralni banka a regulator.
— Ostatni komercéni banky poskytuji bézné financéni sluzby.

« Univerzalni model: Ceské banky mohou poskytovat Sirokou skalu finanénich sluzeb.
« Pobockovy model: Banky v CR provozuji pobocky, které slouzi klientéim po celé zemi.
« Otevieny systém: Cesky bankovni systém je otevieny pro zahraniéni banky.

« Struktura bank v CR (tidaje CNB k 31.7.2024):

— 52 bank a pobocek (vcetné stavebnich spofitelen).

— 11 bank s ¢eskou ucasti, z toho 2 banky se statni ucasti.
— 18 bank s prevladajici zahrani¢ni ticasti.

— 23 pobocek zahrani¢nich bank.
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3.2 Banka

I Definice

Banka je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, zalozend jako akciova spoleénost,
ktera: - Prijima vklady od vefejnosti. - Poskytuje uvéry. - M4 bankovni licenci k
vykonu téchto Cinnosti.

Hlavni ¢innosti bank:

1. Financni zprostredkovani — pohyb kapitalu od prebytkovych subjektu k deficitnim.

2. Provadéni platebniho styku — zajistovani penéznich prevoda mezi subjekty.

3. Clearingovy systém — zGétovani tuzemskych mezibankovnich plateb, které v CR
zajistuje systém CERTIS pod vedenim CNB.

4. Emise bezhotovostnich penéz — banky vytvareji bezhotovostni penize prostiednictvim
multiplikace penéz.

5. Financ¢ni investovani — banky poskytuji klienttim sluzby spojené s obchodovanim s
cennymi papiry (CP), derivaty, nebo spravou aktiv.

6. Dalsi ¢innosti:

o Investice do cennych papiri (i na vlastni ucet).
o Poskytovani zaruk a zajistovani dokumentarniho platebniho styku.
e Sménarensks ¢innost.

3.2.1 Penézni multiplikator

Penézni multiplikator popisuje, jak obchodni banky vytvareji penize *prostiednictvim
depozit a ivérové expanze.

e Centralni banka:

— Vydéava hotovost (obézivo a depozita).
— Vytvari bankovni rezervy a bezhotovostni penize prostiednictvim néastroji ménové
politiky.

¢ Obchodni banky:

— Vytvareji bezhotovostni penize prostfednictvim tvéra a depozitni multiplikace.

Obchodni banky jsou povinny drzet urcité procento z vkladt nebankovnich subjektii jako
rezervy u centralni banky. Toto procento stanovuje centralni banka jako povinné minimalni
rezervy (PMR).
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Napriklad, pokud centralni banka stanovi 10% miru PMR, banky musi z kazdého vkladu
10% ulozit u centrélni banky a zbyvajicich 90% mohou pouzit k poskytnuti tvéra nebo na
finané¢ni investice.

@ Piiklad

Predpokladejme, ze centralni banka nakupem dluhopisu doda do obéhu 100 milioni
K¢. Tato ¢astka vstoupi do obéhu prostrednictvim obchodnich bank, které ji postupné
multiplikuji:

1. Obchodni banka poskytne avér ve vysi 100 mil. K¢ a klient zaplati dodavateli
za technologie. Dodavatel ulozi penize u své banky, kterd ulozi 10 mil. K¢ do
rezerv a zbyvajicich 90 mil. K¢ poskytne jako tvér.

2. Nasledné dalsi banka z téchto 90 mil. K¢ ulozi 9 mil. K¢ do rezerv a poskytne
81 mil. K¢ jako avér.

3. Tento proces pokracuje dale, coz vede k vytvoreni dodateénych penéz v obéhu.

Celkové proces vytvari mnohem vice penéz, nez bylo puvodné do obéhu vlozeno. Penézni
multiplikator urcuje, kolikrat se penézni zasoba zvysi na zakladé ptuvodni dodané castky.

3.2.2 Druhy bank
3.2.2.1 Univerzalni banky

o Banky poskytujici sirokou skédlu financ¢nich sluzeb, vcéetné depozitnich, Gvérovych a
investi¢nich produkti.

3.2.2.2 Specializované banky
¢ Specializované banky se zaméruji na specifické sektory nebo oblasti ekonomiky.

o Nékteré z téchto bank jsou vytvoreny za tcelem podpory statni hospodarské politiky.
e Cilem miuze byt podpora exportu, bydleni nebo podnikatelské cinnosti.

3.2.2.3 Exportni banky

e V CR: Ceska exportni banka, zalozena v roce 1995.
e Poskytuje statni podporu vyvozu formou vyvoznich tvéri.
e Cilem je zvysSeni konkurenceschopnosti ¢eskych exportérii na mezinarodnich trzich.

45



3.2.3 Zarucni a rozvojové banky

« V CR: Néarodni rozvojova banka, a.s.

¢ Podporuje rozvoj malého a stredniho podnikani, infrastruktury a dalsich sektort
ekonomiky.

¢ Cilem je napomdahat rozvoji sektort, které vyzaduji vefejnou podporu, v souladu s
hospodéiskou politikou CR.

3.2.4 Pravni aprava bankovnictvi v CR

1. Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach — Definuje pravni rdmec pro fungovani bank v CR.

2. Zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance — Upravuje postaveni, ¢innost a
organizaéni strukturu CNB.
3. Pravni normy EU:

« CR je ¢lenem EU, a proto v CR plati i na¥izeni Evropského parlamentu a
Rady EU.
e Smérnice a doporuc¢eni EU musi byt zac¢lenény do ¢eského pravniho radu.

Princip jednotné bankovni licence:

o Banky z ¢lenskych zemi EU maji viici CNB pouze informaéni povinnost.
« Banky mimo EU musi pozadat o licenci od CNB pro provozovani bankovnich sluzeb v
CR.

3.2.5 Hospodareni bank

Financni situace bank je hodnocena pomoci nékolika klicovych pomérovych ukazateli:

1. Kapitalova primérenost — Pomér regulatorniho kapitalu Tier 1 k rizikoveé
vazenym aktivam.

2. Rizikovost:

¢ Podil pohledavek se selhanim na celkovych pohledavkach.
e Pomér kapitalu Tier 1 k celkovym aktivim.

3. Ziskovost:
« ROAA (Return on Average Assets) — Mira ziskovosti pramérnych aktiv:

Cisty zisk
Prumérna aktiva

ROAA = x 100
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« ROAE (Return on Average Equity) — Mira ziskovosti prumérného vlastniho
kapitalu: 3
Cisty zisk

x 100
Prumérny vlastni kapitél

ROAE =

o Cistd trokova marze (NIM) — Pomér ¢istého drokového zisku k pramérnym
vynosovym aktivim:
Cisty trokovy zisk

NIM = x 100

Primérna vynosova aktiva

Vybrané finanéni ukazatele bankovniho sektoru CR:

31.03.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

ROAA 2,34% 2,42% 2,49% 2,09% 2,16% 2,57%
ROAE 15,84% 16,43% 16,83% 11,33% 8,23% 18,12%
NIM 1,68% 1,81% 1,93% 1,45% 1,49% 1,83%

Pohledavky se selhanim k

pohledavkam celkem
2,53% 3,42% 4,24% 4,66% 4,16%

Nefinanéni podniky 2,60%
Domacnosti 1.34% 1,30% 1,27% 1,57% 1,81% 1,73%
Kapitalova priméfenost 20,32% 20,82% 20,72% 22,11% 22,69% 19,87%

Zdroj: www.cnb.cz

Mezinarodni srovnani ROA:
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Mezinarodni srovnani ROAA

SoGe Erste Group e===KBC === Unicredit (R

Zdroj: Macrotrends.net

Mezinarodni srovndni ROAE:
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3.3 Urokové miry v ekonomice

Urokové miry pati{ mezi dilezité ekonomické ukazatele, které vyrazné ovliviiuji ekonomickou
aktivitu. Centrdlni banky obvykle vyhlasuji tri zdkladni sazby. V CR tyto sazby stanovuje
Ceska narodni banka (CNB).

Zékladni sazby CNB (platné od 2.8.2024):

o Diskontni sazba: 3,50 %
e 2T Repo sazba: 4,50 %
o Lombardni sazba: 5,50 %

3.3.1 Diskontni sazba

« Diskontni sazba je sazba, kterou CNB pouziva pro depozitni facilitu — moznost pro
banky ulozit pfebyte¢nou likviditu u CNB pfes noc.

e Tato sazba predstavuje dolni hranici pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na
penéznim trhu.

e Zména diskontni sazby ovliviiuje mnozstvi penéz v obéhu:

— Zvyseni diskontni sazby — snaha snizit mnozstvi penéz v obéhu — rust irokovych
sazeb komerc¢nich bank — vétsi priliv kapitalu do zemé — paradoxné rist penézni
zédsoby, coz muze byt v rozporu s puvodnim zdmérem centralni banky.

¢ Dlouhodobé diskontni sazba nepredstavuje hlavni operativni nastroj ménové politiky.

DISKOTNi SAZBA V %

0,25 0,25 0,05 0,05
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3.3.2 Repo sazba

« 2T Repo sazba je hlavni ménovy nastroj CNB. Repo operace probihaji ve formé tendri,
pii kterych CNB piijimé prebyteénou likviditu od bank a pfedavé jim jako zajisténi cenné
papiry.

¢ Repo operace maji 14denni splatnost, proto se sazba oznacuje jako dvoutydenni
repo sazba.

¢ Repo operace slouzi predevsim k odcerpani prebytecné likvidity z bankovniho sektoru.

2T REPO SAZBA V %

3.3.3 Lombardni sazba

« Lombardni sazba umoziiuje bankdm vyptjéit si likviditu od CNB formou repo operace
pres noc.

e Vzhledem k pfebytku likvidity v bankovnim systému je lombardni facilita malo vyuzivana.

o Lombardni sazba tvoif horni hranici pro kratkodobé tirokové sazby na penéznim trhu.

« CNB miize do¢asné omezit nebo zastavit poskytovani lombardnich Gvért z mimofadnych
divodtt ménové politiky.
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LOMBARDNI SAZBA

3.3.4 Mezibankovni Grokové sazby

Mezibankovni trokové sazby jsou sjedniavany individualné mezi komercénimi bankami.
Referen¢ni banky kotuji dvé sazby:

e Sazba ,bid*: Sazba, za kterou banky prijimaji mezibankovni depozita.
e Sazba ,,offer“: Sazba, za kterou banky prodavaji mezibankovni depozita.

3.3.4.1 PRIBOR

« PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je prumérnd sazba, za kterou si banky
navzajem poskytuji likviditu na ¢eském mezibankovnim trhu.

¢« PRIBOR slouzi jako referen¢ni sazba pro uvéry komercénich bank, jejichz sazby jsou
casto vazané na PRIBOR.

3.3.5 Vyznam uarokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit
e Mezibankovni sazby jsou citlivé na ménové politickd opatfeni centralni banky a dalsi

ekonomické vlivy.
e Ovlivnuji arokové sazby bankovnich produkti, jako jsou depozita a avéry.

51



e Riuzni dluznici maji rizné drokové sazby podle svého kreditniho rizika — statni
dluhopisy maji nizsi sazby, zatimco rizikovéjsi dluznici plati vyssi troky.

3.3.6 Realnd a nominalni arokova mira

¢ Nominalni drokova mira je sazba bez ohledu na inflaci.
¢ Realna trokova mira je nominalni sazba upravena o inflaci. Vypocita se jako:

Redlnd drokova mira = Nomindlni tirokovd mira — Inflace

¢ Reélna urokova mira urcuje skutecnou cenu pijc¢ovani a odmeénu za pujcovani po
zohlednéni inflace.

3.4 Centralni banka
Centralni banka se od ostatnich bank v zemi lisi tim, Ze ma vyjimeéné pravomoci a
vykondvd cinnosti, které Zddnd jind banka provddéet nemuze. Mezi jeji hlavni rysy patii:

e Emisni monopol: Centralni banka mé vyhradni pravo vydavat hotovostni penize.
¢ Provadéni ménové politiky: Centralni banka idi monetarni politiku zemé.
¢ Regulace bankovniho systému: Dozor nad bankami a finanénim systémem.

Duvody vzniku centralni banky:

¢ Potreba stabilizovat ménovy a finanéni systém.
¢ Regulace bankovniho sektoru.
e Podpora hospodarské politiky statu.

3.4.1 Ceska narodni banka (CNB)

« Ridici orgén: Bankovni rada CNB

— Guvernér: Ales Michl

— Dva viceguvernéri: Jan Frait a Eva Zamrazilova

— Dalsi ¢lenové rady: Jan Kubicek, Jan Prochézka, Tomas Holub, Karina Kubelkova
— Clenové bankovni rady jsou jmenovani prezidentem CR na Sestileté obdobi.

Cile CNB:

o Primarni cil: Udrzovani cenové stability (kontrola inflace).
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¢ Sekundarni cil: Podpora hospodarské politiky vlady vedouci k udrzitelnému ristu,
nizké nezaméstnanosti a stabilnimu rastu HDP.

Hlavni funkce CNB:

1. Emise hotovostnich penéz (bankovky a mince).
2. Provadéni ménové politiky (expanzivni a restriktivni opatieni).
3. Regulace a dohled nad finan¢nim trhem.

3.4.1.1 Makroekonomické funkce

1. Ménova politika:
o Provadéni expanzivni (podpora rustu) nebo restriktivni (boj proti inflaci) politiky.
2. Emise hotovostnich penéz:

« CNB méi emisni monopol na vydavani penéz.
e Stanovuje design a ochranné prvky bankovek a minci.
o Zajistuje bezpecnost a likvidaci vyrazenych penéz.

3. Devizova politika:

e CNB spravuje devizové rezervy.
e Ovliviiuje ménovy kurz a obchoduje se zlatem a devizami.
¢ Povoleni sménarenské ¢innosti.

3.4.1.2 Mikroekonomické funkce

1. Banka bank:

« CNB piijimé vklady a poskytuje tivéry komerénim bankam.
o Vede uéty bank a zajistuje clearing (zu¢tovani mezi bankami).
¢ Reguluje povinné minimélni rezervy.

2. Banka statu:

o CNB vede ¢ty statniho rozpoétu a spravuje statni dluh.
o Poskytuje uvéry statu a emituje statni dluhopisy.

3. Regulace a dohled nad bankovnim sektorem:

« CNB dohlizi na banky a finanéni instituce, udéluje bankovni licence.
¢ Kontroluje dodrzovani predpist a muze pozastavit ¢innost banky.

4. Reprezentace statu v ménové oblasti:

o Zastupuje CR v mezinarodnich organizacich (IMF, WB).
¢ Informuje verejnost o ménovém vyvoji.
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3.4.2 Nastroje CNB v oblasti ménové politiky
3.4.2.1 P¥imé (administrativni) nastroje:

¢ Regulace a limity na Gavéry, irokové sazby, ¢i likviditu.
e Pouzivany zfidka a jsou trzné nekonformni.

3.4.2.2 Nepfimé (trzné konformni) nastroje:

1. Povinné minimdalni rezervy (PMR):
« Banky musi drzet uréité procento z vkladi jako rezervu u CNB (v CR 2 %).
2. Diskontni nastroje:

« Diskontnf sazba: Pro vklady komerénich bank u CNB.
e 2T Repo sazba: Klicova sazba pro fizeni likvidity bankovniho sektoru.
« Lombardni sazba: Sazba pro pijcky od CNB komerénim bankédm.

3. Operace na volném trhu:

e Nakup a prodej vladnich cennych papiru.
¢ Devizové intervence na podporu ménového kurzu.

4. Dohody, vyzvy, doporuceni:

e Neprimé opatreni CNB k ovliviiovani chovani bank a trhu.
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4 Mezinarodni finance

1 Studijni materidly
o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance
— Chapter 3.5 — Foreign Exchange Rates.

« MELICHER Ronald W. a Edgar NORTON. Introduction to finance: markets
investments and financial management. Seventeenth edition. Hoboken: Wiley 2020,
xxix, 613. ISBN 9781119561170.

— Chapter 6 — International Finance and Trade.

e MARKOVA Jana. Mezindrodni ménovd spoluprice. Oeconomica, 2006.
« MANDEL Martin; DURCAKOVA Jaroslava. Mezindrodni finance a devizovy trh.
Management Press, 2016.

Vystupy z uceni:

e Porozumét pojmim mezinarodni finance a mezinarodni ménovy systém.
e 7Zméat vyznamné zahrani¢ni finanéni instituce.

e Definovat pojmy Evropska unie a Evropska ménova unie.

¢ Rozumét pojmu platebni bilance a interpretovat jeji strukturu.

e Definovat ménovy kurz, co ho ovliviiuje, a znat systémy ménového kurzu.

4.1 Zakladni pojmy

! Definice

Mezinarodni finance lze chdapat jako systém penéznich vztahi, jejichz prostrednictvim
dochéazi k pohybu penéznich fondt v mezindrodnim méritku.

e Devizovy tuzemec: Osoba nebo instituce, kterd mé sidlo nebo trvaly pobyt v tuzemsku.
e Devizovy cizozemec: Osoba nebo instituce, kterda ma sidlo nebo trvaly pobyt v
zahranici.
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4.2 Mezinarodni ménovy systém

Ekonomiky jednotlivych zemi jsou propojeny prostiednictvim mezinarodniho obchodu a mez-
inarodniho pohybu kapitalu, které by nefungovaly bez existence rozvinutého a vseobecné
uznavaného ménového a finan¢niho systému.

I Definice

Mezinarodni ménovy systém je souhrnem vzajemnych vazeb mezi ménami a ménovymi
*systémy jednotlivych zemi a oblasti.

¢ Pocatek mezindrodni ménové a finan¢ni spoluprace sahd do 19. stoleti.

¢ Mincovni unie: Latinskd mincovni unie, standard zlaté mince, standard zlatého slitku.

o Historicky byl mezinarodni ménovy systém vazan na zlaty standard, ktery byl pouzivan
pro vétsinu mezindrodniho obchodu od druhé poloviny 19. stoleti az do pocatku 20.
stoleti.

e Zanik zlatého standardu: Ke zhrouceni zlatého standardu doslo béhem prvni svétové
valky. Béhem svétové hospodéiské krize ve 30. letech a druhé svétové valky pokracovaly
méné formalni sménné systémy.

o Hospodarska krize 30. let 20. stoleti vedla k opusténi vazby mén na zlato a k devalvaci
veétSiny mén.

4.2.1 Bretton-woodsky ménovy systém

¢ Cilem bylo vytvorit mezindrodni ménovy systém a zdroje kapitalu pro obnovu valkou
zni¢enych ekonomik a rozvoj mezindrodniho obchodu.

e Systém byl zalozen na pevnych devizovych kurzech s vazbou na zlato a americky
dolar, nejsilnéjsi ménu povaleéného obdobi.

e Americky dolar hral klicovou roli ve fungovani Bretton-woodského systému.

e Na pocatku 70. let zacaly nékteré zemé revalvovat své mény a zavadét systém volné
pohyblivych devizovych kurzi (floating).

e To vedlo k postupnému rozpadu Bretton-woodského systému pevnych kurzi.

e Tim doslo k oficidlnimu opusténi dlouhodobé kurzové stability prosazované od druhé
sveétové valky Mezindrodnim ménovym fondem (IMF).

e Systém fungoval az do pocatku 70. let 20. stoleti, kdy v srpnu 1971 byla zruSena
sménitelnost dolaru za zlato.
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4.3 Mezinarodni ménovy fond

¢ Na mezindrodni ménové konferenci v Bretton Woods v cervenci 1944 byly zalozeny
dvé hlavni instituce ménové a finan¢ni spoluprace:

— Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund, IMF)
— Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank for Recon-
struction and Development, IBRD).

e Cil IMF: Podpora svétového obchodu a zabezpeceni ménové stability.
Puvodni cile IMF:

¢ Podporovat mezinarodni ménovou soucinnost.
e Usnadnovat rozvoj a vyrovnany riist mezindrodniho obchodu.

Dalsi cile IMF:

o Vytvafeni novych prostredkt mezinarodni likvidity (napf. SDR — Special Drawing
Rights).

e Pomoc pri feseni problémi zadluzenosti rozvojovych zemi.

e Podpora pri feseni financ¢nich krizi.

¢ Vyzkumné-informacni a poradenska cinnost v oblasti mezinarodnich financi.

4.4 Skupina Svétové banky

o Skupina Svétové banky (World Bank Group, WBG) je tvofena péti subjekty.
e Dva hlavni subjekty jsou:

— Mezindrodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction
and Development, IBRD)
— Mezindrodni asociace pro rozvoj (International Development Association, IDA)

4.4.1 Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (IBRD)

¢ Puvodnim poslanim IBRD bylo financovani povédlecné obnovy hospodarstvi ¢lenskych
zemi. Prvni uvéry ve vysi 500 mil. USD byly poskytnuty zemim zdpadni Evropy na
obnovu jejich ekonomik.

o Po prijeti Marshallova planu se zaméreni banky presunulo na financovani strukturalnich
a rozvojovych programi, zejména v rozvojovych zemich.

o IBRD poskytuje ivéry, garance a poradenské sluzby predevsim stfedné prijmovym zemim
a zemim s transformujici se ekonomikou.
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Byla zalozena na konferenci v Bretton Woods (New Hampshire, USA) v ¢ervenci 1944
spolu s Mezindrodnim ménovym fondem (IMF).
IBRD ma 189 clenskych zemi.

4.4.2 Mezinarodni asociace pro rozvoj (IDA)

4.6

IDA byla zalozena v roce 1960 a jejim ¢lenem je 173 zemi.

Hlavnim cilem IDA je odstranovani chudoby v nejchudsich rozvojovych zemich prostied-
nictvim zvyhodnénych piijcek a granti zaméfenych na udrzitelny rozvoj a zlepsovani
zivotnich podminek obyvatel.

V soucasnosti mize ¢erpat prostiedky ze zdroju IDA 76 zemi.

Banka pro mezinarodni platby

Banka pro mezinarodni platby (Bank for International Settlements, BIS)

ZalozZena: 17. kvétna 1930, sidlo v Basileji.

Clenové: 63 centralnich bank.

V pocatecnim obdobi své ¢innosti provadéla BIS operace spojené s likvidaci vale¢nych
reparaci Némecka po 1. svétové valce. Déle se zabyvala riznymi operacemi pro centralni
banky evropskych zemi, zejména v oblasti obchodu se zlatem.

V 70. letech se BIS podilela na operacich zaméfenych na udrzeni stability devizovych
kurzia mén ¢lenskych zemi Evropského spolecenstvi (ES) a pozdéji Evropského ménového
systému (EMS).

V soucasnosti BIS podporuje ménovou a finan¢ni spolupraci evropskych centralnich
bank v oblastech:

— Ménova politika

— Bankovni regulace a dohled

— Rizeni devizovych rezerv

— Ekonomicky a ménovy vyzkum

Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
je féorum pro pravidelnou spolupraci v oblasti bankovniho dohledu.

BCBS prispiva k vytvareni mezindrodnich standardd v oblasti dohledu s cilem posilit
makro-obezretnostni stabilitu.

Formovani a vyznam hospodarské ménové unie

Prohlubovani integrace zapadoevropskych zemi mélo za cil liberalizaci pohybu zbozi,
sluzeb, kapitalu a osob pres narodni hranice ¢lenskych stati, coz vyvrcholilo vytvorenim
jednotného trhu 1. ledna 1993.
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o Dalsi krok integrace zahrnoval zavedeni hospodarské a ménové unie zahrnuté do
Maastrichtskych dohod podepsanych 7. tnora 1992.

e 1. ledna 1999 doslo ke sjednoceni narodnich mén 11 stati Evropské unie a vytvoreni
jednotné mény euro, coz predstavovalo vyznamny posun v procesu ekonomické integrace
a vyraznou modifikaci mezinarodniho ménového systému.

Poznamky k pouzivani eura

e Ne vsechny ¢lenské staty Evropské unie v soucasnosti pouzivaji euro.

— Neékteré staty se rozhodly ponechat si vlastni nadrodni mény.
— Neékteré nesplnuji Maastrichtska kritéria pro prijeti eura kvuli fiskalnim
deficitiim a dalsim omezenim.

o Vytvoreni eura bylo doprovazeno vznikem Evropské centrilni banky (ECB),
kterd nahrazuje centralni banky jednotlivych ztucastnénych zemi.
e ECB odpovida za provadéni ménové politiky v zemich eurozoény.

4.6.1 Maastrichtska kritéria

o Kritérium cenové stability: Mira inflace (CPI) nesmi prekro¢it inflaci t¥i nejvykon-
néjsich ekonomik eurozény o vice nez 1,5 procentniho bodu.
¢ Kritérium dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi:

— Pomér verejného deficitu k HDP nesmi prekrocit 3 %.
— Pomér verejného dluhu k HDP nesmi prekrocit 60 %.

o Kritérium stability kurzu mény a tcasti v ERM II: Kurz narodni mény musi
zustat v ramci vymezeného koridoru viaci euru.

¢ Kritérium stability dlouhodobych trokovych sazeb: Dlouhodobé trokové sazby
nesmi prekrocit sazby tif nejvykonnéjsich ekonomik eurozény o vice nez 2 procentni body.

4.6.2 Evropska centralni banka (ECB)

e Zalozena 1998 v souvislosti s vytvorenim Evropské ménové unie.
o Hlavni tloha: Odpovidéa za provadéni ménové politiky v zemich eurozény.

4.6.2.1 Rozhodovaci organy ECB

¢« Rada guvernéri: Hlavni rozhodovaci organ; zahrnuje ¢leny Vykonné rady a guvernéry
narodnich centralnich bank statu eurozony. Urcuje ménovou politiku eurozony.
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¢ Vykonna rada: Sklada se z prezidenta, viceprezidenta a dalsSich ¢tyt ¢lend. Zabyva se
béznym chodem ECB a uskutecnuje ménovou politiku.

¢ Generalni rada: Poradni a koordina¢ni orgén; zahrnuje prezidenta ECB, viceprezidenta
ECB a guvernéry narodnich centralnich bank ¢lenskych stati EU. Sestavuje statistické
vykazy a zpravy o ¢innosti ECB.

4.6.2.2 Evropsky systém centralnich bank (ESCB) a Eurosystém

o ESCB: Skldda se z ECB a narodnich centralnich bank (NCB) vsech ¢lenskych stata EU,
bez ohledu na to, zda zavedly euro.

¢ Eurosystém: Sklada se z ECB a narodnich centrdlnich bank stati, které prijaly euro.
Furosystém a ESCB budou fungovat soubézné, dokud se vSechny clenské staty EU
nestanou ¢leny eurozony.

e Eurozoéna: Skupina zemi, které zavedly euro jako svou ménu.

4.6.3 Bankovni unie

e Byla vytvorena v reakci na finanéni krizi v roce 2008 a néaslednou dluhovou krizi v
eurozone.

o Cil: Zajistit stabilitu, bezpecnost a spolehlivost bankovniho sektoru v eurozéné a EU a
prispét k financni stabilité.

4.6.3.1 Hlavni cile bankovni unie

¢ Posileni bankovniho sektoru: Banky musi byt schopny odolat budoucim finan¢nim
krizim.

« Reseni padku bank: Upadky neudrzitelnych bank by mély byt feSeny bez nutnosti
vyuziti prostredki danovych poplatniki a s minimalnim dopadem na redlnou ekonomiku.

« Bankovni unie zahrnuje viechny ¢lenské staty eurozény. Clenské staty EU mimo eurozénu
se mohou pripojit prostiednictvim 1zké spoluprace s Evropskou centralni bankou.

4.6.3.2 Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM)

e Nadnarodni struktura EU pro bankovni dohled.

e Ukoly v oblasti dohledu nad finanénimi institucemi vykonavad Evropska centralni
banka (ECB) v uzké spolupréci s narodnimi organy dohledu jednotlivych ¢lenskych
stati.
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4.6.3.3 Jednotny mechanismus pro feSeni krizi (Single Resolution Mechanism, SRM)

¢ SRM je systém zaméreny na ucinné a efektivni reSeni krizi financnich instituci, které
nejsou zivotaschopné.

e Mechanismus zahrnuje Jednotny fond pro reseni krizi, ktery je financovan evropskym
bankovnim sektorem a je urcen k pouziti v krizovych situacich bank.

4.7 Platebni bilance

! Definice

Devizova (prostéd) platebni bilance:

e . Systematicky prehled devizovych inkas a thrad, které byly uskuteCnény mezi
devizovymi tuzemci a devizovymi cizozemci za urcité zvolené obdobi (zpravidla
jeden rok).

! Definice
Platebni bilance (Sirsi pojeti):

e . Systematicky statisticky zéznam vsech ekonomickych transakci, které byly
uskutecnény mezi devizovymi tuzemci a cizozemci za urcité zvolené obdobi (zpravidla
jeden rok).

4.7.1 Zasada podvojného ucetnictvi

Kazd4 transakce ma dvé strany:

o Export zbozi (sluzeb): na jedné strané tbytek zbozi (vyjadieno ¢dstkou penéz), na strané
druhé prijem platby za zbozi, ve vysledku se obé strany tctu ,,vynuluji®.

o Import zbozi (sluzeb): na jedné strané narust zbozi (vyjadieno ¢astkou penéz), na strané
druhé odesla platba za zbozi, ve vysledku se obé strany uctu ,vynuluji“

Dusledkem tohoto principu je skutec¢nost, ze platebni bilance musi byt vyrovnana,
tedy celkovy zustatek (tzv. saldo) platebni bilance musi byt roven nule.
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4.7.2 Horizontalni struktura platebni bilance
4.7.2.1 1. Bézny ucet

e Obchodni bilance (bilance vyvozu a dovozu zbozi): prebytek vs. deficit.

¢ Bilance sluzeb: mezinidrodni doprava, zahrani¢ni cestovni ruch, diplomatické, obchodni
a vojenské zastoupeni, atd.

« Bilance vynosit: platby a vynosy z kapitalovych investic (POZOR — pohyb kapitélu je
registrovan na finanénim Gcétu — viz déle).

— Kreditni polozky: vynosy z finan¢nich aktiv a investovani v zahranici, pf{jmy
rezidentu ze zaméstnani v ciziné (zisky, uroky, dividendy, renty).

— Debetni polozky: uroky placené domacimi podniky do zahrani¢i z uvérta od
zahrani¢nich bank, prijmy nerezidenti zaméstnanych v domaci ekonomice.

e Transfery neboli jednostranné platby: hospodaiska pomoc, dary a prispévky nadnarod-
nim institucim, alimenty, zahrani¢ni penze, atd.

4.7.2.2 1. Kapitalovy ucet

o Kapitalové transfery (souc¢asti bézného uc¢tu byly transfery nekapitalové): cerpani
zdroju EU, prevody majetku migrujictho obyvatelstva, promijeni dluh.

4.7.2.3 lll. Finanéni ucet

¢ Ostatni kapitalové transakce:

— Investi¢ni toky: pfimé investice (minimalné 10 % kontrola zahrani¢niho podniku) —
nakup akcii, redlné investovani.

— Portfoliové investice (nepiimé investice): prodej nebo ndkup akeii ¢i jinych
majetkovych cennych papirt, pokud neni splnéna 10% podminka kontroly podniku,
nakup a prodej dluhopisi.

— Ostatni: dlouhodobé a kratkodobé poskytnuté a prijaté avéry (podniky, obchodni
banky, vlady, centralni banky).

4.7.2.4 IV. Chyby a opomenuti

e Vznikaji z diivodu nezatuctovani nékterych mezinarodnich transakci, napt. kvili ne-
dostatku dat.

o Tato polozka odrazi také casto rozdilnou metodiku pouzivanou v rtiznych zemich pri
statistickém zjistovani polozek platebni bilance (PB) — vySe polozky se tak muze lisit na
debetni a kreditni strané uctu.
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¢ Devizové intervence a chyby a opomenuti patii k tzv. vyrovnavacim polozkam platebni
bilance — zajistuji, aby se kreditni strana rovnala debetni, tedy aby byla PB vyrovnana.

4.7.2.5 V. Zména devizovych rezerv

+ Uzce souvisf s intervenci centralni banky (CB) na devizovjch trzich.
e Nakup a prodej deviz za tcelem ovlivnéni devizové nabidky a poptavky, a tedy i
devizového kurzu.

4.7.2.5.1 Snizeni devizovych rezerv

e (B se zbavuje zdsoby deviz — rust nabidky deviz — vliv na kreditni stranu PB.
e Prodava devizy vyménou za CZK — posileni CZK — implikace pro redlnou ekonomiku.
o Nastava, kdyz je zbytek bilance v deficitu (,vice se ptivezlo nez vyvezlo“).

— Ze zemé odteklo vice deviz nez do ni priteklo, je tedy logické, ze chybéjici devizy se
musi nékde vzit.

4.7.2.5.2 Zvyseni devizovych rezerv

¢ CB nakupuje devizy — rist poptavky po devizach — vliv na debetni stranu PB.
o Nakupuje devizy vyménou za CZK — oslabeni CZK — implikace pro redlnou ekonomiku.
o Nastéava, kdyz je zbytek bilance v prebytku (,vice se vyvezlo nez privezlo“).

— Do zemé priteklo vice deviz nez z ni odteklo, co délaji subjekty s prebytkem deviz?
— prodaji je CB (odliv deviz z trhu).

4.8 Ménovy (sménny) kurz

I Definice

o Devizovy kurz udéva, kolik domécich penéznich jednotek (napf. CZK) je potieba
zaplatit za jednu zahraniéni penézni jednotku (napt. USD) nebo naopak.

I Definice

e Sménny kurz je cena mény, ktera se tvori na devizovém trhu podle vyvoje poptavky
po devizach a nabidky deviz. Tato cena je ovlivnéna fundamentalnimi faktory a
chovanim subjektil na devizovém trhu.
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¢ Fundamentalni faktory: veli¢iny ovliviujici ménovy vyvoj, napr. rovnovaha platebni
bilance, infla¢ni a trokovy diferencidl, zména penézni zasoby, tempo rustu HDP.

e Chovani subjektt na devizovém trhu je ¢asto ovlivnéno jejich o¢ekavanim, ale také vlad-
nimi a centralné-bankovnimi opatfenimi, politickymi prohlasenimi, fiskdln{ a monetarni
politikou ¢i devizovymi intervencemi.

¢ Spotovy ménovy kurz: Kurz pro okamzitou sménu.

4.8.1 Typy kurzovych zaznami

o Primy kurzovy zdznam (prfima kotace): Sménné kurzy vyjddieny v jednotkach
doméci mény za jednotku zahrani¢ni mény.

o Neprimy kurzovy zdznam (nepiima kotace): Sménné kurzy vyjadreny v jednotkéach
zahrani¢ni mény za jednotku doméci mény.

@ Priklad
O kterou kotaci se jednd_ ?

« 1 USD = 22,220 CZK (P¥im4 kotace pro CR)
« 1 CZK = 0,045 USD (Nepiima kotace pro CR)

Poznamka: Co je pro jednu zemi neprimé kotace, to je pro partnera primé kotace a
naopak. Obé poskytuji stejné informace, ale v jiném formatu. Volba mezi pfimou a
nepiimou kotaci zavisi na mistnich trznich zvycich.

4.8.2 Apreciace, depreciace vs. Revalvace, devalvace

e Apreciace a depreciace oznacuji posilovani a oslabovani mény na trhu v zavislosti na
poptavce a nabidce.

¢ Revalvace a devalvace oznacuji posileni nebo oslabeni mény na zakladé rozhodnuti
centralni banky ¢i vlady.

e Sménny kurz je dilezity pro podniky zapojené do mezindrodniho obchodu, protoze
ovliviiuje hodnotu jejich prijmu a vydaju. Apreciace nebo depreciace mény také ovliviuje
kupni silu spottebiteld.

Co ovliviiuje ménovy kurz?
¢ Vyvoj platebni bilance

— Aktivni saldo nékterého z Gcétu (vice se vyvezlo nez ptivezlo) — zvyseni nabidky
deviz — apreciace (posileni) doméaci mény.
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— Pasivni saldo nékterého z Gétu (vice se privezlo nez vyvezlo) — zvyseni poptévky
po devizdch — depreciace (oslabeni) doméci mény.
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4.9 2. Parita kupni sily (PPP)

e V 50. a 60. letech minulého stoleti hraly v mezinarodnich platbach vyznamnou tlohu
zejména toky zbozi. Pohyby kapitdalu podléhaly v mnoha zemich devizovym omezenim.

e V 80. letech dochézi k uvolnéni pohybu mezinarodniho kapitalu, zejména v souvislosti s
vytvarenim podminek pro EMU. PPP tedy nemiize v dnesnich podminkach plné vysvétlit,
¢im je devizovy kurz urcen, ani proc je proménlivost kurzl tak znacna.

e Vyvoj PPP je vSak dilezitou informaci pro finan¢ni analyzy a predikce vyvoje devizového
kurzu.

o Vyplyva ze zdkona jedné ceny, ktery tika, ze cena zbozi po prepocteni na stejnou ménu
musi byt stejnd. Existuji vSak prekdzky mezindrodniho obchodu (napf¥. dopravni naklady,
neobchodovatelné statky jako sluzby), kvili nimz si ménové ceny neodpovidaji.

4.9.1 Absolutni verze

e Nominalni ménovy kurz je vyjadren jako pomér cenovych hladin:

_ Z?zl PpixQ;

SR = =i
bpp Z’L'ZI PF,’i X Q’L

Kde: - SRppp je devizovy kurz odvozeny od parity kupni sily (poc¢et domécich ménovych
jednotek za jednotku zahrani¢ni mény), - Z?: X Pp,; je soubor zbozi vyjadieny v domacich
cenach, - Z:L: ) Pp; x Q; je stejny soubor zbozi ocenény v zahranicnich cenach.

Priklad: ::: {.callout-tip title=“Ptiklad”} - Reprezentativni soubor zbozi ocenény na ceském
trhu ¢ini 15 000 CZK. Stejny soubor zbozi ocenény na americkém trhu v dolarech ¢ini 1 000
USD. - Paritni ménovy kurz by tedy byl:

15000 CZK

SRepr = T000USD

= 15 CZK/USD
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4.9.2 Relativni verze

¢ Relativni verze PPP poskytuje dynamicky pohled na devizovy kurz. Zaméiuje se na
procentni zmény cen v Case, vyjadfené cenovymi indexy.

o Tato teorie tvrdi, Ze novy rovnovazny kurz se prizpiisobuje inflacnimu diferencidlu, tj.
relativni zména rovnovazného kurzu ptiblizné odpovida rozdilim v mire inflace v rtiznych
zemich.

Rovnice pro rovnovazny kurz:

L+ Pp(t—n,t)

SRy, =SR X
E,t E,t—’I’L 1 +pF(t_n7t>

Kde: - SR ; je rovnovazny kurz v obdobi ¢, - SRg,_,, je rovnovdzny kurz v minulém obdobi
t—mn,- 14 pp4_pny Je mira inflace v domact zemi za obdobi ¢ —n az ¢, - 14+ ppy_p, 4 je mira
inflace v zahrani¢i za obdobi t —n az t.

@ Piiklad

« Piedpokladejme, Ze cena piva v CR vzrostla o 9 %, zatimco v Britanii vzrostla o 5
%. Kurz britské libry v minulém obdobi byl 50 CZK/GBP.
e Index vlivu inflace na kurz je:

1 +pD(t7n,t) _ 1.09

= ~ 1.038
1 + pF(t,,nqt) 1 05

PPP ~—

e Novy rovnovazny kurz podle relativni verze PPP je:

SRy, =SRp, , X Ippp =50 x 1.038 = 51.9 CZK/GBP

» To predstavuje apreciaci britské libry o 3.8 %.

4.9.3 Kiritika teorie parity kupni sily

e PPP neni schopna vysvétlit kratkodobé pohyby kurzu.

e Celkova hladina cen zahrnuje ceny vsech druhti zbozi a sluzeb, ale pouze nékteré z nich
jsou predmétem mezinarodni smény.

e Neni jednoznacné vymezeno, které cenové indexy nejlépe odréazeji zmény kupni sily v
dané ekonomice.
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4.10 Teorie parity urokové miry a arokovy diferencial

e Vyznamnd tdloha vyvozu a dovozu kapitalu pri determinaci kurzu.

e Parita trokové miry vychazi z predpokladu, ze pri volném pohybu kapitalu investori
usiluji o dosazeni stejnych vynosu ze svych aktiv, at jsou denominovina v kterékoliv
méne.

e Dovoz kapitalu (ndkup domécich aktiv devizovymi cizozemci, poskytovani pujcek
domécim subjektim) zévisi na trokovém diferencidlu.

« Urokovy diferencial je rozdil mezi trokovou mirou v doméci zemi a v zahraniéi.
Ocekévand zména kurzu by méla priblizné odpovidat irokovému diferencialu.

4.10.1 Kratkodobé arokové diferencialy

e Vyssi tirokova mira doma nez v zahrani¢i — kladny urokovy diferencial — pfiliv
zahrani¢niho kapitdlu — rust poptéavky po CZK, rust nabidky napf. EUR —
zhodnocovani CZK.

o Naopak, nizsi drokova mira doma nez v zahrani¢i — zaporny trokovy diferencial — odliv
zahrani¢niho kapitalu — pokles poptavky po CZK, prodej méné vynosnych ceskych aktiv
(rust nabidky CZK), rust poptavky po napf. EUR — znehodnocovani CZK.

@ Priklad

o Cesks firma exportuje pivo do Velké Briténie a fakturuje v librach. Firma m4 na
uc¢tu 1 mil. GBP a rozhoduje se, zda investovat v GBP nebo pfevést libry na CZK
a investovat doma.

o Urokové sazba na Sestimési¢ni terminovy vklad je 9 % p.a. v CZK a 5 % p.a. v
GBP. Spotovy kurz je 50 CZK/GBP. Pokud firma uloz{ penézni prostiedky v CZK,
ziskd po 6 mésicich:

0.09 x 180
_l’_ e

1000000 GBP x 50 CZK/GBP x (1 360

) = 52.25mil. CZK

o Pokud uloZi penize v librich, s o¢ekdvanym spotovym kurzem 50.976 CZK/GBP
bude vynos:

n 0.05 x 180
360

V tomto pripadé ptrinasi obé varianty stejny vynos.

1000000 GBP x (1 ) x 50.976 = 52.25 mil. CZK
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4.10.2 Dlouhodobé urokové diferencialy

e Zmény nominalnich urokovych mér jsou doprovazeny zménou cenové hladiny (1 ¢ —1 7;
Li—=ln).

o Inflaéni diferencial ovliviiuje ménovy kurz (napt. vyssi inflace oslabuje ménu, nizsi
inflace posiluje ménu).

e Investori zahrnuji do svého rozhodovani také inflacni oc¢ekavani.

e Zeme s vysokymi nominalnimi tirokovymi sazbami maji obvykle vyssi cenovou hladinu,
coz vytvari tlak na oslabeni mény.

e Naopak, zemé s nizkymi nominalnimi trokovymi sazbami maji nizsi cenovou hladinu, coz
vytvari tlak na posileni mény.

4.11 Dalsi faktory ovliviiujici ménovy kurz

¢ Rozdilné troven zdanéni
e Politicka a ekonomicks rizika
o Transakéni naklady

Poznamka: Pokud se salda jednotlivych Géti platebni bilance nerovnaji (jeden tcet ma aktivni
saldo a druhy pasivni), dochadzi ke zméné devizovijch rezerv, coZ md vliv na ménovy kurz.

4.12 Vyvoj kurzi vybranych mén
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4.13 Systémy ménového kurzu

e Usporadani kurzovych vztahti v ramci systému devizovych kurzi je spojeno predevsim s
rozdilnou tlohou centralni banky, vlady a trhu pfi determinaci kurzu a s mirou pruznosti
¢i stability kurzu.

o Tri zdkladni druhy (existuji i dalsi formy):

1. Systém volné pohyblivych kurza — ¢isty floating

2. Systém kurzua s rizenou pohyblivosti — fizeny floating

3. Systém fixniho (pevného) kurzu — s limitovanymi oscilacemi k jedné méné nebo
ke kosi mén
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4.13.1 1. Volné pohyblivy kurz (Cisty floating)

Volné pohyblivé kurzy bez omezeni intervencéniho zasahu centralni banky se prizptsobuji
zménam nabidky a poptavky na devizovém trhu. Reaguji prirozené na vyvoj inflace,
urokovych sazeb a dalsich faktora.

Tento model se ukazal jako nevhodny kviili:

— Neomezenému pohybu devizovych kurzi, ktery destabilizoval svétovou ekonomiku.
— Prohloubeni nerovnovahy uctt platebnich bilanci.

— Neschopnosti omezit inflaci — depreciace mén vedla ke zdrazeni importi (tzv. im-
portovana inflace).

Néchylnosti k pohybtum spekulativniho kapitalu v obrovském mnozstvi.

4.13.2 2. Systém kurzi s fizenou pohyblivosti (fizeny floating)

Tento systém predstavuje kompromis mezi volné pohyblivymi a pevnymi kurzy.
Centralni banka si vyhrazuje pravo zasdhnout do vyvoje kurzu devizovymi intervencemi,
pokud hrozi destabilizace ekonomiky pohybem spekulativniho kapitalu.

4.13.3 3. Systém fixniho (pevného) kurzu

Pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vici jiné méné ¢i kosi cizich mén.

Stanovuje se tistfedni kurz a povolena pasma oscilace.

Pokud hrozi vychyleni kurzu z oscila¢nich pasem, centralni banka intervenuje na devi-
zovych trzich.

Ustiedni kurz se miZe ménit v zavislosti na vyvoji platebni bilance.
Brettonwoodsky ménovy systém: Typicky priklad fixniho kurzu, fungoval do poloviny
70. let 20. stoleti.

Oscilace byla povolena v pasmu + 1 % od paritniho kurzu k USD.

Vyhody:

Snizeni kurzového rizika — odstranéni prekazek mezinarodniho obchodu a investic.

Nevyhody:

Ztrata autonomni ménové politiky, protoze centralni banka musi udrzovat kurz na oficidlné
stanovené drovni.

Naroc¢né na rozsah devizovych intervenci, protoze centralni banka nem&a nekonecné
mnozstvi deviz.

SniZzuje se prostor pro manévrovani — centralni banka nemuze razantné ménit penézni
zasobu a urokové sazby, protoze by tim meénila ménovy kurz.
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4.13.4 KosSovy ménovy kurz

¢ Kosovy ménovy kurz vyjadiuje tstfedni devizovy kurz vici kosi mén.
o Piikladem je jednotka SDR — Special Drawing Rights, nadnarodni ménova jednotka
Mezinarodniho ménového fondu (MMF).

4.13.5 Zvlastni prava Cerpani (Special Drawing Rights, SDR)

o SDR je ménova a Gcetni jednotka uzivana v ramci Mezindrodniho ménového fondu (MMF)

e SDR tvori hlavni rezervni aktivum MMF a odvozuji se od primérné hodnoty mén USA,
Evropské ménové unie, Japonska, Velké Britdnie a Ciny — zemi nejvice zapojenych do
globalniho obchodniho systému.

¢ Kéd mény: XDR.

e« MMF pridéluje SDR svym ¢lenim na zakladé vyse jejich ¢lenskych kvot.

o Kazdy clen MMF prispiva do spolecné pokladny urcitym obnosem.

o Clenské kvéty uréuji vysi pajéek poskytovanych jednotlivym zemim.
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5 Podnikové finance a zdroje financnich
informaci

1 Studijni materidly
o Dabhlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 2 - Corporate Structure and Governance
— Chapter 5 - Financial Statements

« RACKOVA, P. (2011). Finanéni analyza—4. rozsffené vydani. Grada Publishing as.

Vystupy z uceni:

Definovat podnikové finance a hlavni cil finanéntho managementu.

Znat typy obchodnich spolecnosti.

Porozumét strukture vykazu ziskii a ztraty, rozvahy a vykazu cash flow.
Definovat majetkovou a finanéni strukturu rozvahy.

Znat jednotlivé typy ziski.

Zmat riuzné druhy cash flow.

BNl

5.1 Podnikové finance

Podnikové finance se zabyvaji ziskavanim finan¢niho kapitalu, fizenim finan¢nich operaci a
aktiv podniku od jeho zalozeni az po ptipadny zanik. Zobrazuji pohyby penéznich prostiedk,
kapitalu a dalsich financ¢nich zdroju.

5.1.1 Struktura a fizeni firmy
Firmy sleduji financéni i nefinané¢ni cile, jako je rozsifovani prodeje, spokojenost zakaznika a

vyvoj novych produktl. Maximalizace bohatstvi vlastnikd nebo akcionari se zameéruje na
dlouhodobou prosperitu firmy.
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5.1.1.1 Hlavni cil finanéniho managementu

Hlavnim cilem finanéniho managementu je maximalizace trzni hodnoty firmy, tedy
napriklad trzni ceny akcii u akciovych spole¢nosti. Efektivni podnik musi poskytovat kvalitni
podniku. Klicova je také péce o zaméstnance a dobra povést, pricemz tento cil by mél byt
dosazen v souladu se zékonem a etickymi zasadami.

5.1.2 Typy obchodnich spole¢nosti

Typy obchodnich spoleénosti jsou specifikovany v zékoné ¢. 90/2012 Sb., Zékon o obchodnich
spolecnostech a druzstvech. Vybér spravné struktury zavisi na moznostech financovani, zdanéni
a likvidité.

5.1.2.1 Akciova spolecnost

Akciova spole¢nost je pravnickd osoba, jejiz majetek je rozdélen na akcie. Za své zdvazky
odpovida celym svym majetkem, ale akcionéii za zavazky spole¢nosti neruci a nehradi jeji
pripadné ztraty. Oddéleni vlastnikti od managementu umoznuje spolecnosti dlouhodobé
fungovani, i kdyz se vlastnici nebo manazeri méni.

5.1.2.2 Dalsi typy obchodnich spolecnosti

¢ Verejna obchodni spoleénost — Spolecnost alesponi dvou osob, které se podileji na
podnikani a ruci za jeji dluhy celym svym majetkem.

e Komanditni spolecnost — V této spolecnosti alespon jeden spolec¢nik ruc¢i za dluhy
omezené (komanditista) a jeden neomezené (komplementar).

e Spoleénost s ru¢enim omezenym (s.r.o.) — Rudi za zdvazky celym svym majetkem,
pricemz spole¢nici ru¢i do vyse nesplnénych vkladovych povinnosti.

5.1.3 Vztah mezi akcionafi a vedenim spolecnosti

o Stakeholder je kazda osoba nebo subjekt, ktery ma zdjem na vysledcich spolec¢nosti
(zaméstnanci, zakaznici, dodavatelé, stat).

e Akcionari jsou jednotlivci nebo organizace, které vlastni akcie spolec¢nosti. Jsou vlastniky
firmy, zatimco stakeholder muze byt zainteresovany i nefinanc¢né.

o Akcionaii maji narok na dividendy, hlasuji o zélezitostech spolec¢nosti a mohou byt zvoleni
do predstavenstva.

o Existuji dva typy akcionaru:
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— Kmenovi akcionari — maji hlasovaci prava a vlastni kmenové akcie.
— Prioritni akcionari — vlastni prioritni akcie s pevnym vynosem, ale bez hlasovaciho
prava.

o Akcionéfi najimaji manazery k fizeni firmy. Pfedstavenstvo (board of directors, BOD)
dohlizi na korporaci, zatimco manazeri stfedni irovné spravuji kazdodenni provoz.

5.1.4 Problém zastoupeni

! Definice

Problém zastoupeni vznika, kdyz je od jedné osoby ¢i skupiny ocekavano, ze bude jednat
v zajmu jiné osoby, avSsak miuze dojit ke konfliktu zajma.

Ve financich je nejcastéji spojovan s konfliktem mezi akciondfi a managementem, nebo mezi
akcionari a dalSimi zainteresovanymi stranami, jako jsou zaméstnanci.

Pokud manazeri vyuzivaji své pozice pro osobni prospéch misto maximalizace hodnoty pro
akciondre, nastava problém. Asymetrie informaci mezi stranami tento problém prohlubuje. V
soucasnosti je stale ¢astéji vyuzivano hodnoceni ESG (zivotni prostredi, socidlni oblast a spréava
a Tizeni), které naznacuje proaktivni fizeni a dlouhodobou hodnotu podniku.

5.1.4.1 Naklady problému zastoupeni

Pokud management uprednostiuje své zajmy pred zajmy akciondit, vznikaji ve firmé neefek-
tivnosti. Tento problém nelze zcela odstranit, ale muze byt zmirnén, pricemz snahy o jeho
feseni obvykle vyzaduji dodate¢né naklady.

5.1.4.2 Mozna feSeni

Mozné Teseni problému zastoupeni zahrnuji pravni prevence, kontrolu a dohled nad ¢innosti
managementu, motivaéni odménovani vazané na vykonnost (napr. hodnotu akcii), nebo moznost
odvolat vedeni. Klicové je také spravné nastaveni corporate governance.

5.1.5 Spolecnosti na domacich a globalnich trzich

e Spolec¢nosti na ¢eském trhu vedou tcetnictvi dle c¢eskych tcetnich standardi, pokud neni
zédkonem stanoveno jinak.

e Firmy pusobici v USA dodrzuji americké icetni a cenné papirové predpisy, konkrétné
pouzivaji zdsady GAAP (Generally Accepted Accounting Principles).
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e V Evropé, Asii a nékterych ¢astech Jizni Ameriky se naopak pouzivaji standardy IFRS
(International Financial Reporting Standards).

Ackoli GAAP a IFRS sleduji stejny cil objektivniho finan¢éniho vykaznictvi, v praxi se lisi,
zejména v oblastech jako uctovani zasob, konsolidace dcerinych spole¢nosti a vykazovani
mensinovych podilti. Pti analyze spolecnosti je dtlezité zohlednit, zda firma pouziva Ceské
ucetni standardy, GAAP nebo IFRS.

5.1.6 Role financi ve firmé

Financni planovani zajistuje prehled o minulych, soucasnych i budoucich finan¢nich potrebéach
organizace a pomaha dosahovat obchodnich cili. Kvalitn{ finanéni planovani zahrnuje vykazy
ziskl a ztrat, penéznich tokt, rozvahy, prognézy a rtizné nastroje financéni analyzy, napriklad
pomeérové ukazatele.

Rozpoctovani je klicovou soucédsti finanéniho planovani, které se zaméruje na objem, zdroje a
vyuziti penéznich prostiedkt. Financ¢ni planovani pomahd ridit rozpoc¢tové zmény, identifikovat
odchylky od ocekavanych vysledki a slouzi jako zaklad pro tvorbu budoucich rozpocti.

5.2 Zdroje financnich informaci

Financ¢ni informace o vykonnosti a stavu podniku jsou poskytovany tremi hlavnimi vykazy:

e Vykaz zisku a ztraty (income statement)
o Rozvaha (balance sheet)
o Vykaz cash flow (cash flow statement)

5.2.1 Vykaz ziskii a ztraty

Vykaz zisku a ztrat zachycuje vykonnost firmy za urcité obdobi a zobrazuje trzby a naklady
spojené s jejich realizaci. Tento dokument vykazuje vSechny vynosy (trzby) a ndklady za tcetni
obdobi, bez ohledu na to, zda doslo k jejich skutecnému inkasu nebo zaplaceni.

e Vynosy predstavuji penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za
dané obdobi.

e Naklady jsou penézni castky, které podnik ticelné vynalozil na dosazeni vynosi, i kdyz
jejich zaplaceni nemuselo nastat ve stejném obdobi.
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5.2.1.1 Vybrané polozky vykazu ziska a ztraty

Nékteré dulezité polozky vykazu ziskl a ztrat zahrnuji:

Trzby za prodej vyrobki a sluzeb — zahrnuji trzby za vyrobky a sluzby vyprodukované
samotnou firmou.

Trzby za prodej zbozi — piijmy z preprodeje zbozi, které firma nevyrobila.
Vykonova spotreba — naklady na materidl, energie, opravy, cestovné a drobny nehmotny
majetek.

Zmeéna stavu zasob — rozdil v hodnoté nedokoncéené vyroby, polotovaru a vyrobku,
ktery miize byt kladny i zaporny.

Odpisy — snizeni uc¢etni hodnoty dlouhodobych aktiv v dusledku jejich pouzivani.
Opravné polozky — docasné snizeni hodnoty aktiv, napt. pohledavek ¢i zasob, pokud
existuji pochybnosti o jejich plné hodnoté.

@ Priklad

Pokud odbératel dluzi firmé 100 000 K¢ po dobu dvou let a pravdépodobnost splaceni je
nizka, opravna polozka snizi hodnotu této pohledavky, aby tcetnictvi odrazelo vérnou
realitu.

5.2.1.2 Vysledky hospodareni

Vysledky hospodareni firmy jsou ¢lenény na nékolik kategorii:

Provozni vysledek hospodareni: rozdil mezi provoznimi vynosy a naklady.
Financ¢ni vysledek hospodareni: rozdil mezi finané¢nimi vynosy a naklady.
Vysledek hospodareni pred zdanénim: soucet provozniho a finanéniho vysledku.
Cisty zisk: vysledek hospodafeni po odeé¢teni dané.

5.2.1.3 Kliéové ukazatele

Pro hodnoceni vykonnosti firmy jsou dulezité nasledujici ukazatele:

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization): provozni
vysledek hospodafeni po pri¢teni odpisi hmotného a nehmotného majetku.

EBIT (Earnings before Interest and Taxes): méii efektivitu podnikani bez zohlednéni
financovani a zdanéni.

EBT (Earnings before Taxes): vysledek hospodareni pred zdanénim.

EAT (Earnings after Taxes): €isty zisk po zdanéni.
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5.2.2 Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroju
jejich financovani (pasiva) k ur¢itému datu. Poskytuje zakladni prehled o majetku podniku a
jeho financovani v urc¢itém okamziku, a to ve statické formé, tedy k okamziku tcetni zdvérky.

5.2.2.1 Aktiva (majetek)

Aktiva predstavuji veskery majetek, ktery firma vlastni, a jsou rozdélena do dvou hlavnich
kategorii:

¢ Dlouhodoby majetek zahrnuje dlouhodobd hmotné, nehmotné a finan¢ni aktiva, ktera
jsou ve firmé pouzivana po delsi dobu.

e Obézna aktiva predstavuji kratkodoby majetek, jako jsou zasoby, pohledavky a hotovost,
které se rychleji méni v ramci bézného provozu.

5.2.2.2 Pasiva (zdroje financovani)

Pasiva zahrnuji zdroje financovani aktiv podniku a déli se na:

e Vlastni kapital: kapital vlozeny vlastniky spolec¢nosti, napfiklad zakladni kapitél,
rezervy nebo nerozdéleny zisk.

e Cizi zdroje: zahrnuji zdvazky vuci véritelim, jako jsou uvéry, dluhopisy a neuhrazené
zavazky.
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5.2.2.3 Rovnice rozvahy

Zakladni rovnice rozvahy, kterda musi byt vzdy v rovnovaze, zni:

Majetek = Zdroje financovani

Aktiva = Vlastni kapital + Ciz{ zdroje

5.2.2.4 Rozvaha ve zkraceném rozsahu

Rozvaha mize byt prezentovana ve zjednodusené formé, kterd shrnuje hlavni kategorie aktiv a
pasiv, coz poskytuje rychly prehled o finanéni situaci podniku bez priliSného detailu.

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. DLOUHODOBY MAJETEK A. VLASTNI KAPITAL
1. Dlouhodoby nehmotny majetek . Zakladni kapital
Il. Dlouhodoby hmotny majetek Il AZio a kapitalové fondy
1. Dlouhodoby finanéni majetek 1R Fondy ze zisku
V. Vysledek hospodaieni minulych let
V. Vysledek hospodafeni béZného téetniho obdobi
VI. Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku
C. OBEZNA AKTIVA B +C | C1ZI ZDROJE
. Zéasoby B Rezervy
1. Pohledéavky C Zéavazky
Dlouhodobé pohledavky | Dlouhodobé zdvazky
Kratkodobé pohledavky Zavazky k uvérovym institucim
Ill. | Kratkodoby finanéni majetek Zavazky z obchodnich vztahd
IV. | Penéini prostiedky 1. Kratkodobé zavazky
Penézni prostredky v pokladné Zavazky k uvérovym institucim
Penézni prostredky na uctech Zavazky z obchodnich vztahi
D Casové rozlieni aktiv D Casové rozli$eni pasiv
AKTIVA CELKEM = PASIVA CELKEM

5.2.3 Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura podniku predstavuje prehled aktiv, tedy majetku, ktery ptinasi budouci
ekonomicky uzitek. Aktiva lze rozdélit na dlouhodob4 a kratkodobé (obézna) podle doby jejich
vyuziti.
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5.2.3.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek zahrnuje:

¢ Nehmotny majetek, jako je know-how, goodwill, software, vysledky vyzkumu, licence
a patenty.

« Hmotny majetek, napriklad pozemky, budovy, strojni zarizeni, technické vybaveni a
inventar.

¢ Financni majetek, coz jsou cenné papiry a ucasti se splatnosti delsi nez jeden rok, nebo
poskytnuté pujcky se splatnosti nad jeden rok.

5.2.3.2 Obézna (kratkodoba) aktiva

Kratkodoba aktiva zahrnuji:

e Zasoby: material, zbozi, polotovary a pomocné latky.

¢ Kratkodobé pohledavky: pohledavky se splatnosti do jednoho roku.

¢ Kratkodoby finan¢ni majetek: financéni aktiva se splatnosti do jednoho roku.
¢ PenéZni prostredky: hotovost a prostredky na béznych tctech.

5.2.3.3 Faktory ovliviiujici majetkovou strukturu podniku

Majetkova struktura podniku zévisi na nékolika faktorech:

¢ Obor podnikani — rizné sektory, jako bankovnictvi, obchod nebo vyroba, vykazuji
odlisnou majetkovou strukturu.

¢ Technicka naroc¢nost vyroby — firmy s vyssi technickou naroc¢nosti obvykle vlastni
vétsi podil hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku, jako je know-how nebo
patenty.

¢ Rozvinutost penézniho a kapitalového trhu — pristup k finanénim trhim ovliviuje
podil finan¢nich aktiv.

¢ Ekonomicka situace a strategie podniku — rozhodnuti o alokaci zdroji a majetkové
strukture jsou formovany firemni strategii a aktualnimi ekonomickymi podminkami.

@ Piiklad

V primyslu a sluzbéch je vysoky podil dlouhodobého majetku, zatimco ve stavebnictvi
prevladaji pohledavky kvili dlouhym dobdm splatnosti.

78



Pramysl Stavebnictvi
AKTIVA 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 56 % 30%
DHM a DNHM 40 % 21 %
DFM 16 % 9 %
Obéina aktiva 42 % 69 %
Zasoby 9% 8 %
Pohledavky 26 % 45 %
Penézni prostredky 7 % 16 %
Casové rozliseni 2% 1%

5.2.4 Financni struktura podniku

Financni struktura podniku predstavuje zptisob, jakym je financovan majetek podniku, a je

zobrazena na strané pasiv v rozvaze. Sklada se z vlastniho kapitalu a cizich zdrojt.

5.2.4.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital tvori:

Zakladni kapital — kapital vlozeny do podniku akcionafi nebo spolecniky, véetné
penéznich a nepenézitych vklada.
Kapitalové fondy — vytvareny z dart, dotaci, neodepisovaného majetku a emisniho

4zia.

Fondy ze zisku — zahrnuji rezervni fondy, statutarni fondy a dalsi fondy tvotrené ze

zisku.

Vysledek hospodareni — vyjadiuje zisk nebo ztratu podniku za urcité obdobi.

Nerozdéleny zisk — prijmy spolecnosti ziskané od jejiho vzniku, snizené o dividendy

vyplacené akcionaitm.
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5.2.4.2 Cizi zdroje

Cizi zdroje zahrnuji:

¢ Rezervy — vytvarené pro specifické ucely, jako jsou rezervy na opravy majetku nebo
nedobytné pohledavky.

¢ Dlouhodobé zavazky — dluhopisy, zavazky se splatnosti delsi nez jeden rok a bankovni
aveéry.

¢ Kratkodobé zavazky — obchodni uvéry, zavazky vac¢i statu, zaméstnancim ci
spole¢niktm, a bankovni ivéry se splatnosti do jednoho roku.

5.2.4.3 Optimalizace finan¢ni struktury

¢ Optimalizace finanéni struktury zahrnuje vyvazenou kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu,
ktera minimalizuje naklady na kapital a zaroven kontroluje rizika.

¢ Optimalni finan¢ni struktura je takova, pri niz jsou primérné niklady na kapital
minimalni a trzni hodnota firmy maximalni.

o Je dulezité dosdhnout spravné rovnovahy mezi likviditou, rizikem a naklady na kapital.

5.2.5 Bilancni pravidla

e Zlaté pravidlo financovani — kratkodobé zdroje by mély financovat obézna aktiva,
zatimco dlouhodobé zdroje by mély pokryvat dlouhodoby majetek.

e Zlaté pravidlo vyrovnéani rizika — vlastni kapital by mél prevysovat nebo se rovnat
cizim zdrojim, aby se omezila rizika a udrzely nizké néklady na kapital.

e Zlaté pari pravidlo — dlouhodoby majetek by mél byt financovan primarné vlastnim
kapitalem.

e Zlaté pomérové pravidlo — rust investic by nemél prekracovat rust trzeb, aby nedoslo
ke snizeni rentability a likvidity podniku.

5.3 Strategie financovani

Financni strategie firmy vyjadfuje, jakym zptsobem jsou financovany aktiva podniku, zejména
rozdéleni mezi kratkodobé a dlouhodobé zdroje. Existuji tfi zakladni pristupy k financovani.
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5.3.1 Neutralni strategie

Neutralni strategie spociva v tom, ze dlouhodoby majetek a trvale pritomné obézné aktiva
jsou financovédna dlouhodobym kapitalem (vlastnim i cizim), zatimco proménliva ¢ast obéznych
aktiv je kryta kratkodobym kapitalem.

Vlastni kapital
Dlouhodoby

majetek Cizi zdroje
dlouhodobé

Obéina aktiva Cizi zdroje
kratkodobé

5.3.2 Konzervativni strategie

Konzervativni strategie vyuziva vyssi podil dlouhodobych finanénich zdroji, kterymi se financuje
i ¢ast obéznych aktiv. Tento pristup snizuje riziko platebni neschopnosti, protoze podnik ma k
dispozici stabilni dlouhodobé zdroje. Nicméné s timto modelem prichazi vyssi ndklady, jelikoz
dlouhodoby kapitdl je obvykle drazsi nez kratkodoby.
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Dlouhodoby Vlastni kapital

majetek
Cizi zdroje

dlouhodobé

Obézna aktiva

Cizi zdroje
kratkodobé

5.3.3 Agresivni strategie

Agresivni strategie naopak spo¢iva v tom, ze podnik financuje i ¢ast trvale pritomnych obéznych
aktiv a nékdy i dlouhodoby majetek pomoci kratkodobych zdroji. Tento pristup snizuje naklady
na financovani, ale zvysuje riziko platebni neschopnosti, protoze kratkodobé zavazky mohou
byt splatné drive, nez podnik ziskd dostatek prostredkd na jejich pokryti.

Vlastni kapital
Dlouhodoby Cizi zdroje
majetek Dlouhodobé
Obézina aktiva Cizi zdroje
kratkodobé
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5.3.4 Doporuceni a shrnuti

Pri volbé strategie financovani by se mély zohlednit nasledujici zasady:

5.4

Udrzovat optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem, pfi némz jsou celkové nédklady
na kapital minimalni a trzni hodnota firmy maximalni.

Kratkodoba aktiva by méla byt financovana kratkodobym kapitalem.

Dlouhodoba aktiva je vhodné financovat dlouhodobym kapitalem, a to jak vlastnim,
tak cizim.

Dlouhodoba aktiva, kterd jsou klicova pro hlavni ¢innost podniku, je lepsi financovat
prevazné vlastnim kapitdlem. Ostatni dlouhodoba aktiva lze financovat cizimi zdroji,
protoze je v pripadé potieby mozné je odprodat.

Vysoky podil dlouhodobého kapitalu snizuje efektivnost, protoze dlouhodobé zdroje jsou
drazsi.

Nizky podil dlouhodobého kapitélu (a tedy vyssi podil kratkodobych zdroji) je riskantni
a muze vést k finanénim problémutm.

Obézna aktiva by méla vyrazné prevysovat kratkodoby cizi kapitdl, aby byl podnik
schopen plynule fungovat i v pripadé financnich problémt.

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Cisty pracovni kapital (CPK) piedstavuje rozdil mezi obé&Znymi aktivy a kratkodobymi
cizimi zdroji, a hraje klicovou roli v udriovdni platebni schopnosti podniku. Vijpocet CPK vychéazi
z rozliSeni mezi obéznym a dlouhodobym majetkem a také mezi dlouhodobé a *kratkodobé

vazanym kapitalem.

(]

CPK = Obézna aktiva — Kratkodobé cizi zdroje
CPK = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje — Dlouhodoby majetek

CPK je pozitivni, pokud obézna aktiva prevysuji kratkodobé zavazky, coz signalizuje, Ze podnik
mé dostatek prostfedki pro pokryti svych kratkodobych zévazktl. Naopak zaporny CPK muze
znamenat potencialni problémy s likviditou.
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Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek vlastni
Dlouhodoby

kapital

Obézny majetek cizi

Pracovni
kapital

Kratkodoby kapital (cizi)

5.4.1 Solventnost

¢ Solventnost oznacuje schopnost podniku splacet své zavazky v radnych lhutach.
e Solventni podnik ma dostatek finanénich zdroja k thradé svych zavazki, zatimco nesol-
ventni podnik (se zdpornym vlastnim kapitalem) dluzi vice, nez je schopen splatit.

5.5 Vykaz cash flow — prehled o penéznich tocich

Vykaz cash flow je zasadni finanéni dokument, ktery poskytuje prehled o zdrojich a pouziti
penéznich prostredki podniku béhem ucetniho obdobi. Zatimco rozvaha a vykaz zisku a ztrat
zaznamenavaji transakce v okamziku jejich uskutec¢néni, vykaz cash flow se zaméruje vyhradné
na skutec¢né pohyby penéznich prostredki.

Na rozdil od vykazu ziskt a ztrat, ktery neposkytuje kompletni obraz o pohybu penéz ve
firmé, vykaz cash flow odhaluje, jak penize skutecné proudi. Tento vykaz je tedy nezbytny pro
pochopeni celkové likvidity a finan¢ni stability podniku.

5.5.1 Struktura vykazu cash flow

Penézni toky jsou rozdéleny do tii hlavnich kategorii:

e Provozni cCinnost: zahrnuje prijmy a vydaje spojené s kazdodennim obchodnim
provozem.

e Investi¢ni ¢innost: tyka se nakupu a prodeje dlouhodobého majetku a investic.

e Financ¢ni ¢innost: zahrnuje zmény ve vlastnim kapitalu a dlouhodobych zavazcich, jako
jsou uvéry a emise akcii.
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POCATECNISTAV PENEZNICH PROSTREDKU

+ zisk (po uhradé urokt a zdanéni)
+ odpisy
+ tvorba dlouhodobych rezerv

- sniZeni dlouhodobychrezerv

+ ubytek pohledavek
- piiriistek pohledavek
+ piiristek kratkodobych zavazki

- ubytek kratkodobych zivazki

+ ubytek zasob

- ptiristek zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

- vydaje s potizenim dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+/- dlouhodobé zavazky, popt. kratkodobé zavazky

+/- dopady zmén vlastniho kapitalu

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Existuji dva hlavni zpusoby, jak vypocitat cash flow:

¢ Prima metoda: zobrazuje piijmy a vydaje z provozni ¢innosti pfimo, pricemz sleduje
skutecné platby.

e Neprima metoda: vychézi z vysledku hospodareni a upravuje jej o nepenézni operace,
jako jsou odpisy, a zmény pracovniho kapitdlu. Tato metoda je béznéji pouzivana.

5.56.1.1 Cash flow z provozni cinnosti

Tato ¢ast ukazuje rozdil mezi provoznimi pi{jmy a vydaji za urcité obdobi, coz vypovida o
schopnosti firmy generovat penézni prostiedky ze svych hlavnich obchodnich aktivit.
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5.5.1.2 Cash flow z investi¢ni €innosti

Zahrnuje prijmy a vydaje spojené s ndkupem a prodejem dlouhodobého majetku, jako jsou
nemovitosti, stroje nebo investice do jinych firem.

5.5.1.3 Cash flow z finanéni €innosti

Penézni toky z financni ¢innosti se vztahuji k financovani podniku, jako jsou zmény ve vlastnim
kapitalu nebo dlouhodobych zavazcich. Tato ¢ast vykazu ukazuje, jak podnik ziskava nebo
splaci finan¢ni prostredky.

5.5.1.4 VolIné cash flow

Volné cash flow predstavuje rozdil mezi provoznim cash flow a kapitdlovymi vydaji, které
jsou upraveny o zmény v dlouhodobém majetku. Je to ukazatel toho, kolik penéz md firma k
dispozici po financovani svych zdkladnich provoznich potteb.

e Pokud je volné cash flow zaporné, firma musi ziskat dodate¢né financéni prostredky
prostiednictvim zvyseni vlastniho kapitalu nebo cizich zdroju.

5.5.2 Shrnuti

Vykaz cash flow sleduje zmény stavu penéznich prostiedku a poskytuje divody, pro¢ k témto
zménam dochazi. Pomaha posoudit kvalitu dosazenych ziskii a zjistit, zda jsou penézni
prostfedky generovany ptrevazné z provoznich ¢innosti nebo z neprovoznich aktivit. Vykaz cash
flow je sestavovan bud primou, nebo castéji neprimou metodou, a rozdéluje penézni toky do tii
hlavnich kategorii: provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti.
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6 Financni management

1 Studijni materidly

o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 2 - Corporate Structure and Governance

— Chapter 6 - Measures of Financial Health

— Chapter 17 - How Firms Raise Capital

— Chapter 19 - The Importance of Trade Credit and Working Capital in Planning

« RaCKOVA, P. (2011). Finanéni analyza—4. rozsffené vydani. Grada Publishing as.

Vystupy z uceni:

Porozumét pojmim finanéni analyza, ekonomicka a ucetni analyza.

Znat metody financni analyzy a zdkladni pomérové ukazatele.

Porozumét strukture vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu cash flow.
Porozumét hotovostnimu cyklu a definovat optimalni objem pracovniho kapitalu.
Definovat zptsoby kratkodobého financovani podniku.

Umét vycislit primérné vazené naklady na kapital.

ANl o

6.1 Financni analyza

Finané¢ni analyza je klicovym néastrojem financ¢niho fizeni podniku. Umoznuje vyhodnotit
ekonomickou vykonnost podniku a kvantifikovat financ¢ni dopady jeho cCinnosti.
Soucasné poskytuje informace o silnych a slabych strankach firmy, na jejichz zédkladé lze ucinit
odpovidajici opatreni. Tim usnadnuje rozhodovani jak v kratkodobém horizontu v ramci
operativniho fizeni, tak i v dlouhodobém horizontu pri realizaci strategickych cili.

Financni analyza zahrnuje nékolik klicovych oblasti:

e Analyza odvétvi — Kazdé odvétvi vykazuje rozdilnou citlivost na ekonomicky cyklus,
at uz se jedné o odvétvi cyklickd, neutrdlni nebo anticyklicka.
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e Analyza firem — Zaméruje se na aktualni stav podniku a jeho predpokladany vyvoj.
Provadi se jak kvalitativni analyza (napf. kvalita managementu, troven fizeni, likvidita
akcii, ekologie), tak kvantitativni analyza (napf. z ucetnich vykazu spole¢nosti).

Cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit nékolik aspekti podniku:

e Schopnost vytvaret hodnotu pro vlastniky a akcionére.
e Solventnost a likviditu z pohledu veéritelu.

Ackoli jsou pohledy vlastniki a vérfitelu rizné, technika provedeni finanéni analyzy zustava
stejnd. Ucelem je poskytnout komplexni vyhodnoceni soucasné i budouci situace podniku.

Ekonomicka anaIS/za] [ Ucetni analyza]

Finanéni analyza

6.1.1 Ekonomicka analyza

Ekonomicka analyza se zaméruje na nékolik klicovych faktort, které ovliviiuji podnik:

e Odvétvi a obor ¢innosti — Analyzuji se rizika daného odvétvi, globdlni trendy a
specifika trhu.

¢ Operacni rizika — Hodnoceni rizik spojenych s dodavateli, odbérateli a konkurenty.

e Trhy a produkty — Zaméfeni na produktové portfolio, konkuren¢ni vyhody a trzni
postaveni.

e Technologie — Potieba investic do novych technologii.

¢ Riziko zemé — Politicka, ekonomicka, regulatorni a ménova rizika.

e Management a persondlni politika — ZkuSenosti, organizace a pristup k riziku.

6.1.2 Uéetni analyza
K provedeni finan¢ni analyzy se vyuzivaji razné ucetni vykazy a dalsi dokumenty:

¢ Rozvaha
e Vykaz zisku a ztraty
o Vykaz cash flow (prehled o penéznich tocich)
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o Prehled o zménach vlastniho kapitalu
o Priloha ucetni zavérky
e Vyrocni zpravy podniku

6.2 Metody financ¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy lze rozdélit na tii zakladni typy:

1. Analyza absolutnich ukazateli
2. Analyza rozdilovych ukazateli
3. Analyza pomérovych ukazatelt

6.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato metoda vychazi z dat jednotlivych Gc¢etnich vykazl, zkoumd jejich vysi, strukturu a vyvoj
v Case. Slouzi jako prvotni sezndmeni se situaci analyzované spolecnosti. Absolutni ukazatele
se analyzuji dvéma zpusoby:

¢ Horizontalni analyza — Analyzuje zmény absolutnich hodnot tcetnich vykazt v case
a vyjadruje je procentudlné. Tato metoda ukazuje trend vyvoje ukazatelti a umoznuje
predikovat budouci vyvoj.

e Vertikalni analyza — Rozkldda souhrnné polozky na jednotlivé ¢asti a zjistuje, jak se
jednotlivé polozky podileji na celku. Procentudlné vyjadiuje jednotlivé polozky napt. v
bilanéni sumé rozvahy nebo trzbach ve vykazu zisku a ztraty.

6.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

vvvvvv

« Cisty pracovni kapital (CPK)
« Cisté pohotové prostiedky
« Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond
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6.2.3 Analyza pomérovych ukazatel

Pomérové ukazatele umoznuji rychlé a spolehlivé hodnoceni hospodareni podniku. Vyjadiuji
podil dvou polozek ucetnich vykazi a vyuzivaji verejné dostupna data, ¢imz jsou vhodné pro
srovnani s konkurenci.

Hlavni skupiny pomérovych ukazateli:

o Ukazatele ziskovosti a rentability
o Ukazatele likvidity

o Ukazatele zadluzenosti

o Ukazatele aktivity

6.3 Zakladni finanéni ukazatele

6.3.1 Ukazatele ziskovosti a rentability

« Cisty zisk (EAT, Earning After Taxes): Ukazatel ¢istého zisku podniku po odeéteni
vSech dani.

o Zisk pred zdanénim (EBT, Earning Before Taxes): Vyjadiuje zisk pred ode¢tenim
dani, coz umoznuje posoudit provozni vykonnost podniku bez vlivu danovych opatfeni.

o Zisk pred troky a zdanénim (EBIT, Earning Before Interests and Taxes): Zohlednuje
provozni vysledek podniku pred troky a danémi.

o Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA, Earning Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization): Ukazuje zisk podniku bez vlivu ndkladi na financovéni,
zdanéni a odpisy.

6.3.1.1 Rentabilita celkového kapitalu — ROA (Return On Assets)
Hodnoti vykonnost podniku bez ohledu na zdroje financovani jeho majetku. Vyjadiuje celkovou
efektivnost a produkéni silu podniku.

EBIT
Aktiva

ROA = x 100

6.3.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return On Equity)

Klicovy ukazatel pro vlastniky (akcionére), ktery zachycuje vynosnost jimi vlozeného kapitélu.

EAT

ROE= ——F—
Vlastni kapital %

100
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6.3.2 Ukazatele likvidity
6.3.2.1 Bézna likvidita (Working Capital Ratio, Current Ratio)

Udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véritele, pokud by proménil veskera obézna

aktiva v hotovost. Obiins alkts
ezna akKtiva
Béznd likvidita = ———————
ézna likvidita KTD zavazky
6.3.3 Ukazatele zadluzenosti

6.3.3.1 Celkova zadluzenost (Debt Ratio)

Ukazuje podil cizich zdroju na celkovych aktivech.

Cizi zdroje

1
Aktiva 100

Celkova zadluzenost =

6.3.3.2 Financ¢ni paka
Vyjadruje, jak pouziti cizitho kapitalu zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

Aktiva

Finanéni pdka = ——————
P Vlastni kapital

6.3.4 Ukazatele aktivity
6.3.4.1 Doba obratu zasob (Days Sales of Inventory)
Udava pocet dni, po které jsou aktiva vazana ve formé zasob.

Zasoby
Trzby

Doba obratu zésob = x 360

6.3.4.2 Doba obratu pohledavek (Days Receivable Outstanding)

Ukazuje prumérnou dobu, za kterou jsou pohledavky podniku preménény na penézni
prostiredky.

KTD pohledavky z obchodniho styku "

360
Trzby

Doba obratu pohledavek =
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6.3.4.3 Doba obratu zavazki (Days Payable Outstanding)

Udéava primérnou dobu, za kterou podnik uhradi své zavazky.

KTD zévazky z obchodniho styku "

360
Trzby

Doba obratu zavazku =

6.4 Pracovni kapital, kratkodobé financovani podniku, struktura a
naklady kapitalu

Podnikové vykony (trzby) vytvareji toky plateb, které urcuji nezbytnou kapitalovou potiebu
podniku.

Rizeni pracovniho kapitdlu zahrnuje dva hlavni piistupy:

¢ Interni financovani: Samofinancovani ze zisku, odpisu, rezerv a prostredku uvolnénych
rychlejsim obratem kapitalu.

o Externi financovani: Financovani z vlastnich zdroju (vlastnici, akcionari) a z cizich
zdroju (avéry, leasing, faktoring).

Zasoby

Pohledavky materialu

Zasoby
hotovych

o

vyrobk(

Nedokoncena
vyroba

Figure 6.1: Hotovostni cyklus
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Material Nedokoncena Hotové vyrobky Pohledavky
vyroba

— ——— = . >
10 dni 20 dni 10 dni 30 dni

| J | J | J | J

{ | Y [
Nakup Vyroba Skladovani _ Prodej
Skladovani Expedice Rizeni pohledavek
Zavazek Nutno financovat
= >

30 dni 40 dni
Hotovost 10 mil. K¢ Hotovost > 10 mil.
Ké

Figure 6.2: Hotovostni cyklus na casové ose

Hotovostni cyklus trva 70 dni, coz znamenad, ze po tuto dobu je hotovost vazana ve vyrobnim
procesu.

6.4.1 Rizeni pracovniho kapitalu

Rizeni pracovniho kapitalu se sousttedi na klicové oblasti:

e Zasoby: Objem zdsob (materidl, vyrobky, nedokoncend vyroba) zavisi na dodavkach
od dodavateli a odbérech do vyroby. Snahou je minimalizovat zdsoby prostiednictvim
dodéavek “just in time”.

¢ Pohledavky: Odklad splatnosti je konkurenc¢ni nastroj, ale prinasi riziko nedobytnych
pohledavek.

o Penézni prostiedky a kratkodobé finan¢ni majetky (KFM): Penézni prostiedky
stoji na za¢atku hotovostnitho cyklu a slouzi k zajisténi bezpe¢nostni likvidity. Casovy
nesoulad piijmua a vydaju vyzaduje pfimérené investicni a finanéni planovani.

o Zavazky: Odklad splatnosti (napf. dodavatelsky tvér) snizuje potfebu hotovosti a
predstavuje vyznamny zdroj financovani pracovniho kapitalu.

6.4.2 Optimalni objem pracovniho kapitalu

Pri rizeni pracovniho kapitdlu je nutné zohlednit nasledujici otazky:

e Jakd je optiméalni troven pracovniho kapitdlu k udrzeni vykonnosti podniku?
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Jaka troven pracovniho kapitalu zajisti nejvyssi tvorbu hodnoty pro vlastniky?
Jak lze snizit troven pracovniho kapitalu bez ohrozeni ziskovosti a vykonu?

Cisty pracovni kapital (CPK) tvoif bezpecnostni marzi, ktera chrani podnik pred nenadalymi
riziky a umoznuje zachovat provoz i v nepredvidatelnych situacich. Zahrnuje zasoby materialu,
rozpracované vyroby, hotovych vyrobki a tzv. obchodni deficit, tedy rozdil mezi dobou
splatnosti pohledavek a zavazki.

Na zdkladé téchto idaji je mozné stanovit délku obratového cyklu (penize — zdsoby —

zbozi — penize).
e Obratovy cyklus (OC) penéz je vypocitan jako:

OC = DOZAS + DOP — DOZ

¢ DOZAS... doba obratu zasob
e DOP ... doba obratu pohledavek

e DOZ... doba obratu zavazku

@ Priklad

Zasoby jsou nakoupeny ihned za hotové, vyroba trva 7 dni, hotové vyrobky jsou prodany
se splatnosti 20 dnti. Materidl v hodnoté 100 000 K¢ je zaplacen hotové, coz znamend, ze
podnik potiebuje mit tuto ¢astku k dispozici po dobu 27 dni.

Pokud by byl materidl odebran na fakturu se splatnosti 15 dnti, doba vazani prostiedku
by se snizila na 12 dni (7 + 20 - 15 = 12).

Délka obratového cyklu je klicova — ¢im delsi, tim vétsi je potieba financovani.
Priimeérné prostredky musi pokryt primérné denni vydaje. Vysi potiebnych prostredkt
stanovime na zakladé soucinu délky obratového cyklu penéz a prumérnych dennich nakladua
(0DN).

Potiebné prostiedky = délka OC x )DN

Pokud podnik neni schopen odhadnout primérné denni vydaje, je mozné je stanovit jako:
celkové ro¢ni vydaje (naklady) / 360.

@ Piiklad

Pokud jsou zasoby vazany ve vyrobé 10 dni, prumérna doba inkasa pohledéavek ¢ini 50
dni a doba splatnosti zavazkil je 20 dni, primérné denni vydaje jsou 2611,10 K¢. Délka
obratového cyklu je:
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OC =10+ 50 — 20 = 40 dni
Potrebné prostredky:

40 x 2611,10 = 104444 K¢

@ Priklad

Stanovte obratovy cyklus podniku, je-li splatnost faktury za material 30 dni, doba vyroby
10 dni a splatnost odbératelskych faktur 15 dni.

6.5 Kratkodobé financovani podniku
Kratkodobé financovani zajistuje likviditu podniku a pokryva bézné provozni naklady. Existuji
ruzné typy financovani v zavislosti na potfebach podniku.

e Bézné financovani: Pouziva se pro pokryti bézného provozu podniku, jako jsou naklady
na material, energie, mzdy, najemné a splaceni zavazkda.

¢ Mimoradné financovani: Zajistuje prostiredky pro specifické situace:

— Zaklddéani podniku (ndkup stroju, pozemku, budov, rozjezd podnikani)
— Rozsitovani podniku nebo jeho aktivit
— Financovani ozdravného procesu podniku

6.5.1 Vlastni zdroje financovani
o Nerozdéleny zisk, rezervy, odpisy
o Vklady vlastnikti do zakladniho kapitalu

o Zvyseni zakladniho kapitédlu (emise akcii, private equity, venture capital, business angels,
dary)

6.5.2 Cizi zdroje financovani
6.5.2.1 Uvéry
¢ Obchodni avér: Odbératel ziskava avér tim, ze plati za dodavky zbozi nebo sluzeb az

po sjednané 1huté, coz snizuje dobu, po kterou jsou jeho prostiedky vazany. Dodavatel
miize nabidnout skonto, coz je sleva za drivéjsi platbu.
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¢« Kontokorentni tvér: Umoznuje automatické cerpani ivéru pii prechodu ucétu do
debetu.

¢« Revolvingovy tvér: Opakované cerpatelny uvér, ktery je poskytovan na tvérovém
uctu, umoznujici flexibilni splaceni a ¢erpani.

6.5.2.2 Leasing

¢ Financ¢ni leasing: Uzivatel o majetek pecuje jako o vlastni a miize jej po urcité dobé
odkoupit.

e Operativni leasing: Uzivatel majetek pouze vyuziva, pricemz servis a udrzbu zajistuje
leasingova spole¢nost.

6.5.2.3 Dluhopisy

Dluhopis predstavuje pravo veéritele (drzitele dluhopisu) na splaceni dluzné ¢astky emitentem a
na vynos. Existuji rizné typy dluhopisii:

¢ Dluhopis s fixnim vynosem

o Dluhopis s nulovym kuponem (zero coupon bond), prodavany s diskontem
e Dluhopis s variabilnim kuponem

o Véény dluhopis (bez terminu splatnosti)

o Vypovéditelny dluhopis (s rizikem predc¢asného splaceni)

o Prasivy dluhopis (junk bond)

Pozor na kreditni (tivérové) riziko!

6.6 Naklady kapitalu

Kapitalové ndklady rozdélujeme na:

o Naklady ciziho kapitalu — Cena pozadovand véritelem za poskytnuti kapitalu (irok)
je ovlivnéna rizikem, které véritel podstupuje.

e« Naklady vlastniho kapitalu — Ocekavand vynosnost vlastniho kapitalu zavisi na
vnimaném riziku a srovnatelné alternativeé.
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6.6.1 Naklady na cizi kapital
Vzorec pro vypocet nakladf na cizi kapital:
NCK = (1—1t) x1
e NCK... ndklady na cizi kapital
e t... danova sazba

e ... urokova mira

Nékladové troky jsou danové uznatelnym nékladem a snizuji danovy zdklad podniku (danovy
stit). Danovy stit mé plny efekt pouze tehdy, pokud je EBIT (zisk pfed troky a danémi)
alespon tak velky jako trokové naklady.

@ Priklad

Spole¢nost si vypujéi 2 mil. K¢, trokova mira je 7,5 % a danova sazba 19 %. Vypoditejte
naklady ciziho kapitalu pri zohlednéni danového stitu.

6.6.2 Naklady na vlastni kapital

Vlastnici ocekavaji vynosnost kapitalu, ktera by méla byt srovnatelna s alternativnimi inves-
ticemi. Odhad nékladi na vlastni kapitdl lze provést pomoci modelu CAPM (Capital Asset
Pricing Model) nebo na zikladé nasledujiciho vzorce:

Dividenda

Trzni cena akcie

KE = ( ) + Mira rustu dividend

e KF... pozadovand procentni vynosnost vlastniho kapitalu

e Za ucelem optimalizace ndkladti na kapitdl se vycisluji tzv. vazené pramérné naklady na
kapital.

6.6.3 Pramérné vazené naklady kapitalu

Pramérné vazené néklady kapitdlu (Weighted Average Cost of Capital — WACC) se pocitaji
takto:

D
WACC = D+EXNCK+D+E
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e D... cizi kapital (dluhy)

o F ... vlastni kapital

e NCK ... ndklady na cizi kapitdl
e KF.. naklady na vlastni kapital

@ Priklad

Celkovy kapitdl podniku je 150 mil. K¢, zadluzenost je 50 %, trokova mira ¢ini 8 %,
dariova sazba je 19 %. Trzni cena akcie je 450 K¢, dividenda na akcii 52 K¢ a ocekavany
rust dividend 2 % rocéné. Vypoditejte néklady ciziho kapitalu, naklady vlastniho kapitalu
a WACC.

@ Priklad

Celkovy kapital podniku ¢ini 42 mil. K¢, dluh 14 mil. K¢, trokova mira je 10 %, danova
sazba 19 %. Dividenda na akcii je 8 K¢, trzni cena akcie 100 K¢, rust dividend 2 % rocné.

» a) Vypocitejte WACC.

e b) Vypocitejte WACC pti zvyseni dluhu na 50 % celkového kapitalu.

o c¢) Vypocitejte WACC pii zadluzenosti 60 %, kdy se irokova mira i pozadovana
mira dividend zvysi o 2 %.

6.7 Priklady k procviceni

1. Obchodni spole¢nost si vyptjéi 2 mil. Ké. Urokova mira je 7,5%, dafiova sazba je 19%.
Vypocitejte naklady ciziho kapitalu, které na firmu dopadnou pii vyuziti tzv. trokového
danového stitu.

1 Vysledek

6%

2. Obchodni spolecnost si vypuajéi 2 mil. K¢, které na konci ti¢etniho obdobi vynesou 2,2
mil. K¢é. Urokova mira je 12%, datiova sazba 19%. Vypocitejte naklady ciziho kapitélu,
které na firmu dopadnou prii vyuziti tzv. drokového danového stitu.

1 Vysledek

9,72%

98



3. Obchodni spoleénost si vyputjéi 1 mil. Ké. Urokova mira je 8,5%, aktudlni dafiové sazba
je 19%. Vypocitejte ndklady ciziho kapitélu, které na firmu opravdu dopadnou pfi vyuziti
urokového danového stitu, a kolik usetii spole¢nost na danich?

1 Vysledek

Skutecny naklad na Gvér je 6,9%, spole¢nost na danich usetii 1,6%, tj. 16 000,- K¢

4. Celkovy kapital firmy je 150 mil. K¢é. Zadluzeni této firmy 50%, trokova mira 8%,
aktualni danova sazba 19%. Trzni cena akcie je 450 K¢, dividenda na akcii ¢ini 52 K¢,
pocita se s rustem dividend o 2% roc¢né. Vypoditejte nédklady ciziho kapitdlu, naklady
vlastniho kapitdlu a WACC tohoto podniku.

1 Vysledek

Néklady ciziho kapitalu 6,48% = 4 860 000,- K¢, néklady vlastniho kapitalu 13,55% = 10
162 500,- Ké, WACC 10% = 15 000 000,- K¢

5. Celkovy kapitédl firmy je 250 mil. K¢é. Zadluzeni 40%, tirokova mira 8%, aktuélni dartiova
sazba 19%, trzni cena akcie 1250,- K¢, dividenda na akcii 130 K¢, pocitd se s rustem
dividend o 2% ro¢né. Vypocitejte naklady ciziho kapitalu, nédklady vlastniho kapitdlu a
WACC tohoto podniku.

1 Vysledek

Néklady ciziho kapitalu 6,48% = 6 480 000 K¢, naklady vlastniho kapitdlu 12,4% = 18
600 000 K¢, WACC 10,032% = 25 080 000 K¢

6. Celkovy kapitdl firmy je ocenén na 42 mil. K¢, dluh ¢ini 14 mil. K¢, trokova mira je
10%, danova sazba je 19%. Dividenda na akcii v trzni cené 100 K¢ ¢ini 8 K¢, pocita se
stustem dividend 2% ro¢né. Vypocitejte WACC:

e pro zadané hodnoty
e pri zvySeni dluhu na 50 % celkového kapitalu
o pro zadluzenost 60 %, pri niz se zvysi urokovd mira i pozadovand mira dividend o 2

%

1 Vysledek

e 9.3%
. 9,05%
. 10,632%
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7. Celkovy kapital firmy je 50 mil. K¢. Zadluzeni této firmy je 20 mil. K¢, irokova mira
8%, aktudlni danova sazba 19%. Trzni cena akcie je 100 K¢, dividenda na akcii ¢inf 6 K¢,
pocité se s rustem dividend o 1,5% rocéné. Vypocitejte WACC

e pro zadané hodnoty
e pii zvySeni dluhu na 50% celkového kapitdlu
¢ pro zadluzenost 60%, pri niZ se zvysi tirokova mira i rist dividend o 2%

1 Vysledek

. 7,1%
. 6,99%
. 8,66%
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7 Reading Week

@ Tip

Vyuzijte volny tyden k odpocinku, opakovani prvni poloviny semestru a pripravou na
druhou polovinu semestru!
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8 Casova hodnota penéz

1 Studijni materidly

o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 7 - Time Value of Money I: Single Payment Value
— Chapter 8 - Time Value of Money II: Equal Multiple Payments
— Chapter 9 - Time Value of Money III: Unequal Multiple Payment Values

Vystupy z uceni:

Vysvétlit vliv ¢asu na hodnotu penéz.

Ovladat vypocet budouci hodnoty pomoci jednoduchého i slozeného troceni.
Dokazat spocitat soucasnou hodnotu penéz.

Chéapat pojem efektivni irokova mira.

Umét vyuzivat vzroce pro vypocet anuity.

DA o

8.1 Uvod do &asové hodnoty penéz

I Definice

Casova hodnota penéz (TVM, time value of money) — penize dnes jsou hodnotnéjsi nez
stejné mnozstvi penéz ziskané v budoucnosti.

Hlavni diavody:

1. preference okamzité spotieby
2. riziko platebniho selhani
3. potencial zhodnoceni (investovani)
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8.1.1 Pro¢ je TVM dilezita?

e Cely svét financi je postaven na TVM.

o Zékladni koncept kazdého financéniho rozhodnuti (napf. spotieba, investice, pijcky,
zajisténi na duchod, atd.)

e Umoznuje lépe se rozhodovat v bézném zivoteé.

8.1.2 Zakladni pojmy

« Urok — rozdil mezi vypijéenou a vricenou ¢astkou vyjadieny v penézmich jednotkéch.

« Uroceni — zpiisob zapoditavan{ trok.

o Urokovd mira — odména za zapujceni kapitdlu vyjadiend v procentech.

o Urokové sazba — konkrétn{ trokova mira pro uréitou operaci (mira vztazend ke konkrét-
nimu finanénimu produktu).

8.1.2.1 Fisherova rovnice

e Nominalni Grokova mira— sjednand turokova mira mezi vypujcovatelem a poskytovatelem
kapitalu.

¢ Redlna tdrokova mira — upravend nominalni tirokova mira o vliv inflace.

« Aktudlni informace o inflaci jsou na strankich CNB.

t=r4+m

— 4... nomindln{ irokova mira
— r... redlnd trokova mira
— ... o¢ekdvana inflace

@ Priklad

Urokovéa sazba na sporicim tuétu v bance je 4%. Jaka je redlnd trokovd mira pokud
ocekdvame inflaci ve vysi 2.5%7

t=r4+m
4% = r + 2.5%

r=4% —2.5% = 1.5%
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8.2 Budouci hodnota penéz

! Definice

Budouci hodnota (FV, future value) penéz — hodnota penéz v uréitém case v budoucnosti.

@ Piiklad

Investujete 100 K¢ na sporici ticet v bance, ktera slibuje ro¢ni trokovou sazbu 8%. Budouci
hodnota penéz je celkova nasporend ¢astka za urcity ¢as. Budouci hodnota 100 K¢ za
jeden rok je 108 K¢.

8.2.1 Jednoduché uroéeni

! Definice

Jednoduché tro¢eni — uro¢i se pouze jistina (pocatecni vklad).

@ Priklad

Investujete 100 K¢ na spotici acet v bance, ktery slibuje ro¢ni irokovou sazbu 8%. Jaka
bude hodnota investice za 2 roky?

FV =100+ 8+ 8 =116

¢ Obecny vzorec pro jednoduché turoceni:
FV =PV x (1+[r xn])

— r... irokova sazba
— n... pocet urokovych obdobi
— PV... soucasna hodnota penéz

@ Priklad

Kolik naspofite s pouzitim jednoduchého tiroceni za 15 let pii ro¢ni tirokové sazbé 8% a
10%7? Pocatecni vklad je 100 K¢.

FV =100 x (14 [0.08 x 15]) = 220

FV =100 x (14 [0.10 x 15]) = 250
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8.2.2 SlozZené uroceni

I Definice

Slozené tiroceni — 1rodi se jistina a vSechny pribézné ziskané droky.

@ Priklad

Investujete 100 K¢ na spofici ucet v bance, ktery slibuje tirok 8% ro¢né. Po prvnim roce
vlozite ziskané penize zpét na ucet. Kolik budete mit za 2 roky?

FV =PV x (1+47r)x (1+r)=100x 1.08 x 1.08 = 116.64

¢ Obecny vzorec pro slozené turoceni:
FV =PV x(1+4+nr"

— r... trokova sazba
— n... pocet urokovych obdobi
— PV... soucasnd hodnota penéz

@ Priklad

Kolik naspofite s pouZzitim sloZeného tiroc¢eni za 15 let pfi ro¢ni tirokové sazbé 8% a 10%?
Pocatecni vklad je 100 K¢ a troky jsou pfipisovany jednou roc¢né.

FV =100 x (1+0.08)1° = 317.22

FV =100 x (1+0.10)'5 = 417.72

8.3 Soucasna hodnota penéz

! Definice

Soucasna hodnota (PV, present value) penéz — hodnota penéz dnes.

@ Piiklad

Investujete 100 K¢ na sporici uctet v bance, kterd slibuje ro¢ni trokovou sazbu 8%.
Soucasnd hodnota penéz je investovanych 100 K¢.
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e Vypocet soucasné hodnoty se oznacuje také jako diskontovdni.

e Pouziva se v pripadech, kdy zname budouci hodnotu daného penézniho toku a chceme
zjistit jeho hodnotu v soucasnosti.

o Dliazity koncept pro rozhodovani o investicich a jejich ocenovani.
¢« Obecny vzorec pro vypocet souc¢asné hodnoty:

A%

PV=—""_
(1+r)n

— r... trokova sazba
— n... pocet trokovych obdobi
— FV... budouci hodnota penéz

@ Priklad

Mate moznost investice, kterd vam za jeden rok vyplati 100 Ké. Kolik budete ochotni
investovat dnes, pokud je bézna trokova sazba 8%7 Jak se zméni vysledek, pokud
dostanete 100 K¢ az za 7 let?

100
PV =—"""—=092
Y=ot — %
100
PV =—""—-=158.35
(1+0.08)7

8.4 Kratsi casové intervaly nez jeden rok

¢ Obecny vzorec:
FV =PV x (1+ %)nm

— m je pocet urokovych obdobi za rok
— n je pocet let

@ Priklad

Kolik nasporite za 15 let z puvodni ¢astky 100 K¢ pfi roéni trokové sazbé 8% s pouzitim
sloZzeného troceni pokud se bude tirok pripisovat mésiéné/étvrtletné?

0.8

FV =100 x (14 5 15512 = 330.69

FV =100 x (1+ %)15“ =328.10
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8.4.1 Efektivni Grokova mira

I Definice

Efektivni irokova mira zohlednuje frekvenci tiroceni a dokaze vyjadrit irokovou miru ve
stejnych jednotkach (ro¢ni trokova mira).

e Umoznnuje snadné srovnani drokovych mér s riiznou frekvenci troceni.
o Vyjadfuje presnéji skutecné naklady/vynosy.
¢ Obecny vzorec efektivni tirokové miry:

EIR:<1+;>H—1

e 7... nomindlni irokovd mira
e n ... pocet urokovych obdobi v roce

@ Priklad
Uvazujme ro¢ni trokovou miru 5%:

e rofni uroceni
0.05\1!

o pulroéni droceni (semi-annual)

0.05\2
EIR = (1 + T) —1=(140.025)°> —1 = 0.050625 = 5.0625%

o Ctvrtletni droceni (quarterly)

0.05\%
EIR = (1 + T) —1=(140.0125)" — 1 = 0.050945 = 5.0945%

o mésicéni droceni (monthly)

0.05\ 2
EIR = <1 + ﬁ> —1=(1+0.004167)" —1 = 0.051162 = 5.1162%
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8.5 Anuita

I Definice

Anuita — série stejnych penéznich toku v pravidelnych intervalech.

e Anuita polhatni — penézni toky nastavaji na konci kazdého obdobi.
e Anuita predlhitni — penézni toky nastavaji na zacatku kazdého obdobi.

8.5.1 Budouci hodnota anuity

@ Piiklad

Na konci kazdého roku investujete 100 K¢ po dobu tii let.
8%. Jaka bude budouci hodnota investice? (anuita polhtitni)

Investice se zhodnocuje irokem

FV =100 x 1.08% + 100 x 1.08' 4+ 100 x 1.08° = 324.64

¢ Obecny vzorec pro polhatni anuitu:

—1

X (1+7)

n
FVA = PMT x A4r*—1
r
¢ Obecny vzorec pro predlhitni anuitu:
FVA = PMT x w
r

— FVA (future value of an ordinary annuity)
— PMT (periodic equal payment)

1 Jak dlouho trva naspofit milion?

e Vypocet s vyuzitim pohlhatni anuity.

Jednorazova investice 10  Pravidelné investice 10

Urokové sazba (%) 000 K¢ 000 K¢ roc¢né
5 94.4 36.7
10 48.3 25.2
15 33.0 19.8
20 25.3 16.7
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8.5.2 Perpetuita

! Definice

Perpetuita — nekonecna série penéznich toki.

e Specificky typ anuity s neomezenou dobou trvani.
e (Casto se pouziva pro ocenovani preferencnich akcii.
¢ Obecny vzorec pro soucasnou hodnotu perpetuity:
C
PV =—
r
— (... konstantni penézni tok prijaty za kazdé obdobi
— Vzorec predpokladd, ze prvni platba je provedena na konci prvniho obdobi, penézni
toky jsou konstantni a pokracuji na dobu neuréitou.

@ Priklad

Zvazujete investovani do perpetuity, ktera slibuje platbu 500 K¢ na konci kazdého roku
na dobu neurcitou a trokova sazba je 5%. Soucasnd hodnota této perpetuity je:

500
PV=—»=1
|4 0.05 0000

Ptijatelna cena za tuto perpetuitu je az 10 000 K¢.

8.5.3 Soucasna hodnota anuity

@ Piiklad

Mate moznost investice, kterda vam za 1 rok vyplati 1000 a poté jesté dalsi 2 roky budete
dostavat stejnou ¢astku. Kolik jste ochotni za danou investici zaplatit pokud je bézna
trokové sazba 8%?

1 1
PV =1 ] 1 =2
000 x g7 + 1000 X 7525 +1000 x (5 = 2577

¢ Obecny vzorec pro polhatni anuitu:

1

PVA = PMT x — 40"
"
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¢ Obecny vzorec pro predlhittni anuitu:

1

1~ ok
PVA = PMT x — % o (1 41)
T

— PVA (present value of an ordinary annuity)
— PMT (periodic equal payment)

8.6 Priklady k procviceni

8.6.1 Zakladni pojmy

1. Jaka je redlna trokova mira na terminovaném uc¢tu, pokud je nominalni tirokova mira na
tomto uc¢tu 12.5% a mira inflace ¢ini 10.5%.

1 Vysledek

2%

2. Reéalné urokova mira ¢ini -3%, nomindlni drokova mira byla 5,5%. Jaka byla v daném
roce vyse inflace v ekonomice?

1 Vysledek

8,5%

3. Jaka je vySe redlné tirokové miry, pokud vime, ze nominalni tirokovd mira je 4% a ocekavana
mira inflace v daném roce je 10%.

1 Vysledek

-6%

4. Investujete do dluhopisu, ktery vypldci roéni trok 2,65%. Jaka bude vase realna trokova
mira, pokud inflace dosahuje hodnoty 7,85% rocné?

1 Vysledek

-5,26%

5. Jakou budete pozadovat nominalni tirokovou sazbu, pokud chcete ziskat redlné zhodnoceni
investice 7,61% p.a. a oc¢ekédvate inflaci 4,42%7 Investici navic povazujete za rizikovou a
chcete prémii za riziko ve vysi 2.26%.
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1 Vysledek

14,29%

8.6.2 Jednoduché uroceni

1. Terminovany vklad nabizi jednoduché troceni na dobu 3 let s trokem 7,2%. Kolik
nasporite pri vkladu 150 000 K¢?

1 Vysledek

182 400 K¢

2. Terminovany vklad nabizi jednoduché troceni na dobu 5 let s tirokem 3,4%. Kolik
nasporite pri vkladu 300 000 K¢?

1 Vysledek

351 000 K¢

3. Investujete 72 000 K¢ do terminovaného vkladu s roéni trokovou sazbou 1.4%. Uroky
jsou vyplaceny jednou ro¢né a troc¢i se pouze jistina. Kolik budete mit naspofeno za 17
let?.

1 Vysledek

89 136 K¢

8.6.3 SloZené aroceni

1. Terminovany vklad nabizi slozené troceni na dobu 8 let s tirokem 6,3%. Kolik nasporite
pri vkladu 1 000 000 K¢?

1 Vysledek

1 630 294,70 K¢

2. Terminovany vklad nabiz{ slozené tiro¢eni na dobu 5 let s irokem 4%. Kolik nasporite
pri vkladu 300 000 K¢?
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1 Vysledek

364 995,87 K¢

3. Investujete 65 000 K¢& na spofici et v bance se sazbou 9.5% p.a. Uroky jsou vyplaceny
jednou ro¢né a urodi se vzdy jistina i s iroky. Kolik budete mit nasporeno za 5 let?.

1 Vysledek

102 325,52 K¢

4. Klient si ulozil na sporici et ¢astku 90 000 K¢ pii trokové mite 4,5% p.a. Kolik si bude
moci vyzvednout po 5 letech, pokud vime, zZe iroky jsou pfipisovany jednou rocné?

1 Vysledek

112 156,4 K¢

5. Jaka byla ro¢ni trokova sazba z vkladu 20 000 K¢. Pokud za 4 roky mame na actu
23 400 K¢. Uroky byly pripisovany jednou ro¢né a byly ponechdny na uctu k dalsimu
zhodnoceni.

1 Vysledek

4%

8.6.4 Diskontovani

1. Investice vam za 5 let vyplati 13 000 K¢. Jaka je soucasna hodnota této investice, pokud
pozadujete vynos 1,31% p.a.?

1 Vysledek

12 180,97 K&

2. Banka odkoupila sménku v hodnoté 500 000 K¢ s dobou splatnosti 1 rok. Jakou banka
pouziva diskontni sazbu, pokud za sménku vyplatila 480 000 K¢?

1 Vysledek

4,17%
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3. Dluznik postupuje bance sménku na 100 000 K¢ a zavazuje se ji splatit za 3 mésice. Jakou
mé banka diskontni sazbu, pokud dluznik obdrzi avér ve vysi 97 000 K¢.

1 Vysledek

12,96%

8.6.5 Kratsi casové intervaly nez jeden rok

1. Investujete 99 000 K& na spofici i¢et v bance s roéni tirokovou mirou 7,24%. Uroky jsou
vypléceny ¢tvrtletné a iroéi se vzdy jistina i s iroky. Kolik budete mit naspofeno za 12
let?

1 Vysledek

234 194,23 K¢

2. Investujete 85 000 K¢ na spofici Géet v bance s roéni trokovou mirou 14,23%. Uroky jsou
vyplaceny mésicné a irodi se vzdy jistina i s iroky. Kolik budete mit naspoteno za 15 let?

1 Vysledek

70 9524,21 K¢

3. Vypocitejte dobu splatnosti pii jednoduchém troceni, pokud vklad ve vysi 3 960 K¢é
vzrostl na 4 000 K¢. Urokova mira ¢ini 2 % p.a.

1 Vysledek

0,505 roku

4. P1i jaké trokové sazbé bude ¢init trok z vkladu 100 000 K¢ na 7 mésicta 1 500 K¢?

1 Vysledek

2,57%

5. Na dvoulety terminovany vklad jste ulozili 10 000 Ké. Uroky jsou piipisovany pololetné.
Kolik si budete moci vybrat za 2 roky, pokud je urokova sazba 4% p.a.
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1 Vysledek

10 824,3 K¢

6. Pii jaké vysi trokové sazby se ztiro&f ¢astka za 5 let z 50 000 na 70 000 Ké&. Uroky jsou
pripisovany c¢tvrtletné.

1 Vysledek

6,78%

7. Jaky bude rozdil za 3 roky v konecné vysi kapitalu, pokud byl pocatecni vklad 120 000
K¢, trokova mira ¢ini 1,5% p.a., a jsou troky pfipisovany pulroéné nebo roéné.

1 Vysledek

125 502,3 K¢ - 125 481,4 K¢ = 20,9 K¢

8. Chcete si ulozit 10 000 K¢ na 3 roky. Kterou z nasledujicich moznosti zvolite?

« Urokova mira 12% p.a. a pololetni p¥ipisovani troki [12,36%]
o Urokovad mira 11% p.a. a ¢tvrtletni pripisovani uroku [11,46%]

1 Vysledek

« EIR = 12,36%
. EIR = 11,46%

9. Vase banka nabizi klientim jeden typ tcétu spojeny se 4% roc¢ni nominalni trokovou
mirou a se ¢tvrtletnim trocenim. Jeden z Vasich dobrych klient vSak pozaduje mésiéni
uroceni. Jakou vysi roéni nominalni trokové sazby mu nabidnete, chcete-li zachovat
stejné podminky pro oba druhy ucta?

1 Vysledek

3,98%

8.6.6 Anuita

1. Na konci kazdého roku investujete 58 000 K¢ po dobu 18 let. Investice se zhodnocuje
urokem 10,61% p.a. Kolik budete mit celkem nasporeno?
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1 Vysledek

2 810 812,27 K¢

2. Investi¢ni prilezitost vyplaci na konci kazdého roku 13 000 K¢ po dobu 19 let. Vase
diskontni sazba je 8,39% p.a. Kolik budete ochotni zaplatit za danou investici?

1 Vysledek

121 420,01 K¢

3. Na zacatku kazdého roku investujete 73 000 K¢ po dobu 16 let. Investice se zhodnocuje
urokem 8,74% rocné. Kolik budete mit celkem naspofeno?

1 Vysledek

2 562 563,13 K¢

4. Investi¢ni prilezitost vyplaci na zacatku kazdého roku 39 000 K¢ po dobu 19 let. Vase
diskontni sazba je 10,48% rocné. Kolik budete ochotni zaplatit za danou investici?

1 Vysledek

349 250,70 K¢
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9 Dluhopisy a jejich ocenovani

1 Studijni materidly
o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 10 - Bonds and Bond Valuation
— Chapter 12 - Historical Performance of US Markets

Vystupy z uceni:

1. Porozumét zdkladnim charakteristikim dluhopist a riznym typtum dluhopisi.

. Rozpoznat, jaky je vztah mezi cenou dluhopisu a jeho vynosem.

3. Naucit se vypocitat hodnotu dluhopisu a rozliSovat mezi dluhopisy s diskontem a
kupénovymi dluhopisy.

4. Porozumét koncepttim dluhopist s pevnou a variabilni irokovou sazbou.

. Naucit se, jak funguje vynosova krivka a jaky je jeji vyznam.

6. Identifikovat bézna rizika dluhopisti.

[\

ot

9.1 Charakteristika dluhopist

I Definice

Dluhopis je kontrakt predstavujici pujcku poskytnutou vérfitelem (investorem) dluznikovi
(emitentovi dluhopisu), kde se dluznik zavazuje splatit jistinu spolu s troky (tzv. kupénem)
ve stanoveném case.

o Dluhopisy emituji prevazné firmy (korporatni dluhopisy, corporate bonds) a staty (stéatni
dluhopisy, government bonds).

o Korporatni dluhopisy s vysokym vynosem, ale také velkym rizikem se nazyvaji “junk
bonds” nebo “high yield bonds”.

e Jedna se o externi zdroj financovani.

o Drzitel dluhopisu ma prednostni pravo na majetek spolecnosti a jeji cash flow (oproti
vlastnikiim / akcionditm), ale nemé hlasovaci pravo.
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Kupoénovy dluhopis — pravidelné splatky trokt.

Diskontovany dluhopis (zero-coupon bond) — zadné splatky trok, ale investor ho
kupuje se slevou.

Dalsi typy dluhopisii: convertible bond, callable bond, putable bond, inflation protected
bond, Eurodollar bond, atd.

9.1.1 Zakladni pojmy

9.2

Jmenovita hodnota (jistina, par value, face value) — pujcend castka, kterou je véritel
povinen splatit pri splatnosti dluhopisu.

Urokova (kupénova) sazba — trokova sazba pouzita k vypoctu pravidelnych kupénovych
plateb dluhopisu, vyjadiena jako roc¢ni sazba.

Kupdnova platba — pravidelna platba, kterou dostava véritel od dluznika.

Datum splatnosti — datum expirace dluhopisu, kdy emitent zaplati posledni irokovou
platbu a splati jemnovitou hodnotu.

Vymnos do splatnosti (YTM) — diskontni sazba pouzitd k vypoétu soucasné hodnoty
budoucich penéznich tokt dluhopisu, reprezentujici ndvratnost, pokud je dluhopis drzen
do splatnosti.

Moznost pred¢asného splaceni (callable feature) — dluhopis muze byt ukoncen nebo
splacen pred normalnim datem splatnosti.

Rating hodnoceni pravdépodobnosti, ze dluznik nesplati dany dluhopis.

Ocenovani Dluhopisti

! Obecny postup

1. Urceni penéznich toki.
2. Diskontovani penéznich tokia (vypocet soucasné hodnoty).
3. Soucet jednotlivych diskontovanych penéznich toku.

CF CF CF CF
PV = 1 2 3 e 7 mn_
Gt Tarme T as T ar
" OF
PV=> —_
; (I4+7r)t

PV ... cena dluhopisu, soucasnd hodnota vsech cash flow

7 ... diskontni sazba (nominalni), neboli vynos pozadovany investorem (YTM)
CF'... o¢ekavané budouci cash flow

Ocekavana cash flow jsou vyplaty kupéni a s poslednim kupénem i vraceni jistiny.
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@ Priklad

Dluhopis s jistinou 100 K¢ a splatnosti 3 roky vypléci na konci kazdého roku trok 5%.
Investor pozaduje minimalni vynos také 5% (diskontni sazba). Kolik bude ochoten za
dluhopis zaplatit?

5 5 105
PV = +

— 100
(110.05) (140052 (140057

o Na trhu se zvysily trokové sazby a investor pozaduje vynos 7%. Kolik bude ochoten
za dluhopis zaplatit?

5 5 105

PV —
1007 (140072 " (140077

= 94,75

e Centralni banka snizila irokové sazby. Na trhu je méné atraktivnich prilezitosti.
Investor je ochoten spokojit se s vynosem 3%. Kolik bude ochoten za dluhopis
zaplatit?

5 5 105

PV = = 105, 66
1+003) (140032 " (1+0.03)7 !

o Priklad ukazuje vliv tirokové sazby na cenu dluhopisu, ktery je zobrazen na nasledujicim
grafu.

e Jedna se o inverzni vztah, tzn. pokud investori za¢nou pozadovat vyssi diskontni sazby,
cena dluhopisu se snizi.

o Na zacatku je vétSinou nabizeny kupén stejny jako pozadovand diskontni sazba (par value
bond), v pribéhu splatnosti mohou diskontni sazby rust (discount bond) nebo klesat
(premium bond).

Unable to display output for mime type(s): text/html

Unable to display output for mime type(s): text/html

9.2.1 Vyuziti anuity
S vyuzitim vzorce pro vypocet anuity lze postup zjednodusit:

—(1+r)"

1
PV =C x +FVx(14r)™

r

e PV... soucasna cena dluhopisu
e (... ro¢ni kupénova platba
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e ... pozadovand urokova sazba (YTM, yield to maturity), diskontni sazba
e n ... pocet obdobi do splatnosti
e FV...nomindlni hodnota dluhopisu

@ Piiklad
Predpokladejme dluhopis s nasledujicimi parametry:
o C'=$100, r = 5%, n =10 let, FV = $1000

1—(140.05)"1

PV = 100
% 0.05

+ 1000 x (14 0.05)710

e Soucasnd hodnota kupénovych plateb:

1—(140.05)"1
0.05

100 x = $772.17

e Soucasnd hodnota jistiny:
1000 x (1+0.05)71% = $613.91

e Celkova hodnota dluhopisu:

PV =8772.17 + $613.91 = $1386.08

9.2.2 Rizna frekvence kupénovych plateb

@ Piiklad
Predpokladejme nésledujici dluhopis:

o Meési¢ni kup6nova platba C' = $10 (Celkem $120 za rok)

o Diskontni sazba r = 6%, musi byt pfevedena na mdési¢ni frekvency, r
0.06/12 = 0.005

e Pocet obdobi do splatnosti n = 5 let, ale protoze jsou platby mési¢ni bude pocet
urokovych bodobi n =5x12=060

monthly —

monthly

1 —(1+0.005)"%°
0.005
PV =$517.26 + $741.37 = $1258.63

PV =10 x +1000 x (1 + 0.005)~60
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9.3 Vynosova krivka (yield curve)

! Definice

Vymosova krivka je grafickym znazornénim vztahu mezi vynosem a dobou splatnosti, kdy
na ose y je urokova sazba a na ose x doba splatnosti dluhopisu.

e Tvar vynosové krivky je definovan jeji irovni a sklonem.

e Normdalni vynosova kiivka je rostouci, tzn. s rostouci dobou splatnosti roste ocekavany
vynos z dluhopisu.

e Plochd vynosova krivka indikuje podobné vynosy pro kratkodobé a dlouhodobé investice,
typicky béhem prechodnych fazi v ekonomice nebo kvili ur¢itym monetarnim politikam.

e Klesajici (invertovand) vynosova kiivka je povazovana za signal blizici se recese.

e Vynosova kiivka je dilezitym ekonomickym ukazatelem.

Unable to display output for mime type(s): text/html

o Priklad invertovanych vynosovych kiivek zptsobenych pandemii COVID-19.

3.2% 7
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9.4 Rizika spojena s dluhopisy

Za vySst riziko investori pozaduji vyssi drokovou sazbu. Mezi zakladni typy rizik patii
napr.:

o Riziko nesplaceni (kreditni riziko) — neschopnost dluznika splacet.
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¢ Riziko urokovych sazeb — zména trokovych sazeb ovliviiuje hodnotu dluhopisu.

¢ Riziko likvidity — obtiznost prodeje dluhopisu.

« Riziko predcasného splaceni — nutnost reinvestovat za méné vyhodnych podminek.
¢ Riziko zmény sménnych kurzia — pokud je dluhopis v cizi méné.

¢ Politické riziko — politicka stabilita daného statu.

9.4.1 Rating dluhopisti

I Definice

Rating dluhopisti predstavuje hodnoceni jejich kvality ratingovou agenturou. Prevazné
se hodnoti kreditni riziko.

e Hodnoceni dluhopisti zahrnuje ocekavanou budouci schopnost firmy splacet dluh a jeji
vyhlidky na rust.
o Firma plati ratingové agenture za zpracovani ratingu.

« Ratingové agentury

o TTi nejvétsi poskytovatelé hodnoceni dluhopist jsou Fitch Ratings, Moody’s Investors
Service a Standard & Poor’s (S&P) Global Ratings.

S&P / Fitch Moody’s Grade Meaning
AAA Aaa Investment Risk almost zero
AA Aa Investment Low risk
A A Investment Risky if economy declines
BBB Baa Investment Some risk; more if economy declines
BB Ba Speculative Risky
B B Speculative Risky; expected to get worse
CCC Caa Speculative Probably bankruptcy
CC Ca Speculative Probably bankruptcy
C C Speculative In bankruptcy or default
D Speculative In bankruptcy or default

9.5 Historicky vyvoj dluhopisii

e Zisk z dluhopisu je tvofen drokem a kapitdlovym vynosem.
o Kapitalovy vynos predstavuje zménu ceny samotného dluhopisu a vznika pokud je
dluhopis prodén pied dobou splatnosti.
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9.5.1 Statni dluhopisy USA

o Americké statni dluhopisy (T-bonds) jsou povazovany za jednu z nejbezpecénéjsich investic
a Casto se pouzivaji jako benchmark pro bezrizikovou investici ve finanénim modelovani.
o Prestoze maji nizké riziko nesplaceni, hodnoty T-bondt kolisaji se zménami trokovych

sazeb.

e Od roku 1980 do roku 1999 byl priamérny ro¢ni vynos na T-bondech 10,21 %, ovlivnény
nadprumérnou ro¢ni inflaci 4,28 % a poklesem urokovych sazeb z predchoziho obdobi.

e Mezi roky 2000 a 2020, kdy se inflace zpomalila a tirokové sazby byly obecné nizsi, byly
vynosy T-bondu také prumérné pouze 5,77 %.
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9.5.2 Korporatni dluhopisy USA

o Korporatni dluhopisy, konkrétné dluhopisy Baa, vykazovaly vykonnostni vzorce podobné
T-bondtim v obdobi ¢tyt dekad od roku 1980 do roku 2020.

o Dluhopisy Baa, které maji vyssi kreditni riziko, vykézaly prumérny roéni vynos 12,07 %
od roku 1980 do roku 1999 a prémii 2,30 % oproti T-bondiim od roku 2000 do roku 2020.
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e Prémie

Average Annual Return = 12.07%

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
-3.32%

Average Annual Return = 8.04%

23.33%

2000 2002 2004 2006 2010 2012 2014 2016 2020

-5.07%

ziskané z dluhopisti Baa vyznamné zlepsuji investicni vykonnost v pribéhu casu.

Napriklad investice 100 dolarti do portfolia dluhopistit Baa v roce 1980 by byla v roce
2020 v hodnoté 4 506 dolarti, coz predcilo koncovou hodnotu 1 931 dolard pro podobné
portfolio T-bondu.
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9.6 Priklady k procviceni

1. Kupénovy dluhopis s jistinou 100 K¢ vyplaci na konci kazdého roku kupén ve vysi 12,73%
a jeho splatnost je za 2 roky. Jaka je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni
sazbu 8,79% p.a.?

1 Vysledek

106,95 K¢

2. Kupoénovy dluhopis s jistinou 50 000 K¢ vyplaci na konci kazdého roku kupén ve vysi
6,5% a jeho splatnost je za 3 roky. Jakd je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni
sazbu 9% p.a.?

1 Vysledek

46 835,88 K¢

3. Kupénovy dluhopis s jistinou 120 000 K¢ vypléci na konci kazdého roku kupoén ve vysi
5.2% a jeho splatnost je za 12 let. Jaké je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni
sazbu 4,6% p.a.?
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1 Vysledek

106 634,76 K¢

4. Diskontovany dluhopis s jistinou 100 K¢ nevyplaci zadné kupony a jeho splatnost je za
13 let. Jaka je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni sazbu 3,60% rocné?

1 Vysledek

63,14 K¢

5. Diskontovany dluhopis s jistinou 75 000 K¢ nevyplaci zadné kupony a jeho splatnost je
za b let. Jakd je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni sazbu 5,7% ro¢né?

1 Vysledek

56 844,22 Ké

6. Diskontovany dluhopis s jistinou 35 000 K¢ nevyplaci zddné kupény a jeho splatnost je
za 8 let. Jakd je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni sazbu 6,9% roc¢né?

1 Vysledek

20 523,26 K¢

7. Kupo6novy dluhopis s jistinou 25 000 K¢ vyplaci ¢tvrtletni kupén ve vysi 7,22% p.a. a
jeho splatnost je za 4 roky. Jaka je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni sazbu
8,5% p.a.?

1 Vysledek

23 924,46 Ké

8. Kupoénovy dluhopis s jistinou 100 000 K¢ vyplaci mésiéni kupén ve vysi 5,8% p.a. a jeho
splatnost je za 9 roky. Jaka je hodnota dluhopisu, pokud uvazujeme diskontni sazbu
4,3% p.a.?

1 Vysledek

111 178,1 Ké
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10 Akcie a jejich ocenovani

1 Studijni materidly
o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 11 - Stocks and Stock Valuation
— Chapter 12 - Historical Performance of US Markets

Vystupy z uceni:

1. Umét definovat akcie a jejich charakteristiky.

. Rozumét dividenddm a jednotlivym typtm akcii.

3. Definovat a vypocitat ukazatele P/E a P/B a pochopit jejich pouziti pii urcéovéani
relativniho ocenéni spolec¢nosti.

4. Porozumét dividendové diskontnim modeliim a modeltim diskontovaného cash flow.

5. Ziskat zakladni ptehled o historické vykonnosti trhi.

[\

10.1 Charakteristika akcii

! Definice

Akcie predstavuje vlastnicky podil v dané spolecnosti a poskytuje drziteli pravo na podil
ze zisku, na rozhodovani a na likvidac¢ni zustatek.

e Akcie umoznuji oddéleni vlastnikii od managementu.

e Na rozdil od dluhopisi akcie nemaji datum splatnosti, nominédlni hodnotu ani zarucené
kupénové platby.

e Zékladnim typem akcii jsou tzv. kmenové akcie (common stock), specidlnim typem jsou
napiiklad preferencni akcie (prioritni, preferred stock).

Kmenové akcie Prioritni akcie

Vlastnicky podil ve firmé Ano Ne
Podil na rizeni Ano Ne
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Kmenové akcie Prioritni akcie

Podil na zisku Ano Ano
Podil na likvida¢nim zustatku Ano Ano
Prednostni pravo na zisky a majetek Ne Ano
Pravidelna fixni dividenda Ne Ano
Doba splatnosti Ne Ne

10.1.1 Dividendy

e Akcie mohou vyplacet dividendy, ale ty nejsou garantovany a mohou se ménit na zdkladé
rozhodnuti predstavenstva spolecnosti.

¢ Vétsinou snaha o stabilni dividendovou politiku.

o Dividendy jsou vétSinou v penézich (cash dividend), ale mohou byt i formou nové
vydanych akcii (stock dividend).

o Misto vyplaty dividend se muze firma rozhodnout nakoupit svoje vlastni akcie (stock
buyback).

¢ Vysledkem odkupu vlastnich akcii je zvysSeni jejich ceny a zpravidla danové vyhody pro
akcionare.

10.1.2 Stépeni akcii

I Definice

Stépeni akcii (stock split) rozdéli stivajici akcie na vice kusti pii zachovani celkové
hodnoty vsech akcii (trzni kapitalizace).

@ Priklad

Drzite 10 akcii, kazdd ma hodnotu 80 K¢. Firma udéla 2-for-1 split. Ve vysledku mate 20
akcii, ale kazda stoji 40 Ké. Celkova hodnota akcii (trzni kapitalizace) je porad stejnd,
jen rozdélend na vice dilu.

10.1.3 Rizika investovani do akcii

Akcie jsou obecné rizikovéjsi nez dluhopisy, proto investori ocekavaji vyssi vynosy. Mezi hlavni
rizika lze zaradit:

e Trzni riziko — vyvoj trzni hodnoty akcie

127



¢ Kreditni riziko — firma miuze zbankrotovat, nastane likvidace, akcionar ziska likvidacni
zustatek

o Riziko likvidity — muze byt obtizné prodat akcii

« Urokové riziko — zmény trokovych sazeb mohou ovlivnit chovani akcii

o Riziko inflace — snizuje realné vynosy

¢ Riziko zmény sménnych kurzt — pokud se akcie obchoduje v cizi méné

o Politické a regulac¢ni riziko — zmény v politice nebo regulacich mohou ovlivnit
podnikatelské prostiedi

10.2 Pomérové ukazatele P/E a P/B

! Definice

P/E ratio (price-earnings ratio) neboli pomér cena/zisk je finan¢ni ukazatel, ktery
vyjadiuje vztah mezi trzni cenou akcie a Cistym ziskem na jednu akcii (EPS, earnings per
share).

P/E = Qena akcieﬂ

Zisk na akcii

e P/E se pouzivd k hodnoceni, jak drahé nebo levné jsou akcie v poméru k ziskiim
spole¢nosti.

o Vysoké P/E mize naznacovat, ze investori ocekavaji budouci rist zisku, zatimco nizké
P/E indikuje podhodnocenou akeii nebo slabsi rustové vyhlidky spoleénosti.

o P/E reprezentuje cenu, kterou investor plati za jednotku soucasného nebo budouciho
zisku spolec¢nosti.

o P/E spole¢nosti by mél byt srovnavan s historickym P/E nebo s P/E jinych spole¢nosti
ve stejném odvétvi.

o Prohlédnéte si 90lety historicky prumér P/E pro index S&P 500 https://www.multpl.
com/s-p-500-pe-ratio

@ Piiklad
Cena akcie spole¢nosti $24.00 a jeji zisk na akcii je $4.00.

$24.00

s1.00 00

P/E =

Vysledek ukazuje, Ze investofi jsou ochotni platit az Sest dolara za kazdy dolar zisku.
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! Definice

P /B ratio (price-to-book ratio) neboli pomér cena/tuc¢etni hodnota je finanéni ukazatel,
ktery vyjadiuje vztah mezi trzni cenou akcie a ticetni hodnotou vlastniho kapitalu na
jednu akcii (book value per share).

P/B = Cena za akcii
Ucetni hodnota na akcii

o Trzni hodnota je aktualni cena vsech akcii spolecnosti, zatimco ucetni hodnota predstavuje
hodnotu spole¢nosti po likvidaci aktiv a splaceni zdvazkil.

o P/B se pouziva k hodnoceni, zda je akcie podhodnocend nebo nadhodnocena ve vztahu k
ucéetni hodnoté spole¢nosti.

o Nizké P/B (méné nez 1) muze signalizovat, ze akcie je podhodnocend nebo Ze spoleénost
mé problémy, zatimco vysoké P/B naznacuje, Ze investori oc¢ekdvaji budouci rust nebo ze
je akcie nadhodnocena.

o P/B méa omezeni v nezahrnovani nehmotnych aktiv, jako jsou patenty, ochranné znamky
a autorska prava.

10.3 Dividendové diskontni modely

! Definice

Dividendovy diskontni model (DDM) je metoda ocenovani akcii, kterd odhaduje hodnotu
akcie na zdkladé budoucich dividend, které budou vyplaceny, diskontovanych na soucasnou
hodnotu.

Zékladni forma DDM, znam4é jako Gordoniv riustovy model:

D 1 D
Hodnota akcie = —2 x(1+9) = 1
r—g r—g

e D, ... soucasna roc¢ni dividenda

e D, ... oCekdvana dividenda v pristim roce

e r... pozadovand mira vynosnosti (diskontni mira)
e g... o¢ekdvana mira ristu dividend

Tento model predpokladé, ze dividendy porostou konstantnim tempem ¢ navzdy. Je uzitecny
pro ocenovani akcii spolec¢nosti, které pravidelné vyplaceji dividendy a maji stabilni rastovy
profil (¢ mtze byt i 0).
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@ Priklad

Predpoklddejme, Ze spolecnost pravé vyplatila dividendu ve vysi $2, ocekdva se rust
dividend ve vysi 5% roc¢né. Vase pozadovand mira vynosu je 10%. Cena akcie se vypocita
nasledovné:

p— 2.00(1 + 0.05) _ 2.10

0.10 —0.05 0.05
Podle DDM modelu by cena akcie méla byt $42,00. Pokud je trzni cena nizsi, mize to
byt dobra investi¢ni prilezitost.

= $42.00

e Model lze rozsitit o proménny rust dividend.
e Predpokladd se, ze spole¢nost a jeji dividendy projdou riznymi fazemi rustu.

@ Piiklad

Méme spolecnost X, kteréd za posledni rok vyplatila dividendu $2.00. Ocekavame rustovou
miru dividendy 5% pro dalsi ¢tyti roky a nasledné stabilizaci na rustu 3%. Pozadovana
vynosova mira je 8%. V nésledujici tabulce je zobrazen vypocet hodnoty akcie.

Rist  Dividenda Hodnota po 4.  Diskontni faktor Soucasna hodnota
Rok % (9) roce (%) pro 8% dividendy ($)

0 5% 2.00

1 5% 2.10 1.0800 1.9444

2 5% 2.21 1.1664 1.8904

3 5% 2.32 1.2597 1.8379

4 5% 2.43 1.3605 1.7869

5 3% 2.50 50.07886 1.4693 35.7870
Celkem : 43.2466

2.43(1+0.03)
0.08 —0.03
Vnitini hodnota akcie je soucet vSech soucasnych hodnot dividend, tedy $43.2466.

Hodnota po 4. roce = = 50.07886

Vyhody DDM Omezeni DDM
Jednoduchost a srozumitelnost Zavislost na dividendach
Vhodnost pro stabilni spolecnosti ~ Citlivost na vstupni parametry
Teoreticka konzistence Nerealistické predpoklady

Ignorovani jinych faktora
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10.4 Model diskontovaného cash flow (DCF)

! Definice

Model diskontovaného cashflow (DCF) je metoda ocenovani, kterd se pouziva k urceni
hodnoty investice na zakladé budoucich penéznich toku (cashflow), které tato investice
vygeneruje. Tyto budouci penézni toky jsou diskontovany na jejich soucasnou hodnotu
pomoci diskontni sazby, kterd odrazi pozadovanou miru vynosnosti investora a riziko
spojené s investici.

Zakladni vzorec pro DCF model je:

Hodnota akcie = Ch + Cry + Chy I _CF,
(14t Q42 (1+7)3 (1+r)m

o CF, ... ocekdvany penézni tok v obdobi n
e 7... diskontni sazba
e n ... pocet obdobi

Alternativné 1ze model rozsirit o predikce cash flow do nekonecna s vyuzitim perpetuity:

TFC

CF CF, CF. £

Hodnota akcie = 1 2 3 r—g
odnot Ak = T T T @ T T

o Posledni ¢len, tzv. terminal cash flow (TCF), predstavuje posledni predikované cash flow,
které dale roste konstantnim tempem rustu.

Vyhody DCF Omezeni DCF
Nepotrebuje dividendy Citlivost na vstupni parametry
Komplexni ocenéni Obtiznost presnych odhadt cashflow
Flexibilita Narocénost na data

Zalozen na skute¢nych penéznich tocich

o Pro tcely modelu diskontovaného cashflow (DCF) se obvykle pouziva tzv. volny penézni
tok (Free Cash Flow, FCF).

e FCF neni pfimo uveden v ucetnich vykazech, ale 1ze jej odvodit z informaci uvedenych
ve vykazu o penéznich tocich (Cash Flow Statement) a vykazu zisku a ztraty (Income
Statement).

e Metody presného vypoctu FCF jsou nad ramec tohoto predmétu.
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10.5 Preferencni akcie

I Definice

Preferenc¢ni (prioritni) akcie (preferred stock) jsou typem akcii, které maji prednostni
postaveni ve vztahu k vyplaté dividend a pri likvidaci spole¢nosti oproti kmenovym
akciim. Maji stanovenou konstantni pravidelnou dividendu (bez doby splatnosti), a
vétsinou neposkytuji hlasovaci pravo.

e Mohou byt tzv. kumulativni — jakékoli vynechané dividendy se stavaji zavazkem, ktery
spole¢nost musi vyplatit.

e Nekumulativni preferované akcie ztraceji nevyplacené dividendy navzdy.

¢ Konvertibilni preferované akcie lze za urcitych podminek prevést na kmenové akcie.

Vnitini hodnotu preferovanych akcii lze ur¢it pomoci vzorce na perpetuitu:

Dividenda

Hodnota akcie = ——————
Diskontni mira

@ Priklad

Firma X pravé vydala preferované akcie (kumulativni) se jmenovitou hodnotou $100 a
ro¢ni dividendou 7%. Aktudlni cena preferovanych akcii je $35 za akcii. Jakd je vynosnost
téchto preferovanych akcii?

e Prvnim krokem je urceni ro¢ni dividendy:

$100 x 0.07 = $7.00

e Nyni pouzijeme vyse uvedeny vzorec k vypocitani miry vynosu:

$7.00
T =
$35.00

= 0.20 neboli 20%

10.6 Historicky vyvoj akcii

e Dow Jones Industrial Average (DJIA) a S&P 500 jsou nejéastéji citovanymi akciovymi
indexy, pricemz zmény v obou jsou silné korelované.
¢ Indexy maji za cil reprezentovat vynosnost celého akciového trhu.
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o Historie kapitalovych trhii ukazuje, ze primérny vynos z akcii vyrazné predcil jiné tridy
financ¢nich cennych papirt.

Nominal Average Annual Returns Standard Deviation of Returns

Asset Class 1981-2020 1981-2020

Large company 12.64% 16.06%

stocks

Baa bonds 10.34% 7.67%

10-year T-bonds 8.21% 9.92%

US T-bills 3.94% 3.39%

Inflation 2.93% 1.76%

o Zvlasté patrny je tento rozdil pfi pohledu na kumulované vynosy (sloZené troceni).

(Start of Year 1928 = Approximately $100)

$1,000,000 - S&P 500, $592,868 —

$100,000 - SN
Baa Bonds, $53,736

$10,000 —
$1,000 -
10-Year T-Bonds, $8,921
$100 -
Inflation, $1,497
$10 -
$0 1 1 1 1 1 1 || || 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 T
S S R NS AR e SO SR MR SRC R R A LR RN RO RN
—— Inflation ——T-Bonds —— BaaBonds —— S&P 500
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1 Vyplati se ¢asovat trh?

V obdobi od roku 1980 do poloviny roku 2020 by investice 10 000 dolarti do indexového
fondu S&P 500 vynesla investorovi 697 421 dolari. AvsSak pokud by investor zmeskal 5
nejvykonngjsich dni na trhu, snizil by se koneény ztistatek portfolia na 432 411 dolart.
Pokud by ztstal mimo trh béhem 10 nejlepsich dnti, ztstatek by klesl na pouhych 313
377 dolart, coz je méné nez polovina vynosu z celého obdobi.

o Kalkulacky pro nalezeni vynosu ve vybranych obdobich pro americké akcie, dluhopisy a
inflaci. https://openstax.org/r/6-what-to-invest-in

o Dalsi kalkulacka pro globélni akciové trhy. https://openstax.org/r/returns-of-global-
stocks

o Globélni zprava o bohatstvi publikovana spolec¢nosti Credit Suisse. https://openstax.org/
r/global-wealth-report

10.7 Priklady k procviceni

1. Vlastnite 20 akcii firmy X, které stoji $484. Firma oznédmila Stépeni akcii v poméru 4:1.
Jaka bude nova cena akcii a kolik jich budete vlastnit?

1 Vysledek

80 kusi, cena $121

2. Vlastnite 300 akcii firmy Y, které stoji $230. Firma oznamila Stépeni akcii v poméru 2:1.
Jaka bude nova cena akcii a kolik jich budete vlastnit?

1 Vysledek

600 kust, cena $115

3. Kmenové akcie dané firmy vypléci dividendu ve vysi $30 roéné. Jaka bude hodnota akcie,
pokud je vase diskontni sazba 11.4% ro¢né a ocekavite tempo rustu dividendy ve vysi
11.1% roc¢né?

1 Vysledek

$11 110
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4. Kmenova akcie dané firmy vypléaci dividendu ve vysi $5 rocné. Jakd bude hodnota akcie,
pokud je vase diskontni sazba 7.2% roc¢né a ocekavate tempo rustu dividendy ve vysi 0%
rocné?

1 Vysledek

$69.44

5. Kmenovd akcie dané firmy vypléci dividendu ve vysi $12 ro¢né. Jaka bude hodnota akcie,
pokud je vase diskontni sazba 9.8% roéné a ocekavite tempo rustu dividendy ve vysi 3%
rocné?

1 Vysledek

$181.76

6. Preferencni akcie dané firmy vypléci fixni dividendu ve vysi $5 ro¢né. Jaka bude hodnota
akcie, pokud je vase diskontni sazba 13.04% ro¢né?

1 Vysledek

$38.34

7. Preferen¢ni akcie dané firmy vypldci fixni dividendu ve vysi $17 roc¢né. Jakd bude hodnota
akcie, pokud je vase diskontni sazba 10.3% rocné?

1 Vysledek

$165.05
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11 Jak premyslet o investovani

1 Studijni materidly
o Dabhlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 15 - How to Think about Investing

Vystupy z uceni:

1. Rozumét pojmim teorie efektivnich trhii, operativni efektivnosti a informacni efektivnosti
na trzich.

2. Pochopit zakladni principy investovani, véetné role a typt trznich indexi.

. Znat metody hodnoceni rizika a vynosu pro investice.

4. Naucit se ¢init informovana investicni rozhodnuti na zakladé analytickych nastroju a
teorii.

w

11.1 Teorie efektivnich trha

! Definice

Teorie efektivnich trhu (Efficient Market Hypothesis, EMH) tvrdi, Ze ceny finanénich aktiv
odréazeji vsechny dostupné informace, coz znemoznuje dlouhodobé prekonavat vykonnost
trhu.

e Jedna se o informacni efektivitu trhu.

e Ceny se rychle a presné prizptisobuji novym informacim, nizké transakéni naklady, rychlé
a bezproblémové vyporadani obchodt atd.

e Na efektivnim trhu by mély byt vétsi vykyvy v cendch zptisobeny pouze neocekdvanymi
zpravami (ocekdvané zpravy jsou jiz zahrnuty v cendch).

¢ Obtizné najit akcie, které jsou Spatné ocenéné, a dosahovat vyssich vynosi nez trh.

e Odchylky od idedlnich cen se objevuji, ale ndhodné a nelze je predpovidat (ndhodna
prochizka, random walk theory).

Existuji t¥i formy informacni efektivnosti trhu:
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1. Slaba efektivnost

e Veskeré historické informace o trznich cendch a obchodech jsou plné odrazeny v
aktualnich cendach.
e Tzn. technické analyza nelze pouzit k prekonani trhu.

2. Stfedné-silna efektivnost

¢ Vsechny vefejné dostupné informace jsou promitnuty v cenach, napi. historické ceny,
finan¢ni vykazy, ekonomické faktory, atd.
e Tzn. technickd ani fundamentalni analyze nelze pouzit k prekonani trhu.

3. Silna efektivnost

e Vsechny vefejné i neverejné informace jsou zohlednény v soucasnych cenach.
e Tzn. nelze ziddnym zptsobem prekonat trh, ani s vyuzitim neverejnych informaci
(insider trading).

o Existuji i dalsi formy efektivity jako napriklad opertivni efektivita, tzn. rychlost a presnost
zpracovani nakupniho nebo prodejniho prikazu za nejlepsi dostupnou cenu.

11.2 Financni indexy

! Definice

Indexy jsou ukazatele, které sleduji vykonnost vybranych financ¢nich aktiv, reprezentujici
konkrétni trh nebo sektor.

¢ Indexy mohou sledovat akcie, dluhopisy, komodity, atd. nebo jejich rtizné kombinace.
o Index mé presné dand pravidla, jakd aktiva do ného vstupuji a jakou maji v indexu vahu.
e Hlavni vyuziti akciovych indext zahrnuji:

— Benchmarking: Méri vykonnost trhu pro srovnani s dalsimi investicemi.

— Investice: Slouzi jako podkladova aktiva pro indexové fondy a ETF.

— Analyza: Poméha pii analyze vyvoje trhu a sentimentu investoru (makroekonomicky
ukazatel).

Akciové indexy se pocitaji ruznymi metodami, v zdvislosti na typu indexu. TTi nejbéznéjsi
metody jsou:

1. Vazeny podle trzni kapitalizace: Vihy podle celkové hodnoty akcii; P¥iklad: S&P
500

2. Vazeny podle ceny: Priklad: Dow Jones Industrial Average

3. Rovnomeérné vazeny (equal-weighted): Kazda akcie mé stejnou véhu. Priklad: S&P
100 Equal Weight Index
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11.2.1 Vybrané akciové indexy

1.

S&P 500 (USA): Zalozen 1957, vazeny podle trzni kapitalizace. Sleduje 500 nejvétsich
americkych spolecnosti a je povazovan za ukazatel vykonnosti amerického trhu.

Dow Jones Industrial Average (USA): Zalozen 1896, cenové vazeny. Sleduje 30
velkych, prumyslové vyznamnych americkych spole¢nosti.

. NASDAQ Composite (USA): Zalozen 1971, vazeny podle trzni kapitalizace. Zaméruje

se na technologické spolecnosti, zahrnuje vice nez 3 000 akcii.
FTSE 100 (Spojené kralovstvi): Zalozen 1984, vazeny podle trzni kapitalizace.
Sleduje 100 nejvétsich spolecnosti kotovanych na Londynské burze.

. Nikkei 225 (Japonsko): Zalozen 1950, cenové vazeny. Sleduje 225 nejvyznamnéjsich

japonskych spolecnosti kotovanych na Tokijské burze.

Dalsi indexy napt.: DAX (Némecko), CAC 40 (Francie), Hang Seng (Hong Kong), MSCI World,
Shanghai Composite (Cina), BSE Sensex (Indie), atd.

11.3 Podilové fondy a ETF

! Definice

Podilové fondy jsou investi¢ni nastroje, které shromazduji prostredky od mnoha investort
za ucelem nakupu diverzifikovaného portfolia cennych papirt, jako jsou akcie, dluhopisy,
atd. Spravuji je profesiondlni portfolio manazefi a sleduji stanovenou investicni strategii.

I Definice

ETF (Exchange-Traded Funds) jsou investi¢ni fondy, které se obchoduji na burze
podobné jako akcie. ETF obvykle sleduji konkrétni index, sektor, komoditu nebo jinou
tridu aktiv.

Podilové fondy ETF (Exchange-Traded Funds)
Obchodovani Nékup/prodej na konci Obchoduje se béhem obchodniho
obchodniho dne za NAV (Net dne na burze jako akcie
Asset Value)
Sprava Vétsinou aktivné spravované Obvykle pasivné spravované
(sleduji index)
Flexibilita Strategie reaguje na aktualni Strategie pevné dana
situaci
Poplatky Vyssi poplatky (manazerské, Nizsi poplatky (nizké manazerské,
vstupni/vystupni) transak¢ni poplatky)
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Podilové fondy ETF (Exchange-Traded Funds)

Transparentnost Méné transparentni (strategii Vysoce transparentni (strategie
tvori manazer) pevné dand predem)
Dostupnost Prostrednictvim finan¢nich Na burzach, prostrednictvim
instituci nebo poradcu makléru
Jednoduchost Moznost automatického Nutnost kupovat akcie na burze
investovani
Emise Emituje podilové listy Emituje akcie

11.4 Méreni vynosu

¢ Realizovany vynos je zména hodnoty portfolia za urcité ¢asové obdobi.
o Potfeba zohlednit dividendy a pripadné Stépeni akeii, proto se nejcastéji pouziva Adjusted
Close Price.

I Definice

Celkovy vynos (Total Return): Zahrnuje vSechny slozky vynosu, tedy zménu hodnoty
investice (kapitalovy zisk nebo ztrata) plus jakékoli vynosy z dividend nebo uroki.

(V;,~ V) + D
V.

(2

Celkovy vynos = x 100
o V... koncova hodnota investice

o V. ... pocatecni hodnota investice

e D... vynosy z investice (napt. dividendy nebo troky)

@ Piiklad

Nakup akcie za $128,74 a prodej po jednom roce za $176,53. Za dobu drzeni akcie byly
vyplaceny dividendy ve vysi $2,68.

Kapitélovy vynos = 176,53 — 128,74 = $47,79

Dividendovy vynos = $2, 68

Celkovy vynos = 2,68 + 47,79 = $50, 47
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176,53 — 128,74 2,68
Celkovy vynos (%) = (176, 198 ’74 ) +2, x 100 = 39, 20%

I Definice

CAGR (Compound Annual Growth Rate) nékdy oznacovano také jako efektivni roc¢ni
vynos (effective annual rate, EAR) prepocitava celkovy vynos na ro¢ni bazi a zohledrnuje
slozené troceni, coz umoznuje srovnani vynosu investic s riznymi ¢asovymi horizonty.

v
CAGR = (Vf)m —1=(1+HPR)™ —1

o V... koncova hodnota investice

o V,... pocatecni hodnota investice

o HPR... vynos za dané ¢asové obdobi (holding priod return)

e m... pocet téchto obdobi v jednom roce

@ Priklad
e Vynos 25% za 2 roky:
CAGR = (140.25)2 — 1 = 11.80%
e Vynos 10% za 6 mésicu:
CAGR = (1+0.10)% —1 = 20.89%
e Vynos 1% za 15 dni:

365

CAGR = (1+0.01)% —1=27.11%

[ ] . . ’ o v
1 Pozor na aritmeticky priameér!

Roc¢ni data SPY upravend o dividendy a splity stazend z Macrotrends.

Rok Cena Roc¢ni vynos

2022 378.1934 -18.17%
2021 462.1801 28.74%
2020  358.9909 18.37%
2019 303.2705 31.22%
2018 231.1130 -4.56%
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2017 242.1472 21.70%
2016 198.9700 12.00%
2015 177.6494 1.25%
2014 175.4526 13.46%
2013 154.6353 32.31%
2012 116.8764 -

e Pramérny rocni vynos lze spocitat pomoci CAGR a vynosu za celé obdobi:

378.1934 10

o Stejného vysledku lze dosdhnout pomoci geometrického priméru roc¢nich vynost.
e Aritmeticky pramér roc¢nich vynost vsak dava odlisny vysledek:

—18.1 28.74 2.31 136.32
Arithmetic Average = 8.17% + 28 71[()%)+ +82.81% = 3613 % = 13.63%

e Aritmeticky primér vychazi vyssi nez geometricky, protoze nezohlednuje sloZené
urocent.

e Aritmeticky pramér vyjadiuje, kolik jste vydélali v typickém roce.

o Geometricky primér ukazuje, kolik jste skutecné vydélali za rok v praméru pii
drzeni dané investice.

11.5 Meéreni rizika

o Riziko se tyka nejistoty dosazeni ocekavaného vynosu.

! Definice

Smérodatna odchylka (Standard Deviation) méri, jak moc se vynosy investice
odchyluji od prumérného vynosu. Vysokd smérodatnd odchylka naznacCuje vysokou
volatilitu, tedy vyssi riziko.

Vzorec pro smérodatnou odchylku:
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e 7. ... jednotlivé vynosy
.. prumérny vynos

T
o T.
n pocet obdobi

Pokud maji vynosy normalni rozlozeni pravdépodobnosti, tak plati (priblizné):

e 68 % pozorovani lezi v rozmezi jedné smérodatné odchylky od pruméru.
e 95 % pozorovani lezi v rozmezi dvou smérodatnych odchylek od priméru.
e 99,7 % pozorovani lezi v rozmezi tii smérodatnych odchylek od priméru.

Mezi dalsi ukazatele rizika fadime nap?. max. drawdown, value-at-risk, expected shortfall,
atd.

11.5.1 Diverzifikace

I Definice

Diverzifikace je investicni strategie, kterd spociva v rozlozeni investic do ruznych aktiv,
sektorti nebo geografickych oblasti s cilem snizit celkové riziko portfolia.

¢ Vyuziva nedokonalé korelace aktiv v portfoliu.

e S roztoucim mnozstvim aktiv klesa pirinos dodatecného aktiva k diverzifikaci portfolia
(pfiblizné po 20 az 30 akciich je jiz dodate¢ny efekt diverzifikace velmi maly).

o Nesystematické riziko (specifické, jedinecné riziko) — lze odstranit diverzifikaci.

o Systematické riziko (trzni riziko) — nelze odstranit diverzifikaci.

11.6 Sharpe Ratio

I Definice

Sharpe ratio méfi vynos investice vzhledem k jejimu riziku, tedy pomér nadmérného
vynosu (vynos nad bezrizikovou sazbou) k jeho volatilité (smérodatné odchylce).

(]

Pomeérovy ukazatel pro srovnani ruznych investic.
Poskytuje komplexni pohled na profil rizika a vynosu investice.
Vyssi Sharpe Ratio znadi atraktivnéjsi investici.

Sharpe ratio = ——

e R, ... vynos portfolia
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. Rf ... bezrizikova trokova sazba

e 0, ... smérodatnd odchylka vynosi (nad bezrizikovou sazbou)

11.6.1 Souhrnny ptiklad

Odchylka od

Datum Cena akcie Vynos Odchylka od praméru priméru na druhou
2022-01-  446.572021 NA
31
2022-02-  433.672150  -0.028886 -0.017685 0.000313
28
2022-03-  449.959442 0.037557 0.048759 0.002377
31
2022-04-  410.159393  -0.088453 -0.077251 0.005968
30
2022-05-  411.458649 0.003168 0.014369 0.000206
31
2022-06-  377.204315  -0.083251 -0.072049 0.005191
30
2022-07-  412.154053 0.092655 0.103856 0.010786
31
Primérny - Soucet odchylek od 0.024842
vynos 0.011202 priameéru na druhou
Variance 0.004968
Smérodatna odchylka 0.070486
Sharpe ratio (risk-free = -0.158922
0)

11.7 Priklady k procviceni

1. Nékup akcie za $370 a prodej po jednom roce za $426. Za dobu drzeni akcie byly
vyplaceny dividendy ve vysi $3,2. Jaky je celkovy procentni vynos invetice?

1 Vysledek

16%

2. Nékup akcie za $698,5 a prodej po jednom roce za $681. Za dobu drzeni akcie byly
vyplaceny dividendy ve vysi $4,9. Jaky je celkovy procentni vynos invetice?
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1 Vysledek

-1,8%

3. Pocatecni hodnota investice byla $1 200, na konci byla hodnota investice $1 394. Celkova
doba trvani byla 4 roky. Jak velky je CAGR?

1 Vysledek

3,82%

4. Pocatecni hodnota investice byla $213, na konci byla hodnota investice $321. Celkova
doba trvani byla 7 let. Jak velky je CAGR?

1 Vysledek

6,03%

5. Pocateéni hodnota investice byla $121, na konci byla hodnota investice $91. Celkova
doba trvani byla 6 mésici. Jak velky je CAGR?

1 Vysledek

-43,44%

6. Jakd bude hodnota Sharpe ratia, pokud je pramérny vynos investice 14.3%, risk-free rate
1.84% a volatilita 26.6%7

1 Vysledek

0.47

7. Jakd bude hodnota Sharpe ratia, pokud je prumérny vynos investice 7.1%, risk-free rate
2.4% a volatilita 18.3%7?

1 Vysledek

0.26

8. Investice A ma prumérny vynos 11.37% a volatilitu 16.92%. Investice B ma prumérny
vynos 7.34% a volatilitu 20.11%. Investice C ma prumérny vynos 10.46% a volatilitu
11.78%. Investice D m4 prumérny vynos 13.71% a volatilitu 10.69%. Risk-free rate je 0%.
Ktera z uvedenych investic je nejatraktivngjsi z hlediska Sharpe ratia?
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1 Vysledek

Investice D
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12 Jak firmy premysleji o investovani

1 Studijni materidly
o Dabhlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 16 - How Companies Think about Investing

Vystupy z uceni:

Umét vysvétlit hlavni cil firmy a metody jeho dosazeni.

Porozumét metoddm hodnoceni investic z pohledu firmy.

Naucit se vypocitat dobu navratnosti, NPV a IRR.

Interpretovat dosazené vysledky a kriticky je zhodnotit.

Ziskat povédomi o dalsich alternativnich metodach hodnoceni investic.

GUs L

12.1 Cil firmy

I Definice

Hlavnim cilem firmy je maximalizace trzni hodnoty firmy v dlouhém obdobi. Firmy
se snazi generovat zisk prostfednictvim efektivniho rizeni zdrojt, zvySovanim prijmi,
snizovanim nakladii a zajisténim udrzitelného ristu.

Zakladni t¥i pilite vedouci k maximalizaci hodnoty firmy:

o Rozhodovéani o investicich (kapitdlové rozpoctovani, Capital Budgeting) — planovani
a hodnoceni investic do projekti nebo aktiv.

» Rozhodovani o financovani (Capital Structure) — volba vhodné kombinace vlastniho
kapitalu (equity) a dluhu (debt) k financovani investic.

o Strategické Fizeni rizik (Risk management) — identifikace rizik, jejich hodnoceni a
zajisténi proti rizikam.
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Vsechny tti oblasti jsou diilezité, hodnota vsak vznika hlavné z investic. Proto se tato kapitola
zamérii na metody hodnoceni investic.

Klicové aspekty kapitalového rozpoctovani:

Identifikace investi¢nich prilezitosti.

Odhad budoucich penéZnich tok.
Stanoveni ndkladu na kapitdl (napf. troky).
Vyhodnoceni projekta (NPV, IRR, atd.).
Rozhodnuti o investici.

Monitorovani a kontrola.

AR S e

12.2 Doba navratnosti

! Definice

Doba navratnosti (Payback period) je doba, za kterou se vrati pocateéni investice z
penéznich toku generovanych projektem nebo investici. Cim kratsi je doba navratnosti,
tim méné je investice vystavena riziku.

Vzorec pro vypocet payback period s konstatnim cashflow:

Pocateéni investice

Payback Period =

Roc¢ni ¢isty penézni tok

@ Priklad

Firma investuje 100 000 K¢ do projektu. Ocekava, ze projekt bude generovat ¢isty penézni
tok 25 000 K¢ rocné.

100000 Ke¢

Payback Period = 25000 K&

= 4 roky

¢ Pokud se penézni toky lisi rok od roku, vypocet se provadi postupnym séitdnim penéznich
toku, dokud neni dosazeno vyse pocatecni investice.

@ Priklad

Pocatecni investice je 100 000 K¢, ale penézni toky jsou nasledujici:
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Rok Penézni tok (K¢) Kumulativni penézni tok (K¢)

1 20 000 20 000
2 30 000 50 000
3 40 000 90 000
4 50 000 140 000

e Penézni tok se vyrovna s pocatecni investici nékdy béhem 4. roku.
e Kumulativni penézni tok po 3 letech je 90 000 Ké. K pokryti zbyvajicich 10 000 K¢
potiebujeme 10 000 K¢ z penézniho toku ve 4. roce.

10000 K¢

Payback Period = 3 rok ————— = 3,2 rok
ayback Perio roky + 50000 Ké roky
Vyhody Nevyhody
Jednoduchost a snadnd interpretace Ignoruje c¢asovou hodnotu penéz
Rychlé zhodnoceni likvidity a rizika Nezohlednuje celkovou ziskovost
Vhodné pro kratkodobé projekty Nevhodné pro srovnavani rizné velkych projektu

12.3 Cista soucasna hodnota

I Definice

Cista soucasni hodnota (Net Present Value, NPV) je metoda hodnoceni investic, kterd
pocita soucasnou hodnotu ocekavanych budoucich penéznich tokt, snizenou o pocatecni
investici.

" CF,
NPV = ( ¢ )—C
; (1+7r)t 0

o CF,... penézni tok v case t
o r... diskontni sazba
o () ... pocatecni investice

@ Priklad

Firma investuje 100 000 K¢ do projektu, ktery generuje ro¢ni penézni toky 30 000 K¢ po
dobu 5 let. Diskontni sazba je 10 %.
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30000 30000 30000 30000 30000
NPV = — 100000
10,00 (140,12 (140,17  (1+0,)F " (1+0,1)p

NPV = 13723.60 K¢
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Vyhody Nevyhody
Zohlednuje ¢asovou hodnotu penéz Slozitéjsi vypocet a interpretace
Poskytuje miru ziskovosti investice Citlivost na presnost odhadu penéznich toku
Vhodné pro dlouhodobé projekty Zavislost na stanoveni diskontni sazby

12.4 Vnitini vynosové procento

I Definice

Vnitfni vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) je diskontni sazba, pfi
které se Cista soucasnd hodnota (NPV) penéznich toku z investice rovnd nule.

e Pokud je IRR vyssi nez pozadovana navratnost nebo diskontni sazba, investice je po-
vazovana za vyhodnou.

vvvvvv

n
CF,
0= ——t ) _C
; ((1 +IRR)t> 0
o CF, ... penézni tok v case t

e ITRR... vnittni mira navratnosti, kterou hleddme

e (... pocatecni investice

@ Piiklad
Firma investuje 100 000 K¢ do projektu, ktery bude generovat nésledujici penézni toky:

« Rok 1: 30 000 K¢
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e Rok 2: 40 000 K¢
» Rok 3: 50 000 K¢

30000 40000 50000
0= — 100000 = 18,5%
(11 IRR) " (1+IRR?Z ' (1+IRR)? ’
Pokud by pozadovana névratnost (diskontni sazba) byla nizsi nez 18,5 %, byla by investice
povazovana za vyhodnou, protoze IRR prevysuje pozadovanou navratnost.
Ponz. Tento problém nelze vyresit analyticky jednoduchym zpisobem, proto se obvykle resi
numerickymi metodamsi, napriklad iteraci nebo vyuzitim funkci financnich kalkulacek nebo

softwarovych ndstroju, jako je Excel.

Vyhody Nevyhody
Jednoduché porovnani s Mize vést k chybnym rozhodnutim pii nestandardnich
pozadovanou navratnosti penéznich tocich
Zohlednuje casovou hodnotu penéz Ignoruje velikost projektu (muze preferovat mensi
projekty s vyssi IRR)
Snadno pochopitelné a siroce Muze byt obtizné vypocitat u slozitéjsich penéznich
pouzivané toki
Umoznuje srovnani raznych projektii Nezohlednuje reinvestic¢ni riziko

12.5 Alternativni metody méreni vykonnosti investic

12.5.1 Profitability Index

I Definice

Profitability Index (PI) je pomér soucasné hodnoty budoucich penéznich toku gen-
erovanych investici k poc¢atecni investici.

PI — PV budoucich penéznich toku

Pocatecni investice

o Pokud je PI vétsi nez 1, investice je povazovana za ziskovou.
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@ Priklad

Firma investuje 100 000 K¢ do projektu, ktery generuje budouci penézni toky ve vysi 30
000 K¢ rocné po dobu 5 let. Diskontni sazba je 10 %.

30000 30000 30000 30000 30000
PV = =113723,60 K¢
10, (140,02 (140,17 T T10,1f  (140,1p , 0U e

_ 113723,6 K&

=1,1
100000 K¢ 137

o Investice pfinese o 13,7% vice nez vlozend ¢astka.

12.5.2 Diskontovana doba navratnosti

I Definice

Diskontovana doba navratnosti (Discounted Payback Period) je doba, za kterou se
vrati pocatecni investice s ohledem na c¢asovou hodnotu penéz, tedy po diskontovani
budoucich penéznich tok.

e Neni specificky vzorec, vypocet se provadi postupnym sc¢itanim diskontovanych penéznich
toktl do té doby, nez se pokryje pocatecni investice.

@ Priklad

Firma investuje 100 000 K¢ do projektu, ktery generuje nasledujici penézni toky pri
diskontni sazbé 10 %:

» Rok 1: 30 000 K¢
e Rok 2: 40 000 K¢
* Rok 3: 50 000 K¢

Penézni tok Diskontovany penézni tok Kumulativni diskontovany penézni
Rok  (K¢) (K¢) tok (K¢)
1 30 000 27 273 27 273
2 40 000 33 058 60 331
3 50 000 37 565 97 896
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Kumulativni diskontované penézni toky dosahnou témér 100 000 K¢ po 3 letech, takze
Discounted Payback Period je néco mélo ptes 3 roky.

12.5.3 Modifikované IRR

! Definice

Modifikované vnitini vynosové procento (Modified Internal Rate of Return, MIRR)
je upravend verze IRR, kterd bere v iivahu nejen naklady na kapitél, ale také reinvestic¢ni
miru, ktera se pouziva pro budouci penézni toky.

e MIRR poskytuje presnéjsi miru navratnosti pro projekty s nestandardnimi penéznimi
toky, eliminuje nékteré problémy spojené s IRR.

1
FV (pozitivni penézni toky) ) E

MIRR =
(PV(negativni penézni toky)

e FV... budouci hodnota pozitivnich penéznich toki pri reinvesti¢ni sazbé
e PV... soucasna hodnota negativnich penéznich toku pfi financovaci sazbé
e n... pocet obdobi

@ Piiklad
Firma mé pocatecni investici 100 000 K¢ a ocekava nasledujici penézni toky:

e Rok 1: 20 000 K¢
e Rok 2: 40 000 K¢
« Rok 3: 50 000 K¢

Predpokladejme, ze diskontni sazba (ndklady na kapital) je 10 % a reinvesti¢ni sazba je
12 %.

1. Vypocet FV pro pozitivni penézni toky:
FV =20000 x (1+0,12)% 440000 x (1 +0,12)* 4+ 50000 = 122016 K¢
2. Vypocet PV pro pocateéni investici:
PV =100000 K¢

3. Vypocet MIRR:
122016
100000

MIRRz( )3—1:6,9%
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Projekt by mél roéni névratnost 6,9 %, pokud by byly penéZni toky reinvestovany pii
sazbé 12 %.

12.6 Priklady k procviceni

1. Firma investuje 50 000 K¢ do projektu, ktery generuje ro¢ni penézni toky ve vysi 10 000
K¢. Jaka je doba navratnosti?

1 Vysledek

5 let

2. Firma investuje 120 000 K¢ do projektu, ktery generuje ro¢ni penézni toky ve vysi 30 000
K¢. Jaka je doba navratnosti?

1 Vysledek

4 roky

3. Firma investuje 75 000 K¢ do projektu, ktery generuje ro¢ni penézni toky ve vysi 20 000
K¢. Jaké je doba navratnosti?

1 Vysledek

3,75 roku, coz znamena 3 roky a 9 mésicu.

4. Firma investuje 100 000 K¢ do projektu, ktery generuje nasledujici penézni toky:

« Rok 1: 30 000 K¢
« Rok 2: 30 000 K¢
« Rok 3: 30 000 K¢

Diskontni sazba je 10 %. Jaka je NPV daného projektu?

1 Vysledek

-25 395 K¢

5. Firma investuje 150 000 K¢ do projektu, ktery generuje néasledujici penézni toky:

e Rok 1: 50 000 K¢
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« Rok 2: 60 000 K¢
e Rok 3: 70 000 K¢

Diskontni sazba je 8 %. Jaka je NPV daného projektu?

1 Vysledek

3 311 K¢

6. Firma investuje 200 000 K¢ do projektu, ktery generuje nasledujici penézni toky:

e Rok 1: 70 000 K¢
* Rok 2: 80 000 K¢
e Rok 3: 90 000 K¢
* Rok 4: 100 000 K¢

Diskontni sazba je 12 %. Jaké je NPV daného projektu?

1 Vysledek

53 897 K¢

. Firma investuje 50 000 K¢ do projektu, ktery generuje nasledujici penézni toky:

e Rok 1: 15 000 K¢
Rok 2: 20 000 K¢
Rok 3: 25 000 K¢

Jaké bude hodnota IRR?

1 Vysledek

14,5%

8. Firma investuje 120 000 K¢ do projektu, ktery generuje nasledujici penézni toky:

e Rok 1: 40 000 K¢
e Rok 2: 50 000 K¢
e Rok 3: 60 000 K¢
e Rok 4: 70 000 K¢

Jaka bude hodnota IRR?

154



1 Vysledek

20,2%

155



13 Uvod do Fizeni rizik a finanénich derivati

1 Studijni materidly

o Dahlquist, J. R., &; Knight, R. (2022). Principles of finance. OpenStax, Rice
University. https://openstax.org/details/books/principles-finance

— Chapter 20 - Risk Management and the Financial Manager
« MELICHER, Ronald W. a Edgar NORTON. Introduction to finance: markets,

investments, and financial management.
e« HULL, John. 2018. Options, futures, and other derivatives. Ninth edition. Harlow:
Pearson. ISBN 978-1-292-21289-0.

Vystupy z uceni:

Porozumét zdkladnimu fungovani financ¢nich derivatu.

Pochopit zakladni principy vyuziti finanénich derivati.

Rozlisovat forwardy, futures, opce a swapy.

Ziskat dovednosti k identifikaci vyhod a nevyhod vyuziti derivati.
Naucit se ¢init informovana investi¢ni rozhodnuti a fidit rizika.

Cup W

13.1 Rizeni rizik ve firmé

I Definice

Riziko z pohledu firmy predstavuje moznost, ze skutecné vysledky se budou lisit od
ocekavanych vysledkil, coz mlze mit negativni dopad na finan¢ni situaci, provozni ¢innost,
reputaci nebo hodnotu firmy.

Typy rizik, kterym celi firmy:

1. Provozni riziko — provoz firmy (napf. selhani dodavateli, technologicky problém,
lidsky faktor)

2. Finan¢ni riziko — spojené s finan¢nim fizenim (napf. zadluzeni, volatilita urokovych
sazeb, likvidita)
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3. Trzni riziko — pohyby trznich cen, jako jsou zmény cen surovin, ménovych kurzti nebo
akciovych trhi

4. Kreditni riziko — protistrana (napf. zakaznik nebo partner) nesplni své finanéni
zévazky

5. Regulatorni riziko — zmény zakond a predpisi, které mohou negativné ovlivnit
podnikani firmy

6. Reputacni riziko — poskozeni povésti firmy.

13.2 Charakteristika finan¢nich derivati

! Definice

Finanéni derivaty jsou financ¢ni nastroje, jejichz hodnota je odvozena od hodnoty jiného
aktiva, kterému se 1ikd podkladové aktivum. Podkladovym aktivem mohou byt napiiklad
akcie, dluhopisy, komodity, ménové kurzy, trokové sazby a dalsi. Specifikuji parametry
transakce, ktera probéhne v budoucnosti.

Vyuziti finanénich derivati:

e Hedging (zajistént rizik) — snizeni nebo plné eliminace rizika
e Spekulace — snaha vydélat na priznivém pohybu ceny podkladového aktiva
e Arbitraz — vyuzivani rozdilu v cenach urcitych aktiv

Vyhody derivatu:

e Umoznuji transfer rizik.

e Moznost vytvorit rizikové vynosovy profil, ktery by jinak nebyl mozny.
o Zlepsuji efektivitu trhi (umoznuji arbitraz).

o Nizké transakéni naklady

Zakladni typy derivati:

o Nepodminéné kontrakty — povinnost provést budouci transakci (forwardy, futures,
swapy)

— Snaha zafixovat budouci cenu.

e Podminéné kontrakty — drzitel méa pravo rozhodnout, zda transakce bude provedena
(opce)

— Poskytuji jistou formu pojisténi proti nepriznivé udalosti.
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Burzovné obchodované
derivaty (ETD)

Mimoburzovné
obchodované derivaty
(0TC)

Priklad derivata
Obchodovani
Standardizace smluv
Regulace

Riziko protistrany
Likvidita

Pozadavky na marzi
Transparentnost
Vyporadani

Priklad trhu

Futures, opce
Na organizovanych burzach
Vysoce standardizované

Silné regulované

Nizké (zajisténé clearingovym
domem)
Vysoce likvidni

Povinné marzové pozadavky

Vyssi transparentnost
(vefejné dostupné ceny)
Vyporadani prostiednictvim
burzy a clearingového domu
CME, NYMEX, Euronext

Forwardy, swapy, opce
Pfimo mezi dvéma stranami
Prizptsobené podle potieb
zucastnénych stran

Méné regulované, zavisi na

dohodé stran
Vyssi (riziko nesplnéni zavazk

protistranou)

Méné likvidni, zavisi na
specifickém trhu
Individualné sjednavané, ¢asto
vyzaduji zajisténi
Nizsi transparentnost (cenova
tvorba mezi stranami)
Pfimo mezi Gcastniky

Privatni dohody mezi bankami,
korporacemi apod.

13.3 Forwardy

I Definice

Forward je smlouva o budoucim nakupu nebo prodeji aktiva za pfedem stanovenou cenu
a v predem stanoveném terminu. Obé strany maji povinnost obchod uskutecnit.

e Nejvice pouzivané k zajisténi ménového rizika.

e Long pozice — zavazek koupit podkladové aktivum
¢ Short pozice — zavazek prodat podkladové aktivum
o Graf vyplaty z long (a) a short (b) forwardu pii splatnosti.
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@ Priklad

Firma A, kterd vyrabi elektroniku, vi, Ze za 6 mésicu bude potiebovat koupit 1000
kilogramtd médi pro svou vyrobu. Boji se, ze cena médi vzroste, takze se dohodne s
dodavatelem na forwardovém kontraktu, podle kterého koupi 1000 kg médi za pevnou
cenu 10 000 USD za 6 mésict. I kdyz cena médi vzroste na 12 000 USD, firma A zaplati
pouze 10 000 USD, jak bylo sjednano v kontraktu. Naopak, pokud cena klesne na 8 000
USD, firma A stale musi zaplatit dohodnutych 10 000 USD.

13.4 Futures

! Definice

Futures je standardizovany forwardovy kontrakt obchodovany na burzach, které
zavazuji obé strany k nakupu nebo prodeji aktiva za pfedem dohodnutou cenu v urcitém
budoucim case.

¢ Rozdily mezi forwardy a futures vychézeji z vyse uvedenych rozdili mezi OTC a ETD
trhy.

e Forwardy jsou flexibilni, mimoburzovni derivaty prizpusobené potiebam zucastnénych

o Futures jsou standardizované derivaty obchodované na burze, s dennim vyporadanim,
vyssi likviditou a nizsim rizikem protistrany diky clearingovym domtm.

@ Piiklad

Farmar vi, ze za 3 mésice sklidi 5000 kg psSenice. Boji se, Ze cena psenice klesne, a proto
prodé futures kontrakt na burze, ktery mu zarucuje prodej téchto 5000 kg za cenu 5 USD
za kg. Pokud za 3 mésice cena psSenice skutecné klesne na 4 USD za kg, farmar stale
dostane 5 USD za kg, jak bylo sjednano. Naopak, pokud cena vzroste na 6 USD za kg,
farmar stdle musi prodat za 5 USD, jak je uvedeno v jeho futures kontraktu.
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13.5 Swapy

I Definice

Swap je smlouva mezi dvéma stranami o vymeéné penéznich toki nebo jinych finan¢nich
zavazki. Nejbéznéjsi jsou trokové swapy a ménové swapy.

o Pouziva se pfi hedgingu opakujicich se pravidelnych transakci (napf. tdroky z puajcky
placené ¢tvrtletné).

e Jednd se v podstaté o nékolik stejnych forwardi, které maji rtizné doby splatnosti.

e Vyuzivaji je prevazné financni instituce a obchoduji se na OTC trhu.

13.6 Opce

I Definice

Opce (Options) je finanéni kontrakt, ktery dava kupujicimu pravo, ale nikoli povinnost,
koupit (call opce) nebo prodat (put opce) podkladové aktivum za urcitou cenu béhem
stanoveného ¢asového obdobi.

o Call opce (kupni opce) je prdvo koupit podkladové aktivum v predem sjednany cas za
predem dohodnutou cenu.

o Put opce (prodejni opce) je prdvo prodat podkladové aktivum v predem sjednany Cas
za predem dohodnutou cenu.

¢ Long pozice oznacuje majitele opce. M4 pravo rozhodnout, zda bude opce uplatnéna.
e Short pozice oznacuje protistranu, kterd prodava opci long pozici. Pokud je opce
uplatnéna, musi transakci uskutecnit.

¢ Americka opce muze byt uplatnéna kdykoliv béhem doby splatnosti.
e Evropska opce mize byt uplatnéna pouze v den splatnosti.

@ Priklad

Call opce: Investor ocekavd, ze cena akcii spoleénosti XYZ, kterd je nyni na trovni 50
USD za akcii, vzroste. Koupi tedy call opci s realizacni cenou 55 USD a expiraci za 3
mésice. Zaplati prémii 2 USD za akcii. Pokud cena akcii XYZ za 3 mésice vzroste na 60
USD, investor muze koupit akcie za 55 USD a okamzité je prodat za trzni cenu 60 USD,
¢imz dosdhne zisku (po odecteni prémie). Pokud cena klesne pod 55 USD, investor opci
neuplatni a ztraci pouze prémii 2 USD.
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@ Priklad

Put opce: Investor vlastni akcie spolecnosti ABC, které nyni maji hodnotu 100 USD za
akcii. Obava se, Ze cena miize klesnout, a proto si koupi put opci s realiza¢ni cenou 95
USD, ktera mu umoznuje prodat akcie za tuto cenu béhem néasledujicich 6 mésici. Zaplati
prémii 3 USD za akcii. Pokud cena akcii skute¢né klesne na 80 USD, investor miize
uplatnit opci a prodat akcie za 95 USD, ¢imz se vyhne ztraté a prijde jen o zaplacenou
prémii. Pokud cena zistane nad 95 USD, opci neuplatni a ztraci pouze prémii 3 USD.
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13.6.1 Dalsi charakteristiky opce

o Realiza¢ni cena (Strike Price) — cena, za kterou muze byt podkladové aktivum
koupeno (u call opce) nebo prodéno (u put opce)

o Datum expirace (Expiration Date) — den, kdy pravo vyplyvajici z opce zanika

e Prémie (Premium) — cena, kterou kupujici opce plati prodévajicimu za ziskani prava
vyplyvajiciho z opce

e Vnitfni hodnota (Intrinsic Value) — rozdil mezi aktualni cenou podkladového aktiva
a realiza¢ni cenou opce

« Casova hodnota (Time Value) — &ist prémie opce, kterd presahuje jeji vnitini
hodnotu

o In-the-money (ITM) — opce ma vnitini hodnotu

o At-the-money (ATM) — strike price je priblizné rovna aktudlni cené podkladového
aktiva

o Out-of-the-money (OTM) — opce nemé vnitini hodnotu

13.7 Priklady k procviceni

1. Firma A uzavrela forwardovy kontrakt na nakup 1 000 barelt ropy za cenu 50 USD za
barel, s dodanim za 3 mésice. Po 3 mésicich je trzni cena ropy 55 USD za barel. Jaky je
zisk nebo ztrata firmy A z tohoto forwardového kontraktu?

1 Vysledek

Firma A dosdhne zisku 5000 USD (5 USD za barel).
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2. Investor uzavtel futures kontrakt na nadkup 1 000 kg kukufice za cenu 4 USD za kg. O
mésic pozdéji se cena kukufice zvysila na 4,50 USD za kg. Jaky je zisk nebo ztrata
investora pri uzavieni pozice?

1 Vysledek

Investor dosédhne zisku 500 USD (0,5 USD za kg)

3. Firma B uzavtela forwardovy kontrakt na prodej 1 000 tun hliniku za cenu 2 000 USD za
tunu, s dodanim za 6 mésicii. Po 6 mésicich je trzni cena hliniku 2 100 USD za tunu.
Jaky je zisk nebo ztrata firmy B z tohoto forwardového kontraktu?

1 Vysledek

Firma B utrpi ztratu 100 000 USD, protoze prodala hlinik za nizsi cenu, nez je trzni cena.

4. Investor uzavtel futures kontrakt na nakup 5 000 kg psenice za cenu 6 USD za kg. O
dva mésice pozdéji se cena psenice snizila na 5,50 USD za kg. Jaky je zisk nebo ztrata
investora pri uzavieni pozice?

1 Vysledek

Investor utrpi ztratu 2 500 USD, protoze koupil pSenici za vyssi cenu, nez je aktualni
trzni cena.

5. Investor koupil call opci na akcii spolecnosti XYZ s realiza¢ni cenou 100 USD a expiraci
za 2 mésice. Zaplatil prémii 5 USD za akcii. Tésné pred expiraci je cena akcie XYZ 110
USD. Jaky je zisk nebo ztrata investora pii uplatnéni opce?

1 Vysledek

Investor dosahne zisku 5 USD na jednu akcii.

6. Investor koupil put opci na akcii spolecnosti ABC s realiza¢ni cenou 80 USD a expiraci
za 1 mésic. Zaplatil prémii 2 USD za akcii. Tésné pred expiraci je cena akcie ABC 75
USD. Jaky je zisk nebo ztrata investora pri uplatnéni opce?

1 Vysledek

Investor dosdhne zisku 3 USD na jednu akcii.
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7. Investor koupil call opci na akcii spolecnosti XYZ s realizacni cenou 100 USD a expiraci
za 3 mésice. Zaplatil prémii 4 USD za akcii. Tésné pred expiraci je cena akcie XYZ 95
USD. Jaky je zisk nebo ztrata investora?

1 Vysledek

Investor utrpi ztratu 4 USD na kazdou akcii, tedy celkovou ztratu rovnou zaplacené
prémii.

8. Investor koupil put opci na akcii spoleénosti ABC s realiza¢ni cenou 50 USD a expiraci
za 2 mésice. Zaplatil prémii 3 USD za akcii. Tésné pred expiraci je cena akcie ABC 55
USD. Jaky je zisk nebo ztrata investora?

1 Vysledek

Investor utrpi ztratu 3 USD na kazdou akcii, tedy celkovou ztratu rovnou zaplacené
prémii.
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