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Uvod

Investovani zacina byt véci nejen zkuSenych investort, casto vystudovanych v oboru,
ale se zvySujici se zivotni urovni obyvatel se 0 moznosti zhodnoceni svého kapitalu zacinaji
zajimat i 1idé bez pfislusného ekonomického ¢i odborného vzdélani. Dalsim z moznych divoda
muize byt inyné&j$i pandemie koronaviru, kterd zasdhla déni ve svété a donutila tak cast
obyvatelstva hledat moznosti zvySeni ¢i zalozeni pasivniho piijmu. Nezanedbatelna ¢ast firem,
podnikatelti ¢i zivnostnikll se ocitla v situaci, kdy byli nuceni omezit ¢i pferusit svou ¢innost,
v nejhorsim piipadé doslo i k propousténi zaméstnanct ¢i uplnému uzavieni provozu. V téchto
pripadech se, at’ uz podnikatelské subjekty ¢i fyzické osoby nemohly spolehnout na své finan¢ni
zalohy, které nebyly designované na takto dlouhé Casové uzavéry jejich provozi. Moznosti
jiz zalozeného ¢i uvazovaného pasivniho pfijmu tak nabizely jednu z variant, jak ¢astecné
sanovat ztraty v jejich podnikani, nebo jak diversifikovat moznosti jejich pfijma v preklenovaci
dobé. Dal$im impulsem muZe byt rostouci mira inflace, ktera je universalnim procesem,
ktery se odehrava i v dob&é mimo pravidelné ekonomicky se cyklici krize ¢i podobné extrémni
situace jako je soucasnd pandemie. Uvédoméni, ze uSetfené penize ztraci dlouhodobé
na své hodnoté a spofici ucet s nizkym procentem uroceni jiz rdstu inflace nestaci, vedlo
u mnoha lidi k zamysleni, jak své finan¢ni prostiedky co nejlépe zhodnotit i jinym zptisobem.

Velmi oblibené jsou investice do nemovitosti, coz dokazuje i rekordni rok 2020,
kdy dle statistik CNB meziroéné vzrostl objem novych hypoték o 34,3 %. P¥i zapoéteni
i dalsich pajcek na bydleni, pfedev§im nezajisténych uvérd ze stavebniho spoieni, byl objem
novych avéri vroce 2020 ve vys§i 254 miliard. Je nutné zminit, Ze obliba investovani
do nemovitosti u fyzickych osob patii ke specifickym vlastnostem ceské trhu a stejné tak tomu
je i u zbytku byvalého vychodniho bloku. Vysoka mira vlastniho bydleni vii¢i moznostem
bydleni najemniho je oproti zapadnim statim vysoka, coZ je Casto zduvodiiovano na bazi
historické zkuSenosti a zajisténim si zivotnich jistot. V lofiském roce vzrostl také zajem
retailovych investord o investice do akcii. Realitni trh vtomto piipadé reprezentuje
konzervativni zplsob investovani, naopak trh akciovy je bran jako ten s vy$si mirou rizika.

Cilem bakalaiské prace je proto analyza realitniho a akciového trhu na tizemi Ceské
republiky, jejich vzajemna komparace véetné formulace doporuéeni pro investorskou vefejnost,
ktery ze zkoumanych trhi je vhodnéj$i pro pfipadnou investici pro profesionalni
a neprofesionalni investory. Teoreticka Cast je rozdélena do dvou c¢asti. Na zacatku jsou
pfedstavena zakladni teoretickd vychodiska spojend s investovanim a rozhodovanim

o investi¢nich piilezitostech. Dale jsou analyzovany oba trhy, tedy realitni i akciovy, na zakladé
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zvolenych kritérii. Konkrétné se jednd o definice trhit a jejich ¢lenéni, popis subjekti,
které se na trzich pohybuji, ocefiovani investi¢nich instrumentt, financovéani a v neposledni
tade také vyvoj trhu.

Druha ¢ast prace se zabyva komparaci trhi na zakladé zminénych kritérii. Trhy jsou
porovnany na zéklade zjisténych informaci z teoretické ¢asti, dale také dle miry rizika, likvidity
a vynost dosahovanych na jednotlivych trzich, pfedmétem bylo i financovani a zdanéni
investic nebo komparace vyvoje na trzich v roce 2020. Komparace je mimo jiné provedena
na zakladé vybranych méfitek pomoci modelovych piikladi. Zavérem je poté doporuceni

pro investory, ve kterém jsou shrnuty ziskané poznatky.
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1 Teoreticka vychodiska

1.1 Definice pojmu investice

Termin investice miiZe byt vyloZen mnoha zpisoby i v odlisnych souvislostech. Obecné
muze byt chapana jako nakup financnich ¢i redlnych aktiv, u kterych oc¢ekavame generovani
zisku ¢ipifjmu. Z pohledu makroekonomie jde o vlozeni ¢asti pfijmu do Kkapitalu,
kdy neocekavame okamzity vynos, ale uzitek v budoucnosti. Vsechny formulace si jsou v jadru
velmi podobné, proto by se daly jednoduse shrnout a to tak, Ze je tfeba vzdy ,,ob&tovat® ur¢ité
financni prostfedky s nejistou vidinou jejich zhodnoceni. (Syrovy, 2016)

Pri klasifikaci zalezi na mnoha faktorech, podle kterych muzeme investice délit.
Vseobecné by se vSak zakladni ¢lenéni dalo urcit na realné a finanéni investice. U realnych
investic je jizznazvu patrné, ze budou vzdy vazany na uréitou podnikatelskou ¢innost
nebo pfedmét majici charakter hmotnych aktiv. Dany pojem zahrnuje napftiklad pfimé
podnikani, ndkup komodit, nemovitosti ¢i véci movitych, které maji trvalou hodnotu. Finan¢ni
investice jsou pravym opakem, tedy nejsou vazany na konkrétni pfedmét. Odménou nejsou
dané pfedméty nybrz prava, kterd byvaji urCena na pfislusnych dokumentech, které také
predstavuji potvrzeni o uziti kapitadlu. Konkrétné muze jit o pravo na navraceni majetku,
na penézni odménu, podilu na zisku. Jedna se naptiklad o penézni vklady, sporfici Ucty,

investi¢ni nastroje ¢i terminované vklady. (Synek, 2011)

1.2 Rozhodovani o investicich

Investor by si mél nejprve urcit, jakd ma ocekavani a samotné investici by méla
predchazet dobie zpracovana investi¢ni strategie. Vybér spravného investi¢niho cile je klicovy.
Nejistota o investovanych prostiedcich je vzdy v rovnovaze s moznym profitem. Investor
by proto mél zaéit s kalkulaci mozného rizika, potazmo ztraty a realnym odhadem vynosu.
Piislib zadného ¢i malého rizika, a naopak vidina vysokych vynost, v naprosté vétsin€ ptipada
znamena jen velmi $patnou zkuSenost, kterd by mohla nezkuseného ¢i zacinajici investora
odradit od dal$ich pokusi. Dal§imi faktory jsou napfiklad naasovani a délka ¢asového obdobi
investice, styl investovani nebo zplsob nakladani s potencidlnim piijmem. Odpovédi
na tyto a mnoho dal3ich otdzek by mély piedchézet jakémukoli rozhodovani. (CBA, 2020)

V potaz by mél byt bran i investi¢ni trojihelnik, oznacovany také jako tzv. magicky
trojuhelnik, jehoz vrcholy tvoii zmifované riziko a vynos, ale i neméné dulezita likvidita.
Riziko je vzdy spojeno s vynosem investice. Obecné plati, ze ¢im vys$si je potencialni vynos,

tim vé&t§i miaze byt i riziko ztraty a naopak. Jedna se o obecna kritéria, kterd definuji poptavku
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investora. Dulezité jsou také osobité faktory, napiiklad veék ¢i psychologické aspekty. (Vesela,
2011) (Jilek, 2009)

Obecné také plati, ze v historii finan¢niho svéta se v podstaté vSe uz nékdy stalo.
Jen ¢ast skuteCnosti je zasadné novych. Napiiklad zavedeni novych technologii, omezovani
obchodu, zména dani nebo krachy, které vzdy ovlivni investice, ale nejednd se o zadné
prelomové novinky. Proto znalost historie investic miize pomoci porozumét nejen soucasné
situaci, ale 1 odhadnout, kam svét investic muze sméfovat v budoucnu.
.Historie ma totiz tendenci se opakovat, byt’ nikdy ne doslova.” (Kohout, 2018)
Vynosnost

Vynos by se dal definovat jako souhrn vSech finan¢nich prostfedkt ziskanych
z veskerych Cinnosti za dané obdobi. Racionalné¢ smyslejici investor se snazi o co nejvyssi
vynos pii nizkém riziku a zaroven také dosahnout co nejvyssi likvidity z provedené investice.
V bézné praxi ovSem nelze maximalizovat vSechny faktory, je nutna volba jednoho kritéria
a ustup ostatnich dvou, coz ale neznamena jejich absolutni vynechéni pti rozhodovani. Vychazi
se znovu ze zminovaného magického trojuhelniku, kdy neni mozné dosédhnout vzdy naraz
v§ech vrchold. Nejéastéji je mozné se setkat s modelem maximalniho vynosu pfi ur¢itém riziku
a likvidité nebo naopak pii minimalni riziku pfi daném vynosu a likvidité. Vynos je u investic
méfen vynosovou mirou, kde jsou dilezitou veli¢inou dané, které Cistou vynosovou miru

znacné ovliviuji. (Vesela, 2011) (Syrovy, 2016)

Obecny vzorec pro vypocet historické vynosové miry (ex post):

P,—Py+D—-T—Co

ro= B M

kde:  ryhistoricka vynosova mira (ex post) za dané obdobi t,
P prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby,
Py nakupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby,
D dichod plynouci z investi¢niho instrumentu,
T dané placené z dichodu a z kapitalového zisku,
Co transakéni ndklady vynalozené v souvislosti sdrzbou daného investicniho

instrumentu. (Vesela, 2011)
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Obecny vzorec pro vypocet oekavané vynosové miry (ex ante):

1
E(rins) = ) E() X P @
i=1

kde:  E(rins.) celkové ocekavana vynosova mira ex ante z daného investi¢niho instrumentu,

E(ri) ocekavané vynosové miry piislusné jednotlivym vynosovym mozZnostem,

kdy jejich celkovy pocet je I,

P; mira pravdépodobnosti piislusna i-t¢ vynosové moznosti. (Vesela, 2011)
Riziko

Pojem riziko lze vylozit jako uréité nebezpeci, kdy mize dojit k neptiznivému jevu.
U investiniho rizika jde o miru nejistoty, ze skute¢nd vynosova mira bude odlisna
od té o¢ekavané. Také muze byt zjednoduSené chapano jako stupei variability vynosu,
tedy jeho kolisani. Riziko je spojeno s jakoukoli formou investice. Obecné plati, ze ¢im vyssi
je potencialni vynos, tim roste i dané riziko. (Penize.CZ, 2020)

Meéfeni rizika 1ze stejné jako u vynosové miry, délit na historické (ex post) a o¢ekavané
(ex ante). Co se tyCe miry rizika, jsou nejvice vyuzivany vypocty rozptylu a smérodatné
odchylky. Vyssi hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky urcuji vyssi miru celkového

rizika, které bylo v minulosti u daného instrumentu. (Vesela, 2011) (Syrovy, 2016)

Obecny vzorec pro vypoclet rozptylu historické miry rizika (ex post) a smérodatné

odchylky ex post:

2 _ Z:=1(r/l _rt)z 3)

Oexp = T

T
Ty — 1;)?
vy = ooy = |2z T @

T

kde: o2 exp rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post,
Oexp SMErodatnd odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post,
ra prumérna historickd vynosova mira ex post,
rijednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobim,

T pocet sledovanych obdobi. (Vesela, 2011)
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Obecny vzorec pro vypocet ofekavaného rizika ex ante pomoci rozptylu ex ante

a smérodatné odchylky ex ante:

nl
Utzzxa = Z[E(rinstr) - E(TL-)]Z X P; (5)
i=1

nl

Oexa = Uegxa = Z[E(rinstr.) - E(ri)]z X Pi (6)

i=1

kde: 02,4 rozptyl alsolutné kvantifikujici o¢ekavané riziko ex ante,

Oexq SMErodatna odchylka absolutné kvantifikujici o¢ekavané riziko ex ante,

i celkovy pocet vynosovych moznosti,

E (Tynser.) Celkova ocekavana vynosova mira z daného investi¢niho instrumentu,

E(r;) jednotlivé ocekdvané vynosové miry odpovidajici danym vynosovym

moznostem,

P; miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem. (Vesela,
2011)

Veskerym investicim hrozi riziko trhu, kdy vzdy zélezi na konkrétnim trhu. Maze byt
podminéno napiiklad ekonomickymi, politickymi ale i pfirodnimi vlivy. VSudyptitomné je
také inflacni riziko, které si musi uvédomovat kazdy investor. Vynosy investice by mély pokryt
hladinu inflace, jinak je mozna budouci ztrata. Inflace se nejvice projevuje u dluhopisi,
naopak akcie ji nejsou natolik zatizeny. (Rosulek, 2020)

Likvidita

Likvidita pfedstavuje schopnost pieménit aktiva na hotovost v kratkém case
a s minimalnimi transakénimi naklady. Jde tedy o pomérovy ukazatel, ktery je mozné definovat
jako aktualni zpuisobilost uhrady vzniklych splatnych zavazkd. Likvidni je takovy investi¢ni
instrument, ktery je mozné rychle prodat bez ztraty jeho hodnoty. (MONETA, 2020) (CBA,
2020)

Na likviditu ma vliv mnoho faktort. Nejvice druh a charakteristika daného investi¢niho
instrumentu a charakter vybraného trhu. Dostate¢né likvidni trh by mél mit vysoky pocet
ucastnikl a $iroké spektrum s velkym objemem uzavienych obchodui. Co se tyce transakénich

nakladt, mély by byt nizké a u kurzii by neméla byt prilisna kolisavost. Instrumenty, které jsou
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nejvice preferované u investorl jsou zpravidla ty s nejvyssi likviditou. Pro urceni likvidity
nejsou definované vzorce, jako tomu je napiiklad u vynosu nebo rizika, proto se k jejimu méfeni
vyuzivaji komparaéni metody, napf. porovnanim objemil uzaviranych obchodii, srovnanim
prumérného rozpéti mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy nebo zhodnocenim wrovné
transak¢nich naklada. (Vesela, 2011)
Aktiva se daji fadit od nejvice likvidnich v daném potadi:

e penézni prostiedky,

o dluhopisy, pohledavky za sluzby a vyrobky, zlato,

e akcie, depozitni certifikaty,

e podilové listy,

e nemovitosti, starozitnosti. (Management, 2020)
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2 Analyza realitniho trhu

2.1 Definice realitniho trhu

Realitni trh by se mohl obecné definovat jako misto, kde dochazi ke stietu prodavajiciho
s kupujicim, tvorbé ceny za dané aktivum a jehoz pfedmétem obchodu jsou nemovitosti
a ostatni sluzby s nimi spojené. Samotny trh je soucasti soustavy trzni ekonomiky, ale zaroven
ma sva specifika, kterymi jsou napiiklad:

- nemovitosti jsou ze své podstaty nepfemistitelné a ptimo vymezené svou polohou,
- obchoduje se s majetkem vysoké hodnoty,

- Cetnost prodejt jednotlivym subjektim je mala,

- pomérné nizka likvidita,

- pomaly pokles ¢i riist ceny v Case,

- mensi Cetnost uskutecnénych obchodii oproti ostatnim trhtim,

- limitovana nabidka,

- technicka sloZitost.

Nemovitosti se zpravidla pfili§ nelisi od ostatnich ekonomickych statki, co se tyce
ekonomickych i pravnich aspektii. Jde o zbozi, které stejné jako jiné komodity ¢i statky reaguje
na trzni prostfedi a jeho cyklicky vyvoj. Realitni trh se fidi platnou legislativou, tedy zakonem
¢. 89/2012 Sb., obcanského zakoniku, dle kterého pod pojem nemovitost spadaji zejména
pozemky a stavby, dale bytové i nebytové jednotky a prava s nimi spojend, kam mizeme fadit
naptiklad i moznost prondjmu nemovitosti v souladu se zmifiovanym zakonem. (Ort, 2019)
Index cen bydleni

Index cen bytovych nemovitosti neboli House Price Index (HPI) je sestavovan Ceskym
statistickym afadem (CSU) a jedna se o synteticky cenovy index, jehoZ ucelem je méfit
a poskytovat informace o vyvoji cenové hladiny dle druhti nemovitosti, jejich polohy, rozlozeni
v ¢ase a dalich faktorti na izemi CR. Dle zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku jsou
finanéni Gfady povinny ptedavat udaje obsazené v dafiovych piiznanich o zjisténych cenach
pii ocefiovani nemovitosti a v piipadé prodeje i o cenach prodejnich Ceskému statistickému
ufadu a Ministerstvu financi. Vyhodou ptivodu zdroje informaci je, ze ceny urcené pro vypocet
vychazi z realnych, skute¢né zrealizovanych cen a jedna se o celoplo$ny a pravidelny datovy
tok o cenach transakci na trhu nemovitosti. Poskytnuté informace se tykaji téchto druht
nemovitosti: byty a nebytové prostory, rodinné domy, budovy a haly, rekreacni nemovitosti,
gardze, pozemky a lesni porosty. HPI byva pocitan ctvrtletné a publikovan zpétné

se zpozdénim jednoho &tvrtleti. (CSU, 2021)
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Na obrazku ¢. 1 1ze vidét, jak se uhrnné indexy cen nemovitosti vyvijely v letech
1998-2019, tedy jaky byl meziro¢ni narist cen bydleni oproti referenénimu roku. Za posledni
4 roky nemovitosti zdrazily o desitky procent, konktrétné narust mezi 3. Ctvrtletim roku
2016 a 3. étvrtletim roku 2020 byl v Cesku 47,9 %, coz byl po Mad’arsku 2. nejvétsi narfist
v ramci indexu cen nemovitosti v Evropské unii. Ristovou tendenci si index cen nemovitosti

drzi i nadale. (CSU, 2021)

7-2. Uhrnné indexy cen nemovitosti (pramér 2010 =100)
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Obr. 1: Uhrnné indexy cen nemovitosti

Zdroj: (CSU, 2021)

Dalsim pravidelné zvetejiiovanym indexem je Index cen nemovitosti Hypote¢ni banky
(HB Index), ktery se opira o realné odhady trznich cen vybranych nemovitosti pofizenych
klienty Hypote¢ni banky, a.s., konktrétné se jedna o byty, rodinné domy a pozemky v ramci
celé CR. Stejné jako u uhrnnych indext cen nemovitosti se trovenn 100 bodd indexu vaze
k 1.lednu 2010 a jeho hodnota je pravidelné¢ zvefejiovana kazdé ctvrtleti na oficidlnich
webovych strankach Hypote¢ni banky. (Hypote¢ni banka, 2021)
Zdanéni investice

Dle nového znéni zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu je zrusena dan z nabyti
nemovitosti, kterd byla v minulosti ve vysi 4 % z kupni ceny a povinnost platby byla na stran¢
kupujiciho. ZruSeni dané zvysilo poptavku na realitnim trhu, jelikoz se jedna o zasadni snizeni

nakladt na bydleni pro kupujici. Stale ale plati zavazek v podob¢ dané z pfijmu pii prodeji
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nemovitosti se sazbou 15 %, kterou odvadi fyzické osoby. Jeji vyse se odviji od pofizovaci
a prodejni ceny, dani se totiz pouze utrzeny zisk. Znamena to, ze dan se plati jen v pfipade,
ze bylo dosazeno zisku, tedy Ze pfijem z prodeje byl vys$s§i nez potfizovaci cena nemovitosti.
Pokud byla nemovitost nabyta bezuplatné (dédictvi, dar) je tfeba dolozit cenu na zékladé
znaleckého posudku. Cast prodavajicich mize byt od dané osvobozena, pokud splituji nékterou
z podminek uvedenou ve zminovaném zékoné. Patii mezi né Casovy test, ktery déli nemovitosti
na nabyté pied 1.1. 2021 a po tomto datu. V prvnim piipadé je kupujici od dané z piijmu
osvobozen po 5 letech od koupég, v tom druhém je to az po 10 letech. Osvobozeni od dané je
dale mozné, pokud vlastnik v dané nemovitosti bydlel minimalné 2 roky pied prodejem.
(Maxima reality, 2021)

Dalsi dani, ktera se tyka prodeje pozemku, domu nebo bytu je DPH, tedy dari z pfidané
hodnoty. Netyka se fyzickych osob, které nejsou platci DPH, proto si ji ve vét§iné piipada
ke kupni cené piipocitavaji developefi. Co se tyce prodeje byt a domu, je platba DPH povinna
pét let pojejich dokonéeni nebo v piipadé rekonstrukce, kdy byla nutnd nova kolaudace
nemovitosti. Pozdgji jsou nemovitosti od DPH osvobozeny. Dain z piidané hodnoty se u vétsiny
pozemku neplati, krom& dvou piipadl, kterymi jsou stavebni pozemky se sazbou ve vysi
21 % a pozemky tvofici jeden funkéni celek se stavbou, kterd podléha povinnosti k DPH. Sazba
se poté lisi podle typu stavby, kdy mize jit o standardni 21 %, snizenou 15 % napiiklad
u socialnich byti a domti nebo 0 % u staveb, které byly od dan¢ osvobozeny. Ve vyse
zminénych ptipadech ov§em nesmi jit o nemovitost, ktera byla zahrnuta v obchodnim majetku,
v takové situaci je doty¢ny platcem dané vzdy, jelikoz se osvobozeni tyka pouze fyzickych
osob. (Maxima reality, 2021)

Poté co se kupujici stane majitelem nemovitosti vznikd mu kazdoro¢ni danova
povinnost k dani z nemovitych véci, ke které se musi pfihlasit pomoci dafového pfiznani
nejpozdéji do konce ledna ptislusného kalendainiho roku, za ktery dan poprvé plati. Nasledujici
roky bude platba probihat skrz slozenku s vyméfenou hodnotou. Pfiznani k dani z nemovitosti
musi podat kazdy, kdo v uplynulém roce nabyl jakoukoli nemovitost a stal se tak jejim
vlastnikem nebo ten, jehoZ nemovitost prosla vyraznou proménou (rekonstrukce, piistavba)
¢i doslo ke zméné typu pozemku. Na zptsobu nabyti nemovitosti nezalezi, povinnost plati

ve vsech piipadech, tedy koupé, dar i dédictvi. (Maxima reality, 2021)

19

2.2 Clenéni nemovitosti

Trh s pozemKky

Ve spojitosti s trhem s pozemky je tfeba zminit, Ze pozemky se jako jediny druh
nemovitosti nedaji reprodukovat, proto je kvantitativni strana nabidky fixni a nereaguje
nazmény na trhu. Mé&nit se naopak muze stranka kvalitativni, tedy snaha o zvySeni
jeho existujici hodnoty. Takové zhodnoceni pozemku se vzdy odviji od lokace a vyuziti,
naptiklad z technického, komeréniho nebo pravniho hlediska. U stavebnich pozemki se mize
jednat o jejich vybaveni inzenyrskymi sitémi, u zemédélské pidy potom napiiklad hnojenim.
K prodeji mtize byt ale i pozemek, ktery je sam o sob¢& neprodejny, ale jeho hodnota se zaklada
na tom, ze zvySuje hodnotu pozemku jiného. Idealnim piikladem muize byt vefejna zelet,
ktera je sama o sob& komer¢né nevyuzitelna, ale okolni nemovitosti diky ni ziskavaji ptidanou
hodnotu. Nejvyssich hodnot dosahuji bezpochyby pozemky stavebni, coz vyplyva z jejich miry
zhodnoceni a miry vynosnosti. Samotny pozemek se stavbou zhodnocuje, jelikoz hodnota
stavby je sama o sob& o vysoka diky jeji uzite¢nosti. (Ort, 2019)
Trh se stavbami

U staveb jsou, na rozdil od pozemkid, v&tsi moznosti zmén kvalitativnich
a kvantitativnich parametrii a podstatna je také jejich reprodukovatelnost. Naopak nevyhodou
by mohlo byt ekonomicka a technickd zastaravani, které v pribéhu casu vede k poklesu
hodnoty v pipadé, ze neprobihaji dalsi investice na udrzbu ¢i technické zhodnoceni. Nabidka
staveb je limitovana pravnimi limity, jako je stavebni zakon, technické pozadavky a normy
nebo nutnost existence potiebné dokumentace. Dale to mize byt kapacita stavebnich pozemka
nebo mikro ¢i makroekonomické limity. Stavby lze délit na rezidenéni, korporatni a ostatni.
Mezi ty rezidenéni fadime byty, rodinné domy nebo individualni rekreaéni objekty a jedna se
o takové nemovitosti, které zajist'uji bydleni. Cena téchto staveb se poté odviji od lokace, stari
stavby nebo typu, napt. zda jde o byt v panelovém domg ¢i v ramci developerského projektu.
(Ort, 2019)
Trh s najmy

Dalsim segmentem realitniho trhu je trh s najmy, ktery je od zbytku trhu velmi odlisny.
Jedna se o pronajmy pozemkil, staveb nebo ploch (napfiklad reklamni plocha na fasadé domu)
a prostor téchto staveb, tedy byty, prodejni plochy nebo skladové prostory. Od trhu se stavbami
nebo pozemky se trh s ndjmy 1isi jak na stran¢ poptavky, tak i nabidky. Strana nabidky by se
dala definovat jako podmnozina trhu s nemovitostmi, jelikoz ¢ast staveb a pozemku je dale
nabizena na trhu s tim rozdilem, Ze subjekty, které najmy poptavaji jsou odlisné od téch,

co hledaji nemovitost ke koupi. Co se ty¢e najmu pozemki, tak v Ceské republice neni trh piilis
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aktivni stejné jako u najmu rodinnych domut. Na ¢eském trhu nemovitosti jsou nejcastéji
vyuzivané najmy bytovych prostor, které délime na dlouhodobé a kratkodobé. Pro dobré
uplatnéni musi bytova jednotka splitovat urcité parametry, kterymi jsou napiiklad dobra lokace,
kvalitni technické vybaveni, dostupnost sluzeb v domé i jeho blizkém okoli, moznost
parkovani, kvalita dopravni dostupnosti, u zafizenych byt i kvalita vnitiniho vybaveni.
Také stoupa zajem o pronajem nebytovych prostor, kam fadime prostory prodejni, pro sluzby,

skladové ¢i vyrobni nebo napiiklad prostory administrativni. (Ort, 2019)

2.3 Subjekty na realitnim trhu

Kupujici

Mezi zékladni subjekty, které se pohybuji na realitnim trhu patii kupujici a prodavajici,
ktefi zaroven piedstavuji nabidku a poptavku. Kupujici na trh vstupuji se zamérem ziskani
vybraného typu nemovitosti s vidinou budouciho uzitku at’ uz v podob¢ zajisténi vlastniho
uzivani nebo podnikatelské ¢innosti. V ptipadé podnikatelské Cinnosti je dilezitym aspektem
i vy$e najemného v dané oblasti jakozto potencialni budouci vynos. Nemovitost je poté brana
jako investi¢ni instrument, mezi jehoz vlastnosti patfi dlouhodobost a nizka mira rizika.
Jako dalsi moznost nabyti vlastnického prava k nemovitosti se nabizi také samotna vystavba,
kdy néklady spojené s investici nepiedstavuji kupni cenu, ale stavebni naklady spojené s cenou
pozemku. (Dusek, 2010)
Prodavajici

Na druhé strané stoji prodavajici, kdy se motiv prodeje lisi vzdy podle konkrétni situace.
Pokud se jedna o ptipad vlastniho uzivani mize byt nemovitost nabidnuta k prodeji z dtivodu
jiz nedostateéné kapacity, napiiklad zalozeni rodiny &i rozSifeni podnikatelské Cinnosti
nebo naopak v ptipadé nadbyteénych prostor. Déale to muize byt poloha nemovitosti,
ktera jiz nemusi byt zcela vyhovujici, nevyhodnost drzeni nemovitosti, spekulace do budoucna
nebo finanéni situace vlastnika. Dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje nabidku jsou
developerské projekty, tedy vystavba za ucelem dosazeni zisku, kdy se jedna nejen o vystavbu
novych byti, ale i nebytovych jednotek jako jsou kancelate, sklady nebo vyrobni haly. (Dusek,
2010)
Realitni zprostiredkovatelé

Dilezitou roli hraji také realitni zprostiedkovatelé, kterymi jsou realitni kancelafe
a makléfi, ktefi maji roli prostfednika mezi prodavajicimi a kupujicimi ¢i pronajimateli
a najemci. Jejich sluzby jsou v aktivnim procesu na trhu zcela dobrovolné, ale pfesto jsou hojné

vyuzivany. Hlavni Glohou je stfet nabidky a poptavky v dané lokalité a Case, vyuziti znalosti
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i v ¢innostech pfidruzenych obchodu s nemovitostmi, tedy poradenstvi, pievod vlastnickych
prav v katastru nemovitosti a v nékterych piipadech i odhad ceny nemovitosti. Odménou
za jejich sluzby jim jsou provize, které plati smluvni strany. Vybér spravného realitniho
makléfe je kliCovy, protoze to je pravé on, kdo miize ovlivnit pribéh vyjednavani a obchodu.
Pravé ve fazi vybéru realitni kancelafe ¢i makléfe mize byt napomocna Asociace realitnich
kancelati Ceské republiky (dile jen Asociace nebo AKR CR). Jde o ,profesni sdruzeni
realitnich makléru, spravcii nemovitosti, drazebnikit a dalSich profesionalu pusobicich na trhu
s nemovitostmi v Ceské republice.“ (AKR, 2021) Asociace byla zalozena v roce 1991 s cilem
sdruzit vySe zminéné podnikatele, ochraiovat zajmy realitnich kancelafi, a to predev§im
z hlediska legislativy, dale zajistuje prubézné vzdélavani v oboru. Diky své ¢innosti si asociace
ziskala urcitou autoritu na tuzemském trhu s nemovitostmi, ale také vede evidenci kontaktt
na obdobné organizace v zahraniéi. Clenové asociace maji povinnost absolvovat vzdélavaci
kurz a jsou zavazani dodrzovat stanovené etické principy, ¢im se odliSuji od ostatnich aktéra
na trhu. Eticky kodex realitniho makléie se sklada z deseti pravidel, mezi které mimo jiné patii,
7e realitni makléf jedna Cestng, s odbornou pééi, v souladu se stanovami AKR CR a pravnimi
normami CR, svym jednédnim nepogkodi své klienty a bez souhlasu klienta nezveiejni zadné
davérné informace. Pro potencidlniho klienta muze Clenstvi realitni kancelaie ¢i makléfe
v ARK CR hrat vyznamnou roli pii vybéru, jeliko? znaéi zéruku kvality nabizenych sluzeb
a seriozni jednani. (AKR, 2021)
Banky

Dal$im vyznamnym subjektem jsou banky, které spoluvytvafeji realitni trh tim,
ze poskytuji ivery k financovani nemovitosti. Konktrétné se nejcastéji jedna o hypotecni uvéry
s existenci zastavniho prava k nemovitosti, a to i rozestavéné. Financovani ze strany banky je
mimo jiné podrobng&ji analyzovano v kapitole 2.6. V neposledni fad¢ je dulezité zminit roli
statu, ktery vytvaii pravni prostfedi pro bezproblémové fungovani trhu nemovitosti.
Jedna se pfedev§im o nastaveni pravidel ochrany vlastnickych prav a prav najemct
definovanych v Obcanském zakoniku. Stat také definuje danovy systém nebo mnohdy

ovliviiuje ceny nemovitosti ptimou regulaci. (Dusek, 2010)

2.4 Ocenovani nemovitosti
Ocenovani nemovitosti je proces vykonavany znalcem ¢i odhadcem, jehoz vysledkem
je odborny odhad hodnoty konkrétni zadané nemovitosti vzdy k ur¢itému datu. Odhadce by mél
postupovat objektivné a nestranné s vyuzitim vSech dostupnych nastrojii a prostfedkid v ramei

své odbornosti a také na zékladé¢ nabytych zkuSenosti. Dle obecnych predpokladi plati,
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ze predmétem ocenéni jsou nemovitosti, zpravidla pozemek zhodnoceny stavbou a vysledkem
je stanoveni trzni hodnoty, coz je Castka, kterd je obvykla na realitnim trhu v dané chvili
za obdobné nemovitosti ve vybrané lokalité. Dal§i moznosti odhadu ceny nemovitosti jsou
cenové mapy. Umoznuji sledovat skute¢né realizované prodeje, dle dat zinzeratd
na nemovitosti & Katastru nemovitosti ve vybranych lokalitach CR. Ziskané informace
se statisticky vyhodnocuji a déle téidi podle lokality, typu a parametri nemovitosti. V ramci
cenovych map lze také podle vybranych parametrii vyfiltrovat nemovitosti, které¢ jsou
nejpodobn&jii nemovitosti zvolené k ocenéni. Cenové mapy vyuzivaji i banky, naptiklad Ceska
spofitelna ¢i Komer¢ni banka, jelikoz se jedna o levnéjsi variantu nez v pfipadé prace odhadce.
V celém procesu ocenovani je velmi dilezity fakt, ze dana hodnota je veli¢inou dynamickou.
Jelikoz maji nemovitosti relativné dlouhou Zivotnost, je to pravé Cas, ktery je jednim z hlavnich
faktori puisobicim na vysi jejich trzni hodnoty. Metody ocefiovani nemovitosti je mozné délit
na trzni, nakladovou, porovnavaci a vynosovou. Volba moznosti zalezi na dostupnosti dat,
podkladt a informaci, podle kterych se odhadce ¢i znalec mize orientovat. (Maxima reality,
2021) (CenovaMapa.cz, 2021)
Trzni hodnota

Trzni hodnota je vysledkem hledani, ke kterému se odhadce snazi dojit. Predstavuje
obecnou cenu k danému datu, které by bylo mozné dosdhnout za ocefiovany majetek. Dale je
tieba rozli§it trzni hodnotu od trzni ceny. Hodnota je obecny ekonomicky pojem,
ktery vyjadiuje stfedni hodnotu cenového rozptylu trznich cen. Naopak trzni cena je konkrétni
pojem, tedy cena dosazena v daném Case za vybranou nemovitost kupcem. Trzni cena neni
stanovena odhadcem, jelikoz se jednd o dohodu mezi prodavajicim a kupujicim.
Podle komunitarniho prava neboli prava Evropské unie, by se trzni hodnota dala definovat
jako cena, za kterou by nemovitost bylo mozné prodat na zdkladé soukromého aktu
mezi poptavajicim a nestrannym kupujicim k datu ocenéni a za predpokladu, ze podminky
prodej umoziuji a uréena nemovitost byla vefejné vystavena na trhu. Pfi hledani trzni hodnoty
nemovitosti je tfeba dbat na pravidlo nejlepsiho a nejvyssiho vyuziti, které fika, ze vyse hodnoty
nemovitosti je podminéna ocekavanym prospéchem, nakladovou naro¢nosti na existenci
nemovitosti, cenami, za které jsou obchodovéany a zptisobech ¢i moznostech jejich vyuZzivani.
(Ort, 2013)
Nikladova metoda

Zakladni myslenkou nakladového piistupu je odhad vySe hodnoty podle nakladu,
které byly v minulosti na vznik nemovitosti vynalozeny. Predpoklada se tedy, ze existoval

investor, ktery zakoupil pozemek a pfipadné ho zhodnotil stavbou. Naklady, které musel
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vynalozit je mozné relativné snadno dolozit, odvodit, finanéné vyjadfit a nasledné diky
zjisténym informacim urcit danou hodnotu. Je ale nutné zjisténou vysi transformovat tak,
aby odpovidala soucasnosti a bylo tedy mozné stanovit soucasnou hodnotu jako aktualni
méfitko. Stavby, které se na pozemku mohou nachazet, jsou na ném vzdy zavislé, jelikoz
predstavuji jen jednu z mnoha variant zhodnoceni, proto je hodnota pozemku hlavnim
Cinitelem. (Zazvonil, 2012)

Pii aplikaci nakladové metody se postupy vétSinou odvijeji od odhadu vyse
ptedpokladanych nakladi, které by bylo potieba vynalozit na vznik nemovitosti, jez by byly
obdobné tém ocenovanym a tyto naklady pfipadné snizit o znehodnoceni, pokud to dan4 situace
bude vyzadovat. Na misté to bude napiiklad v ptipadé, jestlize jde o nemovitosti v minulosti
jiz pouzivané. Zakladnim principem méfeni pii vyuziti nakladové metody jsou oportunitni
naklady. Hodnota je ucena velikosti nakladu, které zastupuji nejbliz$i moznou alternativu
zahrnujici vSechny nakladové polozky, tedy veskeré investice, které by mohly podminiovat
existenci podobnych nemovitosti. Co se tyce trzni hodnoty, mély by néklady byt ve shodé
s nejvyssim a nejlepSim vyuzitim, aby k ni realné ptispivaly. OvSem potencialni nabizejici
a poptavajici se ohledné pfispivani a velikosti nakladd nemuseji vzdy shodovat. Odhadce
by v takové situaci mél byt schopen odlisné nazory na néklady analyzovat a zvolit vhodnou
nakladovou koncepci ¢i najit kompromis pro ob¢ strany a na zakladé toho odhad nakladt
provést. Nakladovou koncepci znalec voli dle toho, jaka data ma k dispozici, o jaky segment
trhu se jedna nebo jaké informace ziskal analyzou trhu ¢&i z databazi. Pfi odhadu stavebnich
nakladt poté mize vychazet z naklada historickych, které mohly byt ziskané ptimo, napiiklad
dolozenim pfislusnych faktur zhotovitele, z ndkladli v soucasné cenové urovni, které urcuji,
kolik by bylo potieba vynalozit finan¢nich prostiedkit na vznik stavby k datu ocenéni
nebo napiiklad z reprodukénich nékladi, coz jsou teoretické investice, které by musely byt
vynalozeny na fiktivni vystavbu duplikatu dané stavby. Je nutné dodat, Ze neexistuje zadna
,presnd metoda vypoctu® a vysi nakladi je mozné pokladat jen za orientacni, tedy takoveé,
které trh dodavek a stavebnich praci mize v daném Case akceptovat. (Zazvonil, 2012)
Porovnavaci metoda

Princip porovnavaci metody vychazi ze soucasné situace na trhu a snazi se odvodit
velikost hodnoty, kterou hledame od aktualnich prodejnich cen srovnatelnych nemovitosti
za piedpokladu, ze hledand hodnota se bude nachazet v urovni soucasné dosahovanych
prodejnich cen podobnych, konkurenénich nemovitosti. Lze ptedpokladat, ze spolehlivost
vysledku roste v souvislosti s poctem a velikosti vzajemnych shodnych faktori, proto je vybér

nemovitosti uréenych k porovnani kli¢ovy. Pokud jsou posuzované nemovitosti obdobné
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jako ty prodané, mohly by tak za podobnych podminek prodeje dosdhnout i na shodné ceny.
Pribéh pfi porovnavacim piistupu je obvykle rozdélen do tii etap a to: pfipravné faze,
kdy probiha sbér informaci, porovnavaci faze, pii které se vyberou vzorky (nemovitosti)
a zplsob porovnani, jsou nalezeny cenotvorné odli$nosti a vybrany vhodné typy analyzy,
a nakonec zavérecné faze, ktera podava vyhodnoceni dil¢ich vysledki a vyslednou hodnotu.
Jednotlivé kroky se mohou v praxi prolinat nebo slucovat, kazdopadné vzdy plati, ze zptsob
porovnavani je limitovan kvalitou a spolehlivosti vzorkti a vybér porovnavaci analyzy je zavisly
na formé dat. (Dashofer, 2021)
Vynosova metoda

U vynosové metody se hodnota nemovitosti méii skrz velikost prospéchu,
ktery by v budoucnosti mohly piinaget. Cim v&tsi potencidlni uzitek poptavajici bude
od nemovitosti o¢ekavat, tim vyssi cenu bude ochoten zaplatit. Na druhé stran¢ nabizejici si je
védom daného prospéchu, o ktery prodejem pfijde, proto tuto ztratu zohledni v prodejni cené.
Technik a postupti, které patii do ramce vynosové metody je mnoho, ale vzdy je
tieba progndzovat a konkretizovat mozny uzitek a transformovat ho k pfislusnému datu
ocenéni, aby odrazel aktualni hodnotu, k emuz se vyuzivaji diskontni ¢&i kapitaliza¢ni
techniky. Diskontni techniky se vyuzivaji v pfipad¢, kdy je odhadce schopen piedpovédét
budouci vynosy v podobé ¢asové fady toku vynosi. Vynosovou hodnotu zde piedstavuje soucet
v§ech budoucich vynosu diskontovanych k soucasnosti. Pokud ocekavany budouci uzitek nelze
vyjadrit jako tok vynosi v podobé ¢asové fady, ale jen jako jeden ro¢ni vynos, ktery je mozné
pro vybrané nemovitosti ocekavat v nasledujicim roce, vyuzivame kapitalizacni techniky.
Principem kapitalizace tedy je, ze dany ro¢ni vynos je v urcitém segmentu trhu v ustaleném

poméru k hodnoté. (Zazvonil, 2012)

2.5 Financovani koupé nemovitosti

Zpusoby financovani nemovitosti 1ze délit na financovéni z vlastnich ¢i cizich zdroja,
nejcastéji se viak jedna o kombinaci obou. Pfi vyuziti vlastniho kapitalu je proces koupé
nemovitosti rychlejsi a jednodussi z toho divodu, ze investor nemusi vynakladat sviyj Cas
hledanim a zadanim o zdroje cizi. V soucasnosti je ale upfednostiiovan zpiisob financovani
s vyuzitim cizich zdroju, jelikoz vétSina drobnych investorti nedisponuje finanénimi prostiedky
v takové vysi, aby si mohli dovolit zaplatit kupni cenu nemovitosti najednou.

Jednou z moznosti vyuziti cizich zdroji je bezpochyby hypote¢ni ivér neboli hypotéka.
Dle § 28, odst.3 zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech je hypote¢ni Gvér definovan jako ,, uver,

ktery je alespoii Castecné zajistén zdstavnim prdavem k nemovité veci, a to ode dne vzniku
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pravnich ucinkii zastavniho prdava. Pohledavku z hypotecniho wvéru Ize zapsat do rejstiiku
krycich aktiv teprve dnem, kdy se emitent krytych dluhopisii dozvi o pravnich ucincich vzniku
zastavniho prava k nemovité véci.” Ve zkratce se tedy jedna o pijcku zajisténou zastavou
nemovitosti, kdy ve vét$iné piipadi jde o stejnou nemovitost, na kterou je ptjcka poskytnuta.
Hypotéku 1ze délit na ucelovou a neucelovou. Obvykle se vyuziva ta icelova, a to k nakupu
domu nebo bytu ur¢enému k bydleni, investicniho domu ¢i bytu k naslednému pronajmu,
stavbé domu, rekonstrukci nebo napiiklad pfi refinancovani stavajici hypotéky. Vyhodou
neucelového hypoteéniho uvéru, také oznacovaného jako americka hypotéka je to, ze pijéené
penize 1ze vyuzit prakticky na cokoliv, coz je podminéno i vy$§im trokem, nez je u hypotéky
klasické. Daéle se také 1i§i maximalni vysi pajcky, u ucelového hypotecniho uvéru to je
90 % z hodnoty nemovitosti s minimalni vysi pijcky 200 000 K¢ a maximalni dobou splaceni
zpravidla 30 let, naopak u neucelového je to jen 70 % z hodnoty nemovitosti s minimalni vysi
pujcky 100 000 K¢ a maximalni dobou splaceni 20 let. Pro ziskani hypote¢niho uvéru je nutné
splnit stanovené podminky, mezi které patii dolozeni piijmi zadatele a jeho dostate¢na bonita,
dostate¢na hodnota zastavy, uveérova historie a dalsi. (Banky.cz, 2021)

Dalsi moznosti je ivér ze stavebniho spofeni poskytovany stavebnimi spofitelnami tém,
ktefi maji u dané spofitelny vedeny ucet, jehoz hodnota dosahuje na splnéni pozadovanych
podminek pro ziskani uvéru. Vyhodou této varianty byva pevna a relativné nizka tirokova sazba
po celou dobu splaceni. Vyse uvéru je dana rozdilem mezi zistatkem na uétu stavebniho spofeni
a cilovou ¢astkou. Podminkou je naspofeni stanovené ¢astky, dosazeni dané vyse parametrd
hodnoceni a ze zdkona o stavebnim spofeni také vyplyva podminka spofeni alespon po dobu
2 let. (CBA, 2020)

Spotiebitelsky Gvér predstavuje dalsi volbu, i kdyz uz se nejednd o tak vyhodné
podminky jakou jiz zmifiovanych dvou. VétSinou je vyuzivan pro dorovnani rozdilu,
na ktery jiz nestaci hypote¢ni uvér nebo pii kombinaci nékolika uvért, coz nebyva vyhodné
z divodu vyssi trokové sazby. Pokud jde o mladé rodiny, manzele, registrované partnery
nebo partnery, ktefi maji dité mladsi 15 let, tak vSechny zminéné kategorie mohou vyuzit statni
podpory v ramci programu Vlastni bydleni a dosdhnout tak na lep$i podminky uGvéru.
Také v tomto piipadé¢ musi spliiovat stanovené podminky, kterymi jsou napfiklad: Zzadatel
ani jeho manzel/ka, partner/ka nesmi byt vlastnikem ani spoluvlastnikem nemovitosti
(s vyjimkou uvéru na modernizaci) ani ndgjemcem druzstevniho bytu. Splatnost uvéru
na pofizeni nemovitosti je maximalné 20 let a vyse uvéru je nejvyse 2 400 000 K¢ na potizeni
rodinného domu vystavbou nebo 2 000 000 K¢ na pofizeni bytu v obou piipadech nejvyse

do vyse 90 % sjednané ceny. (CBA, 2020) (SFPIL, 2021)
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2.6 Vyvoj na realitnim trhu

Navzdory pandemii koronaviru byla situace na realitnim trhu v uplynulém roce
2020 velmi pfizniva jak pro prodej, kdy ceny nemovitosti dlouhodobé rostou, tak i pro koupi
a to proto, ze doslo k poklesu urokovych sazeb na rekordné nizkou uroven pod 2 %. Hypotecni
uvéry i zajisténé Gveéry od stavebnich spofitelen si tak mohli dovolit i ti, pro které by to
za normalni situace nebylo mozné. Objem novych hypoték v roce 2020 mezirocné vzrostl
034,3 % aurefinancovanych hypoték to bylo o 68,9 %. Pfi zapocteni i dalSich puajcek
na bydleni, pfedev§im nezajisténych uvéri ze stavebniho spofeni, byl objem novych tvéra
v roce 2020 254 miliard K¢, v porovnani s rokem 2019, kdy to bylo 190 mld. K¢ a 232 mld. K¢&
za rok 2018. Pokud by se zahrnuly nové i refinancované hypote¢ni Gvéry, objem v roce
2020 ¢inil 266 mld. K¢, coz je oproti roku 2019 nartst o 39,6 %. Rekordnich trovni v historii
bylo poté dosazeno v prosinci 2020, konkrétné $lo o 29 mld. K¢ u celkovych uvért na bydleni,
ztoho 23,1 mld. K¢ tvofily hypotecni uvéry. Investicné zajimavé byly predevSim byty,
které se staly velmi lukrativnimi. Jejich ceny rostou v pruméru o 7 % roéné a jedna se
tak o moznost, jak své penize zhodnotit, jelikoz finanéni prostiedky v podobé tspor ¢i vkladu
na spoficich G¢tech s nizkym procentem uro¢eni neuniknou inflaci. Pokud se jedna o byt Cisté
investiéni a majitel se ho rozhodne pronajimat, vynos znajmu se stane dal§im zdrojem,
ktery mize napiiklad uplné ¢izcasti pokryt splatky hypotéky. Narist zadjmu o bytové
nemovitosti je také patrny z obrazku €. 2, na kterém je vidét objem nové poskytnutych Gvéra

jak na bytové, tak nebytové nemovitosti v letech 2018-2020. (CNB, 2021) (Select, 2021)

Nové poskytnuté hypoteéni ivéry podle Géelu a zpisobu pofizeni
450,000 —— UK1 Celkem
400,000 —— UK2 Bytové nemovitosti
UKS3 pofizeno koupi
350,000 —— UK4 pofizeno vystavbou
—— UKS pofizeno jingm zpiisobem
300,000 —— UKB Nebytové nemovitosti a ostatni ucely
—— UK7 pofizeno koupi
—— UK8 pofizeno vystavbou
200,000 —— UK pofizeno jinym zplsobem
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Obr. 2: Nové poskytnuté hypotecni uvery podle vicelu a zpiisobu porizent
Zdroj: (CNB, 2021)
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3 Analyza akciového trhu

3.1 Definice akciového trhu
Akciovy trh je podmnozinou trhu kapitalového, kde dochazi k obchodovani finanénich
instrument s povahou dlouhodobych investic. Jedna se o dlouhodobé uvéry a dlouhodobé
cenné papiry. Na zéklad¢ toho délime dva dil¢i trhy, kterymi jsou, jak je jiz patrné, trh
dlouhodobych uvérti a trh dlouhodobych cennych papirti tedy akciovy trh. Obchodovani
na kapitalovém trhu je povaZovano za rizikovéjsi, ale piinas§i moznosti vyssich vynosu,
na rozdil naptiklad od penézniho trhu. Trh cennych papirt byva posuzovéan z nékolika riznych

hledisek, ovSem nejcastéjsi déleni je znazornéno na obrazku ¢. 3. (Rejnus, 2014)

| TRH CENNYCH PAPIRU |

/\

| TRHY PRIMARNI | | TRHY SEKUNDARN{ |

/\ /\

| TRHY NEVEREINE | TRHY VEREINE || TRHY NEVEREJNE' TRHY VEREINE |

—

| TRHY NEORGANIZOVANE | TRHY ORGANIZOVANE |

Obr. 3: Zakladni clenéni trhu cennych papirii

Zdroj: (Rejnus, 2014, str. 65)

Prvni déleni akciového trhu je na trhy primarni a sekundarni, zde zalezi, zda §lo o nové
emise nebo o obchody s jiz diive vydanymi cennymi papiry. Ziskavani novych penéznich
prostiedki a jejich nasledna pfeména v dlouhodobé zdroje je hlavni funkci primarniho trhu.
Takové zdroje jsou nezbytné hlavné pro financovéni investic realizovanych korporacemi
nebo pro potieby statu. Protihodnotou pro investory jsou nové emitované cenné papiry uréené
k prodeji. Primarni trhy jsou do ur€ité miry zavislé na pozitivnim vyvoji trhit sekundarnich,
atoz toho divodu, Ze zdjem o nové emitované cenné papiry je podminén vyvojem cen
alikvidit¢ cennych papirt ze stejného odvétvi obchodovanych na sekundarnich trzich.
A pravé stanoveni trznich cen a likvidity jiz zavedenych akcii, je ukolem sekundarniho trhu.

Objem prodeji je vétsi na sekundarnim trhu, protoze je zde mozné s cennymi papiry
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obchodovat opakované, zato na primarnim trhu mohou byt prodany pouze jednou. (Rejnus,
2014)

Oba trhy, primarni i sekundarni, jde dale délit na trhy vetejné a nevefejné. Veiejné trhy
jsou oteviené pro vSechny potencialni investory, ¢emuz odpovida i vyss$i cena akcii.
Naopak na nevefejnych trzich se obchoduje na zakladé pfedem sjednanych podminek
pouze pro jednoho, maximalné par zajemcd, kdy se jednd o tzv. smluvni obchody.
Pod sekundarni vetejné organizované trhy patii trhy burzovni, které sdruzuji vetejnou nabidku
a poptavku, paruji obchodni nafizeni a tim davaji prostor pro vznik spravedlivych trznich cen,
tedy kurzii a zvySuji likviditu trhu. Burzovni trhy jsou dilezitym aspektem trzniho prostiedi
vyspélych stati a byvaji povazovany za vrcholové instituce piislusnych trhii. Nenahraditelnou
funkci je tvorba kurzu, které dale fidi nejen dalsi sekundarni trhy se stejnym zaméfenim,
ale i ty primarni. Obecné plati, ze ¢im je burza vyznamnéjsi, tim vys$$i ma prestiz a mize
nabidnout kvalitni a uzndvané cenné papiry. Mezi nejvétsi burzy svéta momentalné patii
naptiklad americké NYSE (New York Stock Exchange), které je nejvétsi burzou na svéteé
a NASDAQ. Z evropskych to jsou DTB (Deutsche Borse), LSE (London Stock Exchange
Group) a ENX (Euronext). Dlouhodob¢é je nejvyznamnéj$i americky akciovy trh,
a to piedevsim z hlediska popularity a denniho objemu obchodt. (Rejnus, 2014) (LYNX, 2021)
Akciové indexy

Hlavni ulohou akciovych indexii je podavat informace o vyvoji ur€itého trhu
nebo jen jeho ¢asti. Vyuzivaji se také jako méfitko primérné vynosnosti trhu, s kterym lze
méfit uspésnost nebo neuspésnost portfolia investora. V piipadé, ze je vykonnost portfolia vyssi
nez rust indexu, investor tzv. piekonal trh. Akciové indexy jsou indikétory trhu, které sdruzuji
pohyby cen akcii do reprezentativniho ¢isla a tim piedkladaji vyvoj a trendy trhu. VétSina burz
ma svijj vlastni akciovy index, proto jich existuje mnoho. K vypocétu indexu miize byt pouzit
aritmeticky nebo geometricky pramér, u kterého je ale nevyhodou, Ze spole¢nosti s vyssi trzni
kapitalizaci maji na hodnotu indexu stejny vliv jako ty s nizsi kapitalizaci. VétSina indexd,
véetné téch nejvétsich, jako jsou S&P 500, NASDAQ Composite, FTSE nebo DAX,
proto vyuziva vypoCtu pies vazeny aritmeticky pramér. Charakteristickou vlastnosti
nejznaméjsich indext je pomérné stala baze indexu, jeji obména se provadi jen ziidka a vzdy
pfi ni musi byt zajiSténa spojitost indexu. Soucasti baze jsou ty nejlepsi a nejatraktivnéjsi
spolecnosti, které jsou ale doplnény io takové, které zinvesticniho hlediska nejsou

tak zajimavé. (Jilek, 2009) (Penize.CZ, 2020)
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V praxi se pro vypocet indexu nejvice vyuziva zmifiovany véazeny aritmeticky prameér,

jehoz vzorec vypada nasledovné:

Vzorec pro vypocet indexu pomoci vaZeného aritmetického priméru:

Index =k, Z Pieng, 7)

i=1

kde: ki koeficient v Case t (zajist'uje spojitost indexu pii déleni a vyméné akcii v indexu),
n pocet akciovych tituli zahrnutych do indexu,
Pi;cena i-tého akciového titulu v Case ¢,

niy pocet i-tych akcii v Case t. (Jilek, 2009)

Nejrozsifenéj$imi indexy jsou ty americké, konkrétné Dow Jones industrial average,
S&P 500 a NASDAQ Composite. Dow Jones je nejstar§im americkym indexem a udava
hodnotu tficeti spole¢nosti sidlicich ve Spojenych statech. Jako jeden z mala je zaloZen
na oby¢ejném aritmetickém pruméru, nepiedstavuje proto trzni kapitalizaci. Pavodné ho tvotily
akcie pramyslovych spole¢nosti, ale v dne$ni dobé ma oznaceni industrial v ndzvu indexu spise
historicky vyznam, protoze primyslovych spole¢nosti je v indexu pomalu, naopak jsou soucasti
akcie spolecnosti jako je McDonald’s ¢i Walt Disney. Co se ty¢e S&P 500, jde o nejvétsi
americky index, se zaloZenim na trzni kapitalizaci péti set americkych spole¢nosti. Jedna se
o jeden znejsledovanéj$ich akciovych indext, a to diky riznorodosti obsazenych akcii.
Mnohymi je povazovan za index, ktery nejlépe vypovida o americké ekonomice. Zahrnuje
tituly jako je Microsoft, Amazon, Visa, Apple a nové i Tesla. (LYNX, 2021)
Zdanéni investice

Piijmy spojené s investovanim na akciovém trhu se déli na ptijmy z prodeje a ptijmy
z drzby cennych papird, kdy se jedna o piijmy z kapitalového majetku dle §8 zékona
¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu a jsou stejné pro fyzickou osobu podnikajici i nepodnikajici.
Pi{jmy z prodeje cennych papirti, se vzdy uvadgji v dil¢im zakladu dané jako ostatni ptijmy
podle §10 stejného zakona a to, pokud doba mezi ndkupem a prodejem akcii nepfesahla casovy
test, ktery odpovida drzb&é po dobu tfi let nebo v pfipadé, ze piijmy piekrocily Eastku
100 000 K¢&. Na takové piijmy se poté vztahuje sazba dang 15 %. Jestlize celkovy soucet ptijma

presahl danou cCastku, dani se celkova suma, nejen Castka piesahujici stanoveny limit.
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Naopak pokud byl splnén Casovy test nebo dodrzeni limitu, jedna se o piijmy osvobozené
od dané aneuvadéji se do zékladu dané. Pii Casovém testu je tieba brat v potaz metodu
FIFO — first in, first out, tedy ze co bylo nakoupeno prvni, jde k prodeji jako prvni. Tyka se to
predevsim dokupovani a prodeji akcii jedné spole¢nosti. (Penize.CZ, 2020)

Druhou skupinou je danéni dividend. V pfipadé, Zze jde o tuzemské akcie,
ktery byl zdanén u dané spole¢nosti. Pokud jde o dividendy ze zahrani¢i, jedna se opét o piijmy
z kapitalového majetku a dle zakona podléhaji 15 % dani. Je nutné se vSak ujistit, ze nedochazi
ke dvojimu zdanéni a to zjidténim, zda ma Ceska republika s danou zemi sepsanou smlouvu

proti dvojimu zdanéni. (Penize.CZ, 2020)

3.2 Clenéni akcii

Zékladni déleni akcii je z hlediska druhu, podoby a formy. Clenéni z hlediska druhu se
dale déli na tfi kategorie, a to na akcie zakladatelské, které jsou, jak jiz fika nazev, vydané
v okamziku zalozeni spole¢nosti. Soucasné se jedna o akcie kmenové a pokud probéhne dalsi
emise, jde poté pouze o kmenové akcie. Pravé ty jsou dal§im druhem, se kterym jsou spojena
prava na vyplaceni dividendy nebo Gcast na valné hromadg. Posledni jsou akcie prioritni,
ke kterym nalezi pravo na dividendy ¢i na podil pii ptipadné likvidaci spolecnosti. Z hlediska
podoby jde o zaknihované akcie, coz jsou pouze zdznamy o drzeni akcii v elektronické
databazi, kdy plati, ze jeden zaznam vzdy odpovida jedné akcii. Dale to jsou listinné akcie
s moznosti vystaveni pouze na jméno v podob¢ papirové listiny. Lze vydat tzv. hromadné listy,
kdy jedna listina vzdy urcuje piesny pocet akcii. V posledni fadé je mozné akcie Clenit
z hlediska formy na akcie na jméno a na majitele. U akcii na jméno jde o vydani na jméno
fyzické nebo pravnické osoby. Vyhodou tohoto typu je ochrana proti odcizeni, ale naopak je

coz je vyhodou u potencidlniho obchodovani. (ALTAXO, 2021)

3.3 Subjekty na kapitilovém trhu
Burza cennych papira
Burza cennych papiri je misto, na kterém dochazi ke stfetu nabidky a poptavky
po cennych papirech. Burza se fidi burzovnimi pravidly, zdkonem ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech a zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve své podstaté se tedy
jedna o pravnickou osobu. Historicky je dano, Ze se kazda burza specializuje na nékteré vybrané

aktivum. Jelikoz koncentruje vSechny subjekty se stejnym zamérem, a to at’ uz se jedna
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o prodavajici nebo kupujici, na jedno misto, jde o jednoduchy zptisob prodeje ¢i nakupu. (RM-
SYSTEM, 2021) (Stybr, 2011)

Vznik prvnich burz se datuje jiz od 16. stoleti a zakladni principy se uzivaji dodnes.
Prvni prazska burza byla zalozena vroce 1871 a obchodovalo se scennymi papiry
a komoditami, pfedev§im s cukrem. Po prvni svétové vélce se obchodovalo jen s cennymi
papiry a komodity spole¢né se zbozim byly odsunuty do pozadi. Po n€kolikaletém uzavfeni,
zpusobeném druhou svétovou valkou a naslednou politickou situaci, bylo obchodovani
na prazské burze v roce 1993 znovu obnoveno. V daném roce byl také zalozen mimoburzovni
trh RM-SYSTEM, ktery se o n&kolik let pozd&ji pfeménil na standardni burzu cennych papird,
kter4 je vhodna zejména pro malé a stiedni investory. (RM-SYSTEM, 2021)

Broker

Broker je obchodnik s cennymi papiry, zpravidla pravnicka osoba, ktery investorim
umoziuje piistup na kapitalovy trh a na zdkaznikiv ucet provadi obchody s cennymi papiry
at’ uz se jedna o nakup nebo prodej. Jde tedy o spole¢nost, kterd ma s burzami uzaviené dohody
tykajici se poskytovani dat a ptistupu na zvolenou burzu. Poplatky za poskytnuté brokerage
sluzby jsou b&znou praxi, ale jejich vyse se mize lisit v zavislosti na volb& konkrétniho brokera.
Jde o nepostradatelného prostfednika mezi investorem a burzou, proto je jeho vybér klicovy.
(Stybr, 2011)

Vybér spravného brokera souvisi s investi¢ni strategii konkrétniho investora. Je potieba
si zodpovédét par kliovych otazek na zakladg, kterych poté spravné zvolit. Nejdalezit&jsi je
urcit, s jakymi aktivy obchodovat. Existuji brokefi se zaméfenim na konkrétni trh nebo naopak
se specializaci na nejvice obchodovana aktiva. Dostupnost historickych dat neni vzdy
samoziejmosti, protoze broker je nemusi primarné poskytovat, proto je vhodné si jejich
(ne)ptitomnost ovéfit pfedem. Neméné dilezitd je informace, zda je broker pojistén.
Kazdy broker by mél mit pojisténi a vefejné pristupné zaznamy o svém majetku. Prehledna
obchodni platforma, kdy se miize jednat o webové stranky nebo naptiklad aplikaci, mize cely
proces investovani velmi uleh¢it. At uz se jedna o piehledné zadavani piikazi k obchodovani,
zpracovani grafi, existenci zpravodajstvi zaméfeného na déni na trzich nebo naptiklad
dostupnost dat potfebnych k analyze akcii. Diilezitym ukazatelem, pfedev§im pro zacinajiciho
investora, je i délka pisobeni na trhu, reference & pocet klientd. (Stybr, 2011)

Emitenti

V piipadé emise akcii je emitentem spolecnost, tedy pravnicka osoba, ktera vydava

neboli emituje, cenné papiry s cilem ziskat finan¢ni kapital na rozvoj podnikatelské ¢innosti,

a to nejlépe s nizkymi naklady. Pokud se jedna o prvotni tpis akcii dané spolecnosti, jedna se
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o Initial public Offering tzv. IPO. Nejznaméjsi druhy cennych papirt, které je mozné emitovat
jsou akcie, podilové listy a dluhopisy. (BCPP, 2021)
Investofi

Investorem muze byt fyzicka osoba, banka, investiéni fond, pojistovna nebo jina
pravnicka osoba, kterd ma za cil zhodnotit své volné finanéni prostfedky. Investor vybira
a analyzuje zvolené akcie, ze kterych poté tvoii své investiéni portfolio, pfi¢emz vzdy
zohlediiuje miru rizika, likviditu a vysi vynosu kazdé potencialni investice. Pravé
dle pfipustného rizika a dynamicnosti se rozliSuji tii zakladni typy investorti. Prvnim je
konzervativni investor, ktery pfipousti jen nizkou miru rizika. Prioritou je hlavné ochrana
majetku pred inflaci, proto je pozadovany takovy zisk, ktery se drzi urovné inflace. Dal§im
typem je progresivni investor svizi zhodnoceni svého majetku ve stfednédobém
az dlouhodobém ¢asovém horizontu pfi stfedni mife rizika. Nejagresivn&j$§im typem je
bezpochyby dynamicky investor, ktery je ochoten pfijmout vysokou miru rizika s vidinou
vyssich vynost za vyuziti dlouhodobého horizontu. Zvolenému typu investora neboli investi¢ni

strategii odpovida také stavba optimalniho portfolia. (Patria Online, 2021)

3.4 Investicni portfolio

Portfolio by se dalo definovat jako souhrn vSech finan¢nich nebo i redlnych aktiv
investora. At uz jde naptiklad o investice do realit nebo cennych papiri. Samotné slovo
portfolio vzniklo ze spojeni latinskych slov portare a folium, tedy ,,nosit listy*. V pribéhu let
se toto vylozeni ponékud zménilo a to na ,slozku cennych papiri“. Spravné rozlozeni
jednotlivych druht investic v portfoliu je vzdy ¢isté na uvazeni konkrétniho investora a odrazi
jeho investi¢ni strategii. (Patria Online, 2021) (Ttma, 2019)

(Gladis, 2020) ve své knize piipodobriuje tvorbu portfolia ke stavbé domu. Kdy je
nejdiive dilezité vybrat spravné misto pro stavbu, ucel domu, jeho velikost, analyzu nakladu,
vybér stavebni firmy a financovani. V bézné praxi toto vSe predchazi samotné stavbé.
Co se tyce investovani na akciovém trhu, je to velmi podobné, ale malokdo si prvotni analyzu
vSech faktori udéla a misto toho piejde hned ke stavbé, tedy rovnou k fazi investovani.
Pfitom vynalozené Castky jsou ve vétSin€ piipadd velmi vysoké. Spravné by mél
investor nejdfive Cist, tedy nastudovat spolecnost, pfemyslet a analyzovat a az poté investovat.
Stavba optimalniho portfolia

Jak jiz bylo zminéno, portfolio kopiruje investiCni strategii investora. Existuji

tii zakladni typy investicniho portfolia a to: konzervativni, progresivni a dynamické.
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o zajiSténi majetku proti inflaci. Nejcastéji jde o dluhopisy at uz statni, bankovni
nebo korporatni. V progresivnim portfoliu jsou vétSinou zastoupeny dluhopisy, nastroje
penézniho trhu a akcie tak, aby dochazelo k dosazeni zisku za pfijatelného rizika.
V dlouhodobém horizontu investor ofekava, ze vynos portfolia zajisti narGst hodnoty
jeho majetku. Dynamické portfolio se znaci vy$§im zhodnocenim, se kterym je také spojeno
vysoké riziko. V tomto piipadé se jedna hlavné o investice do akcii nebo index futures. (Patria
Online, 2021)

Pii stavbé portfolia je tieba nejprve uréit jaky vynos investor oéekava, jaky pokles
hodnoty investice zvladne ustat a zvolit optimalni ¢asovy horizont. Také je tfeba brat v potaz
znalosti a zkuSenosti investora. Nejprve zacit pomaleji a zvolit ze zaCatku spiSe konzervativni
strategii a vybér firem, které spadaji do kruhu kompetenci investora. Kdy kruh kompetenci
1ze chapat jako ohrani¢enou ,,mnozinu védéni®, kterd zahrnuje ty spole¢nosti, jejichz oboru
podnikani investor rozumi, dokaze je analyzovat a ocenit. S rostoucimi zku$enostmi a nabytymi
znalostmi 1ze kruh kompetenci rozSifovat a prejit ke strategii, ktera piinasi vyssi vynosy a rizika
s nimi spojena. Pfi tvorbé portfolia je nutné si uvédomit nejen riziko, které mohou mit
instrumenty jednotlivé, ale také jejich celkovy vliv na riziko portfolia jako celku. (Gladis, 2020)
(Penize.CZ, 2020)

Diverzifikace

Diverzifikace portfolia by méla byt prvnim ptirozenym krokem investora, a to z toho
duvodu, ze slouzi ke snizeni celkového investi¢niho rizika. Pfipadna krize na trzich poté nebude
mit takovy dopad na celkovou vynosnost portfolia. Jde o rozprostieni kapitalu mezi rizna
investi¢ni aktiva, at’ uz se jedna o akcii, nemovitosti nebo napfiklad dluhopisy. (Fio, 2021)

U akciovych investic 1ze diverzifikovat nékolika zptisoby. Jedna z moznosti je rozlozeni
investic do spolecnosti podnikajicich v riznych oborech, kdy vjiz zmifiované dobé
ekonomické krize pozice nekterych spolecnosti vramci daného oboru mohou klesat,
ale na druhé strané jiné sektory mohou rist nebo si svou hodnotu drzet. Déle je rozumné mit
urcité procento investic v akciich, které nemaji sklon k velkym cenovych vykyvim,
tzv. defensive stocks. Dané stabilni akcie je poté vhodné doplnit i témi rizikovéjsimi, které maji
potencidlné vyss§i moznosti vynosu. (Fincentrum & Swiss Life Select, 2021)

Dulezitou ¢asti diverzifikace je slozené uro¢eni. Znamena to, zZe vynosy za dané obdobi
se pocitaji nejen z prvotni investované ¢astky, ale také z jiz vydélanych penéz, které postupem
Casu pribyvaji. Pro jeho vypocet lze vyuzit vzorec popsany nize. Slozené Giro¢eni bude fungovat
za predpokladu dlouhodobého investovani a miize byt podpofeno pravidelnym prikupovanim

pozice. Vyhodou pravidelného investovani je také ziskani discipliny a dodrzeni stanoveného

34



planu, kdy investovanim mensi ¢astky, ale pravidelné se 1ze vyhnout ukvapenym rozhodnutim,
naptiklad v dobé kolisani trhii. Pravidelné investice mimo jiné zna¢né snizuji riziko, protoze
dochéazi k primérovani ceny nakupu. Pokud investujeme v dlouhodobém horizontu, je
predevsim dulezité si stanovit, po jaké dob& planuje investor portfolio vybrat a jakou hodnotu
bude mit investice v daném Case. Neméné vyznamné jsou také finanéni moznosti investora,
proto pokud neni finanéni kapital ze zacatku vyssi, pravidelné investovani nizSich castek,
které lze piipadné vzdy navysit, je lepsi volbou, nez ¢ekat na nasSetieni pozadované Castky
nebo pokles vybraného aktiva na atraktivni cenu pro investici. (WOOD & Company Financial
Services, 2021)

Obecny vzorec pro vypocet sloZeného uroceni:

Je=Jox(1+d)f ®

kde: ji vysledny kapital/jistina v Case ¢,
Jopocatecni kapital/ jistina, kterd zatim neprosla GiroCenim,
d ro¢ni tirokova mira ve tvaru desetinného éisla,

t pocet tirokovacich obdobi. (financer.com, 2021)

3.5 Oceiiovani akcii

V ramci ocenovani akcii budou rozebrany tii typy analyz: fundamentalni, technicka
a psychologicka. Je ale tfeba uvést, ze neexistuje zadna 100 % spolehliva metoda pro stanoveni
ptesné hodnoty akcie, protoze vypolty a ukazatele nezohlediuji vSechny faktory,
ale jen vybrané, coz jsou zpravidla ty, které¢ ovliviiuji cenu akcie. Kazda ze zminénych analyz
poskytuje udaje, na zéklad¢ kterych je tieba si udélat hrubou piedstavu o tom, jaka by méla
cena akcie byt. Dilezité je i to, Ze rozbor akcie nestaci udélat pouze na zacatku, ale vzdy po Case
opakovat, z toho divodu, ze vyznamnost faktorti se v ¢ase mize ménit a odlisna mohou byt
predevsim i samotné data, ze kterych se pfi analyze vychazelo. (Jilek, 2009)
Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejznaméjsi a nevyuzivanéjsi forma piistupu k obchodovani,
kdy jeji zaméfeni je primarné na hodnotu spoleénosti. Pomoci finanénich i nefinan¢nich
ukazatelll se investor snazi urcit hodnotu vybraného aktiva, jestli je podhodnocené (impuls
k nakupu), nadhodnocené (impuls k prodeji) ¢i jeho cena odpovida hodnoté (impuls k drzeni

pozice). Dle zjisténich informaci je nasledné snaha o prognézu budouciho vyvoje spole¢nosti.
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Na zakladé¢ historickych dat z hospodaieni spole¢nosti se usuzuje, Zze kazda akcie ma urcitou
vnitfni hodnotu a kolem té se pohybuje jeji aktualni kurz. OvSem faktem je, Ze vnitini hodnotu
nelze jednoznaéné urdit, je tedy spiSe subjektivni a vzdy zalezi na zvolené metod¢ vypoctu.
(Stybr, 2011) (Jilek, 2009)

Na zacatku celého procesu stoji data, ktera je potieba pomoci analyzy pietransformovat
v informace a ty poté ve znalosti. Data jsou Casto vefejné dostupna a tvoii zéklad analyzy.
Jejich vSudypiitomnost mize byt zaroven vyhodou i nevyhodou, protoze je nutné vychazet
jen z ovéfenych a kvalitnich dat, které je potieba z celkového mnozstvi vyfiltrovat. Informaci
jiz tvofi spojeni dat, které dohromady utvaii soubor s uréitym vyznamem. Vzdy je tedy tieba
poskladat data do souvislosti, aby vysledkem byla potfebnd informace. Dal§im stupném je
zpracovani informaci na znalosti. Znalost daného aktiva nebo trhu dava investorovi tu vyhodu,
ze jelikoz zna danou problematiku tak vi, kdy na trh vstoupit, nebo z n&j naopak vystoupit,
stejné tak se dokaze rozhodnout ohledné drzeni pozice u aktiva. Znalosti maji velkou spojitost
se zkusenostmi. Pravé diky nim se dokéze investor vyhnout ztratovym obchodtiim. Znalost vlivu
jednotlivych udalosti, které se na trhu d&ji je kli¢ova k nasledné investiéni reakci. (Stybr, 2011)

Zakladni udaje, které je mozné urdit z fundamentalni analyzy mohou byt napiiklad:
trzni kapitalizace, ucetni hodnota na akcii, trzby spole¢nosti, P/E ratio, zisk na akcii, rentabilita
aktiv, dividendovy vynos aj. Pravé P/E (Price to Earnings), tedy pomér trzni ceny akcie k zisku
na akcii, je jednim z nejznaméjSich pomérovych ukazateld, ktery udava, kolik je potieba
zaplatit za jednotku ziskl. Vysledek se rovna dobg, za kterou spolecnost vygeneruje zisk,
ktery bude po zdanéni rovny jeji trzni kapitalizaci. Napiiklad pokud se P/E spolecnosti rovna
21 znamena to, ze pokud si spole¢nost udrzi vykonnost, vydéla si na svou soucasnou pozici,
na jakou je v daném okamziku ocenéna, za 21 let. Nizka cena je lakava pro kazdého investora,
ale zpravidla pfinasi vyssi riziko investice. To, zda je hodnota nizka ¢i vysoka se zjisti napiiklad
porovnanim s jinou akcii ze stejného odvétvi, nikdy vSak nelze ur€it zcela spravnou hodnotu.
Dalsim ukazatelem je zisk na akcii, coz je vysoce sledovand hodnota u kazdé spolecnosti,
ktera udava, zda je podnikani uspésné. Z Cistého zisku spolecnost mize rozdélovat dividendy
nebo investovat do rozvoje a inovaci podniku. ROE (return on ekvity), neboli rentabilita
vlastniho jméni, je pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu. Ukazatel urCuje, jaky pocet
jednotek Cistého zisku piipada na jednu jednotku investovaného kapitalu. V ptipadé ROA
(return on assets) jde o navratnost aktiv, tedy pomér souctu €istého zisku a tiroki po zdanéni
ku celkovému aktivu. Jako posledni zminény to bude dividendovy vynos, ktery udava ro¢ni
zhodnoceni investice v %. U velké ¢asti akcionait se jedna o jediny pfijem z drzeni, pokud neni

zahrnut vynos z naristu hodnoty akcie. (Fio, 2021) (Kohout, 2018)
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Vynosnost akcie se sklada ze dvou slozek, dividendové a kapitalové vynosnosti,

kdy plati vztah:
Obecny vzorec pro vypocet vynosnosti akcie:

YD B—Py - L o
r = ——+4+ ——— = dividendova vynosnost + kapitalova vynosnost )
P o * tn P 0 — tn
kde:  Din-1 dividend za obdobi drZeni finan¢niho aktiva,
Py potizovaci cena akcie,
P, cena akcie na konci obdobi drzeni,
t;okamzik i-té dividendy,

t. obdobi drzeni akcie. (Jilek, 2009)
V praxi Ize pro vypocet dividendové vynosnosti vyuZit také vzorec:
Dividendovy vynos = (ro¢ni dovidenda/trini cena akcie) * 100 (10)

Technicka analyza

Podstatou technické analyzy je na zékladé ekonomickych faktort odhadnout budouci
zménu cen akcii a vyvoj trhu. Objem obchodovani a vyvoj trznich cen akcii se zaznamenava
v podobé¢ grafii pomoci matematicko-statistickych postuptl, na zakladé kterych se predikuje
budouci vyvoj trhu. Technicka analyza se zaméfuje na historicka data a studium samotného
trhu, bez rozboru faktort, které by ho mohly ovlivnit a tim se naprosto odliSuje od analyzy
fundamentalni, ktera se pravé na podminky existujici i mimo samotny trh soustfedi. Analyza
stoji na hypotéze, ze trzni cena akcii odrazi viechny faktory, tedy ze veskeré vlivy jsou soucasti
cen ajejich vykyvy odrazi vyvoj nabidky a poptavky. V odborné literatuie se ov§em polemizuje
o funkénosti a efektivnosti zminované analyzy, je totiz nepopiratelné, ze technické analyza neni
v podminkach efektivniho trhu nijak vyznamna. Slozitost vypocti spolu s komplikovanou
dynamikou vyvoje cen, nelze zcela jednoduse aplikovat do samotného investovani. Pii vyuziti
technické analyzy panuje snaha identifikovat trendy z minulosti, které by se potencialné mohly
v budoucnosti opakovat, na zdklad¢ vypracovanych grafii a zachytit je dfive, nez na danou
skute¢nosti zareaguji trhy. Cilem je tedy spravné a s piedstihem odhadnout budouci trendy,

konkrétng, kdy koupi ¢i prodej akeii uskute¢nit. Opét v porovnani s fundamentalni analyzou,
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ktera se snazi urCit jaké akcie koupit nebo prodat. V dne$ni dobé je technickd analyza
spise doplitkem k t¢ fundamentalni, pfestoze je historicky star$i. Je to dano tim, ze v pocatcich
rozvoje akciového trhu podniky neposkytovaly informace o hospodaieni. (Jilek, 2009)
Psychologické analyza

bodem je psychologie Cloveka, kterda je nepfedvidatelnd, proto je psychologickd analyza
Casto pfirovnavana k hazardu. Dala by se definovat jako soubor aktivit, které pozoruji socialni
prostiedi vybraného aktiva s cilem zjistit vlivy, které by potencialné mohly ovlivnit cenu.
Tato analyza vychazi ze spojeni fundamentalni analyzy a intuice investora. Investor si zjistuje
informace o aktivu skrz komunikaci s lidmi, ktefi jsou ve vztahu napiiklad k dané spolecnosti,
zajima se o nazory ostatnich investori a provadi analyzu externiho prostiedi a finan¢ni situace
spoleénosti. Casto vznika uzky vztah, diky kterému roste i specializace investora na konkrétni
aktivum nebo odvétvi. (Stybr, 2011)

Vzhledem k negativnim dtsledktim na ekonomické systémy nékterych stati, konkrétné
jde otakzvané cenové ¢&i spekulativni bubliny, které v minulosti zptsobilo pouzivani
psychologické analyzy, neni vzdy povazovana za samostatnou analyzu a pokud ano, je brana
jako doplitkova nebo druhofada. Na viné muze byt pravé nepfedvidatelnost nebo obtiznost
kvantifikace vysledkd. Pozornost je vénovana predev§im fundamentilni nebo technické
analyze, které se opiraji o pfesnost vypoctl, zatimco psychologie je povazovana za mékkou
védu i kdyz psychologické faktory vice ¢i méné ovliviiuji investiéni rozhodovani kazdého
investora. Proto znalost psychologickych faktort, které plisobi na trhy a postupt dané analyzy,
muze naopak investorovi umoznit zachovani racionalniho nastaveni mysli a chovani

v situacich, které si to budou vyzadovat. (Novotny, 2018)

3.6 Vyvoj na akciovém trhu

Akciovy trh byl stejné jako ten realitni zasazen pandemii koronaviru, a i v tomto piipadé
se ve vysledku jednalo o vysoce nadprimérny rok 2020. Index S&P 500 zacal rok 4 % riistem
na hodnotu pfes 3 300, ovSem vunoru nastal, vlivem paniky ze soucasné situace
okolo koronaviru, pokles na hodnotu 2 237, coz je nejrychlejsi propad takového rozsahu
v historii. Americky federalni rezervni systém (FED) nasledné potvrdil dlouhodobou platnost
nizkych urokovych sazeb, diky ¢emuz mohly dlouhodobé ziskové spolecnosti financovat
svij rust prostfednictvim extrémné levnych uveért. Americka centralni banka také zacala se
strategii kvantitativniho uvoliiovani, kdy jen do konce zafi podpotila ekonomiku vice

nez 3,44 biliony dolary a velka ¢ast téchto penéz ve vysledku skocila pravé na akciovém trhu.
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Po svém propadu index S&P 500 b&éhem nékolika mésicti vzrostl o 60 % na hodnotu
3 580 a tim doSlo naopak k nejrychlej§imu zotaveni zkrize v historii. Akciovy trh byl
v pribéhu roku extrémné volatilni, coz dokazuje i fakt, ze 7 z 10 nejvice ziskovych dni
na americkém akciovém trhu od roku 2000 bylo pravé v roce 2020. Celkovy rust za cely rok
byl 0 15,3 %, $lo tak o vysoce nadprimérny rok, jelikoz dlouhodoby primér je okolo 10 %.
Proto mohli investofi, ktefi drzeli své pozice nebo danou situaci vyuzili k jejich navySeni
zaznamenat rist svych investic. Vyvoj hodnoty indexu S&P 500 za rok 2020 je také znazornén
na obrazku €. 4, kde je patrny zminovany Gnorovy propad hodnoty a nasledny rust ve zbytku

roku. (Finex media, 2021)

Obdobi Im 3m 6m YID 1r Al 0d Led 1, 2020 Do Pro 31,2020
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Obr. 4: Hodnota indexu S&P 500 v roce 2020

Zdroj: (Kurzy.cz, 2020)

Co se tyCe Ceského akciového trhu, doslo k propadu indexu PX, ktery viceméné
kopiroval pokles amerického akciového trhu s tim rozdilem, Ze nedoslo ke stejné mife zotaveni.
V unoru doslo taktéZ k propadu o 37,5 % z hodnoty 1 104 na 690, nasledoval riist na hodnotu
962, po kterém ale opét doslo v fijnu k vétSimu propadu o 12 % uzavienym rlstem v zavéru
roku azna hodnotu 1 075. Celkové tedy doslo za cely rok k propadu indexu PX o 4,4 %,
coz vzhledem k dané celosvétové situaci neni §patny vysledek. Cesky trh navic neroste stejnym
tempem jako ty rozvinuté zahrani¢ni, muze to byt, ale zptisobeno i vyplacenim nadprimérnych
dividend, které byly i pfes dané okolnosti stale mimoradné. I zde plati, ze investofi, kteti drzeli

své pozice nebo danou situaci vyuzili k jejich navySeni mohli zaznamenat riist svych investic.

39

Vyvoj hodnoty indexu PX za rok 2020 je zobrazen na obrazku ¢. 5, kde je taktéz ziejmy

unorovy i fijnovy propad a nasledny rast hodnoty ve zbytku roku. (Finex media, 2021)
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Obr. 5: Hodnota indexu PX v roce 2020

Zdroj: (Fio, 2021)
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4 Komparace realitniho a akciového trhu na izemi Ceské republiky

V tabulce €. 1 jsou shrnuty rozdilné prvky realitniho a akciového trhu, které byly
rozebrany v predeslych kapitolach. Trhy se rozchazi ve vétsin€ specifik, kdy podstatnymi
rozdily jsou naptiklad: odli$nost v obchodovanych aktivech, na realitnim trhu se jedna o realna
aktiva, zatimco na trhu akciovém o finan¢ni, nizkd ¢etnost obchodi na realitnim trhu oproti
tomu akciovému, rozdil ve velikosti nabidky a moznostech financovani nebo moznost p¥imé

investice v ramci realitniho trhu, ale nutnost vyuzit brokera na trhu akciovém.

Tab. 1: Rozdilna specifika realitniho a akciového trhu

Rozdilna specifika realitniho a akciového trhu

Specifika realitniho trhu Specifika akciového trhu
Cinnost dle zakona <& 89/2012  Sb., | Cinnost dle zakona &. 256/2004 Sb.,
obcanského zakoniku, o podnikani na kapitalovém trhu,

pfedmétem obchodu jsou realnd aktiva | pfedmétem obchodu jsou finanéni aktiva

(nemovitosti a prava s nimi spojena), (dlouhodobé cenné papiry tzv. akcie),
pomérné nizka likvidita, vysoka likvidita,

limitovana nabidka — nemovitosti jsou Siroka nabidka — akcie ptedstavuje podil
ze své podstaty nepfemistitelné na vlastnictvi spole¢nosti,

a ptimo vymezené svou polohou,

pro potencialni investici je vyZzadovan vyssi | pro potencialni investici neni vyzadovan

kapitdl — investice do nemovitosti neni | vysoky kapital — dostupnost investice

snadno dostupna pro drobného investora, i pro drobného investora,
mala Getnost obchod, vysoka ¢etnost obchodd,
pomaly pokles ¢&i rist ceny v Case, vysoky pokles ¢i rist cen akcii v Case,

siroka nabidka financovani s vyuzitim ciziho | omezena nabidka financovani s vyuzitim
kapitalu, ciziho kapitalu,
ocenéni nemovitosti provadi znalec ocenéni akeii provadi samotny investor,

¢i odhadce, ne samotny investor,

moznost piimé investice bez nutnosti vyuziti | nutnost vyuziti prostfednika pro moznost

prostiednika. investice.

Zdroj: viastni zpracovani

Spole¢nych specifik pro dané trhy je pomérné méné, téch nékolik je znazornéno
v tabulce €. 2. Jedna se o: Cinnost na obou trzich, jenz musi byt v souladu s pfislusnym
zakonem, investi¢ni aktiva, ktera reaguji na trzni prostfedi a jeho cyklicky vyvoj, existenci
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fondi a stim spojenou dostupnost investice i pro drobné investory, moznost investice
prostiednictvim dluhopist, technickou slozitost a zdanéni investic, které probihad dle zdkona

¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu.

Tab. 2: Spolecna specifika realitniho a akciového trhu

Spole¢na specifika realitniho a akciového trhu

Zdanéni investic dle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu,

technicka slozitost,
existence fondu,

moznost investice prostiednictvim dluhopisi.

Zdroj: viastni zpracovani

Komparace dle investi¢nich kritérii
V tabulce €. 3 jsou zobrazeny investice na konkrétnim trhu, kdy pro kazdy trh je vzdy
zvolena konzervativni, progresivni a dynamicka investice a té je poté urCena mira rizika,

vynosnost a likvidita, na stupnici od nizka, stfedni az vysoka.

Tab. 3: Komparace investic na danych trzich dle investicnich kritérii

Typ investice a trhu Mira rizika Vynosnost Likvidita

Konzervativni investice | Nizka nizka Vysoka

na akciovém trhu

Progresivni investice Stredni Stredni Vysoka

na akciovém trhu

Dynamicka investice Vysoka Vysoka Stredni

na akciovém trhu

Konzervativni investice | Nizka Nizka Nizka

na realitnim trhu

Progresivni investice Nizka Stredni Nizka

na realitnim trhu

Dynamicka investice Stredni Vysoka Nizka

na realitnim trhu

Zdroj: viastni zpracovani

Konzervativni investice na akciovém trhu je takova, kterd pfipousti jen nizkou miru
rizika, cemuz odpovidé i nizka vynosnost. Priorita je udrzeni takového zisku, ktery se drzi

surovni inflace. Konzervativni investor si vybira provéfené stalé spoleCnosti, mize jit
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naptiklad o dividendové aristokraty, coz jsou spolecnosti, které nepietrzité zvysSuji dividendy
po dobu 25 let. Dalsi volbou jsou akciové fondy, které kopiruji indexy vybranych trhi,
naptiklad nejvyznamnéjsi index S&P 500, ktery obsahuje 500 nejvétsich trznich spoleénosti
v USA, diky ¢emu je i zajisténa diverzifikace dané investice. VétSina konzervativnich investort
nema zajem obchodovat s vysokymi ¢astkami, proto je velmi vyhodné investovat pravidelné
i Castky mensi a vyuzit tak slozené uroceni, které je z dlouhodobého hlediska vyhodnéjsi
nez investice stejné ¢astky jednorazové, pii shodném ¢asovém horizontu. Progresivni investor
jiz vyuziva vyssi miru rizika s vidinou lepSich vynost a dalo by se fici, ze tvoti pfechod mezi
konzervativnim a dynamickym investorem. Cast svych investic ma uloZenou ve zmiiiovanych
akciovych fondech a spolecnostech, které jsou uvniti jeho kruhu kompetenci, ale ma
i vyClenény kapital uréeny pro investice napiiklad do aktudlné ristovych spolecnosti.
Poslednim typem jsou dynamické investice, u kterych je typické vysoké riziko, ale také
moznost odpovidajicich vynost. Dani investofi spekuluji na rist akcii, vybiraji i neznamé
rizikovéjsi spolecnosti, ve kterych vidi potenciél rustu jejich hodnoty, obchoduji s vysokym
kapitalem, a kromé& dlouhodobych investic vyuzivaji i ty vramci kratkodobého ¢asového
horizontu. U dynamické investice je zvolena stfedni likvidita, pravé kvili vysoké mife rizika
a také tomu, ze hodnota trzni kapitalizace téchto spolecnosti neni vysoka, mize se proto jednat
o piedpoklady, které negativné ovlivni likviditu.

Konzervativni investice na realitnim trhu mize byt do nemovitosti uréené k bydleni
nebo v pfipadé prosté drzby. Investor danou nemovitost vyuzije jako uchovatel hodnoty,
ktery navic odolava rostouci inflaci. Nemovitosti také dlouhodobé zaznamenavaji riist ceny,
proto by se vyplatil i pfipadny budouci prodej. Mira rizika i vynosu je proto v tomto piipadé
nizka, jelikoz investortiv zamér je zajistit bydleni, pfipadné dlouhodoba investice bez vyuziti
moznosti prondjmu. U progresivniho investora se piedpokladd, ze bydleni ma jiz zajisténé
a stale mu zbyva volny kapitél, ktery mize vyuzit pro koupi investi¢ni nemovitosti. Nespoléha
se jen na rust jeji ceny a pokryti inflace, ale ma zajem a znalosti nemovitost vyuzit
pro generovani dal§iho pfijmu v podobé pronajmu, at’ uz kratkodobého ¢i dlouhodobého.
Mira rizika tu roste ekvivalentné s vétSimi povinnosti napiiklad pti hledani vhodnych najemct,
sepsani najemni smlouvy a dani z pfijmu nemovitych véci. Dynamické investice mtze byt
naptiklad koupé vybrané nemovitosti za ucelem jejiho opétovného prodeje v kratkodobém
horizontu. Muze jit o star$i byt ¢i dim, u kterého je provedena rekonstrukce, ¢imz se
nékolikanasobné zvysi jeho hodnota nebo lze vyuzit tzv. home staging, jehoz cilem je
dosahnout toho, aby nemovitost byla co nejatraktivnéjsi pro potencidlni zdjemce pro koupi

¢i prondjem a byla prodana v co nejkrat§im case za nejvy$si moznou cenu. Docili se toho
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pfipravou domu ¢i bytu pomoci jeho zafizeni a designu zvoleného tak, aby oslovil co nejvétsi
pocet zajemct. Dojde k nafoceni fotografii pro inzerat ¢i realitni kancelaf a nemovitost je také
nachystana pro ptipadné prohlidky. Home staging se netyka stavu nemovitosti, jestlize dim
potiebuje rekonstrukci ¢i alespoii drobné opravy, tato sluzba pro to neni vhodna. Slouzi ¢isté
jen pro zvednuti hodnoty diky vyzdvihnuti kladi, a naopak potla¢eni moznych nedokonalosti,
jde tedy o vytvofeni ur¢itého pozitivniho dojmu. Zminéné procesy jiz vyzaduji potfebné
znalosti a zkuSenosti na trhu, stejné tak je vhodné mit silného partnera napiiklad realitni
kancelaf, ktera mize urychlit naslednou nabidku nemovitosti k prodeji ¢i pronajmu a zajistit
potencidlni zdjemce. Na realitnim trhu obecné plati, ze likvidita neni pfili§ vysoka,
jelikoz objem obchodii je nizky a Casové naro¢ny. Naopak pro akciovym trh je typicka
vysoka likvidita, kdy uskuteénéni obchodu zabere minuty a objem obchod je velmi vysoky.
(Homestaging, 2021)

Na obrazku ¢. 6 je graficky znazornéna délka ve dnech mezi zvetejnénim a stazenim

inzeratu bytu nabizeného k prondjmu, coz znac¢i dobu vybéru vhodného zajemce.

Mediénové doba mezi zvefejnénim a stazenim inzeratu bytu k pronajmu

Data webové portély Legenda

Délka ve dnech
30-105
105-17,0

17,0-260
B 260-390
Bl 390610
B 6101260
W 1260-2515

2019 Delotta Caské repubika
Obr. 6: Doba zverejnéni inzerdtii

Zdroj: (MMR CR, 2021)

Naptiklad v Pardubicich, Hradci Kralové stejné jako v Praze jde 0 3-10,5 dne, v Ostravé
to je 17-26 dni, v okolnich méstech Prahy se jedna o 3-10,5 dni a nejhife je na tom oblast

v Karlovarském kraji, kde to mize byt 126-251,5 dni. Poté nasleduji formalni aspekty, jako je
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sepsani najemni smlouvy asamotné predani bytu, které muzou znamenat dal$i Casovou
prodlevu. Je tedy ziejmé, ze Cetnost prodeji je oproti ostatnim trhiim niz8i, praveé z divodu
¢asové narocnosti, ale i technickou sloZitosti ¢i limitovanou nabidkou. Ve zminéné ma vliv na
niz$i likviditu na realitnim trhu. (MMR CR, 2021)
Komparace dle zdanéni investic

Zdanéni investic na trzich se tyka piijmu, které z nich plynou. Na realitnim trhu se
postupuje dle zékona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, kdy je povinnost odvadét dan z piijmu
pii prodeji nemovitosti se sazbou 15 %, dale je to dan z ptidané hodnoty u vybranych
nemovitosti a v neposledni fadé jde o dan z nemovitych véci, kterou plati kazdorocné vSichni
majitelé nemovitosti. Povinnost k dani se 1i§i také tim, jestli se jednd o osobu fyzickou
nebo pravnickou, ne vzdy totiz vSechna ustanoveni plati pro vSechny. Konkrétni pravidla
a vyjimky jsou detailné rozebrany v kapitole 2.1.

Na akciovém trhu se postupuje dle stejného zédkona, tedy zakona ¢. 586/1992 Sb.,
o danich z pfijmu, podle kterého délime piijmy z prodeje a poté piijmy z drzby cennych papirt,
tedy ptijmy z vyplacenych dividend. Na rozdil od zdanéni pfijmu z nemovitosti u cennych
papirt existuji stejné podminky pro fyzické i pravnické osoby. Pti zdanéni akciové investice je
tfeba hlidat dva faktory, a to Casovy test tfi let a limit 100 000 K¢. V obou pfipadech plati sazba
15 %. K dani tedy neni povinnost, jestlize doba mezi ndkupem a prodejem akcii nepiesahne
dobu 3 let nebo pokud piijmy nepiekroci stanoveny limit. Jestlize celkovy soucet piijmu
presahl danou ¢astku, dani se celkova suma, nejen ¢astka piesahujici stanoveny limit. Pfijmy
z prodeje cennych papirt se poté vzdy uvadéji v dil¢im zékladu dané jako ostatni piijmy.

Zdanéni investice na akciovém trhu se od toho na realitni 1isi tim, Ze dochazi
jen ke zdanéni piijmu, které plati pro fyzické i pravnické osoby stejné, naopak zdanéni
nemovitosti se tyka nejen piijmd, které z nich plynou, ale i povinnost k DPH, ke kazdoro¢ni
platbé dané z nemovitych véci a do neddvna i k dan z nabyti nemovitosti, ktera byla zruSena
az v zafi roku 2020 a to se zpétnym pouzitim od prosince 2019.
Komparace akciovych a nemovitostnich fondii

Akciové fondy jsou podilové fondy, které trvale investuji minimalné 66 % svého
majetku do akcii a dalSich akciovych nastroju, portfolia v§ak mohou rozsifit také o néstroje
penézniho fondu ¢i ty dluhopisové. Z dlouhodobého hlediska se vsak podil akciovych nastroji
v portfoliu fondu pfiblizuje 100 %. Jedna se o Siroce diverzifikovana akciova portfolia, jejichz
soucasti mohou byt desitky i stovky spolecnosti. Podle zvolené strategic se Cleni
na benchmarkové fondy, které kopiruji dany index ¢i trh, napiiklad nejznaméjsi index

S&P 500, dale stock-picking fondy vyhledavajici potencial rustu u jednotlivych spole¢nosti
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nebo fondy, které investuji do podilovych listd ostatnich akciovych fondd. Akcie a stejné
tak i akciové fondy patii mezi nevynosné€jsi instrumenty svy$§i mirou likvidity,
¢emuz odpovida i ptipadné riziko. Fondy jsou vhodné ptedevsim pro dlouhodobé investice
v ramci péti a vice let s nastavenim pravidelného investovani, kterym se snizuje riziko §patného
nacasovani investice. Akciové fondy by proto vzhledem k jejich Siroké diverzifikaci mély byt
soucasti i konzervativniho typu portfolia. (Ceské spofitelna, 2021)

Nemovitostni fondy jsou taktéz fondy podilovymi fondy, které investuji do kvalitnich
nemovitosti pfimo nebo s vyuzitim nemovitostnich spole¢nosti. Mensinova ¢ast jejich portfolii
je tvofena dluhopisovymi ndstroji a nastroji penézniho trhu, které tvofi likviditu fondu.
Investofi maji moznost se prostfednictvim fondu podilet na vyhodach plynoucich z vlastnictvi
lukrativnich nemovitosti oviem bez osobni zodpovédnosti za zavazky, které nemovitosti
plynou. Zaméteni fondu je v ramei riznych sektort, mize jit o logisticka centra, kancelafe
residen¢ni nemovitosti, ndkupni centra a jiné. Jde o nemovitosti s riznym cyklem vyvoje,
diky kterému lze celkovy vynos dale optimalizovat a v kombinaci s ristem hodnoty
nemovitosti dosahovat atraktivnich vynosu, zejména v dlouhodobém horizontu. Jejich cilem je
stabilni zhodnoceni prostiedkd, které jsou investovany do komerénich nemovitosti. Hlavni ¢ast
vynosu je tvofena piijmem z prondjmu vybranych nemovitosti. Tyto fondy jsou vhodné
pro investory, ktefi nemaji moznost pfimého vlastnictvi nemovitosti nebo o néj ani nemaji
zajem. Vynosy nemovitostnich fondl nejsou piimo zavislé na vyvoji fondi dluhopisovych
¢i akciovych, a proto jsou vhodné jako dopln€k investi¢niho portfolia pro rozloZeni rizika
a zvyseni potencialu vynosti. (Ceska spotitelna, 2021)

Tabulka €. 4 obsahuje seznam deseti nejvynosnéjsich akciovych a nemovitostnich fonda
v CR a jejich vynos za rok 2020. U téch nejlepsich akciovych fondii doslo ke zhodnoceni
az 0 30-50 %. V lonském roce se dafilo predevsim spole¢nostem zaméfenym na tézbu zlata
dostupnych fondt v Ceské republice je fond BGF World Gold, v jehoz portfoliu jsou viechny
predni svétové spolecnosti zaméfené na t€zbu zlata. Vynos tohoto fondu se pohybuje na horni
piicce zmifiovaného rozpéti, tedy 50 %. Mezi top 10 se dostaly jesté dva fondy se stejnym
zaméfenim, konkrétné Amundi Funds CPR Global Gold Mines s vynosem 44 % a Generali
Fond zlaty na 9. mist¢ s 28 %. Vyznamné byly také technologické fondy Franklin Technology
Fund a Franklin Innovation Fund, oba s tficetiprocentnim zhodnocenim. Jejich portfolia jsou
velmi podobna, obsahuji technologické giganty jako je Apple, Microsoft, Alphabet, Visa,
Amazon adal$i. Dale s 36 % vynosem to je Allianz Global Artificial Intelligence,

ktery investuje do spole¢nosti zaméfenych na vyvoj umélé inteligence. (Finez, 2021)
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Nemovitostni fondy jsou fazeny mezi konzervativni investice, které¢ dlouhodobé chrani
pred inflaci se stabilnim zhodnocenim, coz je patrné i dle dosahovanych vynosu v loniské roce.
V tabulce ¢.4 jsou zastoupeny mimo retailovych nemovitostnich fondi dostupnych Siroké
vefejnosti také fondy uréené pouze kvalifikovanym investorim, mezi které patii: Accolade
Industrial Fund, WOOD & Company Podfond Office, ZDR Investments Real Estate FKI,
NOVA Real Estate a WOOD & Company Podfond Retail. Nejvyssi vynos zaznamenal prvni
zminovany fond s 11,45 %, nejnizsi zhodnoceni 4,49 % mél pot¢ WOOD & Company Podfond
Retail. Co se tyce retailovych fondi, nejvyse dosahl fond ZDR Investments Real Estate FKI
snecelymi 7 % as hodnotou 4,57 %, tedy nejnizSim vynosem z retailovych fonda to byl

NEMO Fund. (Finez, 2021)

Tab. 4: Komparace vynosi realitnich a akciovych fondii v CR v roce 2020

Akciovy fond Vynos | Nemovitostni fond Vynos
2020 2020

BGF World Gold USD 50 % | Accolade Industrial Fund 11,45 %

Amundi Funds CPR Global 44 % | Schonfeld & Co Prémiové | 9,99 %

Gold Mines USD Nemovitosti

BPN Paribas Energy 43% | WOOD & Company Podfond | 8,36 %

Transition EUR Office

Franklin Gold and Precious 42 % | ZDR Investments Real Estate | 8,16 %

Metals Fund USD FKI

Allianz Global Artificial 36 % | NOVA Real Estate 6,61 %

Intelligence CZK

Allianz China A-shares USD 33% | ZDR Investments Public Real | 6,12 %
Estate

Franklin Innovation Fund USD | 31 % | Conseq Realitni Fond ' 5,86 %

Franklin Technology 31 % | Trigea Nemovitostni Fond ['5,64%

Fund USD

Generali Fond zlaty CZK 28 % | NEMO Fund 4,57 %

BPN Paribas China Equity 28% | WOOD & Company Podfond | 4,49 %

USD Retail

Zdroj: (Finez, 2021)

47

Akciové fondy maji n€kolikanasobné vyssi vynosy nez ty nemovitostni, coz je dano
i odpovidajici mirou rizika a likvidity. Nemovitostni fondy jsou tak spravnou volbou
pro doplnéni  konzervativniho typu portfolia, jelikoz dosahuji stabilniho zhodnoceni
a dlouhodobé chrani pfed inflaci. Akciové fondy kopirujici indexy vybranych trha,
naptiklad nejvyznamnéjsiho index S&P 500 by mohly byt tou spravnou volbou
pro dynamického investora, ale i toho konzervativniho. U stock-picking fondl roste mira
rizika, proto jsou vhodné spise pro pokrocilé investory.
Komparace vybranych investic z hlediska vynosnosti

Jak jiz bylo zminéno, pii dlouhodobém investovani na akciovém trhu hraje velkou roli
slozené¢ uroceni. Na piikladu nize je znazornéno jeho fungovani v pfipadé investice
jednorazové v porovnani s pribéznou investici nizSich ¢astek v dlouhodobém horizontu.
V tabulce €. 5je rozebrana jednorazova investice ¢astky 100000 K¢, pii konzervativni
strategii, se stanovenou realn¢ dosazitelnou ro¢ni urokovou mirou 7 % v dlouhodobém
horizontu az 50 let. V porovnani pravidelnou investici zobrazenou v tabulce ¢. 6, kdy vyse
meésicni investice je 1 000 K¢, s ro¢nim ristem vkladu o 3 % z divodu ristu inflace, ptipadné

rlstu pfijmu investora, pfi stejné trokové mife 7 % a ¢asovém horizontu taktéz az 50 let.

Tab. 5: Vyvoj jednordzové investice dle danych parametrii

Casovy horizont (potet let) | Stav aétu (K&) Zisk (K¢)
1 107 000 7 000

5 140 255 40 255

10 196 715 96 715
20 386 968 286 968
30 716 226 616 226
40 1497 446 1397 446
50 2945703 2845703

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 6: Vyvoj pravidelné investice dle danych parametrii

Casovy horizont | Stav u¢tu (K¢) VKklad (K¢) Zisk (K¢)
(pocet let)

1 12 840 12 000 840

5 78 092 63710 14 382

10 200 058 137 567 62491

20 662 407 322444 339963
30 1 664 383 570 905 1093 478
40 3759 687 904 815 2854 872
50 8048 471 1353 562 6 694 909

Zdroj: viastni zpracovani

Ve vyse uvedenych tabulkach je vzdy zobrazen stav uctu, soucasti, kterého jsou v obou
ptipadech i vklady investora, s tim rozdilem, Ze u jednorazové investice je vklad od prvniho
roku neménny (100 000 K¢) a v dalSich letech dochazi k naristu ptivodni hodnoty jen diky
slozenému troceni. Naopak v piipadé pravidelné investice roste stav G¢tu nejen diky Groceni
ptvodni ¢astky, ale také mésicnim vkladim. V tabulkdch mizeme vidét, ze prvnich deset let je
vyhodnéjsi, tedy vynosnéjsi, investice jednorazova. Zlom poté pfichazi ve dvacatém roce,
kdy zisk pii pravidelném investovani pfevysi ten u jednorazové investice, a to o necelych
53 000 K¢&. Jedna se i o obdobi, kdy celkovy vklad u pribézné investice ptekona hranici
100 000 K¢ atim dochazi k vyrovnani vlozené castky u obou investic. V nasledujicich
desetiletich je viditelny né&kolikanasobny rozdil v zisku v prospéch pravidelné investice.
Pokud by tedy investor drzel svou pozici a mési¢ni vklad stejny po dobu 50 let, byl by jeho zisk
6 694 909 K¢ pti celkovém vkladu 1 353 562 K¢ u pravidelné investice. Naopak jednorazova
investice by ve stejném ¢asovém horizontu pfinesla zisk 2 845 703 K¢ s celkovym vkladem
100 000 K¢&. Dale by v obou ptipadech platilo, Ze pokud by investor chtél investici nejpozdgji
do 10 let od pocate¢niho vkladu vybrat, spliioval by obé podminky pro osvobozeni od dané,
tedy Casovy test tif let i limit 100 000 K¢ a jednalo by se tedy o Cisty zisk. V nasledujicich
letech by jiz mél povinnost dany pfijem zdanit dle §8 zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu
se sazbou dané 15 %.

Slozené uroceni z dlouhodobého ¢asového horizontu vychazi 1épe pii pravidelném

investovani, a to jiz v pfipadé nizkych castek. Porovnani obou rozebranych investic je

49

znazornéno i na obrazku ¢. 7, kdy ,,Model A* znazoriuje jednorazovou investici, ,,Model B*

pravidelnou investici a ,,Model C* znaci celkovou sumu vkladi u pravidelné investice.
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Obr. 7: Komparace vynosii jednorazové a pravidelné investice

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi dlouhodobé investice na realitnim trhu mize byt ucelem pravidelny vynos v podobé
dlouhodobého prondjmu nebo jen ulozeni penéz a nasledny prodej v horizontu nékolika let.
Pro ukazku pravidelného vynosu z investi¢ni nemovitosti je zvolen byt 2+kk v Pardubicich,
o celkové plose priblizng 60 m?, jelikoz se dlouhodobé jednd o jednu nejvyhledédvangjsich
velikosti bytu. Kupni cena takového bytu v novostavbé by pfi soucasné praimérné cené okolo
56 000 K¢& za 1 m? bytu v Pardubicich byla 3 360 000 K¢&. P¥ipadny najem by mohl dosahovat
hodnoty 14 000 K¢ mési¢né, coz je ro¢ni hruby vynos 5 %. Navratnost kupni ceny pii dané vysi
najmu by tedy byla 20 let, pokud pocitame s hrubym vynosem a také tim, ze by vySe najmu
po celou dobu zistala stejna. V praxi by ovSem jisté doSlo ke zvySeni najmu do vyse
srovnatelného najemného v dané lokalité nebo z diivodu udrzeni tempa ristu s inflaci. Pro Cisty
vynos je nutné pocitat s tim, Ze je potieba kazdoro¢né platit dai z nemovitych véci, jejiz vyse
by v pfipadé tohoto bytu byla piiblizné¢ 1000 K¢& a dale danit samotny piijem z prondjmu
dle zakona 586/1992 Sb., o danich z pfijmu se sazbou 15 %. Pfi pouhém ulozeni penéz
se predpoklada, ze nemovitost nebude ztracet na své hodnoté, tedy Ze rist jeji ceny bude

stoupat v souladu s inflaci. Je tieba nezapominat na naklady, které jsou s nemovitosti spojené,
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v ptipadé bytl to mtizou byt zalohy na energie, sluzby nebo spole¢ny fond oprav a u rodinnych
domi to jsou taktéz zalohy na energie, sluzby ¢i néklady spojené s tudrzbou domu,
ptipadné i zahrady, jelikoZ pro budouci prodej neni vyhodné nemovitost nechat chatrat.
(Internet Info, 2021) (DALTEN, 2021)

V tabulce €. 7 je znazornén vyvoj primérmé kupni ceny za m? bytu v Pardubicich, tedy za stejny
byt 2+kk o celkové plose 60 m?. Z tabulky lze vyg&ist, jaky by byl mozny rozdil v prodejni cené
v letech 2014-2021 oproti roku 2013. Tedy kolik by mohl investor v daném roce na nemovitosti
vydélat jen jeji drzbou, pokud by byt zakoupil pravé roku 2013. Pfi vypoctech nebyla
zohlednéna dan z nabyti nemovitosti, ktera byla zruSena az v zafi roku 2020 a to se zpétnym

pouzitim od prosince 2019, dan z nemovitych véci ani dai z pfijmu nemovitych véci, jedna se

tedy o hruby vynos.
Tab. 7: Vyvoj investice do bytové jednotky za danych predpokladii
Rok Primérna kupni Primérna kupni cena Rozdil ceny v daném
cena m? (K¢) za 60 m? (K¢) roce s rokem 2013 (K¢&)
2013 21202 1272120 -
2014 [ 23499 1 409 940 137 820
2015 [ 25025 1501 500 229380
2016 28794 1727 640 455520
2017 28753 1725180 453 060
2018 33954 2037240 765 120
2019 34 644 2078 640 806 520
2020 44 080 2 644 800 1372 680
2021 56 341 3380 460 2108 340

Zdroj: viasti zpracovani podle (CSU, 2021) (DALTEN, 2021)
Komparace mozZnosti financovani
Pfi financovani na realitnim trhu je mozné vyuzit vlastni ¢i cizi kapital, v ramci kterého se mize
jednat o hypotecni Gvér, Gvér ze stavebniho spofeni, spotiebitelsky uvér nebo za uritych
podminek program Vlastni bydleni, diky kterému Ize vyuzit statni podpory a dosahnout tak na
lepsi podminky tivéru. Hypote¢ni uvéry jsou zajistény zastavnim pravem k nemovitosti, pro
piipad nesplaceni dluhu. Hypotéky jsou nejéastéji vyuzivanou moznosti financovani pii vyuziti
ciziho kapitalu, navic jejich trokové sazby se vroce 2020 pohybovaly na velmi nizkych

urovnich pod 2 %, a diky tomu objem nové poskytnutych tvéri rostl.
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Uvér ze stavebniho spofeni mize byt stejné jako hypotéka zajistény nemovitosti nebo
zastavnim pravem k pohledavce klienta na Gctu stavebniho spofeni, v tom piipadé poté dochazi
k ruceni vlastnimi vklady, které klient spofi na uétu stavebniho spofeni. (Kielar, 2021)

Moznosti financovani na akciovém trhu jsou oproti tém na trhu realitnim znaéné
omezené. Investor pracuje predevsim se svym vlastnim kapitalem, pfipadné je mozné vyuzit
spotiebitelského uveru, ktery ale zpravidla nebyva zajistén rucenim a Grokové sazby jsou
mnohem vys$i, nez jaké nabizi napiiklad hypotecni uvér. Existence zastavy ¢i ru€eni je také
vyhodna v tom, Ze pokud by investor skon¢il ve ztrat€ a nebyl by schopen dluh fadné splacet,
porad by mél jistotu, ze je dluh zajistény. Proto je vzdy na misté investovat jen takovy kapital,
o ktery investor mize pfijit, aniz by to vyrazn¢ narusilo jeho finan¢ni situaci.

Komparace vyvoje na trzich

Vyvoj na realitnim trhu vroce 2020 byl navzdory ocekavani rekordni. Objem
hypoték za lonsky rok byl 254 023 miliard K¢, ¢imz piekonal rok 2016, ktery si drzel
své prvenstvi s celkovym objemem 225 809 miliard K¢. Rok byl zakoncen velmi silnym
prosincem, ktery se stal druhym nejsilngj§im mésicem v historii s poskytnutymi hypotékami
za29516 miliard K¢. Silngjsi byl jen listopad roku 2016 shypoteénimi uvéry
za 29 683 mld. K¢. K zajmu o investice na realitnim trhu pfispélo zruseni dan¢ z nabyti
nemovitosti platné od prosince roku 2019 ipokles trokovych sazeb, které se dostaly
pod hodnotu 2 %. (Select, 2021)

Priméma vyse hypotéky byla v prosinci 2 966 150 K¢, coz znaci, ze rlst cen
nemovitosti ani navzdory pandemii nepolevil. To, jak se vyvijely uhrnné indexy
cen nemovitosti v letech 1998-2019 je znazornéno na obrazku ¢. 1. Nemovitosti jen za posledni
4 roky zdrazily o desitky procent, konktrétné narust mezi 3. ctvrtletim roku 2016 a 3. Ctvrtletim
roku 2020 byl v Cesku 47,9 %, jedna se o 2. nejvétsi nartist v ramei indexu cen nemovitosti
v Evropské unii. Ristovou tendenci si index cen nemovitosti drzi inadéale. V roce
2021 se ale oekavé zpomaleni riistu a stabilizace cen. (CSU, 2021) (Select, 2021)

Zminény pokles i dlouhodoby vyvoj primérné tirokové sazby hypoték od roku 2003 je
mozné vidét na obrazku ¢. 8. Hypote¢ni Gvér nebo uvér od stavebnich spofitelen si tak mohli
dovolit i ti, pro které by to za normdlni situace nebylo mozné nebo investofi, ktefi danych

podminek vyuzili pro nakup investi¢ni nemovitosti.
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Obr. 8: Dlouhodoby vyvoj priimérné iirokové sazby hypoték

Zdroj: (Select, 2021)

I v ptipadé¢ akciového trhu se také jednalo o nadprimérny rok 2020. Trh vlivem paniky
vyvolané pandemii zazil zacatkem roku pokles indexu S&P 500 zhodnoty
okolo 3 300 na 2 237, ktery se stal nejrychlejsim propadem takového rozsahu v historii.
Poté ale naopak doslo k nejrychlejsimu zotaveni trhu, kdyz béhem nékolika mésicti dany index
vzrostl 0 60 % na hodnotu vyssi, nez byla ta, s kterou rok oteviral. Celkovy rist za pfedesly rok
byl o 15,3 %. Nejvice rostouci sektory roku 2020 byly ty se zaméfenim na softwarové
inzenyrstvi, tedy technologické spole¢nosti, které tézily ztrendu rostouciho e-commerce
obchodu a pfechodu na home office. Takové spolecnosti zaznamenaly i vice nez 50 % rst
ceny, napiiklad cena akcii Shopify vzrostla za rok o 178 %. Dale to byl internetovy
maloobchod, konktrétné Amazon zvysil svou hodnotu o vice nez 70 %, nebo oblast piepravy
alogistiky (UPS, FedEx). Vyznamné byly také biotechnologické spolecnosti vyrabé&jici
vakeiny proti koronaviru, napiiklad spole¢nost Moderna, ktera svou hodnotu zvysila vice
nez pétinasobné. Naopak mezi sektory, které zaznamenaly nejvétsi propad patii ropa a zemni
plyn, kdy akcie mohly oslabit az o 46 %, coz byl piipad britské spolecnosti BP. Dale byly
zasazeny letecké spole¢nosti, vlivem omezeni cestovani, s moznou ztratou i vice nez poloviny
své hodnoty. Ujmy utrp&l také bankovni sektor, jelikoz doslo k riistu uvérového rizika

aurokové sazby se ocitly na rekordné nizkych hodnotach. Proto investofi, ktefi drzeli
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své pozice nebo danou situaci vyuzili k jejich navySeni mohli zaznamenat zajimavy rist

svych investic. (Finex media, 2021)
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5 Doporuceni pro investory

Pfed vybérem investicniho instrumentu a naslednou investici je nejprve potieba
si uvédomit, jaky je ofekdvany vynos a stim spojend i mira rizika, kterd roste umérné
se zvySujicim se potencialnim zhodnocenim. Dale je tieba si zvolit ¢asovy horizont, jestli ptijde
o kratkodobou investici ¢i dlouhodobou s vyhledem napiiklad nékolik desitek let. Neméné
dulezita je otazka Casu, kazda investice je jinak ¢asové naro¢na, proto je nutné védet, kolik Casu
je investor ochotny investovat do jejiho spravovani. Zakladnim pravidlem je také investovat
jen takovy obnos finan¢nich prostiedkd, o které si v ptipadé¢ ztraty investor miize dovolit prijit.
Predem by mélo dojit k vybéru investi¢ni strategii pravé dle miry rizika, pozadovaného vynosu,
Casové narocnosti a vysi volného kapitalu. Zpravidla se déli konzervativni, progresivni
a dynamicka strategie, ktera také odpovida tomu, o jaky typ investora se jedna. Neméné
dilezity je nasledné vybér spravného investi¢niho cile. Znalost vybraného trhu, oblasti
a samotného instrumentu je predpokladem k Gspéchu v investovani. Neznalost procest
achovani na trhu by mohla vést ke Spatné zkuSenost, ktera by mohla zacinajiciho
¢i nezkuSeného investora odradit od dalSich pokusu. Proto by kazdé investici méla pfedchazet
dikladna analyza, posouzeni dané situace a vSech rizik s ni spojenych. Vybér trhu a tim padem
i vhodné investice vzdy zalezi na vSem vySe zminéném. Dulezitou roli hraje také vybrana
strategie, povaha investora, jeho znalosti a zkusenosti.

Pokud investor vyhledava investice do realnych aktiv, které muize dale uzivat,
nemovitosti budou nejspi§ tou spravnou volbou. Vyhodou je také pravdépodobnost rustu
a stability, protoze uspokojuji zakladni lidské potieby, at’ uz se jedna napiiklad o bydleni,
prostory k podnikani ¢i zemédélskou puidu. Dalsi ptednosti je bezpochyby také to, ze potiebné
finanéni prostiedky je mozné ziskat s vyuzitim ciziho kapitalu, prostiednictvi hypoteénich
uvérd nebo Gvéra ze stavebniho spofeni a prostiedky na splaceni téchto dluhti miZe alespon
do ur¢ité vyse pokryt piipadny pronajem nemovitosti. K realizaci prodeje ¢i koupé miize navic
dojit pfimo mezi poptavajicim a nabizejicim bez nutnosti prostiednika, v pfipadé zajmu je
tu vSak moznost vyuzit sluzeb realitnich zprostiedkovatell. Na druhou stranu, investovani
do nemovitosti ma také své nevyhody. Nutna je jejich sprava a udrzba, dlouha navratnost
investice, dafiova povinnost a platba poplatki, nebo nizka likvidita, kdy je prodej nemovitosti
Casoveé narocny a vlozené penize nelze ziskat kdykoli okamzité zpét. V takovém pripadé se
vyplati investovat do nemovitostnich fondd, jelikoz odpadaji vySe zminéna negativa. Fondy

zaru€uji pravidelny piijem bez potieby danou nemovitost pfimo vlastnit, odpada tedy udrzba
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aopravy, shanéni najemnikt ¢i dafové povinnosti. Vyznacuji se také vyssi likviditou,
kdy vlozené penize lze kdykoli vybrat.

V ptipadé akciového trhu jde o vy$si vynosy, ale také i miru rizika nez u trhu realitniho.
Akcie vybranych spole¢nosti je mozné koupit jen pies prostiednika, tedy brokera, jehoz vybér
je klicovy. Jednotlivy brokefi se 1i§i nejen nabidkou sluzeb, ale i vysi poplatki. Akcie jsou
finan¢nim aktivem a ptedstavuji podil na vlastnictvi spole¢nosti. Investor tedy mize profitovat
na svétovych spolecnostech bez jakékoli aktivni snahy na jejich provozu. Investor by si mél
alespont ze zacatku vybirat takové spole¢nosti, které spadaji do jeho kruhu kompetenci,
tedy spolecnosti, které znd, rozumi danému oboru nebo jejichz produkty ¢i sluzby vyuziva.
Nasledn¢ mize do portfolia zafadit i spolecnosti s vidinou ristové tendence do budoucna,
v obou piipadech by ale nakupu akcii méla pfedchazet analyza vybrané spole¢nosti. Stejné
jako urealitniho trhu je mozné investovat i do akciovych fondd. Muze jit naptiklad
o benchmarkové fondy, které kopiruji vybrany index, napfiklad nejznaméjsi S&P 500,
se zalozenim na trzni kapitalizaci péti set americkych spolecnosti, ktery je povazovan za nejlépe
vypovidajici o americké ekonomice. Obsahuje spole¢nosti z riznych obort, proto je jiz v ramci
fondu zaruCena diverzifikace. Ur€ité benchmarkové fondy jsou pravé diky rozlozené mife
rizika vhodné i pro konzervativni investory. Déale to mohou byt také spolecnosti spadajici
mezi dividendové aristokraty ¢i krale, tedy spolecnosti, které pravidelné po dobu 25 nebo 50 let
pravideln€ zvysuji vyplacenou dividendu. Jiz pokrodilejsi, progresivni a dynamicti investory
do svych portfolii vybiraji i spole¢nosti s potencialnim k ristu. Akciovy trh se vyznacuje
vysokou likviditou, proto je mozné vlozené penize ziskat témét okamzité zpét, pokud se tedy
nejednd o propad ¢i krach spole¢nosti. Dalsi vyhodou je nulové zdanéni v pfipadé splnéni

&asového testu 3 let nebo limitu 100 000 K& v CR.
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Zavér

Cilem prace byla analyza a vzajemna komparace realitniho a akciového trhu. Prace byla
rozdélena na dvé Gasti. Uvod teoretické Gasti byl zam&Fen na vieobecnd teoreticka vychodiska
tykajici se investic, dale doslo k charakteristice a analyze realitniho a akciového trhu na zakladé
jejich vlastnosti. Druhd ¢éast prace byla vénovana komparaci zminénych trhii na zakladé
vybranych faktori pomoci modelovych piikladi. Zavérem byla stanovena doporuceni
pro investory, ve kterych byly shrnuty ziskané poznatky.

Trhy byly analyzovany a komparovany jak na zaklad¢ teoretickych stanovisek
tykajicich se charakteristik danych trhii, tak z hlediska otdzek praktickych, tedy napiiklad jaka
je mozna vynosnost vybranych investic ve vztahu k mife rizika, jejich financovani a zdanéni.
Vybér vhodného trhu velmi zalezi na povaze investora a vybéru investiéni strategie,
ktera odrazi ocekavany vynos, miru rizika, kterou je investor schopen unést, vysi finan¢niho
kapitdlu a jiné.

Na zaklad¢ ziskanych informaci vychazi akciovy trh jako vynosnéjsi, je to ovSem
podminéno iimérnou mirou rizika a vyssi volatilitou a likviditou trhu. Vlozeny kapitalu nemusi
byt nijak vysoky. Na akciovém trhu Ize zacit obchodovat i s malymi ¢astkami. Z dlouhodobého
hlediska navic pravidelna investice, klidn¢ i nizSich ¢astek, vychazi diky slozenému uroceni
jako vynosngjs§i nez v pfipadé jednorazové investice, ve stejném Casovém horizontu.
Dalsi vyhodou je zdanéni, které je pfiznivé prave v ptipadé dlouhodobych investic.

Realitni trh je oproti tomu akciovému vyhodnocen jako ten konzervativngjsi
a stabilng&jsi, coZ je podminéno i nizkou mirou rizika, a tedy i vynost, niZ$i navratnosti investice
a likviditou na trhu. V piipadé nemovitosti se jedna o stabilni uchovatel hodnoty a vyhodou
muze také byt, ze pfedmétem obchodu jsou realna aktiva, ktera investor mize dale uzivat.
Nasledné je ale nutné investici spravovat, coz vyzaduje urité Casové zatizeni a snahu
nemovitost dale vyuZit pro generovani potencialniho zisku. Tato zminéna negativa je mozné
eliminovat v pfipadé¢ investovani do nemovitostnich fondi. Danové zatizeni je u nemovitosti
naro¢néjsi, néz tomu je u akcii. Naopak vyhodou je dostupnost ciziho kapitalu s relativné
nizkou trokovou sazbou pro financovani koupé nemovitosti, kdy nasledné neni nutné mit
finanéni prostfedky ve vysi odpovidajici ceng, ale jen stanovenou procentualni ¢ast. Investice
niz§ich Castek je ale i tak mozna pfi vyuziti investic do nemovitostnich fonda.

Oba trhy maji sva specifickd pozitiva i negativa a nejvice proto zalezi na osobé
samotného investora. Co od své investice vyzaduje, jaké jsou jeho ¢asové moznosti z hlediska

spravy vybrané investice, jeho znalosti a zkuSenosti. Dilezité je zduraznit také to, ze samotné
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investici by vzdy méla pfedchazet analyza vybraného trhu a nasledné i samotného investi¢niho
instrumentu. Investor by mél mit alespon zakladni znalosti chovani trhu, snahu o diverzifikaci
svého portfolia, ¢im rozlozi i miru potencialniho rizika. Investovat by se mélo jen s takovym

kapitalem, jehoz pfipadna ztrata vyrazng nenarusi finanéni situaci investora.
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