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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva analyzou a komparaci vyvoje cen akcii vybranych spole¢nosti
rozdélenych podle jednotlivych odvétvi. Vyzkum je realizovan v casovém ramci pred, béhem
a po pandemii COVID-19. Prace hodnoti klicové ukazatele vynosnosti, volatility, vzajemné
korelace a reakce na trzni Soky a analyzuje odolnost jednotlivych sektorii a dynamiku jejich
zotaveni. Na zdkladé¢ provedenych analyz a komparaci jsou formulovana doporuceni pro

manazery podnikl a investory s cilem podpofit efektivni rozhodovéni na finan¢nich trzich.
KLICOVA SLOVA

akcie, pandemie COVID-19, odolnost odvétvi, trzni Sok, vynosnost, zotaveni

TITLE

Trends in Stock Market Prices by Industry

ANNOTATION

This thesis addresses the analysis and comparison of stock price trends of selected companies
categorized by industry. The study is conducted over the period before, during, and after the
COVID-19 pandemic. It evaluates key indicators such as profitability, volatility, correlation,
and responses to market shocks, and analyzes the resilience of individual sectors as well as the
dynamics of their recovery. Based on the conducted analyses and comparisons,
recommendations are formulated for corporate managers and investors to support effective

decision-making in financial markets.
KEYWORDS

stocks, COVID-19 pandemic, industry resilience, market shock, profitability, recovery
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Uvod

Kazda investice je spojena s urcitou mirou rizika, a to obzvlast pfi investovani do akcii
v dynamickych a volatilnich sektorech. Vynosy z téchto investic mohou byt vysoké, ale
soucasn¢ se objevuji obdobi prudkych poklesi, ktera mohou vyznamné ovlivnit psychiku
investord, jejich rozhodovaci procesy a vést ke ztratovym obchodim. Nedostatecné
porozuméni chovani trhii ¢asto vede k pred¢asnému prodeji aktiv ve ztrat€, coz podtrhuje
dulezitost systematické analyzy dat, peclivého planovani a diverzifikace portfolia. Riziko nelze
zcela eliminovat, ale strategické rozlozeni investic mezi rizné sektory umoziuje snizit dopad
kratkodobych trznich vykyva a stabilizovat dlouhodobé vynosy. Vyznam diverzifikace se
ukdzal zejména v poslednich letech, kdy finan¢ni trhy prochazely vyraznymi turbulencemi,

vyvolanymi hlavné pandemii COVID-19 a naslednymi ekonomickymi a politickymi udalostmi.

Cilem této prace je analyzovat vykonnost vybranych akcii a sektorti v letech 2019-2023 a na
zaklad¢ ziskanych poznatkli poskytnout doporuceni pro investory a management podnikl
ohledn¢ efektivniho fizeni portfolia, optimalizace vynosti a minimalizace rizik spojenych

s trznimi vykyvy.

Teoretickd Cast se zabyva principy investovani, fungovanim trhu cennych papird,
charakteristikou a typy akecii, pravy akcionait, vynosy, riziky a zdanénim, a zdlraznuje vyznam
diverzifikace portfolia a fizeni rizik. Prakticka ¢ast prace se zaméfuje na podrobnou analyzu
vybranych akciovych sektori a jejich dynamiky v pribéhu sledovaného obdobi. Cilem je
zmapovat vykonnost, volatilitu a vzdjemné korelace sektorti, véetné jejich reakce na extrémni
trzni Soky. Soucasti analyzy je zkoumani kratkodobych i dlouhodobych trendi, sledovani zmén
kumulativni a primérné vynosnosti, posouzeni stability a volatility a identifikace odolnych
i citlivych sektort. Prakticka ¢ast také hodnoti rychlost zotaveni sektorti po krizovych obdobich
a umoziuje srovnani cyklickych a defenzivnich segmentl trhu. Na zavér prace jsou na zakladé
provedenych analyz formulovdna doporuceni pro investory a management podniki, ktera

podporuji efektivni rozhodovani a strategické tizeni portfolia.
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1. Teoreticka vychodiska u akcii

Tato kapitola mad za ucel informovat o teoretickych vychodiskéach, kterd jsou potiebna
k pochopeni t¢ématu. Vysvétleny jsou investice, struktura a funkce trhu cennych papirt, definice
a typy akcii, prava akcionaft, jejich cena a hodnota, vynosy, zdanovani, rizika spojena

s akciemi a regulacni ramec akciového trhu.

1.1 Investice

Investicni operace se definuje jako takova, kterd po dukladné analyze zaruCuje bezpecné
uchovani kapitalu a odpovidajici vynosy. Operace, které tyto podminky nesplnuji, spadaji do
kategorie spekulaci. Investice predstavuji zplsob, jak vyrovnat situaci, kdy ptijmy piekracuji
vydaje v rozpoctu, coz vede k financnimu prebytku. V SirS§im smyslu se investice mohou chéapat
jako forma odlozené spotieby, kterd umoziiuje zvysSeni budouci spotieby na ukor soucasné.
Ptikladem muze byt studium na vysoké Skole, které z dlouhodobého hlediska slibuje vyssi
mzdu, uznani a spolecenské postaveni. Tim se ¢loveék vzdava moznosti okamzitého zaméstnani
a vydélku, protoze véii, ze investice do vzdélani pfinese své ovoce. Podobné lze hovotit

o investicich do zdravi, rodiny a dalSich aktiv. (Syrovy, 2022) (Gladis, 2005)

V oblasti investic se aktiva obvykle d¢li na redlnd a finan¢ni. Realné investice jsou vzdy spojeny
s konkrétnimi objekty nebo ¢innostmi a zahrnuji hmotna aktiva. Mezi tyto investice patii
podnikéani v sektoru vyroby a sluzeb, nemovitosti (napf. pozemky, domy, byty), drahé kovy,
umélecka dila, staroZitnosti, zndmky, archivni vina a dal$i. Hlavni vyhodou redlnych investic
je jejich hmatatelnost a uZitecnost pro vlastnika; naptiklad, koupé pozemku a vystavba domu
pro osobni bydleni. Na druhou stranu se vyznacuji nizsi likviditou, coz znamena, Ze jejich

prevod zpét na penize vyzaduje vice Casu, ndkladi a usili. (Marchuk, 2020)

Finan¢ni investice se charakterizuji kombinaci vlastnosti majetkovych, penéznich a dluZnich
aktiv. Mezi tyto investice patii penézni vklady, depozitni certifikaty, tvéry a pajcky, dluhopisy,
akcie, podilové listy, kryptomény a indexy. (Marchuk, 2020)

Zaklady investi¢niho rozhodovani

Investovani je sloZzity proces a je tfeba peclivé zvazit mnoho riznych kritérii, aby se
maximalizovaly potencidlni vynosy a minimalizovalo riziko. DileZitym prvnim krokem je
posouzeni vynosu. DtleZitou roli v rozhodovacim procesu hraje ocekdvand navratnost
investice, obvykle vyjadifend v procentech nebo v absolutnich hodnotach. Minulé vynosy
poskytuji cenné informace o tom, jak si investice vedla v minulosti, a mohou byt ukazatelem

potencialni budouci vykonnosti. (Tamplin, 2024a)
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Dalsim dilezitym faktorem je riziko. Investice s vys$Simi potencidlnimi vynosy jsou obvykle
také rizikovéjsi. Meéfeni rizika zahrnuje analyzu rizik, kterd by mohla ovlivnit celkovou
vykonnost investice, jako je volatilita, ivérové riziko a mé€nové riziko. Pochopeni téchto rizik
a jejich dopadu na konkrétni investice je klicem k vytvotfeni vyvazeného portfolia. Kazdy

investor ma jinou miru averze k riziku, a tedy voli jinou investi¢ni strategii. (Tamplin, 2023)

Investofi by si m¢li ujasnit, jaky bude jejich casovy horizont, po ktery budou svou investici
drzet. Tedy moment od provedeni nakupu az po chvili, kdy svou investici prodaji. Kratkodobé
a dlouhodobé investice vyzaduji rizné pfistupy a strategie. Rizny Casovy horizont totiz
ovliviiyje prijatelné riziko a vynos. V dlouhodobém ¢asovém horizontu by se méla eliminovat

kratkodobé volatilita na trzich. (Tamplin, 2024b)

Dal$im kritériem, které by nemélo byt opomenuto, je likvidita. Likvidita znamen4, jak snadno
lze investici pfeménit na hotovost, aniz by to vyrazné ovlivnilo jeji hodnotu. Napftiklad akcie
velkych spole¢nosti jsou obvykle vysoce likvidni, zatimco nemovitosti jsou mén¢ likvidni

a mohou byt pro investory nevyhodné, pokud je tfeba je rychle prodat. (Hayes, 2024)

Dalsim dilezitym aspektem investi¢niho portfolia, ktery mize pomoci snizit celkové riziko, je
diverzifikace. Diverzifikaci napti¢ riznymi aktivy a sektory 1ze minimalizovat negativni dopad
vykonnosti jednoho investicniho portfolia na celé¢ portfolio. Investofi by méli strategicky

vybirat investice, které se vzajemné dopliuji, aby snizili celkové riziko. (Ttma, 2019)

Néklady a poplatky spojené s investici mohou mit také vyznamny vliv na celkovou vykonnost.

Je dilezité peclivé zvazit vSechny poplatky, jako jsou transakéni poplatky nebo poplatky

vvvvv

Makroekonomické faktory, jako jsou ekonomické ukazatele, inflace, irokové sazby a politické
a regulacni prostedi, mohou mit vyznamny vliv na investi¢ni rozhodnuti. Investofi by si méli
byt v€domi aktualnich trendi a ekonomickych podminek, které mohou ovlivnit vykonnost

investice. (Babenko, 2020)

Dalsim dulezitym aspektem je zajistit, aby investi¢ni cil odpovidal investi¢nim cilim
jednotlivece. Kazdy investor by mél mit jasné cile, naptiklad spoifeni na diichod nebo nakup
nemovitosti, a podle toho investovat. Pi investi¢nim rozhodovani mohou hrat roli také osobni
hodnoty, napiiklad pii vybéru investic Setrnych k zivotnimu prostfedi nebo socidlné

odpovédnych investic (ESG). (Syrovy, 2022)

Dulezitym kritériem je také minuld vykonnost (kterd, ale nikdy nezarucuje vykonnost budouci)

a povést investicniho nastroje nebo spravcovské spolecnosti. Posouzeni minulé vykonnosti
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a davéryhodnosti investicnich produkti mize investorim pomoci Ccinit informovana
rozhodnuti, ale pouze na jednom takovém kritériu by investor nemél Cinit sva investi¢ni

rozhodnuti. (Ttma, 2019)

Dilezitymi faktory ovliviiujicimi Cisty vynos investice jsou také dan¢ a danova optimalizace.
Ptipadné danéni nastadva az pfi realizovani prodeje investice, ale investoii by meéli byt
dostatecné informovani jiz pfed ndkupem a méli by zvazit, jak jejich investice ovlivni jejich

danovou povinnost, a hledat moznosti dainovych ulev, jako je napt. Casovy test. (Ttiima, 2019)

1.2 Struktura a funkce trhu cennych papira

Trh s cennymi papiry je dulezitou soucasti moderni ekonomiky, protoze umoziuje vyménu
kapitalu mezi investory a emitenty cennych papird. Tento trh zahrnuje Sirokou $kélu nastrojii
obchodovanych na burzach i mimo né&, v¢etné akcii, dluhopist, fondit obchodovanych na burze
(ETF) a derivatd. Pochopeni mechanismi trhli s cennymi papiry je zasadni nejen pro investory,

ale také pro ekonomické subjekty, které chtéji efektivné alokovat zdroje. (Musilek, 2011)

1.2.1 Primarni a sekundarni trhy

Trhy cennych papirti 1ze rozdélit do dvou velkych kategorii: primarni a sekundarni trhy.

Na primarnim trhu se emituji nové cenné papiry. Pokud chtéji spolecnosti ziskat kapital, emituji
akcie nebo dluhopisy a prodévaji je investorim. Tento proces ¢asto probiha prostfednictvim
primérni vefejné nabidky akcii (IPO). Znamé je napiiklad IPO spolecnosti Alibaba, které
piildkalo zna¢nou pozornost a finanéni prostfedky. Na primarnim trhu ziskavaji emitenti
finan¢ni prostfedky piimo od investorii na financovani novych projektu, rozsiteni provozu nebo

splaceni stavajiciho dluhu. (Musilek, 2011)

Na sekundarnim trhu se hlavni pozornost zaméfuje na obchodovani s jiz vydanymi cennymi
papiry. Zde si investofi navzdjem kupuji a prodavaji cenné papiry. Na sekundarnim trhu je
zasadni cenova transparentnost a likvidita, investofi zde mohou snadno reagovat na zmény
na trhu a upravovat sva portfolia. PfestoZe emitenti z téchto transakci nedostavaji Zadné penize,
trh poskytuje likviditu a moznost realizace investic, coz podporuje diveru investortl. (Rejnus,

2024)

1.2.2 Zprostiedkovatelé na trhu cennych papiru

Akciovy trh funguje prostiednictvim riznych makléii a obchodnich platforem. Tito makléfi
hraji dillezitou roli jako zprostiedkovatelé mezi investory a trhem. Nékteti makléfi jsou tradicni
makléiské spoleCnosti nabizejici osobni sluzby a poradenstvi, zatimco jini jsou online

platformy nabizejici nizké poplatky a rychlé a efektivni obchodovani. Tradi¢ni makléfi casto
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poskytuji klientim individudlni poradenstvi a analyzuji investi¢ni pfileZitosti, coz je pro nékteré
investory, zejména pro zacatecniky, velmi cenné. Na druhé stran¢ online brokerské platformy,
jako jsou XTB, Degiro, IBKR, eToro a Robinhood, nabizeji investorim okamzité obchodni
nastroje s minimalnimi poplatky z pohodli domova, coz z nich ¢ini atraktivnhi moznost
pro mladé investory, ktefi chtéji ziskat jednoduchy pfistup na trh bez vysokych nakladu.
(Musilek, 2011)

1.2.3 Obchodni mechanismy

Na trzich s cennymi papiry se pouziva fada obchodnich mechanism, které zajist'uji efektivni
a transparentni obchodovéani. Mezi nejbéznéjsi se fadi: trzni, limitni a stop piikazy. Trzni
piikazy, tyto piikazy se provade¢ji okamzité za aktualni trzni cenu. Tento typ piikazu je idealni
pro investory, kteti chtéji rychle vstoupit do pozice nebo z ni vystoupit, aniz by ¢ekali na lepsi
cenu. Limitni pfikazy, u limitnich piikazl investor stanovi maximalni cenu, za kterou chce
cenny papir koupit, nebo minimalni cenu, za kterou ho chce prodat. Timto zptisobem ma
investor vétsi kontrolu nad obchodni cenou a miize se vyhnout nepiiznivym podminkdm
na trhu. Stop ptikazy, tyto ptikazy se aktivuji, kdyZ cena cenného papiru dosédhne ur€ité urovné.
Pomoci stop ptikazli mohou investoii chranit své zisky nebo omezit své ztraty. Pokud napiiklad
investor drzi urcity cenny papir a chce zajistit jeho prodej, pokud jeho cena klesne pod urcitou

uroven, pouzije stop piikaz. (Rejnus, 2024)

1.2.4 Uloha trhu cennych papiri

Zajisténi kapitalu

a vladam. Emitenti cennych papir, jako jsou akcie a dluhopisy, ziskavaji od investort finan¢ni
prostiedky, které pak mohou pouZit na rizné projekty. Napiiklad technologie spole¢nosti Apple
se vyrazné rozvinuly diky prostfedkiim ziskanym emisi akcii a dluhopisti. Trh s cennymi papiry
tedy umoziuje spolecnostem a vladam ziskavat potiebné prostiedky na rozvoj, ktery je

nezbytny pro inovace a zlepSovani Zivotni urovné obc¢ani. (Musilek, 2011)

Likvidita

Burza poskytuje likviditu. To znamen4, Ze investoii mohou snadno nakupovat a proddvat cenné
papiry. Tato likvidita zvySuje divéru investoru, protoze védi, ze mohou rychle reagovat na trzni
podminky. Naptiklad pokud investofi potiebuji hotovost, mohou své akcie snadno prodat

na sekundarnim trhu bez zbytecného prodleni. Likvidita také podporuje stabilitu trhu a zvysuje

atraktivitu investic, protoze investofi mohou realizovat zisky nebo omezit ztraty. (Jilek, 2009)

16



Stanoveni ceny

Dilezitou roli pfi ocenovani cennych papirti hraje trh s cennymi papiry. Ceny se tvoii na
zaklad¢ nabidky a poptavky a odrazeji naladu na trhu, o¢ekévani a ekonomické podminky.
Naptiklad pokud investofi oc¢ekavaji, ze spolecnost vykaze dobré zisky, poptavka po jejich
akciich se zvysi, coz vede k vyssi cen¢ akcii. Transparentni trzni ceny pomahaji investorim
¢init informované rozhodnuti a poskytuji ukazatel zdravi a vykonnosti jednotlivych spolecnosti,

coz je dulezité pro planovani investic. (Graham, 2007)
RozloZeni rizika

Trh cennych papirti umoziiuje investorim diverzifikovat riziko jejich investic. Investofi mohou
diverzifikovat sva portfolia nakupem riznych cennych papirti, ¢imz minimalizuji rizika spojena
s investovanim do jednotlivych spolecnosti nebo sektor. Pokud naptiklad investor investuje
pouze do jedné spolecnosti, mohl by utrpét zna¢né ztraty, pokud by se tato spolecnost potykala
s problémy. Naopak investovani do riznych odvétvi a regionti miize celkovou investici ochranit

pred volatilitou trhu. (Musilek, 2011)
Informaéni funkce

Trh cennych papiru slouzi také jako dilezity zdroj informaci. Ceny cennych papirii a objemy
obchodl odrazeji ekonomické a obchodni podminky. Investofi a analytici mohou tyto
informace vyuzit k posouzeni vykonnosti spolecnosti a k identifikaci investi¢nich pfilezitosti.
Naptiklad zvySeni objemu obchodovani mliZze naznacovat zvySeny zajem o urcitou akcii, coZ
muze byt indikidtorem budouciho ristu nebo poklesu ceny. Tyto informace jsou klicové

pro piijimani spravnych investi¢nich rozhodnuti. (Graham, 2007)
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Podpora hospodarské stability

Trh cennych papirit muze piispét k hospodaiské stabilité tim, Ze poskytne prostiedky
na financovani projektii a rozvoj podnikani. Kdyz se spole¢nostem dati a vyplaceji dividendy,
roste divéra investori a mize podpofit stabilitu a rist celé ekonomiky. Spole¢nosti mohou
prosttedky ziskané prostiednictvim emisi akcii a dluhopisi vyuzit k investicim do inovaci,
technologického rozvoje a rozsifovani podnikani, a tim zvysit svou konkurenceschopnost
na domacich 1 mezinarodnich trzich. Trhy cennych papirt tak podporuji dynamiku ekonomiky,
ktera je pro dlouhodoby rast nezbytna. Dalsim dilezitym aspektem je, Ze zdravy trh cennych
papirt pfitahuje zahraniéni investice, coz vede k zhodnocovani mény a zlepSovani celkové
ekonomické vykonnosti zem¢. Ptiliv zahrani¢niho kapitalu mize mit pozitivni vliv na devizové
rezervy, a tim zvysit schopnost zemé Celit ekonomickym vyzvam. Trhy cennych papirt také
poskytuji dilezité signély o stavu ekonomiky a mohou vést k lep§im politickym rozhodnutim,
protoze vlady a centralni banky mohou upravit své strategie na zakladé aktualnich trznich
trendl. Tento cyklus divéry a investic tedy nejen posiluje jednotlivé spolecnosti, ale pfispiva
také ke stabilit¢ a prosperité¢ ekonomiky jako celku a vytvafi prostfedi, v némz mohou

spole¢nosti 1 jednotlivci 1épe planovat budoucnost. (Musilek, 2011)

1.2.5 Regulace a pravni ramec trhu cennych papiri

Regulacni a pravni ramec trhit s cennymi papiry je klicovym prvkem pro udrzeni
transparentnosti a stability trhil s cennymi papiry, ¢imZ posiluje divéru investorti a chrani je
pfed moznymi riziky. Uloha zakoni a regulatnich organii v oblasti cennych papirti se
v jednotlivych zemich zna¢né 1i$i, ale vSechny maji spolecny cil, tim je zajistit stabilni prostiedi,
v némz miize probihat poctivé obchodovani a spravedliva alokace kapitalu, bez nekalych

praktik. (Melis, 2024)

Zakon o cennych papirech je zdkladnim pravnim rdmcem, ktery upravuje vydavani cennych
papirt a obchodovani s nimi a jehoz cilem je chranit investory pfed podvody a manipulaci.
Zakon stanovi povinnosti emitentli cennych papirt, ktefi napiiklad musi pravidelné zvetejiiovat
informace o svych hospodatskych vysledcich, aby byla zajiSténa transparentnost a investofi se
mohli rozhodovat na zaklad¢ informaci. Zakon rovnéz stanovi podminky, za kterych mohou
byt akcie vydany, ¢imzZ chrani trh pfed nepodloZenou emisi, kterd by mohla uvést investory
v omyl. V mnoha zemich, naptiklad v USA, se regulace fidi zdkonem Securities Act 1933, ktery
vyzaduje, aby vSechny cenné papiry byly registrovany u regula¢niho organu (v tomto piipadé

SEC) ptedtim, neZ mohou byt vetejné nabizeny. Podobny rdmec existuje v Evropské unii, kde
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regulace cennych papirti spadd pod smérnici o pravu EU, kterd je pro Clenské staty zdvazna

a zajistuje sjednoceni pravidel na jednotném trhu. (McCaffrey, 2021)

Ukolem regulaénich organt, jako je Ceska narodni banka v Ceské republice a Komise pro cenné
papiry v USA, je chrénit integritu trhi s cennymi papiry a sledovat, zda ucastnici trhu dodrzuji
zakonna pravidla. Tyto orgdny plni fadu funkci, véetné dohledu nad vydévanim novych akeii,
regulace obchodnich praktik na sekundarnich trzich, ochrany prav mensinovych akcionarii
a sledovani povinného zveiejnovani financni situace spole¢nosti. Regulacni organy jsou rovnéz
odpovédné za dohled nad transparentnosti transakci a zabraiiovani zneuziti vnitinich informaci
tzv. ,,insider trading®, které¢ by mohlo vést k manipulaci trhu a k nespravedlivému zvyhodnéni

vvvvvv

(BusinessInfo.cz, 2024)

Jednim z hlavnich néstroji regulatora jsou poZzadavky na zvefejiiovani informaci, které
investorim umoziuji ¢init informovanad rozhodnuti. Emitenti akcii jsou povinni predkladat
pravidelné financni zpravy, vcetné¢ vyrocnich a cCtvrtletnich zprav a dalSich dokumentt
nezbytnych k posouzeni jejich finanéniho zdravi. Regulac¢ni orgdny maji pravomoc ukladat
pokuty a sankce spole¢nostem, které tyto povinnosti poruSuji. Dal$im diilezitym aspektem je
ochrana investort prostiednictvim systému odhalovani a trestani manipulativnich praktik, jako
jsou nekalé prodeje, spekulativni manipulace s cenami a imyslné zkreslovani finan¢nich zprav.
Tyto zasahy maji podpofit diveéru investor a zajistit, aby trzni ceny skutecné odrazely

ekonomickou realitu. (Skolainvestora, 2018)

Soucasti pravniho ramce akciového trhu je také prevence podvodnych a klamavych praktik,
kter¢ by mohly poskodit drobné investory. Regula¢ni organy se snazi udrzet spravedlivé
obchodni prostfedi tim, Ze sleduji transakce a kontroluji je, aby odhalily podvodné praktiky.
Dalsim prvkem regulace je omezeni tzv. ,,short sellingu® (otevieni pozice, pii které investor
spekuluje nad poklesem ceny urcité akcie a realizuje zisk pravé pfi sniZeni ceny) za urcitych
okolnosti, které by mohly vést k nadmérmné volatilit€¢ trhu nebo manipulativnim praktikam.
Vyznam regulac¢nich organti v této oblasti se zvySuje zejména v dobé krize, kdy je tieba zvysené
kontroly, aby se zabranilo nestabilit€ trhu. (Skolainvestora, 2018)

Pravni iprava trhu s cennymi papiry a dohled regulaénich organi (SEC / CNB) vytvati ramec
nezbytny k tomu, aby trhy mohly plnit svou funkci efektivni alokace kapitalu a ochrany z4jmi

investord. Regulacni a pravni mechanismy jsou navrzeny tak, aby umoziovaly spravedlivé

obchodni prostfedi, minimalizovaly riziko podvodi. Déle zajistily, Ze vSichni G¢astnici trhu
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budou mit pfistup ke stejnym informacim. Tyto nastroje pfispivaji ke stabilité finan¢niho trhu
a podporuji divéru investort, kterd je nezbytnd pro udrzitelnost akciového trhu jako celku.

(BusinessInfo.cz, 2024)

1.3 Definice a charakteristika akcii

1.3.1 Definice akcii

Z.akladni definice akcii

Akcie jsou finan¢ni nastroje, které predstavuji vlastnicky podil v akciové spolecnosti. Kazdy
drzitel akcii, nazyvany akcionaf, ma proto urcita prava a povinnosti vyplyvajici z tohoto
vlastnického vztahu. Hlavnim pravem akcionafe je podil na zisku spole¢nosti, ktery se ¢asto
realizuje prostiednictvim dividend (pravidelnych vyplat ¢asti zisku spole¢nosti, kterou se
vedeni rozhodne rozde€lit mezi akcionare). Dividendy vSak nejsou zaruceny a zavisi na
rozhodnutich pfedstavenstva a na finan¢nich vysledcich spolecnosti. Dal§im dilezitym pravem
je ucast na valnych hromadéch, kde maji akcionafi moznost hlasovat o dulezitych rozhodnutich,
jako je volba ¢lenti pfedstavenstva, zmény stanov a schvalovani fuzi a akvizic. Toto pravo se
vSak muze lisit v zavislosti na druhu akcie, napt. kmenové akcie maji bézna hlasovaci prava,
zatimco prioritni akcie maji prednost pii vyplaté¢ dividend, ale nemusi zahrnovat hlasovaci

prava. (Gladis, 2021)

Akcie jsou také prostiedkem, ktery akciondiim umoznuje podilet se na rastu hodnoty
spole€nosti. Kromé dividend mohou akcionati téZit z navySeni zdkladniho kapitalu. Jinymi
slovy, s rGstem hodnoty spolecnosti se zvySuje i1 trzni cena akcii. Takovy rist mize byt
podpofen dobrymi finanénimi vysledky, implementaci efektivnich inovaci a strategickymi
investicemi spole¢nosti. Naopak pokles hodnoty spole¢nosti mize vést ke snizeni trzni hodnoty
akcii, coz znamena, zZe akcionaii mohou realizovat ztratu, pokud se rozhodnou své akcie prodat

za niZ8i cenu, nez za kterou je nakoupili. (Gladis, 2021)

Akcie jako cenné papiry

Akcie jsou specifickym druhem cenného papiru, Sirs$i kategorii finanéniho nastroje, ktery
predstavuje konkrétni pravo nebo podil. V ptipadé akcii se jedna o vlastnické podily

ve spole¢nosti. Cenné papiry, jako jsou akcie, jsou v ekonomice nesmirné dilezité, protoze

poskytuji mechanismus pro alokaci kapitdlu od investor do spole¢nosti, které jej potiebuji

vvvvv

jsou burzy cennych papirti. Akcie jsou vysoce likvidni, protoze je 1ze kdykoli prodat jinym

investorim na volném trhu. Likvidita je pro investory diilezit4, protoZe jim dava flexibilitu pfi
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investi¢nich rozhodnutich a umoziuje jim rychle ziskat své penize zpét, pokud potiebuji

hotovost nebo se rozhodnou zménit své portfolio. (Veseld, 2019)

S akciemi se obchoduje hlavné na burzéach, jako jsou New York Stock Exchange (NYSE)
a NASDAQ, kde se denn¢ zobchoduji miliardy akcii. Ceny akcii na burzach kolisaji v redlném
case na zaklad¢ nabidky a poptavky. Investoii se rozhoduji o ndkupu nebo prodeji akcii
na zaklad¢ riznych faktort, véetné vykonnosti spolecnosti, ekonomickych ukazatelti, zmén
v managementu nebo vnéjsich faktorti, jako jsou politické udalosti nebo zmény v legislative.
Tyto faktory ovliviiuji vnimani hodnoty akcii investory a jejich ochotu nakupovat nebo
prodéavat. Tento proces zjistovani cen na zakladé nabidky a poptavky vytvafi transparentni
a efektivni trzni mechanismus, ktery by mél zpravidla odrazet hodnotu spolecnosti. (Vesel4,

2019)
Historické pozadi

Historicky vyvoj akciového trhu je tizce spjat s rozvojem moderniho kapitalismu a svétového
obchodu. Prvni akciové spolecnosti se objevily v 17. stoleti, kdy se evropsti obchodnici zacali
sdruzovat do velkych spolecnosti, které potiebovaly velké mnozstvi kapitalu k financovéani
namoinich vyprav a mezindrodniho obchodu. Nejznaméjsi ranou akciovou spole¢nosti byla
Nizozemskd vychodoindickd spolecnost zalozend v roce 1602, ktera vydavala akcie
na financovani svych obchodnich cest do Asie. Tento akciovy model umoznil soukromym
investoriim podilet se na zisku z obchodnich aktivit a rozlozit riziko na §ir$i okruh osob. Uspéch
tohoto modelu vedl k zaloZeni prvni burzy cennych papirit v Amsterdamu, kde se obchodovalo

s akciemi a dluhopisy. (Syrovy, 2022)

V pribéhu nasledujicich staleti se koncept akciové spoleCnosti rozsifil po celém svéte
a s postupem prumyslové revoluce a rozsifovanim svétovych trhli v 19. a 20. stoleti se akcie
staly dilezitym prostifedkem financovéni riistu obrovskych primyslovych odvétvi, jako jsou
Zeleznice, ocelarny a ropné spolecnosti. Akciové trhy ziskaly na vyznamu také b&hem
rozmachu technologického sektoru na konci 20. a pocatku 21. stoleti, kdy spolecnosti jako
Microsoft, Apple a Google vyuzivaly vefené trhy k financovani expanze podnikl

a technologickych inovaci. (Siegel, 2011)

V soucasnosti jsou akciové trhy nedilnou soucésti globalni ekonomiky a jejich vyznam je pro

jednotlivé ekonomiky 1 globalni hospodatstvi zdsadni. Naptiklad pandemie COVID-19 ukazala,
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poskytuje spolecnostem obrovské mnozstvi kapitalu, coZ jim umoziuje provadét vyzkum a
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vyvoj a expandovat na nové trhy. Zaroven dava investortim, jako jsou velké spole¢nosti az po
individualni investory, moznost podilet se na uspéchu spolecnosti a vyuzivat jejich aktiva.
Historicky vyvoj akcii od malych obchodnich spole¢nosti az po dnesni globalni technologické

giganty ukazuje, jak dulezity vyznam maji akciové trhy pro rust a rozvoj svétové ekonomiky.
(Gans, 2020) (Babenko, 2020)

1.3.2 Typy akcii

Kmenové akcie

Kmenové akcie jsou nejbéznéjsim typem akcii vydavanych spole¢nostmi. Drzitelé kmenovych
akcii maji vlastnicky podil ve spolecnosti, ktery jim poskytuje uréitd prava a vyhody.
rozhodovacim procesu spolecnosti. Hlasovaci prava obvykle zahrnuji volbu Cclenil
predstavenstva, schvalovani vyznamnych zmén struktury spole¢nosti, jako jsou fuze a akvizice,
a rozhodovani o dalSich strategickych zalezitostech. S kazdou akcii je obvykle spojen jeden
hlas, takze ¢im vice akcii akcionaf vlastni, tim vétsi vliv ma na rozhodovani spolecnosti. To je
dalezité zejména pro velké investory a institucionalni investory, ktefi drzi velky pocet akcii

spole¢nosti a maji vyznamny vliv na fizeni spole¢nosti. (Gladis, 2021)

Dalsim dulezitym rysem kmenovych akcii je pravo na dividendy. Pokud spole¢nost vytvoii zisk
a rozhodne se jej rozdélit mezi své akcionafe, maji drzitelé kmenovych akcii narok na podil
z tohoto zisku. Vyplata dividend vSak neni zarucena a zévisi na rozhodnutich predstavenstva
spolecnosti a jeji finan¢ni situaci. Kmenové akcie maji také potencidl k rastu hodnoty.
To znamend, Ze pokud se hodnota spolecnosti zvysi, zvysi se 1 cena akcii na trhu a akcionafi
mohou své akcie prodat za vyssi cenu, nez kdyz je koupili. Na druhou stranu jsou drzitelé
kmenovych akcii vystaveni vy$$im riziklim nez drZitelé prioritnich akcii. V takovych ptipadech
budou mit kmenovi akcionafi nejnizsi prioritu pii rozdélovani zbytkovych aktiv spolecnosti

poté, co budou vyplaceni véfitelé a drzitelé dluhopist. (Gladis, 2021)

Prioritni akcie

-----

ze davaji akcionafim prednostni prava, zejména pokud jde o vyplatu dividend a rozdéleni
majetku spolecnosti v ptipad¢ likvidace. Drzitelé¢ prioritnich akcii maji obvykle narok
na vyplatu pfedem stanovenych kmenovych dividend, které jsou vyplaceny diive nez dividendy
kmenovych akcionafti. To znamend, ze kdyz se spolenost rozhodne rozdélit zisk, obdrzi

prioritni akcionafi dividendu v plné vysi jako prvni, zatimco kmenovi akcionafi obdrzi zbytek.
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Toto prednostni zachazeni €ini prioritni akcie atraktivni pro investory, ktefi hledaji stabilni

pfijem a chtéji minimalizovat rizika spojend s nejistotou vyplaty dividend. (Graham, 2007)

Dalsi vyznamnou vyhodou prioritnich akcii je jejich ptrednostni pravo v piipad¢ likvidace
spolecnosti. Pokud spolecnost zkrachuje nebo je zrusena, maji drzitelé prioritnich akcii narok
na podil z likvidaéniho vynosu diive nez kmenovi akcionéfi. Pfestoze existuje urc¢itd Groven
ochrany, jsou pfednostni akcionafi vyjmenovani az poté, co byli vyplaceni vSichni véfitelé
a drzitel¢ dluhopist. Na druhou stranu prioritni akcie casto nemaji hlasovaci prava a nemohou
ovlivitovat rozhodnuti spolecnosti stejnym zptisobem jako kmenové akcie. Tento kompromis
mezi vyhodnéj$imi finanénimi podminkami a omezenymi rozhodovacimi pravomocemi ¢ini
z prioritnich akcii optimalni volbu pro investory, ktefi davaji pfednost stabilit¢ a vEtsi jistote

pfijmu pied vlivem na fizeni spole¢nosti. (Graham, 2007)
Dalsi druhy akcii

Kromé kmenovych a prioritnich akcii existuje fada specifickych druha akcii, které mohou byt
vydany za riznych okolnosti a pro riizné ucely. Jednim z té€chto typi jsou zaméstnanecké akcie,
které spolecnosti nabizeji zaméstnanclim v ramci motivacniho programu. Tyto akcie jsou €asto
nabizeny za zvyhodnénou cenu nebo jako bonus a jejich cilem je zvysit loajalitu a angazovanost
zaméstnanc vi€i spoleCnosti. Zaméstnanci, ktefi vlastni akcie spolecnosti, jsou vice
motivovani ptispivat k jejimu rlstu, protoze jejich vlastni finan¢ni tispéch je spojen s uspéchem

spole¢nosti. (Cermak, 2018)

DalSim specifickym typem akcii jsou akcie bez hlasovaciho prava. Tyto akcie mohou vydavat
spolecnosti, které¢ chtéji ziskat kapital, aniz by rozhodovaci pravomoc rozdé€lily mezi vice
akcionart. Akcie bez hlasovaciho prava poskytuji akcionaiim finanéni vyhody, jako je podil
na zisku a potencidlni zhodnoceni kapitalu, ale nemohou ovliviiovat vedeni spolecnosti
prostfednictvim hlasovacich prav. Tento typ akcii se ¢asto pouziva ve velkych spole¢nostech,
kde si zakladatelé a hlavni akcionafi chtéji zachovat kontrolu nad strategickymi rozhodnutimi.

(Cermak, 2018)

DalSim zajimavym typem akcii jsou konvertibilni akcie, u nichz mtze jejich drzitel v urcitém
okamziku v budoucnu pfeménit akcie na kmenové akcie. Tyto akcie kombinuji vlastnosti
prioritnich i kmenovych akcii a mohou byt atraktivni pro investory, kteti chtéji nejprve mit
stabilni pfijem z dividend a poté¢ mit moznost tézit z rGstu spolecnosti prostfednictvim

vlastnictvi kmenovych akeii. (Gladis, 2021)
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Kazdy z téchto typt akcii nabizi rizné moZnosti diverzifikace portfolia a odrazi investi¢ni cile
a preference investord. Celkové jsou akcie Sirokym investiénim néstrojem ptizptisobenym
potfebam riznych typii investorti, od téch, ktefi usiluji o rust a vliv managementu, az po ty,

ktefi davaji prednost stabilité a ochrané. (Graham, 2007)

1.3.3 Prava akcionaru

Vlastnicka prava

Vlastnicka prava akcionait jsou zakladnim prvkem urcujicim postaveni akcionait v akciové
spole¢nosti. Tato prava jsou zalozena na principu, kdy akcie predstavuji spole¢ny vlastnicky
podil na spolecnosti, ktery akcionadiim poskytuje nejen ekonomické vyhody, ale také uréitou
miru vlivu na fizeni spolecnosti. Mezi klicové aspekty vlastnickych prav patii pravo na podil
na zisku spolecnosti, pravo na majetek spolecnosti v ptipadé jeji likvidace a pravo akcionari

r

na informace, které jim umozni u¢inn¢ sledovat a hodnotit vykonnost spole¢nosti. (Rejnus,

2014)

Jednim z nejdilezitéjSich majetkovych prav akcionait je pravo na dividendy, coz je ¢ast zisku,
kterou se spole€nost rozhodne rozdélit mezi své akcionare. Toto pravo je podminéno tim, ze
spole¢nost dosahne zisku a rozhodne se jej rozdélit. Vyplata dividend neni zarucena a zavisi na
rozhodnuti predstavenstva, které bere v uvahu finan¢ni zdravi spolecnosti, budouci investi¢ni
plany a potiebu udrzovat rezervy. Akcionaii vlastnici kmenové akcie maji pravo podilet se na
téchto dividendach a vySe dividend se mliZe ménit v zavislosti na vysledcich hospodateni

spole¢nosti a rozhodnutich o rozdéleni zisku. (Graham, 2007)

Pokud se spole¢nost rozhodne zisky spiSe reinvestovat nez rozdé€lovat, mohou mit akcionafi
stale prospéch z piipadného zvySeni hodnoty svych akcii. Pokud se zlepSi ziskovost
a spolecnost bude dosahovat dobrych vysledkii, mize se zvysit trzni cena akcii, coz je dalsi

zpisob, jak mohou akcionafti zvysit hodnotu své investice. (Siegel, 2011)

Dalsim zékladnim majetkovym pravem akcionait je pravo na podil na majetku spolecnosti
v piipadé¢ jeji likvidace. Pokud je spolecnost zruSena a po vyplaceni vSech véfitela a drzitelt
dluhopist ziistane majetek, maji akcionaii narok na podil z likvidaéniho vytézku. V piipadé
kmenovych akcii maji akcionafi niz$i prioritu nez véfitelé a drzitelé prioritnich akcii a svij
podil obdrzi az po uspokojeni dluhi ostatnich vétitela. Tento aspekt vlastnictvi zdlraziiuje
vyznam obezietného vybéru investic, protoze likvidace spoleCnosti muze pro akcionafe
znamenat znacné ztraty. Akcionafi musi byt informovani o finan¢ni situaci spole¢nosti

amoznych rizicich, coz zvySuje vyznam transparentnosti a pfistupu k informacim. (Jilek, 2009)
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Akcionéii maji také pravo na informace o ¢innosti a vykonnosti spolecnosti, coZ je nezbytné
pro vykon jejich vlastnickych prav. Toto pravo zahrnuje pravo na pfistup k pravidelnym
finan¢nim zpravam, vyrocnim zpravam a dalSim dokumentim obsahujicim informace
o vykonnosti spolecnosti a strategickych rozhodnutich. Pravo na informace je kliCové

pro zajisténi transparentnosti a odpovédnosti vedeni viici akcionaiim. (Hartman, 2018)

Podle prava vétSiny zemi véetnd Ceské republiky maji akcionafi pravo pozadovat
od spolecnosti informace a tcastnit se valnych hromad, kde mohou klést otdzky a vyjadfovat
své nazory. Takovy dialog mezi akcionafi a vedenim spole¢nosti je dulezity pro podporu
otevieného dialogu a zajisténi toho, aby byly zajmy akcionaii brany v uvahu pti rozhodovani.

(Pavlt, 2013)

Pravni rdmec a regulace vlastnickych prav akcionafi jsou nezbytné pro ochranu jejich zajmil.
V mnoha jurisdikcich existuji zdkony, které zajiStuji, Ze akcionafi maji pravo na spravedlivé
zachézeni a moznost ucinné vyjadfovat své nazory. Tyto zdkony mohou zahrnovat opatfeni
proti diskriminaénim praktikdm, které mohou omezovat prdva menSinovych akcionafi.
Vlastnictvi akcionafi je proto dllezitym prvkem struktury a fizeni spolecnosti. Prava akcionatii
umoznuji akcionaiim aktivné se podilet na sprave a fizeni spolecnosti, zajist'uji ochranu jejich
investic a podporuji odpovédnost a transparentnost spravy a fizeni spole¢nosti. Ochrana téchto

prav a podpora aktivni ucasti akcionafti na rozhodovacim procesu pfispiva k dlouhodobé

stabilité a uspéchu spolecnosti jako celku. (Graham, 2007)

Hlasovaci prava

JA)

Hlasovaci prava jsou diilezitou soucasti prav akcionati a hraji klicovou roli ve sprave a fizeni
spolecnosti. Tato prava umoziuji akcionaiim aktivné se podilet na fizeni spolec¢nosti
a ovliviiovat jeji strategické smétovani. VSichni akcionafi, ktefi vlastni akcie spole€nosti, maji
moznost Ucastnit se valnych hromad, které se konaji pravidelng (napf. jednou ro¢né) a na nichz
se projednavaji dilezité otazky tykajici se fungovani spolecnosti. Mezi tyto otazky patii volba
¢lend predstavenstva, schvalovani uéetni zavérky, rozdélovani zisku, schvalovani zmén stanov

spole€nosti a dalsi strategickd rozhodnuti. (Rejnus, 2024)

Hlasovaci prava se vykonavaji riznymi zplsoby v zavislosti na typu spolecnosti a jejich
stanovach. Nejbeéznéjsi formou je vefejné hlasovani na valné hromadé¢ akcionéiti, kde akcionari
vyjadiuji svlij nazor bud’ zvednutim ruky, nebo prostiednictvim hlasovaciho listku. V mnoha
pfipadech je vSak mozZné 1 elektronické hlasovani, které usnadiuje Gcast akcionait, ktefi se

nemohou hlasovani fyzicky zc€astnit. Krom¢ toho mohou akcionaii udélit jiné osobé plnou
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moc, aby hlasovala jejich jménem, coz je dulezité zejména pro drobné akcionate, ktefi se

nemohou zucastnit osobné. (Hartman, 2018)

Hlasovaci prava jsou obvykle umérna poctu drzenych akcii, takze ¢im vice akcii, tim vice
hlasovacich prav. To mize vést k situaci, kdy velci investofi, jako jsou institucionalni investofi
a hedgeové fondy, maji vétsi vliv na rozhodovani spolecnosti. K zajisténi rovnosti mezi
akcionafi a k ochrané prav mensinovych akcionaiit mohou byt néktera dulezitd rozhodnuti
podminéna dosazenim urcité¢ho poctu hlasovacich prav. To znamena, Ze k pfijeti je zapotiebi

vétSina hlasovacich prav (napf. alespon 50 %). (Musilek, 2011)

Hlasovaci prava rovnéz posiluji odpovédnost vedeni vii¢i akciondiam. Akcionafi, kteti jsou
aktivné zapojeni do rozhodovaciho procesu, mohou Iépe ovliviiovat strategické sméfovani
spoleCnosti a chranit své investice. Akciondii si mohou vyzadat zprdvy o vykonnosti
a strategickych planech spolecnosti, ¢imz je zajiSté€no, ze jejich zdjmy jsou brany v tvahu.

(Siegel, 2011)

Dalsim aspektem hlasovacich prav je, ze sdruzenim akcionait mohou posilit svij vliv
na rozhodovaci proces. Akcionafi mohou vytvaret aliance nebo investi¢ni skupiny, které
zastupuji spole¢né zajmy a maji snahu prosadit ur¢ité zmeny, napiiklad v dividendové politice
nebo strategii fuzi a akvizic. Takové sdruzovani je dilezité zejména tam, kde maji akcionafi

pocit, ze jejich hlas neni vyslySen nebo Ze vedeni jedna proti jejich zajmam. (Ttma, 2019)

Hlasovaci prava akcionait jsou upravena zdkonem a stanovami spole¢nosti. Tyto pfedpisy se
v jednotlivych jurisdikcich odliSuji, ale ve vétSin€é zemi byly pfijaty pravni pfedpisy na ochranu
prav akcionai a stanovuji postupy pro hlasovéani a rozhodovani. Naptiklad v Ceské republice
je akcionafim zaruceno pravo na informace a ucast na valnych hromadach podle zékona
o obchodnich korporacich. Tato pravni Gprava je diileZita pro ochranu prav akcionafi a zajiSténi

spravedlivych a transparentnich rozhodovacich procest. (Pavlat, 2013)

Hlasovaci prava jsou pro akcionafe dulezitym nastrojem nejen k ovliviiovani strategickych
rozhodnuti spole€nosti, ale také k zajiSténi odpovédnosti a transparentnosti spravy a fizeni
spolecnosti. Vzhledem k dynamice moderniho podnikatelského prostiedi je aktivni ucast
akcionafil na hlasovacim procesu nezbytna pro ochranu jejich investic a zajiSténi dlouhodobé

prosperity spolecnosti. (Graham, 2007)
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1.3.4 Cena a hodnota akcie

Nominalni / jmenovita hodnota akcie

Jmenovita hodnota akcie, Casto oznacovana jako ,,par value* nebo ,,face value®, piedstavuje
hodnotu pravné stanovenou v okamziku emise akcie. Tuto hodnotu urcuje emitujici spole¢nost
a obvykle je stanovena v Gcetnich jednotkach, naptiklad 100 K¢, i kdyz v nékterych ptipadech
muZze byt stanovena jako ,,bez nominalni hodnoty*. Jmenovitd hodnota je dilezita z hlediska
prava obchodnich spolecnosti a Gcetnictvi, protoze piedstavuje zakladni kapital spolecnosti

a je to Castka, ktera musi byt zachovana pro ochranu vétitelt. (Jilek, 2009)

Emise akcii zahrnuji jak primarni vetejné nabidky (IPO), tak nasledné emise a nominalni
hodnota je klicova pro urCeni minimalni ceny, za kterou lze akcie prodat. V nékterych
jurisdikcich je zdkonnym pozadavkem, aby akcie nemohly byt prodany za nizsi cenu, nez je
jejich nominalni hodnota, aby byli akcionafi a vétitelé chranéni pred podhodnocenim majetku
spole¢nosti. Pfi likvidaci spole¢nosti je jmenovita hodnota dilezitd také pro urceni poradi
vyplat akcionditim a véfitelim. Akcionafi maji pravo ziskat majetek spolecnosti, ale toto pravo
je podminéno splnénim zavazka vici vetfitelim. V Sir§Sim ramcei podnikovych financi a spravy
a fizeni tedy hraje nominalni hodnota dilezitou roli pifi definovani a ochrané prav akcionari.

(Pavlat, 2013)
Trzni hodnota akcie

Trzni hodnota akcie, definovand jako aktualni obchodni cena na regulované burze, je
dynamicky ukazatel, ktery odrazi vzajemné pusobeni nabidky a poptavky na kapitalovych
trzich. Tato cena je utvarena fadou faktort, véetné ekonomickych ukazateld, vykonnosti
spole¢nosti, o¢ekavani investori a makroekonomickych podminek. Pokud naptiklad spole¢nost
oznami pozitivni vysledky hospodatenti, jako je zvySeni zisku nebo trZeb, miiZze se poptavka po
jejich akciich zvysit a trzni cena miiZze vzriist. Naopak negativni zpravy, jako jsou ztraty nebo

pokles trzeb, mohou mit opac¢ny tcinek. (Pavlat, 2013)

TrZzni hodnotu dale ovliviiyji faktory, jako je likvidita akcii, konkurence na trhu a celkové
ekonomické podminky. Naptiiklad béhem hospodarskych krizi a volatility trhu mize trzni cena
akcii vyrazné kolisat, coz odrazi strach a nediivéru investori. V obdobich ekonomické nejistoty,
jako byla pandemie COVID-19, se ukézalo, ze akciové trhy mohou reagovat extrémni

volatilitou a poklesem cen, coZ vyrazné ovlivituje investi¢ni rozhodovani. (Gans, 2020)

Investofi také Casto porovnavaji trzni hodnotu akcie s jeji vnitini hodnotou nebo s hodnotou

akcii konkurence pomoci riznych ukazateld, jako je pomér ceny k Gcetni hodnoté (P/B ratio)
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a pomér ceny k zisku (P/E ratio). Trzni hodnota akcie je tedy dalezitym parametrem pro
investi¢ni rozhodovani a analyzu a jeji kolisdni odrazi zmény v ocekavani a néaladach trhu.

(Jilek, 2009)
Vnitini hodnota akeii

Vnitini hodnota akcie je pojem tzce souvisejici s fundamentélni analyzou a je definovana jako
hodnota akcie na zaklad¢é ocekévanych budoucich vynosi. Investofi se snazi tuto hodnotu urdit
na zakladé¢ projekci budoucich ziski, dividend a dalSich penéznich tokt, které mtize spole¢nost
generovat. Existuji rizné metodické piistupy k procesu odhadu vnitini hodnoty, z nichz
nejbeéznéjsi je metoda diskontovanych budoucich penéznich tokti (DCF). Tato metoda vyzaduje
podrobnou analyzu budoucich penéznich tokli generovanych spole¢nosti a diskontuje je
na soucasnou hodnotu pomoci vhodného diskontniho faktoru, ktery zohlediiuje rizikovost

investice. (Pavlat, 2013)

Kromé toho lze vnitini hodnotu posuzovat také pomoci relativnich ukazateli, naptiklad
porovnanim s vynosy a zisky podobnych spolecnosti na trhu. Rozdil mezi vnitini hodnotou
a trzni hodnotou je pro investory dulezitym ukazatelem naznacujicim potencialni investi¢ni
ptilezitosti. Pokud je naptiklad vnitini hodnota akcie vyssi nez jeji trzni cena, znamena to, ze
akcie je podhodnocena a mize byt vhodna ke koupi. Naopak, pokud je trzni cena vyssi nez

vnitini hodnota, mize to znamenat, ze akcie je nadhodnocend a investofi mohou zvazit jeji

prodej. (Jilek, 2009)

Analyza ceny a hodnoty akcie je slozity proces a vyZaduje dobrou znalost samotné akcie
1 SirSich ekonomickych a trznich podminek. Vnitini hodnota, trzni hodnota a nomindlni hodnota
akcie jsou tfi dulezité aspekty, které investofi a analytici pouzivaji k uréeni atraktivity investice

do akcie a k rozhodovani v ramci své investi¢ni strategie. (Pavlat, 2013)

1.3.5 Vynosy z akcii

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos je dileZitym ukazatelem pro investory, ktefi u svych investic do akcii
ocenuji pfijem a stabilitu. Jde o pomér mezi ro¢ni dividendou na akcii a aktudlni trzni cenou.
Tento pomér je povazovan za dileZity pfi posuzovani vykonnosti akcii, protoZe investofi ¢asto
hledaji ptilezitosti, které kombinuji kapitalovy riist ceny akcie a stabilni pfijem z dividend.
Z hlediska dividendového vynosu by méli investoii zohlednit také faktory, jako je historie

vyplaty dividend, dividendova politika spolec¢nosti a finan¢ni zdravi emitenta. (Budik, 2011)
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Spolecnosti s dlouhou historii stabilnich dividend a rtstu, ¢asto oznacované jako ,,dividendovi
aristokraté®, jsou pro konzervativni investory povazovany za velmi atraktivni. Dulezitym
faktorem ovliviiujicim rozhodovani investorti je udrzitelnost dividend. Jde o schopnost
spolecnosti vyplacet pravidelné dividendy i v obtiznych ekonomickych obdobich. Béhem
obdobi pandemie COVID-19 se u nékterych spolecnosti projevily restrikce ve vyplaté dividend,

coz ovlivnilo dividendovy vynos a investi¢ni rozhodovani. (Babenko, 2020)

Mnoho investorii pouziva k urceni, zda je dividendovy vynos udrzitelny, ukazatele, jako je
dividendovy vyplatni pomér, coz je podil zisku vyplaceného ve formé dividend. Pokud je
dividendovy vyplatni pomér pfili§ vysoky, znamena to, Ze spolecnost nemé dostatecné rezervy
na pokryti dalSich investic nebo neocekavanych vydajli, coz by mohlo ohrozit budouci vyplatu

dividend. (Siegel, 2011)

Investofi by méli také vzit v uvahu danové aspekty dividendového vynosu. V mnoha
jurisdikcich jsou dividendy zdanény jinak nez kapitalové zisky, coz miize ovlivnit ¢isty vynos
pro investory. Investofi by si proto méli byt védomi danovych pravidel a jejich mozného dopadu
na piipadny dividendovy vynos. V neposledni fad¢ jsou dividendové vynosy také silné
ovlivnény celkovymi podminkami na trhu. V obdobich ekonomické nejistoty nebo recese maji
spole¢nosti tendenci snizovat nebo dokonce rusit dividendy, coz mtize vést k poklesu cen akcii

a negativn¢ ovlivnit investi¢ni portfolia. (Pavlat, 2013)

Kapitalovy zisk

Na rozdil od dividendovych vynosi se kapitalové zisky realizuji na zédklad¢ pohybu trzni ceny
akcie. Kapitalové zisky predstavuji nariist hodnoty investice od okamziku jejiho nakupu
do okamziku jejiho prodeje. Kapitalové zisky mohou mit podobu kratkodobych ziskti, kdy jsou
akcie prodany v relativné kratkém casovém obdobi, nebo dlouhodobych ziski, které odrazeji
rust hodnoty akcii v delSim ¢asovém obdobi. Tvorba kapitdlovych ziski je sloZity proces a je
ovlivnéna mnoha faktory, vcetné ekonomickych podminek, vykonnosti spolecnosti,

konkurence na trhu a psychologického faktoru neboli ndlady a ndkupniho chovéni investort.

(Jilek, 2009)

Je také dilezité rozliSovat mezi realizovanymi a nerealizovanymi kapitdlovymi zisky.
Realizovany kapitadlovy zisk je takovy, ktery se realizuje pii prodeji akcii, zatimco
nerealizovany kapitalovy zisk je potencidlni zisk, ktery existuje na zaklad¢ aktualni trzni ceny
bez prodeje akcii. Nerealizované kapitalové zisky poskytuji investoriim psychologicky komfort

a divéru v rust jejich investice, ale mohou také vést k emotivnim rozhodnutim, zejména pfi
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vysoké volatilité trhu. Ztrata investora je realizovana az v okamziku, kdy svou akcii proda.

(Hartman, 2018)

Investofi maji snahu predvidat kapitalové zisky pomoci jedné nebo kombinaci vice typt analyz.
Technicka analyza zkouma historické cenové vzorce a trzni trendy. Fundamentalni analyzy,
ktera posuzuje vnitini hodnotu spolecnosti na zakladé finan¢nich ukazatelt, pfi této analyze je
také dilezité zohlednit makroekonomické faktory, jako jsou urokové sazby, inflace
a hospodarsky rast, které mohou ovlivnit celkové trzni prostiedi a hodnotu akcii. Mezi
nejCastéjsi analyzy patii také psychologickd analyza, ta se zaméfuje na vliv emoci
a psychologickych faktorti na rozhodovani investort, které mtize vést k iracionalnimu chovani,
jako je nadmérna duvéra nebo panika. Tento pfistup odhaluje, jak kolektivni psychologické
tendence, jako jsou davové chovéani a ndlady trhu, mohou formovat cenové pohyby

a volatility. (Musilek, 2011)

Dalsim dutlezitym aspektem kapitdlovych vynost je nacasovani trhu. Mnoho investorti se
pokousi o ,,Casovani‘ trhu. To znamena, ze se pokouseji nakupovat akcie, kdyz jsou ceny nizké,
a prodavat, kdyZ jsou ceny vysoké. Tato strategie je sice atraktivni, ale velmi riskantni, proto
vyzaduje peclivou analyzu a ptedpovéd’ trznich trendil. Zaroven bylo zjisténo, Ze dlouhodobé
a pravidelné investice, které se nesnazi o ¢asovani trhu, ¢asto poskytuji konzistentnéjsi vynosy

a niz8i transak¢ni naklady. (Siegel, 2011)
Celkova navratnost investice

Celkova navratnost investice (TRI) je komplexni ukazatel, ktery kombinuje dividendovy vynos
i kapitalové zisky a poskytuje investorim celkovy obraz o vykonnosti jejich investic. Ukazatel
TRI umoziuje investicnim manaZerim a analytiklim porovnavat rizné investi¢ni ptilezitosti
a posuzovat, kterd aktiva nejlépe vyhovuji jejich investicnim cilim a strategiim. Pfi analyze
TRI je dilezité zohlednit ¢asovy horizont investice. Dlouhodobé investice obvykle poskytuji
stabilnéj8i vynosy nez kratkodobé investovani, které se casto podoba vice spekulacim. To je
zapfic¢inéno tim, ze trhy maji tendenci v pribéhu Casu vyrovnavat volatilitu a neefektivitu.
Mnoho investorti ddva prednost strategii ,,.kup a drz*“. Ta zahrnuje nakup akcii s umyslem drzet

je delsi dobu, aby bylo mozné vyuzit kumulativniho efektu dividend a kapitalovych zisku.

(Graham, 2007)

Pti vypoctu TRI zasadni je velice dileZité zohlednit investi¢ni ndklady, jako jsou transakéni
poplatky, poplatky za zprostfedkovani investice, kurzové riziko, danové zatizeni a inflace, které

mohou mit vyznamny vliv na ¢isty vynos. Investoii by se méli seznadmit s riznymi metodami
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vypoctu TRI a umét je aplikovat na sva investi¢ni portfolia, aby mohli sprdvné posoudit

vykonnost a €init raciondlni rozhodnuti. (Siegel, 2011)

Kombinace dividendového vynosu a kapitalovych ziski hraje dilezitou roli v celkovém vynosu
akciové investice. Tyto dva aspekty jsou vzajemn¢ propojené a mohou se navzajem ovliviiovat.
Pecliva analyza a vyvazeni téchto faktorti je pro investory zasadni pro dosazeni jejich
finan¢nich cilt a optimalizaci investicni strategie na dynamickém a volatilnim akciovém trhu.

(Syrovy, 2022)

1.3.6 Zdanovani akcii

Zdanéni akcii je dulezitym aspektem investicniho rozhodovani, protoze danové zatizeni
ovliviiyje Cisty vynos z investic do akcii a investofi musi vzit v ivahu dafiové zatizeni pfijmt
z dividend a kapitalovych vynosii. Dobrd znalost narodnich danovych systéml a pravidel
platnych pro mezinarodni investice mize vyznamné pfispét k optimalizaci investicnich

rozhodnuti a snizeni daiové zatéze. (Tregnerova, 2023)

Zdanéni dividend je hlavni daflovou povinnosti spojenou s akciemi, pficemz dividendy jsou
¢asto povazovany za bézny pitijem akcionafe a zdafiovany piislusnou dafiovou sazbou platnou
v dané zemi. V mnoha zemich jsou dividendy zdanény progresivni sazbou, pfi¢emz ¢im vyssi
je pifjem, tim vy3si je sazba dang. Uroveii zdanéni se viak v jednotlivych jurisdikcich lisi.
Naptiklad v USA se dividendy déli na ,kvalifikované* a ,,nekvalifikované“. Kvalifikované
dividendy jsou pfti splnéni urcitych podminek zdanény nizsi sazbou, zatimco nekvalifikované
dividendy podléhaji standardni sazbé dan¢ z ptijmi. Tento rozdil ma vyznamny dopad na Cisty
vynos pro investory. V nékterych zemich, naptiklad ve Velké Britanii, jsou k dispozici
osvobozeni od dané z dividend, aby se minimalizovalo danové zatiZzeni drobnych investori.
Naopak v zemich s vysokym danovym zatiZenim, jako je Francie, podléhaji dividendy vys$Sim
daflovym sazbam, coZ muZe investice orientované na dividendovy vynos ucinit méné

atraktivnimi. (Fondee, 2024)

Dalsim dilezitym prvkem danového rezimu je zdanéni kapitalovych ziski. Kapitalové zisky
vznikaji, kdyZ investor proda akcie za vyssi cenu, nez za jakou je koupil, a podléhaji riznym
daflovym sazbam v zavislosti na danovém systému dané¢ zem¢. Mnoho zemi rozliSuje mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi kapitalovymi zisky. Kratkodobé kapitalové zisky jsou zisky
z prodeje akcii drzenych po dobu kratsi nez jeden rok a jsou €asto zdanény vySsi sazbou nez
dlouhodobé kapitalové zisky, tim vlady podporuji dlouhodobé investice. Naptiklad v USA jsou

kratkodobé zisky zdanény béznou sazbou dané z piijmu, zatimco dlouhodobé zisky jsou
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zdanény preferenénimi sazbami. V nékterych zemich, napiiklad v Ceské republice, mohou
investofi vyuzit casového testu, kdy jsou kapitalové zisky z prodeje akcii osvobozeny od dang,
pokud jsou drzeny po urcitou minimalni dobu (tfi roky). Tyto dafiové rozdily mohou hrat roli

pii urCovani zamyslené doby drzby akcie. (MéSec, 2023)

Dalsim faktorem, ktery musi investofi pfi investovani do zahrani¢nich akcii zvazit, jsou
mezinarodni danové otazky. Drzeni akcii zahrani¢nich spolecnosti mize vést ke komplikacim
v podob¢ dvojiho zdanéni. Pro zmirnéni dopadt dvojiho zdanéni uzaviely zem¢é mezinarodni
danové smlouvy, které definuji prava na dan z piijmu a umoziuji investoriim uplatnit danové
ulevy nebo slevy na dani. Typickym piikladem je smlouva mezi USA a tadou evropskych zemi,
kterd umoznuje americkym investorim zadat o ¢astecné vraceni zahrani¢nich dani z dividend.
Kromé¢ toho mohou investofi vyuzivat také danové tulevy, které jim umoziuji zapocitat
zahrani¢ni dan¢ z dividend a kapitalovych ziski proti vysi dani zaplacenych v jejich domovské
zemi. Tyto danové rezimy vSak maji slozitd pravidla a podminky, které by méli investofi peclive

sledovat. (Fondee, 2024)

1.3.7 Rizika spojena s investovanim do akcii

Investovani do akcii s sebou nese fadu rizik, jejichz povaha je slozitd a pro investory casto
obtizn¢ predvidatelnd. Tato rizika zahrnuji Sirokou Skalu faktord, od makroekonomickych
podminek az po specifické aspekty tykajici se jednotlivych emitentl akcii. Rlizné rizika mohou
mit vyznamny dopad na hodnotu investice a efektivni fizeni rizik je klicem k GspéSnému
investovani. (Gladis, 2021)

Trzni riziko

TrZni riziko je pro investory na akciovém trhu dileZitym aspektem, nebot’ odrazi kolisani cen
akcii zplsobené riznymi faktory, v€etné¢ makroekonomickych podminek, globalnich krizi,
politickych zmén a psychologickych aspekti trhu. Na rozdil od specifickych rizik, ktera lze
zmirnit diverzifikaci, je trzni riziko systematickym rizikem ovliviiujicim trh a ekonomiku jako
celek. Investofi se mu nemohou zcela vyhnout, ale mohou ho caste¢né tidit. Trzni riziko
zahrnuje zejména vliv makroekonomickych faktord, jako jsou turokové sazby, inflace,
hospodarsky rist a sménné kurzy. Naptiklad rostouci trokové sazby maji Casto negativni dopad
na ceny akcii, protoze zvySuji ndklady na financovani a odrazuji od spotieby. Nizké urokové
sazby naopak podporuji investice a zvySuji ceny akcii: globalni udalosti, jako byla pandemie

COVID-19 a financ¢ni krize v roce 2008, vyvolaly nejistotu ve svétové ekonomice a ochromily

32



podnikatelskou aktivitu, coz zplisobilo propad trhli. Podobn¢ regiondlni a politické konflikty

a sankce Casto vyvolavaji negativni reakce trhli. (Babenko, 2020) (Gans, 2020)

Jednim z dulezitych aspekt trzniho rizika je vliv ndlady investort.. Psychologie trhu, kolektivni
nalada a ocekavani investorit mohou vyvolat prudké vykyvy cen akcii, které Casto nemaji
ptimou souvislost se zékladnimi udaji o spole¢nosti. Béhem pandemie COVID-19 se projevila
vyrazna volatilita zplGsobena kolektivnimi reakcemi investorii, coz zdlraziiuje vyznam

psychologického aspektu investovani v krizovych obdobich. (Gans, 2020)

Pokud investofi podlehnou euforii nebo strachu, mtize dojit k nadmérnému kolisani cen, které
nelze racionalné zdivodnit. B€hem krize maji trhy tendenci ptecenovat riziko, coz vede ke
ztratdm hodnoty portfolia, a to i u stabilnich aktiv. Koeficient beta je dulezitym meéfitkem
trzniho rizika, jelikoz udéava citlivost akcie nebo portfolia na trzni vynosy trhu. Hodnota beta
vy$§i, nez jedna znamend vysokou volatilitu ve vztahu k trhu, zatimco hodnota beta nizsi, nez
jedna znamena nizkou volatilitu. Dal§im méfitkem je volatilita, kterd udava velikost a ¢etnost
cenovych vykyvi. ValueatRisk (VaR) kvantifikuje maximalni ztratu, ktera mtize za stabilnich

podminek v daném ¢asovém obdobi nastat. (Graham, 2007)

Dopad trzniho rizika na investory zavisi na jejich investi¢ni strategii. Konzervativni investofi
se pokouseji minimalizovat svoji expozici vici trznimu riziku, zatimco dynamicti (agresivni)
investofi povazuji trzni riziko za pfilezitost. Dlouhodobi investofi trzni riziko spiSe toleruji,
jelikoZ se zamétuji na dlouhodobé zhodnoceni aktiv v horizontu desitek let, kdy tyto trzni
vykyvy vidi, jako pfilezitost k ndkupu za levnéjsi cenu. Efektivni fizeni trzniho rizika zahrnuje
metody jako naptiklad hedging, pfi této metodé se vyuzivaji derivaty (opce, futures), aby se
kompenzovaly potencialni ztraty, nebo rebalancovani portfolia, coz umoznuje piizpisobeni
expozice riziku sou¢asnym podminkam trhu. Diverzifikaci mezi akciemi, dluhopisy a dal§imi
ttidami aktiv je také nastroj, ktery mize zmirnit dopady vykyvi jednotlivych trhi. (Budik,
2011)

Historicke ptiklady, jako byla finan¢ni krize v roce 2008, kdy kolaps amerického hypote¢niho
trhu vyvolal celosvétové hospodaiské otfesy, ukazuji, ze trzni riziko mize mit ni¢ivy dopad
na hodnotu portfolii po celém svété. Podobné pandemie COVID-19 vedla ke globalnimu
poklesu akciovych trhli, coz mélo za nasledek zvySeni trzniho rizika. Tyto udalosti zdiraziuji
silny dopad trzniho rizika na kapitalové trhy a vyzdvihuji potiebu peclive sledovat a fidit trzni

riziko. (Stroukal, 2021)
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Dal8im dilezitym aspektem pii vybéru spravné strategie je psychologie trzniho rizika. Investofi
jsou casto nachylni k iraciondlnim rozhodnutim, protoZze v obdobi ristu maji sklon
k nadmérnému optimismu a v obdobi krize ke strachu. Tento faktor vede ke zkreslenym
vynosiim a zvysené volatilité. Dlouhodobi investofi, ktetfi rozumi psychologii trhii, mohou diky
disciplinovanému pfistupu a minimalizaci dopadu iracionalnich reakci dosdhnout stabilnéjSich
investicnich vysledkl. Zohlednéni trzniho rizika a uplatiiovéani fizeni trznich rizik pfispiva
ke stabilizaci vynost a zvySuje pravdépodobnost uspésné realizace investicnich cilti. Trzni
riziko proto zlistava dalezitym faktorem, ktery by investofi méli peclivé analyzovat a zahrnout
do svych strategii, aby doséhli dlouhodobé udrzitelného ristu hodnoty portfolia. (Novotny,
2018)

Riziko nizké likvidity

Riziko likvidity je hrozba, kdy investoii nebudou schopni prodat své aktiva za aktudlni trzni
ceny nebo v pozadovaném ¢asovém ramci. Riziko likvidity mize dosahnout zna¢nych rozméria
zejména béhem financnich krizi a trznich turbulenci, kdy je méné zdjemct o nakup a vice
investori md zdjem prodat. Niz§i poptavka po koupi akcii snizuje ceny a doba potitebna
k vypotadani transakce se miize prodlouzit. Riziko nedostatecné likvidity je spojovéano
predevsim s akciemi mensich firem nebo aktivy na mén¢ sledovanych / obchodovanych trzich,
kde objemy obchodll byvaji omezené na urcity pocet. Investofi se zaroven s timto rizikem
mohou setkat 1 u trhi, které maji méné pravidelnych investord, coz vede k znaénym cenovym

vykyvim pfi objemnéjsich prodejich ¢i ndkupech. (Hayes, 2024)

Dopad rizika likvidity je pro investory zavazny, protoze delSi prodejni obdobi a niZsi ceny
mohou vést k vy$§im transakénim ndkladim a naslednym ztratdm. Pokud jsou investofi nuceni
prodat nelikvidni aktiva v kratkém casovém obdobi, pravdépodobné budou nuceni transakci
provést za ceny vyrazné niz$i, nez je jejich hodnota za optimalnich trznich podminek.
Dlouhodobi investofi, ktefi se neobavaji kratkodobého casového useku s nizsi nebo zZadnou
likviditou, jsou tomuto riziku vystaveni méné nez spekulativni investofi nebo investofi
orientovani na rychly vynos. Problém nastava, pokud investor z n¢jakého konkrétniho diivodu,
pottebuje okamzité vybrat finan¢ni prostiedky z investice, v tu chvili to mlize mit za nasledek

naruseni plany a dlouhodobou strategii. (Budik, 2011)

Rizeni rizika likvidity portfolia zahrnuje diverzifikaci do vysoce likvidnich aktiv, jako jsou
vefejné akcie s velkou trzni kapitalizaci, s vysokymi objemy obchodil a stabilnimi cenovymi

rozpétimi. Ke zmirnéni rizika likvidity miZe pfispét také vyuzivani finan¢nich derivati a fizeni
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pozic podle trznich podminek. Pti analyze rizika mohou investoii sledovat také ukazatele
likvidity, jako jsou denni objemy obchodt a rozpéti poptavky a nabidky, které odrazeji nabidku
a poptavku na trhu. (Rejnus, 2024)

Kreditni riziko

Kreditni riziko (zndmé také jako tivé€rové riziko) oznacuje hrozbu, kdy emitent akcie nebude
schopen dostat svym finanénim zavazkim, coz by mohlo vést k poklesu hodnoty akcie nebo
k jejimu tplnému znehodnoceni. Tato hrozba se tyka zejména investic do spolecnosti, které celi
finanéni nestabilité, nebo do spole¢nosti v odvétvich s vysokou volatilitou. Uvérové riziko
u akcii predstavuje moznost, ze spolecnost, do niz investor vlozil kapital, bude celit platebni
neschopnosti nebo upadku, coz zdsadné ohrozi hodnotu drzenych akcii. Pfipadny vynos pro
akcionafe je pak ohroZen i v ptipadé¢ likvidace spolecnosti, a to z diivodu, Ze akcionafi maji
narok na svij podil az po uspokojeni zavazkl spolecnosti viici véfitelim spolecnosti

a drzitelim dluhopisii. (Graham, 2007)

Uvérové riziko ma $iroky dopad na ceny akcii a tyka se nejen schopnosti spoleénosti plnit své
dluhové zavazky, ale také jeji vnimané stability a trznich vyhlidek. Investofi, ktefi vnimaji
vysoké riziko nesplaceni dluhu, Casto prodavaji akcie spolecnosti s niz§im uvérovym ratingem,
coz vede k vétsi volatilité cen akcii a ztraté diivéry. V dobé recese nebo krize se uveérové riziko
obvykle zvySuje, protoze spolecnosti ¢eli omezenym moznostem rustu, vys$im urokovym
sazbam a celkové vy$§im nakladiim. Vznika tak cyklus, v némz vyssi uvérové riziko zvysuje
naklady na kapital spolecnosti, coZ vede k dal§imu tlaku na sniZzovani hodnoty spole¢nosti.
Béhem pandemie COVID-19 se kreditni riziko mnoha firem zvysilo, coz vedlo k vétsi volatilité

akciového trhu a zvySené obezietnosti investori. (Gans, 2020) (Babenko, 2020)

Rizeni uvérového rizika je dileZitou soucdasti strategického investi¢niho rozhodovani. Pii
posuzovani avérového rizika se investofi ¢asto spoléhaji na finan¢ni analyzu a kreditni ratingy
renomovanych ratingovych agentur, které poskytuji objektivni pohled na schopnost spole¢nosti
dostat svym zavazkiim. Kromé externich ratingli by investofi méli sledovat a analyzovat
ukazatele, jako je pomér dluhu k vlastnim zdrojtim, irokové kryti ¢i likviditu, které napovidaji,
zda je firma schopna vyrovnat své zavazky bez nadmérného zatizeni kapitalovych tokd. Uginné
fizeni uve€rového rizika vyzaduje také peclivy vybér akceii v portfoliu, pficemz mize byt vhodné
kombinovat akcie s vysokym a nizkym rizikem selhani nebo se zaméfit na spole€nosti

s prokdzanou finanéni stabilitou. (Cermak, 2018)
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Uvérové riziko je na akciovych trzich obecn& povazovano za nizsi nez na dluhopisovych, ale
jeho dopad by investofi neméli podcenovat. Spolecnosti s vysokou mirou zadluzeni nebo
nizkym Gvérovym ratingem mohou byt v ptipad¢ hospodaiského poklesu zranitelné, coz z nich
¢ini rizikovejSi investice pro dlouhodobé investory. Diverzifikace rizika prostfednictvim
diverzifikace mezi sektory a regiony miZze snizit expozici vic¢i jednotlivym emitentim

s vysokym uvérovym rizikem a minimalizovat potencidlni ztraty z bankrotu. (Siegel, 2011)
Politické a regulacni riziko

Politické a regulacni riziko je dilezitym faktorem pii investi¢nim rozhodovani, protoze stabilita
a predvidatelnost politického prostiedi md vyznamny vliv na vyvoj finan¢niho trhu
a vykonnost jednotlivych akcii. Politické a regulaéni riziko zahrnuje dopad vladnich zasahi,
politickych udalosti a regulatornich zmén, které mohou mit vyznamny vliv na zisky spole¢nosti
a celkové trzni prostredi. Politické a regulacni riziko ¢asto vede k neocekédvanym vykyvlim cen
akcii, protoze trh reaguje na zmény, které zasadné¢ méni konkurencni prosttedi nebo zvysuji

provozni néklady spole¢nosti. (Stroukal, 2021)

Politicka rizika zahrnuji zmény v legislativé, vladnich politikach nebo dokonce ve slozeni
vlady. Napftiklad v disledku voleb mohou novi politicti ptedstavitelé zavést reformy ovliviiujici
dang, pracovni pravo nebo obchodni dohody, coz muze vést ke zcela novému piistupu
k ekonomice a podnikani. Zmény obchodnich cel a omezeni na nékterych zahrani¢nich trzich
mohou mit vyznamny dopad na ziskovost spolecnosti piisobicich v mezindrodnim méfitku.
Kromé toho by vyssi dan€ nebo zavedeni novych odvodii mohly sniZit zisky a vést k poklesu
hodnoty akcii. Vysoké riziko pro investory piedstavuje také politickd nestabilita a zmény
rezimll v rozvojovych zemich a investice do spolecnosti v téchto regionech mohou byt

neocekavané ovlivnény vykyvy v doméci politice a geopolitickymi konflikty. (Ttma, 2019)

Regulacni rizika pifimo souviseji se zasahy statu do trzniho prostiedi a Casto se projevuji
zvySenymi poZadavky na dodrzovani pfedpist. Tento typ rizika zahrnuje zmény v odvétvi
finan¢nich sluzeb, zivotniho prostiedi, zdravotnictvi a energetiky, kde mohou byt na podniky
uvaleny nové pozadavky na bezpec¢nostni standardy, ochranu spotiebitele a udrzitelnost.
Naptiklad regulacni zasahy souvisejici s predpisy v oblasti Zivotniho prostfedi mohou
vyzadovat zna¢né investice do nové infrastruktury, coz mlze vést ke zvySeni provoznich
nakladi a zhorSeni ziskovosti. V bankovnim sektoru mohou piisnéj$i predpisy o kapitalové
pfimétenosti omezit uvérovou kapacitu bank, zpomalit hospodatsky rist a snizit hodnotu pro

akcionafe. Také energeticky sektor bude pravdépodobné ¢elit vyznamnym regula¢nim zasahtim

36



v podobé¢ kontroly emisi, coz povede k vy$§im provoznim nakladiim a investicim do technologii

Setrnych k zivotnimu prostiedi. (Graham, 2007)

Aby se investoii ochranili pied politickymi a regulacnimi riziky, mohou se zaméfit
na diverzifikaci svych portfolii v riznych odvétvich a zemich s predvidatelnéjSimi
a stabiln¢jSimi regulatornimi rdmci. Takova diverzifikace mlze pomoci omezit dopad
nékterych regionalnich a sektorovych rizikovych faktort. Diilezitymi nastroji jsou také pecliva
analyza politickych a ekonomickych plant vlad, sledovani mezinarodnich vztahli a vyvoje
regulace v daném odvétvi. Investofi tak mohou predvidat dopad politickych a regulacnich zmén
na konkrétni akcie a upravit svou investicni strategii tak, aby minimalizovali pfipadné ztraty

zpisobené neptiznivym politickym vyvojem nebo zvysenou regulaci. (Musilek, 2011)

Politické a regulac¢ni riziko je celkové dilezitym tématem pii investovani do akcii. Vladni
rozhodnuti maji vyznamny dopad na trhy a jejich Gi€inky jsou ¢asto nevratné. Pfestoze investofi
mohou piedvidat vyvoj regulace na zaklad¢ politickych prohlaSeni a navrhovanych ptedpist,
zustava toto riziko jednim z nejnaroc¢néjsich faktord a vyzaduje dikladnou strategii a adaptivni

pristup k fizeni portfolia. (Tamplin, 2023)
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2 Charakteristika zvolenych akcii ¢lenénych podle odvétvi

V této kapitole jsou struc¢né predstaveny vybrané akciové spolecnosti, které jsou roziazeny na
jednotlivé sektory. Z kazdého sektoru bylo na zacatku ¢tvrtého kvartalu roku 2019 vybrano pét

akciovych spolecnosti s nejvetsi trzni kapitalizaci, jako hlavni reprezentanti svého sektoru.

2.1 Technologie
Microsoft (MSFT)

Microsoft Corporation vyviji software, sluzby a zafizeni pro spotiebitele 1 podniky. Mezi jeho
hlavni produkty patii operacni systém Windows, kancelaisky balik Office a cloudova platforma
Azure. Spole¢nost je globalnim lidrem v oblasti podnikovych technologii a cloud computingu.

(Microsoft, 2025)
Apple (AAPL)
Apple Inc. navrhuje a prodéva spotiebni elektroniku, software a digitadlni obsah. Mezi jeho

vlajkové produkty patii iPhone, iPad, pocitace Mac a riizné digitalni sluzby. Apple je zndmy

svou inovativnosti a silnou loajalitou zdkaznikt po celém svété. (Apple, 2025)
Intel (INTC)

Intel Corporation je ptedni vyrobce polovodicovych Cipl, vCetné mikroprocesorti pro PC
a servery. Spole¢nost navrhuje a vyrabi pokroc¢ilé komponenty pro vypocetni techniku
a komunikace. Intel je dlouhodobé¢ kli¢ovym hracem v globalnim polovodi¢ovém primyslu.

(Intel, 2025)
NVIDIA (NVDA)

NVIDIA Corporation navrhuje grafické procesory (GPU) pro herni primysl, umé¢lou inteligenci
a datova centra. Jeji technologie pohan¢ji vykonné vypocty, deep learning a profesionalni

vizualizace. NVIDIA je uznavana jako lidr v oblasti inovaci GPU. (NVIDIA, 2025)
Cisco Systems (CSCO)

Cisco Systems, Inc. poskytuje sitovy hardware, software a feSeni kybernetické bezpe¢nosti pro
firmy a poskytovatele sluzeb. Mezi jeho produkty patifi routery, switche a nastroje pro
spolupréci. Cisco je vyznamnym dodavatelem internetové a podnikové sitové infrastruktury.

(Cisco Systems, 2025)
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2.2 Financni sluzby
JPMorgan Chase (JPM)

JPMorgan Chase & Co. je diverzifikované finan¢ni instituce, kterd nabizi bankovni, investi¢ni
a majetkové spravcovskeé sluzby. Provozuje maloobchodni pobocky, poskytuje komeréni uvéry
a spravuje aktiva. Spolecnost patfi mezi nejvétsi bankovni skupiny ve Spojenych statech.

(JPMorgan Chase & Co., 2025)
Bank of America (BAC)

Bank of America Corporation poskytuje sluzby osobniho bankovnictvi, firemniho bankovnictvi
a spravy majetku. Jeji ¢innost zahrnuje bézné a spofici Ucty, hypotéky a uveérové sluzby. Banka

obsluhuje miliony retailovych a firemnich klientl po celych USA. (Bank of America, 2025)
Wells Fargo (WFC)

Wells Fargo & Company je vyznamna americkd banka, kterd poskytuje sluzby
maloobchodniho, komer¢niho a hypoteéniho bankovnictvi. Nabizi spotiebitelské uvéry,
bankovnictvi pro malé podniky a finan¢ni poradenstvi. Spole¢nost ma rozsahlou sit’ pobocek

a bankomatii po celé zemi. (Wells Fargo, 2025)
Citigroup (C)

Citigroup Inc. je globalni finan¢ni spolecnost, ktera nabizi osobni bankovnictvi, kreditni karty,
firemni bankovnictvi a treasury sluzby. Plsobi ve vice neZz 100 zemich a ma vyraznou
mezinarodni expozici. Citigroup kombinuje retailové bankovnictvi s rozsahlymi

institucionalnimi operacemi. (Citigroup, 2025)
Goldman Sachs (GS)

The Goldman Sachs Group, Inc. je pfedni investi¢ni banka a finan¢ni spolecnost. Mezi jeji
hlavni aktivity patfi investicni bankovnictvi, obchodovéani, sprava aktiv a majetkové
poradenstvi. Goldman Sachs je znama svym zamé&fenim na instituciondlni klientelu a finan¢ni

poradenstvi. (Goldman Sachs, 2025)

2.3 Cyklické spotiebni zboZi
Amazon (AMZN)

Amazon.com, Inc. je globalni e-commerce a technologicka spole¢nost, ktera provozuje nejveétsi

online trzist¢ na svété. Nabizi maloobchodni zbozi, cloudové sluzby prostrednictvim AWS
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a digitalni streamovaci sluzby. Amazon je zndmy svym rozsahem, logistickou siti a orientaci

na inovace zaméiené na zédkaznika. (About Amazon, 2025)
Home Depot (HD)

The Home Depot, Inc. je nejvétsi prodejce potieb pro domadci kutily ve Spojenych statech.
Prodava stavebni materidly, nafadi, spotfebice a sluzby pro domdacnosti i1 femeslniky.
Spolecnost provozuje velkoformatové prodejny po celé Severni Americe. (The Home Depot

Corporate, 2025)
McDonald’s (MCD)

McDonald’s Corporation je ptedni globalni fetézec rychlého obcerstveni s tisici pobocek po
celém svété. Nabizi hamburgery, hranolky, napoje a dalsi jidla rychlé obsluhy. McDonald’s

funguje kombinaci vlastnich provozoven a fransiz. (McDonald’s Corporate, 2025)
Nike (NKE)

Nike, Inc. navrhuje, propaguje a prodava sportovni obuv, obleceni a vybaveni. Spole¢nost je
jednou z nejznaméjsich sportovnich znacek na svété a sponzoruje sportovee a tymy po celém
svété. Produkty Nike jsou distribuovany prostfednictvim maloobchodnich prodejen

1 e-commerce kanalt. (Nike Corporate, 2025)
Tesla (TSLA)

Tesla, Inc. navrhuje a vyrabi elektricka vozidla, bateriové 0lozisté a produkty pro Cistou energii.
Jeji portfolio zahrnuje elektrickd auta, solarni panely a feSeni pro ukladani energie. Tesla je

zndma svymi inovacemi v oblasti udrzitelné dopravy a technologii. (Tesla, 2025)

2.4 Zdravotnictvi

Johnson & Johnson (JNJ)

Johnson & Johnson je globalni spolecnost v oblasti zdravotni péce, kterd se zabyva farmacii,
zdravotnickymi zafizenimi a spotiebitelskymi zdravotnickymi produkty. Je znadma svym
rozmanitym portfoliem, které¢ zahrnuje 1€ky na predpis, chirurgické vybaveni a voln€ prodejné
znacky. Spolecnost plisobi po celém svété a ma silnou pozici v rliznych segmentech zdravotni

péce. (Johnson & Johnson, 2025)
UnitedHealth Group (UNH)

UnitedHealth Group je diverzifikovana spole¢nost zamétena na zdravi a pohodu, ktera nabizi

zdravotni pojiSténi a sluzby. Provozuje divizi UnitedHealthcare pro pojisténi a Optum pro
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poskytovani zdravotni péce a analyzu dat. UnitedHealth je pfednim hra¢em v oblasti fizené

péce a zdravotnickych technologii. (UnitedHealth Group, 2025)
Roche (ROG)

Roche Holding AG je Svycarskd nadnarodni zdravotnicka spoleCnost specializujici se na
farmaceutika a diagnostiku. Je lidrem v onkologii, imunologii a personalizované medicing.
Roche je znamé svym inovativnim vyvojem 1¢kt a pokrocilymi diagnostickymi technologiemi.

(Roche, 2025)
Pfizer (PFE)

Pfizer Inc. je nadnarodni farmaceuticka korporace, kterd vyviji a vyrabi 1éky a vakciny. Ma
siroké portfolio v oblastech imunologie, onkologie, kardiologie a vzacnych onemocnéni. Pfizer

je uznavan za prikopnicky vyzkum a masovou vyrobu vakcin. (Pfizer, 2025)
AbbVie (ABBV)

AbbVie Inc. je globalni biofarmaceutickd spolecnost zaméfena na vyvoj pokrocilych terapii
v imunologii, onkologii a virologii. Odstépila se od Abbott Laboratories v roce 2013 a disponuje
silnym portfoliem inovativnich 1éki. AbbVie je znamd svymi uspéSnymi léCivy, vcetné

Humiry. (AbbVie, 2025)

2.5 Komunikacni sluzby

Alphabet (GOOGL)

Alphabet Inc. je matetfskd spole¢nost Googlu, ktery provozuje pfedni svétovy vyhledavac
a online reklamni platformu. Mezi jeji podniky patfi YouTube, Android, cloudové sluzby a

ruzné technologické projekty. Alphabet je zndmy svou roli v digitalni reklamé a internetovych

sluzbéch. (Alphabet Inc., 2025)
Facebook (FB) / Meta Platforms (META)

Facebook, Inc. (nyni Meta Platforms, Inc.) provozuje socidlni média a komunikaéni platformy,
vcetné Facebooku, Instagramu a WhatsAppu. Spolec¢nost poskytuje digitalni reklamni sluzby
firmam po celém svété. Zamétuje se na propojeni lidi a vyvoj technologii virtualni a rozsifené

reality. (Meta Platforms, Inc., 2025)
Tencent (TCEHY)

Tencent Holdings Ltd. je ¢inska nadnarodni technologicka a zébavni spolecnost. Provozuje

socialni sit&, online hry, digitalni platebni systémy a rtizné internetové sluzby. Tencent je Siroce
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znamy diky populérni aplikaci WeChat a rozsahlému hernimu portfoliu. (Tencent Holdings

Ltd., 2025)
AT&T (T)

AT&T Inc. je vyznamna telekomunikacni a medidlni spole¢nost se sidlem ve Spojenych
statech. Poskytuje bezdratové a pevné komunikacni sluzby, Sirokopasmovy internet a placenou

televizi. (AT&T Inc., 2025)
Netflix (NFLX)

Netflix, Inc. je predni globalni sluzba pro streamovani zabavy, ktera nabizi filmy, televizni
serialy a originalni obsah. Poskytuje pfedplatné videa na vyzadani milioniim uzivatelii po celém
svete. Netflix produkuje a distribuuje Sirokou skalu vlastnich filma a serialii. (Netflix, Inc.,

2025)

2.6 Primyslové odvétvi
Boeing (BA)

Boeing je pfedni leteckd spole¢nost, kterd navrhuje a vyrabi komercni letadla, obranné systémy
a vesmirné technologie. Sluzby poskytuje leteckym spole¢nostem, vladdm a vesmirnym
agenturam po celém svété. Boeing je kliCovym hraéem v oblasti komeréniho letectvi

i obrannych zakazek. (Boeing, 2025)
General Electric (GE)

General Electric piisobi v sektorech letectvi, energetiky, obnovitelné energie a zdravotnického
vybaveni. Spole¢nost poskytuje technologie a sluzby pro primyslova odvétvi, véetné vyroby
energie a letectvi. GE je zndma svym diverzifikovanym primyslovym portfoliem. (General

Electric, 2025)
Union Pacific (UNP)

Union Pacific Corporation je jedna z nejvétSich Zelezni¢nich nakladnich siti v Severni Americe.
Ptepravuje zbozi pro Sirokou Skdlu odvétvi, véetné zeméd¢lstvi, energetiky a vyroby.
Spolecnost hraje klicovou roli v infrastrukture dodavatelského fetézce v USA. (Union Pacific,
2025)

Honeywell (HON)

Honeywell International je nadnarodni konglomerat vyrabéjici letecké systémy, technologie

pro budovy a vykonnostni materialy. Sluzby poskytuje odvétvim, jako je letectvi, vyroba
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a bezpecnost. Honeywell je zndmy inovacemi v oblasti automatizace a fidicich feSeni.

(Honeywell, 2025)
Caterpillar (CAT)

Caterpillar Inc. vyrabi stavebni a téZebni stroje, dieselové motory a primyslové turbiny.
Obsluhuje sektory veetné infrastruktury, tézby a energetiky. Caterpillar je pfednim svétovym

dodavatelem tézké techniky a zafizeni. (Caterpillar, 2025)

2.7 Zakladni spotieba
Walmart (WMT)

Walmart Inc. je nejvétsi maloobchodni fetézec na svéte, ktery provozuje diskontni obchody,
supermarkety a e-commerce platformy. Obsluhuje miliony zadkaznikl po celém svéte s Sirokou
nabidkou spotfebniho zbozi. Walmart je zndmy svou rozsdhlou dodavatelskou siti a strategii

nizkych cen. (Walmart, 2025)
Procter & Gamble (PG)

Procter & Gamble je nadnarodni spolecnost zaméfend na spotfebni zbozi, specializujici se na
osobni péci, hygienu a domaci potfeby. Mezi jeji znacky patii Tide, Gillette a Pampers. P&G
drzi vedouci pozici v globalnim primyslu rychloobratkového spotfebniho zbozi. (Procter &

Gamble, 2025)
Coca-Cola (KO)

The Coca-Cola Company vyrabi a distribuuje nealkoholické napoje, véetné svého vlajkového
produktu Coca-Cola. Nabizi Siroké portfolio nealkoholickych napoji, dzusti a balené vody.

Coca-Cola je jedna z nejznaméjsich znacek napoji na svéte. (The Coca-Cola Company, 2025)
PepsiCo (PEP)

PepsiCo, Inc. je globalni potravinafska a napojova spolecnost znama svymi snacky a népoji,
vcetné Pepsi, Lay’s a Gatorade. Provozuje diverzifikované portfolio zahrnujici napoje,
potraviny a nutri¢ni produkty. PepsiCo je silnym konkurentem Coca-Coly na trhu napoju.

(PepsiCo, 2025)
Philip Morris International (PM)

Philip Morris International je pfedni tabakova spolecnost zaméfend na vyvoj a marketing

produktii bez koute. Prodava cigarety a zatizeni pro dodavani nikotinu nové generace po celém
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svété. SpoleCnost je vyznamnym hraCem na globalnim tabdkovém trhu. (Philip Morris

International, 2025)

2.8 Energetika
ExxonMobil (XOM)

ExxonMobil je nadnarodni ropna a plynarenska spolecnost zabyvajici se pruizkumem, tézbou,
rafinaci a prodejem ropnych produktii. Pisobi globalné napiic¢ celym energetickym fetézcem.
ExxonMobil je jednou z nejvétSich veiejné obchodovanych ropnych spolecnosti na svéte.

(ExxonMobil, 2025)
Royal Dutch Shell (RDS.A)

Royal Dutch Shell je globalni energeticka spolecnost, kterd se zabyva priizkumem, té¢Zbou ropy
a zemniho plynu, rafinaci a investicemi do obnovitelnych zdroji energie. Provozuje
integrovany energeticky byznys s §irokou mezinarodni ptisobnosti. Shell je vyznamnym hra¢em

na globalnim ropném trhu. (Shell, 2025)
Chevron (CVX)

Chevron Corporation je integrovana energetickd spolecnost plisobici v oblasti pruzkumu
a tézby ropy, rafinace a prodeje. Investuje také do obnovitelnych zdroji energie
a technologickych inovaci. Chevron patii mezi predni energetické firmy se sidlem v USA.

(Chevron, 2025)
BP (BP)

BP plc je britskd nadnarodni ropna a plynarenskd spolecnost, kterd se zabyva prizkumem,
tézbou, rafinaci a vyvojem alternativnich zdroji energie. Plisobi globaln¢ s diverzifikovanymi
energetickymi zdjmy. BP se stile vice zamétuje na prechod k CistSim zdrojim energie. (BP,

2025)
TotalEnergies (TOT)

TotalEnergies SE je francouzska nadnarodni energetickd spole¢nost aktivni v prizkumu ropy
a plynu, rafinaci a obnovitelnych zdrojich energie. Prosazuje strategii diverzifikace svého
energetického portfolia smérem k nizkouhlikovym feSenim. TotalEnergies je klicovou

integrovanou energetickou spolecnosti v Evropé. (TotalEnergies, 2025)
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2.9 Zakladni materialy
BHP (BHP)

Spolecnost BHP je pfedni globalni firma zaméfend na tézbu a ziskavani surovin, jako je zelezna
ruda, méd’, uhli a ropa. Provozuje rozsahlé tézebni projekty na né€kolika kontinentech. BHP je

klicovym hra¢em v globalnim primyslu materialt a té¢zby. (BHP, 2025)
Rio Tinto (RIO)

Rio Tinto je nadnéarodni tézebni korporace zaméiena na tézbu a zpracovani kovi, jako jsou
zelezné ruda, hlinik, méd’ a diamanty. Provozuje doly a huté po celém svéte. Rio Tinto je

uznano pro svilj rozsah a provozni odborné znalosti v té¢zebnim sektoru. (Rio Tinto, 2025)
Linde (LIN)

Linde plc je globalni spolecnost zabyvajici se primyslovymi plyny a inzenyrstvim, ktera
dodava plyny jako kyslik, dusik a vodik pro odvétvi zahrnujici zdravotnictvi, vyrobu
a energetiku. Navrhuje a stavi rozséhlé zafizeni na zpracovani plynd. Linde je lidrem na trhu

priamyslovych plyni. (Linde, 2025)
Sherwin-Williams (SHW)

Sherwin-Williams Company vyrabi a prodava barvy, natérové hmoty a souvisejici produkty
pro profesionalni, primyslové i spotiebitelské trhy. Provozuje Sirokou sit’” maloobchodnich
prodejen a poskytuje sluzby riznym odvétvim, vcetné stavebnictvi a automobilového

primyslu. (Sherwin-Williams, 2025)
DuPont (DD)
DuPont de Nemours, Inc. je védecky orientovana spolecnost vyrab¢jici specidlni materidly,

chemikalie a zeméd¢lské produkty. Slouzi odvétvim, jako jsou elektronika, doprava a vyziva.

DuPont je zndmy pro inovace v oblasti materidlovych véd a udrzitelna feSeni. (DuPont, 2025)

2.10 Nemovitosti

Prologis (PLD)

Prologis je globalnim lidrem v oblasti priimyslovych nemovitosti, specializujici se na logistické
a skladové objekty. Vlastni a provozuje distribu¢ni centra, ktera primarn¢ slouzi e-commerce

a spolecnostem v dodavatelskych fetézcich. Prologis je zndmy svym rozsédhlym globalnim

pusobenim v priimyslové logistice. (Prologis, 2025)
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Simon Property Group (SPG)

Simon Property Group je jedna z nejvétSich realitnich investi¢nich spolecnosti (REIT),
specializujici se na maloobchodni nemovitosti, jako jsou nakupni centra, outlety a prémiova
obchodni centra. Spravuje diverzifikované portfolio v Severni Americe i mezinarodné. Simon
Property Group je kli¢ovym hracem v maloobchodnich nemovitostech. (Simon Property Group,

2025)
Equinix (EQIX)

Equinix provozuje globalni sit’ datovych center a poskytuje sluzby kolokace a propojovani.
Obsluhuje technologické, cloudové a obsahové spolecnosti vyzadujici bezpecnou a spolehlivou
datovou infrastrukturu. Equinix je lidrem v oblasti digitalni infrastruktury a datovych center.

(Equinix, 2025)
Public Storage (PSA)

Public Storage je vyznamna spolecnost zabyvajici se vlastnictvim a provozem samoobsluznych
skladovacich prostor, kterd spravuje tisice skladovacich zatizeni v USA a Evropé. Nabizi
prondjem skladovacich jednotek pro osobni 1 komeréni potieby. Public Storage je dominantnim

jménem v oblasti samoobsluZznych skladi. (Public Storage, 2025)

AvalonBay Communities (AVB)

AvalonBay Communities je realitni investicni spole¢nost zaméfena na vyvoj, obnovu a spravu
bytovych komplexli v zadanych méstskych a pfiméstskych lokalitach. Cili na najemniky se
sttedni a vys§i pfijmovou Urovni. AvalonBay je znamy svym kvalitnim portfoliem vice
bytovych obytnych nemovitosti. (AvalonBay Communities, 2025)

2.11 Verejné sluzby

NextEra Energy (NEE)

NextEra Energy je pfedni spole¢nost zamétfena na Cistou energii, ktera se primarné zabyva
vyrobou obnovitelné energie, vCetné vétrné a solarni energie. Provozuje jedno z nejvétsich

podnikll v oblasti elektrickych siti v USA, zaméfené na udrzitelné energetické feseni. NextEra

je prukopnikem ptechodu na Cistsi zdroje energie. (Next Generation Bitcoin ATMs, 2020)
Duke Energy (DUK)

Duke Energy je vyznamna holdingova spole€nost v oblasti elektrické energie, ktera obsluhuje

zakazniky v n€kolika staitech USA. Elektrickou energii vyrabi a distribuuje pomoci kombinace
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fosilnich paliv, jaderné energie a obnovitelnych zdroji. Duke Energy je klicovym hra¢em
v tradi¢nim sektoru vetrejnych sluzeb s rostoucimi investicemi do obnovitelnych zdrojt. (Duke

Energy, 2025)
Southern Company (SO)

Southern Company provozuje elektrické sité v jihovychodnich Spojenych statech a poskytuje
distribuci zemniho plynu. M4 diverzifikované energetické portfolio zahrnujici uhli, zemni plyn,
jadernou energii a obnovitelné zdroje. Southern Company je znama svym rozsahlym

regiondlnim piisobenim a infrastrukturou. (Southern Company, 2025)
Dominion Energy (D)

Dominion Energy je integrovana energetickd spoleCnost zabyvajici se vyrobou elektrické
energie, distribuci zemniho plynu a projekty obnovitelné energie. Své sluzby poskytuje
predevsim zakaznikiim ve vychodni ¢asti USA. Dominion rozsitila sviij dliraz na ¢istou energii

vedle tradi¢nich operaci. (Dominion Energy, 2025)
Exelon (EXC)

Exelon Corporation je piedni energetickd spolecnost specializujici se na vyrobu energie
z jadernych zdrojii, zemniho plynu a obnovitelnych zdroji. Provozuje regulované elektrické
a plynarenské sité, které slouzi milionlim zakaznikii ve vice statech. Exelon je znamy diky své

vyznamné flotile jadernych elektraren. (Exelon, 2025)
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3 Metodologie

Tato kapitola popisuje metodické postupy a nastroje, které byly vyuzity pfi analyze vybranych
akciovych sektorti a jejich chovani v riznych trznich podminkach. Hlavnim cilem bylo
zhodnotit vykonnost, volatilitu, korelace a dobu zotaveni po propadech a na zaklad¢ vysledkt

formulovat doporuceni pro investi¢ni praxi.

3.1 Vybér analyzovanych spole¢nosti dle sektoru
V prvni fazi byly pro analyzu vybrany vsSechny hlavni sektory akciového trhu, které uvadi
platforma Yahoo Finance. Kazdy sektor byl v praci zastoupen péti spole¢nostmi s nejvetsi trzni

kapitalizaci ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2019. Tento postup byl zvolen z nékolika diivodi:

e Trzni vyznam spolecnosti — byly zafazeny nejvétsi podniky z hlediska trzni kapitalizace,
protoze tyto firmy obvykle disponuji siln€jSim kapitdlovym zazemim, vyssi likviditou
a vétsi schopnosti Celit krizovym obdobim.

e Reprezentativnost sektorti — zahrnuti vSech jedenécti hlavnich sektorti umoznilo ziskat
komplexni obraz o chovani riznych ¢asti trhu béhem sledovaného obdobi.

e Dostupnost historickych dat — vybér byl omezen na spolecnosti, které¢ spliiovaly
vymezena kritéria. To zajistilo moznost provést jednotnou a konzistentni analyzu.

e Kontinuita sledovanych spole¢nosti — v ptipad¢, ze nckteré podniky prosly v pribéhu
sledovaného obdobi piejmenovanim (Facebook / Meta Platforms, oficialné pfejmenovano
v fijnu 2021), akvizici ¢i fuzi, byly tyto zmény zohlednény tak, aby vysledky zustaly

konzistentni a srovnatelné.

3.2 Stanoveni ¢asového horizontu

Pro ucely analyzy byly vynosnosti vybranych spole¢nosti sledovany v péti casovych obdobich.
Tyto horizonty byly stanoveny tak, aby zachytily klicové faze vyvoje akciového trhu
v souvislosti s pandemii covidu-19 a naslednym ekonomickym vyvojem. Konkrétné byly

vymezeny nasledujici intervaly:

Obdobi pred pandemii (01.10.2019 — 28.02.2020) — tento casovy usek byl zvolen jako
referencni obdobi, které umozituje zachytit vykonnost jednotlivych firem v dobé¢ relativni

stability, tedy tésné pred vypuknutim pandemické krize.

Pocate¢ni Sok pandemie (02.03.2020 — 31.03.2020) — obdobi vymezené prudkymi propady na

akciovych trzich zptisobenymi nejistotou spojenou s rychlym Sifenim covidu-19 a zavadénim
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prvnich restriktivnich opatieni. Cilem bylo sledovat, jak rychle a intenzivné jednotlivé sektory

reagovaly na krizovy Sok.

Samotna pandemie (02.03.2020 — 31.12.2021) — delsi horizont zahrnujici obdobi vyraznych
ekonomickych a spolecenskych omezeni, doprovazenych zvysenou volatilitou trhii. Tento usek
umoznuje vyhodnotit schopnost firem a sektord adaptovat se na nové podminky a sledovat,

které segmenty si udrzely ristovy potencial.

Obdobi po pandemii (03.01.2022 — 30.06.2023) — obdobi postupného oziveni a ndvratu
ekonomik do stabilngjsiho rezimu. Analyza v tomto casovém ramci ukazuje, jak se jednotlivé
sektory zotavovaly, zda si udrzely posilené postaveni z pandemie, nebo naopak ¢elily novym
vyzvam.

Celkové sledované obdobi (01.10.2019 — 30.06.2023) — souhrnny horizont, ktery umoziuje

vyhodnotit celkovou vykonnost spolecnosti i sektoril za celé sledované obdobi véetné vSech

vyse popsanych fazi.

3.3 Sbér a zpracovani dat

Data pro analyzu byla ziskdvana z vetejn¢ dostupného zdroje investing.com. Pro kazdou

z 55 spolec¢nosti byla stazena historickd denni data, ktera zahrnovala nasledujici ukazatele:

» Zavérecna cena, oteviraci cena, nejvyssi cena dne, nejnizsi cena dne, obchodovany objem
a denni procentualni zména — zakladni cenové a objemové udaje vyuzité pro sledovani vyvoje

jednotlivych akcii.

Zavérefna cena — byla zvolena jako hlavni vychozi hodnota pro analyzu. Reprezentuje cenu
pii uzavieni burzy, tedy kone¢ny konsensus trhu za dany den, a je nejCastéji pouzivanym
ukazatelem pfi vypoctu historickych vynost a tvorbé indexti. Poskytuje jednotny a srovnatelny
bod mezi jednotlivymi akciemi a zaroven odrdzi konec¢ny denni trend, coZ usnadiiuje

interpretaci a nasledné srovnani dat.

e Ménova konverze do americkych dolari — v pfipadech, kdy byla néktera spole¢nost
obchodovana v jiné méné, byly ceny prevedeny na americké dolary (USD) podle aktudlniho

denniho kurzu, aby byla zajiSténa jednotna ménova zékladna.

* Sjednoceni obchodnich dni — kazda burza ma své vlastni obchodni dny, svatky a ptipadné
preruseni obchodovani, coz muze vést k odliSnostem v dostupnosti dat mezi jednotlivymi
akciemi. V rdmci analyzy byly témé&f vSechny spolecnosti zalistované na stejné burze, takze

vétSina obchodnich dnil byla totozna. U jedné spolecnosti, kde doslo k odchylce v obchodnich
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dnech, byly chyb¢jici hodnoty dopocitany primérem cen z predchoziho a nasledujiciho dne.
Tento postup umoznuje zachovat kontinuitu casové fady a srovnatelnost dat napfi¢ vSemi

spolecnostmi, aniz by bylo nutné vytadit cely den z analyzy nebo narusit vypocet indexu.

* Normalizace dat — aby bylo mozné srovnavat vyvoj napfi¢ sektory a sestavit reprezentativni
index, byly vSechny cenové fady znormalizovany, ¢imz se eliminovaly rozdily vyplyvajici

z odlisné absolutni urovné cen jednotlivych akcii.

3.4 Postup analyzy

Analyza byla realizovana v nésledujicich krocich:

Vynosnost akcii — sledovana kumulativni a primérma mési¢ni vynosnost jednotlivych akcii

v péti obdobich za Gcelem identifikace dynamiky ristu a odolnosti viici trznim Sokim.

Sektorova vynosnost — kumulativni a primérma vynosnost agregovana na Urovni sektord,

normalizovana pro srovnatelnost a identifikaci nejvykonnéjsich i defenzivnich sektort.

Analyza volatility — zkouména kratkodoba i1 dlouhodoba volatilita, primérné denni hodnoty
byly vizualizovany obrazky k odhaleni sektort citlivych na Soky a odlehlych hodnot.

Vynosnost vs. riziko — porovnani primérnych mési¢nich vynosii s denni volatilitou pro

(A4

posouzeni rizikovosti sektorll a potvrzeni principu vyssi riziko = vyssi ocekavana navratnost.

Korelace mezi sektory — sledovani vzajemné korelace cen akcii napfi¢ sektory v riznych

casovych horizontech k identifikaci propojeni a systematického rizika béhem krizi.

Dopad pandemie COVID-19 — kvantifikace hloubky poklesu a doby zotaveni sektori pomoci
ukazatelli: maximalni cena pfed pandemii, cena dna, procentni pokles, pocet dni do zotaveni

a navrat na pfedkrizovou uroven.

Sektorova dynamika zotaveni — vizualizace hloubky poklesu a rychlosti zotaveni; identifikace

odolnych sektort a zranitelnych sektort.

3.5 Omezeni vyzkumu

Pii interpretaci vysledki je nezbytné zohlednit nasledujici omezeni:

Absence dividend a transakénich nakladd — vypocCty byly zaméteny pouze na cenovy vyvoj
akcii, bez zahrnuti dividend ani pfipadné reinvestice, a nezohlediiovaly transakéni néklady.

Tento ptistup mize vést k podcenéni celkové navratnosti, zeyména u stabilnich, dividendové

orientovanych spole¢nosti.
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Historicky charakter dat — analyza vychazi z historickych cen a trznich dat, kterd nemusi plné
odrazet budouci vyvoj. Pfestoze poskytuji relevantni obraz minulych trendi, vysledky nemusi

byt univerzalné aplikovatelné na jiné ¢asové obdobi nebo atypické trzni podminky.

Vnéjsi faktory — vysledky nezahrnuji vliv makroekonomickych zmén, politickych udélosti ani
regulacnich zasahti, které mohou vyznamné ovlivnit volatilitu a vynosnost jednotlivych
sektorii. Tyto faktory mohou do urcit¢é miry ménit strukturu trznich korelaci a dynamiku

vynost.

Geograficka dominance USA — vzorek zahrnuje pfevazné americké spolecnosti, coz omezuje
moznost generalizace zavéri na globalni trh. Firmy z Evropy, Asie ¢i Australie jsou zastoupeny

minimalné, a proto vysledky nemusi pln¢ reflektovat chovani trhi v jinych regionech.

Maly vzorek spolecnosti na sektor — n¢které sektory byly analyzovany pouze na zéklad¢€ péti
firem. Tento omezeny vzorek miize zvysit citlivost vysledkl na odlehlé hodnoty a nemusi plné
reprezentovat celé odvétvi. Vybér malého poctu spolecnosti byl zvolen s ohledem na dostupnost
kvalitnich a srovnatelnych dat, ale zaroven ovliviiuje robustnost odvozenych pramérnych

vynost a volatility.

Tato metodologie poskytuje jasny rdmec pro provedeni analyzy sektorii a umoziuje pochopit,
jak byla data ziskana, zpracovana a jak byly vyvozeny zavéry dulezité pro investi¢ni

doporuceni.
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4 Analyza a komparace zvolenych akcii spoleCnosti

Tato kapitola se zaméfuje na analyzu a komparaci vybranych akciovych spole¢nosti a jejich
sektort, a to na zaklad¢ klicovych ukazatelti vynosnosti, volatility, vzdjemné korelace a reakce
na trzni Soky. Soucasti zkoumani je sledovani vyvoje v Case, srovnani mezi jednotlivymi
sektory a detailni analyza dopadt pandemie COVID-19, v€etné hodnoceni odolnosti a nasledné
dynamiky zotaveni. Data pouzitd pro tuto Cast prace byla ziskana z databize a financniho
portalu (Investing.com, 2025). Zpracovand data slouzi k vytvofeni uceleného obrazu

o rozdilech v chovani jednotlivych odvétvi béhem sledovaného obdobi.

4.1 Obecny prehled zkoumanych spole¢nosti

Obecny piehled zkoumanych spolecnosti zachycuje Tabulka 1, tyto akcie tvofi zaklad
analyzovaného vzorku. Zahrnuté udaje zahrnuji obchodni ndzev spolecnosti, odvétvi, trzni
kapitalizaci v USD (fijen 4.Q 2019), zemi ptivodu podle ISO kodu, rok zalozeni a ptislusnost
k indexu S&P 500. Vybér firem reflektuje sektorovou i geografickou rozmanitost svétové

ekonomiky a vytvari reprezentativni zakladnu pro naslednou analyzu a komparaci.

Tabulka 1: Prehled akciovych spole¢nosti

Spolecnost Odvétvi Trzni kapitalizace | ISO kéd | Rok zalozZeni | S&P 500
Microsoft Technologie 1 180 000 000 000 UsS 1975 ano
Apple Technologie 1 100 000 000 000 US 1976 ano
Intel Technologie 210 000 000 000 UsS 1968 ano
NVIDIA Technologie 200 000 000 000 US 1993 ano
Cisco Systems Technologie 175 000 000 000 US 1984 ano
JPMorgan Chase Finan¢ni s. 380 000 000 000 US 2000 ano
Bank of America Finan¢ni s. 280 000 000 000 Us 1904 ano
Wells Fargo Finan¢ni s. 250 000 000 000 US 1852 ano
Citigroup Finan¢ni s. 180 000 000 000 Us 1998 ano
Goldman Sachs Financni s. 90 000 000 000 UsS 1869 ano
Amazon Cyklické s.z. 930 000 000 000 US 1994 ano
Home Depot Cyklické s.z. 240 000 000 000 UsS 1978 ano
McDonald’s Cyklické s.z. 140 000 000 000 US 1940 ano
Nike Cyklické s.z. 115 000 000 000 UsS 1964 ano
Tesla Cyklické s.z. 75 000 000 000 US 2003 ano
Johnson & Johnson | Zdravotnictvi 280 000 000 000 Us 1886 ano
UnitedHealth Zdravotnictvi 270 000 000 000 UsS 1977 ano
Roche Zdravotnictvi 210 000 000 000 CH 1896 ne
Pfizer Zdravotnictvi 205 000 000 000 US 1849 ano
AbbVie Zdravotnictvi 130 000 000 000 US 2013 ano
Alphabet Komunikacni s. 975 000 000 000 US 2015 ano
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Meta Platforms Komunikacni s. 545 000 000 000 UsS 2004 ano
Tencent Komunikacni s. 410 000 000 000 CN 1998 ne
AT&T Komunika¢ni s. 225 000 000 000 UsS 1983 ano
Netflix Komunikacni s. 150 000 000 000 US 1997 ano
Boeing Primyslové o. 130 000 000 000 Us 1916 ano
General Electric Priimyslové o. 110 000 000 000 UsS 1892 ano
Union Pacific Primyslové o. 110 000 000 000 UsS 1862 ano
Honeywell Priimyslové o. 105 000 000 000 UsS 1906 ano
Caterpillar Primyslové o. 85 000 000 000 US 1925 ano
Walmart Zakladni s. 290 000 000 000 UsS 1962 ano
Procter & Gamble | Zakladni s. 230 000 000 000 UsS 1837 ano
Coca-Cola Zékladni s. 205 000 000 000 UsS 1892 ano
PepsiCo Zakladni s. 165 000 000 000 US 1898 ano
Philip Morris Zakladni s. 85 000 000 000 uUsS 1847 ano
ExxonMobil Energetika 285 000 000 000 US 1999 ano
Shell PLC ADR Energetika 250 000 000 000 GB 1907 ne
Chevron Energetika 225 000 000 000 US 1879 ano
BP Energetika 115 000 000 000 GB 1909 ne
Total Energetika 100 000 000 000 FR 1924 ne
BHP Zakladni m. 145 000 000 000 AU 1885 ne
Rio Tinto Zékladni m. 140 000 000 000 GB 1873 ne
Linde Zakladni m. 125 000 000 000 | 1IE/DE 1879 ano
Sherwin-Williams | Zékladni m. 60 000 000 000 UsS 1866 ne
DuPont Zéakladni m. 50 000 000 000 US 1802 ano
Prologis Nemovitosti 55 000 000 000 Us 1983 ne
Simon Property G. | Nemovitosti 50 000 000 000 Us 1993 ano
Equinix Nemovitosti 45 000 000 000 Us 1998 ne
Public Storage Nemovitosti 35000 000 000 US 1972 ne
AvalonBay C. Nemovitosti 30 000 000 000 US 1993 ne
NextEra Energy Vetejné s. 110 000 000 000 UsS 1925 ano
Duke Energy Vefejné s. 60 000 000 000 US 1904 ne
Southern Company | Vetejné s. 55 000 000 000 UsS 1945 ano
Dominion Energy | Vefejné s. 45 000 000 000 US 1983 ne
Exelon Vefejné s. 35000 000 000 UsS 2000 ne

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska trzni kapitalizace jsou do vzorku zahrnuty jak nejvétsi svétové spolecnosti
s hodnotou presahujici bilion americkych dolari, jako je Microsoft ¢i Apple, tak i firmy
s kapitalizaci v fadu desitek miliard, napiiklad AvalonBay Communities ¢i Exelon. Pro
investora je velikost trzni kapitalizace diillezitym ukazatelem, jelikoz obvykle odrazi stabilitu,
trzni postaveni a schopnost dlouhodobé generovat zisky. Velké spolecnosti jsou tradicné

vnimany jako mén¢ rizikové investice s niz$i volatilitou, ale 1 s potencialné niZ§i mirou ristu.
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Naopak mensi podniky mohou investoriim nabidnout vyssi riistovy potencidl, ale soucasné jsou

spojeny s vyss§i mirou rizika a citlivosti na makroekonomické Soky.

Dal$im vyznamnym faktorem je délka ptisobeni na trhu. Spole¢nosti zalozené v 19. stoleti,
naptiklad DuPont (1802), Procter & Gamble (1837) ¢i Wells Fargo (1852), predstavuji piiklady
podnikd s dlouhou historii, stabilnimi obchodnimi modely a ¢asto s rozsdhlym portfoliem
produkti a sluzeb. Z investi¢niho hlediska takové firmy obvykle signalizuji nizsi
pravdépodobnost selhani a spolehlivéjsi dividendovou politiku. Naopak mladsi spolecnosti,
zejména z technologického sektoru, jako Tesla (2003) ¢i Alphabet (2015), jsou charakteristické

dynamickym rlstem a inovativni strategii, avSak Casto s vyssi volatilitou akcii a nejistotou

spojenou s budouci ziskovosti.

Geografické zastoupeni ukazuje vyraznou pievahu firem se sidlem v USA, coZ odpovida
skute¢nosti, Ze americky kapitalovy trh patii k nejvétsim a nejlikvidnéj§im na svété. Piitomnost
evropskych (napft. Shell, BP, TotalEnergies, Roche), asijskych (Tencent) ¢i australskych (BHP)
spole¢nosti vSak ptispiva k regiondlni diverzifikaci vzorku. Ta je z hlediska investi¢ni teorie
klicova, nebot’ umoziuje snizit riziko prostfednictvim rozlozeni kapitalu mezi firmy plsobici

v odli$nych pravnich, regulatornich a ekonomickych prostiedich.

Vyznamnym kritériem je také zatazeni do indexu S&P 500. Vétsina uvedenych americkych
spole¢nosti je jeho soucasti, coz potvrzuje jejich status mezi nejvét§imi a nejvyznamngj$imi
podniky americké ekonomiky. Clenstvi v indexu S&P 500 je obecné povazovano za ukazatel
urcité kvality, finan¢ni stability a vyznamu dané spole¢nosti na kapitdlovém trhu, coz zvySuje

jeji atraktivitu pro institucionalni i drobné investory.

4.2 Vynosnost spole¢nosti a jeji zmény v Case

Tabulka 2 zachycuje vyvoj kumulativni vynosnosti jednotlivych spole¢nosti v péti odliSnych
Casovych obdobich: ptfed pandemii covidu-19, béhem pocatecniho Soku v bieznu 2020,
v pribéhu samotné pandemie, v obdobi po pandemii a za celé sledované. V zavéru tabulka
uvadi primérnou mesi¢ni vynosnost za celé sledované obdobi, kterd poskytuje souhrnny pohled

na dlouhodoby vykon jednotlivych spole¢nosti. Vynosnost je uvedena v procentech (%).
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Tabulka 2: Vynosnost akciovych spole¢nosti

Spoletnost 01.10.2019 | 02.03.2020 | 02.03.2020 | 03.01.2022 | 01.10.2019 P;:lelgi;?a
28.02.2020 | 31.03.2020 | 31.12.2021 | 30.06.2023 | 30.06.2023 vnosnost

Microsoft 18,20 -8,73 94,64 1,73 148,44 2,216
Apple 21,71 -14,90 137,71 6,57 245,45 3,663
Intel 9,38 -6,98 -11,48 -37,15 -34,12 -0,509
NVIDIA 55,17 -4,63 325,62 40,44 872,41 13,021
Cisco Systems -16,36 -4,52 53,92 -18,08 8,38 0,125
JPMorgan Chase 0,48 -25,91 30,31 -10,06 25,87 0,386
Bank of America 0,21 -27,72 51,48 -37,87 0,88 0,013
Wells Fargo -16,73 -32,09 13,54 -15,87 -13,00 -0,194
Citigroup -6,88 -37,68 -10,65 -27,04 -32,44 -0,484
Goldman Sachs -0,95 -26,20 82,63 -18,41 59,13 0,883
Amazon 8.54 -0,21 70,64 -23,50 50,22 0,750
Home Depot -5,73 -18,80 80,49 -23,98 34,43 0,514
McDonald’s -7,10 -18,37 32,35 11,11 42,77 0,638
Nike -3,14 -10,73 79,83 -32,98 19,60 0,293
Tesla 173,02 -29,53 610,63 -34,55 1504,97 22,462
Johnson & Johnson 3,45 -6,35 22,18 -3,51 27,33 0,408
UnitedHealth 17,38 -8,69 83,86 -4,31 121,28 1,810
Roche -12,62 -21,13 128,05 -40,77 21,98 0,328
Pfizer -5,69 -6,41 78,61 -35,25 9,20 0,137
AbbVie 17,04 -14,09 52,67 -0,51 83,98 1,253
Alphabet 11,04 -16,19 108,96 -17,44 98,51 1,470
Meta Platforms 9,48 -15,09 71,22 -15,23 63,23 0,944
Tencent 19,71 -2,25 16,09 -27,14 2,45 0,037
AT&T -5,84 -21,62 -33,83 -16,93 -43,54 -0,650
Netflix 36,89 -1,46 58,10 -26,26 63,40 0,946
Boeing -26,63 -48.,44 -30,40 1,59 -43,68 -0,652
General Electric 26,36 -29,17 5,34 16,66 63,00 0,940
Union Pacific 2,48 -12,04 57,12 -17,42 31,21 0,466
Honeywell -1,23 -18,54 26,95 0,34 26,38 0,394
Caterpillar 1,53 -9,06 62,02 18,86 101,07 1,509
Walmart -8,63 -1,97 24,85 8,065 33,38 0,498
Procter & Gamble -8,57 -8,00 36,82 -6,85 22,52 0,336
Coca-Cola -2,12 -20,87 5,88 1,55 10,19 0,152
PepsiCo -3,89 -12,71 26,26 7,08 34,83 0,520
Philip Morris 5,19 -14,13 11,80 1,97 25,43 0,380
ExxonMobil -25,40 -29,53 13,57 68,79 55,55 0,829
Shell PLC ADR -24.59 -22,17 -3,19 35,26 3,41 0,051
Chevron -19,54 -24.98 21,49 31,94 35,63 0,532
BP -17,00 -24.33 -17,38 28,94 -6,39 -0,095
Total -18,71 -65,68 11,87 41,55 38,21 0,570
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BHP -11,63 -17,08 36,38 -1,11 21,75 0,325
Rio Tinto -8,63 -6,59 38,68 -4.33 25,57 0,382
Linde 1,30 -12,69 74,83 12,53 102,11 1,524
Sherwin-Williams -5,16 -14,64 96,26 -21,70 46,20 0,689
DuPont -36,87 -24.14 79,71 -11,43 5,14 0,077
Prologis 0,04 -8,95 90,73 -25,63 45,55 0,680
Simon Property G. -19,22 -56,88 25,59 -27,96 -24.21 -0,361
Equinix 0,56 0,92 36,67 -6,24 37,63 0,562
Public Storage -12,95 -9.41 64,17 -29.,77 2,63 0,039
AvalonBay C. -6,27 -29,81 20,47 -25,08 -11,56 -0,172
NextEra Energy 8,93 -10,33 39,16 -19,05 27,91 0,417
Duke Energy -4,67 -16,33 8,51 -13,29 -6,71 -0,100
Southern Company -2,46 -15,31 7,27 3,05 13,53 0,202
Dominion Energy -3,74 -14,24 -6,68 -33,90 -36,23 -0,541
Exelon -10,15 -18,97 -9,33 0,12 -15,09 -0,225

Zdroj: Viastni zpracovani
Z technologického sektoru mize investor pozorovat vyrazné rozdily v reakci na trzni
turbulence. Napftiklad spole¢nost NVIDIA vykézala extrémné vysokou kumulativni vynosnost
872,41 % za celé obdobi a primérnou mésicni vynosnost 13,021 %, coz naznacuje silny ristovy
trend podporovany inovacemi v oblasti grafickych karet a Al technologii. Tesla rovnéz
vykazuje mimotfadnou dynamiku s kumulativnim ristem 1504,97 % a primérnou mésicni
vynosnosti 22,462 %, pficemz béhem pandemie doSlo k jeji prudké akceleraci. Naopak
tradi¢né&jsi technologické spolecnosti jako Intel zaznamenaly vyrazny pokles, zejména po

pandemii, s celkovou vynosnosti -34,12 % a negativni primérnou meési¢ni vynosnosti

-0,509 %, coZz miiZze odraZet problémy s inovacemi a konkurenci v tomto segmentu.

V sektoru finan¢nich sluzeb jsou patrné vyrazné vykyvy béhem pocate¢niho Soku pandemie.
Banky jako JPMorgan Chase a Goldman Sachs se dokéazaly zotavit a vykazaly kladnou
kumulativni vynosnost 25,87 % a 59,13 %, zatimco tradi¢ni banky s vétsi expozici vici
problémovym aktiviim, naptiklad Citigroup a Wells Fargo, zaznamenaly vyznamné poklesy
s kumulativnimi vynosy -32,44 % a -13,00 %. To poukazuje na heterogenitu odolnosti

jednotlivych financ¢nich instituci viici makroekonomickym soktm.

Spotiebitelské a retailové spolecnosti, jako Amazon a Home Depot, vykazuji vyrazny rlst
béhem pandemie, coz odpovida zvysSené online poptavce a zméné spotiebitelského chovani.
Naproti tomu firmy zaméfené na tradi¢ni maloobchod, jako Walmart, prokazuji stabilnéjsi,
avSak mén¢ dynamicky rast. Podobné v sektoru zdravotnictvi spole¢nosti jako Johnson

& Johnson a AbbVie vykazuji stabilni pozitivni vykonnost, pfi¢emz firmy zamétené na vyvoj
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vakcin a léCiv, napfiklad Pfizer a Roche, zaznamenaly silny narGst béhem pandemie,

nasledovany korekci.

Energeticky sektor se vyznacuje vysokou volatilitou, zejména spolecnosti ExxonMobil,
Chevron a Shell. Vyznamné rlsty v obdobi po pandemii (naptiklad ExxonMobil +68,79 %
a Chevron +31,94 %) odrazeji zotaveni cen komodit a geopolitické vlivy na energeticky trh.
Negativni vykonnost BP a Total v celkovém horizontu ukazuje rozdily v strategickych

expozicich a citlivosti na ropné trhy.

Primyslové a realitni spole¢nosti vykazuji Siroké rozpéti vynost. Caterpillar a Linde generuji
vyrazny riist, coz mize souviset s ozivenim poptavky po stavebni a primyslové technice.
Naproti tomu nékteré realitni spolecnosti jako Simon Property Group a AvalonBay vykazuji

kumulativni poklesy, zejména diky dopadiim pandemie na komer¢ni nemovitosti.

Tabulka jako celek poukazuje na to, ze béhem pandemie doslo k prudkému propadu vétsSiny
spole¢nosti, nasledovanému ristem technologickych a vysoce inovativnich firem, zatimco
tradi¢ni sektory, zejména nékteré banky, energetické firmy a tradicni maloobchodnici, vykazuji
pomalej$i zotaveni. Kumulativni a primérmé mésicni vynosnosti odhaluji nejen odolnost
a rustovy potencial jednotlivych firem, ale 1 citlivost sektori na makroekonomické a globalni

Soky, coz je klicové pro investicni rozhodovani a strategické planovani.

4.3 Vynosnost sektort a jeji zmény v ¢ase

Tabulka 3 zachycuje vyvoj kumulativni vynosnosti jednotlivych sektorovych indexti v péti
odliSnych ¢asovych obdobich. Konkrétné se jedna o obdobi pied pandemii covidu-19, nasledny
Sok v bfeznu 2020, samotné obdobi pandemie, obdobi po pandemii, a nakonec celé sledované
obdobi 2019 az 2023. V zavéru tabulka uvadi také primérnou mési¢ni vynosnost, kterd
poskytuje agregovany pohled na dlouhodoby rist jednotlivych sektorti. Data vychazeji z indext
slozenych z péti reprezentativnich firem v kazdém odvétvi, pficemZz hodnoty byly
normalizovany, aby byla zajiSténa srovnatelnost mezi sektory. Vynosnost je uvedena

v procentech (%).
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Tabulka 3: Vynosnost sektort

Sektor / Odbobi 01.10.2019 | 02.03.2020 | 02.03.2020 | 03.01.2022 | 01.10.2019 Pfl‘l‘e‘;‘l‘z‘l’l‘:a
28.02.2020 | 31.03.2020 | 31.12.2021 | 30.06.2023 | 30.06.2023 | /000

Technologie 17,62 -8,09 137,86 16,20 248,11 3,703
Finanéni sektor 477 29,77 34,50 22,06 8,09 0,121
Cyklické spotiebni zbozi 33,12 1924| 298,17 3129 330,40 4,931
Zdravotnictvi 3,91 _11,08 71,06 17,23 52,75 0,787
Komunika¢ni sluzby 14,26 -10,49 46,36 -20,75 36,81 0,549
Primyslové odvétvi 0,50 -22,49 26,02 4,44 35,59 0,531
Zékladni spotieba -3,60 -11,68 20,77 2,39 25,27 0,377
Energetika 21,05 -33,63 5,20 41,83 2528 0,377
Zakladni materialy -12,20 -1438 65,03 -5,23 40,15 0,599
Nemovitosti 7,57 -19,27 48,32 220,08 13,79 0,206
Vefejné sluzby 2,42 -14,85 8,81 -13,22 3,32 -0,050

Zdroj: Vlastni zpracovani

vvvvvv

sledovaného obdobi bylo cyklické spotiebni zbozi, které dosahlo kumulativniho ristu ve vysi
330,40 %. Tento sektor vyrazné ztratil v bteznu 2020 (-19,24 %), avsak nasledné se stal hlavnim
tahounem ristu béhem pandemie, kdy jeho vynosnost piesahla 298 %. Takto silny rist souvisi
zejména s posunem spotiebitelského chovani smérem k online nakupovani, domacimu
vybaveni a volno¢asovym produktim. Vyrazné se dafilo také technologickému sektoru, ktery
sluzbach. Piestoze v bifeznu 2020 kratkodobé¢ oslabil (-8,09 %), nasledné¢ béhem pandemie
vzrostl o 137,86 % a v celém sledovaném obdobi dosédhl kumulativni vynosnosti 248,11 %.
Jeho primérna mésicni vynosnost 3,70 % jej fadi mezi jednoznacné nejatraktivnéjsi sektory
z pohledu dlouhodobého investora. Relativné stabiln€ se vyvijel 1 sektor zdravotnictvi, ktery
byl logicky ovlivnén pandemii a zvySenou poptavkou po zdravotnickych sluzbach
a farmaceutickych produktech. Celkovy rist v obdobi pandemie dosahl 71,06 %, zatimco za
celé sledované obdobi ¢inila kumulativni vynosnost 52,75 %. Piestoze jde o niZ§i hodnotu nez
u technologii ¢i cyklického spotifebniho zbozi, zdravotnictvi si udrZelo roli stabilizacniho
sektoru s niz$i mirou propadl neZ naptiklad finan¢nictvi nebo energetika. Na opacné strané
spektra se nachazi vetfejné sluzby, které¢ v dlouhodobém horizontu jako jediny sektor skoncily
v zapornych hodnotdch s kumulativni vynosnosti -3,32 % a primérnou mési¢ni vynosnosti
-0,05 %. Takto slaby vyvoj odrazi konzervativni charakter tohoto sektoru, jenz b&hem
pandemie sice utrpél relativné mensi ztraty nez cyklicka odvétvi, avSak nedokdzal vyuzit

postpandemického ristu.
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Za zminku stoji také energetika, kterd byla nejvice zasazena bezprosttednim Sokem v bfeznu
2020, kdy jeji vynosnost klesla o -33,63 %. Ptestoze se v nasledujicim obdobi dokdzala zotavit
aporoce 2021 dokonce rostla, jeji kumulativni vynosnost za celé sledované obdobi ¢inila pouze
25,28 %. To ukazuje, Ze volatilita spojena s cenami energii a strukturdlni promény v odvétvi
mély na jeho vykonnost zna¢ny dopad. Tabulka 2 ukazuje, ze pandemie covidu-19 vytvortila
vyraznou diferenciaci mezi sektory. Zatimco technologie a cyklické spottebni zbozi se staly
hlavnimi vitézi obdobi 2019-2023, sektory jako veiejné sluzby, nemovitosti ¢i finan¢nictvi
zustaly v relativnim tlumu a jejich dlouhodobé vynosy se ukazaly jako vyrazné nizsi. Tyto
vysledky potvrzuji, Zze pandemie urychlila jiz probihajici strukturdlni zmény v globalni

ekonomice a zvyraznila rozdily mezi ristovymi a konzervativnimi sektory.
Obrazek 1: Porovnani vynosnosti sektorti
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4.4 Volatilita sektoru

Vyvoj prumérné denni volatility jednotlivych sektorti akciového trhu ve dvou casovych
intervalech shrnuje Tabulka 4. Prvni ¢asovy interval v krizovém obdobi bifezna 2020, kdy se

naplno projevil pandemicky Sok spojeny s onemocnénim covid-19, a v dlouhodobéjsim
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horizontu 01.10.2019-30.06.2023. Zvolend data umoziuji porovnat kratkodoby extrémni
narust rizikovosti trhi s primérnou hladinou volatility v obdobi, které zahrnuje jak samotny
krizovy propad, tak i naslednou fazi oziveni a normalizace. Tento pfistup poskytuje moznost
identifikovat sektory, které byly pandemii postizeny nadpriimérné, a naopak ty, které vykazaly

relativni stabilitu. Volatilita je uvedena v procentech (%).

Tabulka 4: Volatilita sektora

Sektor / Odbobi Primérna Primérna
denni volatilita | denni volatilita

bi‘ezen 2020 2019 - 2023
Technologie 7,402 2,708
Finanéni sektor 8,042 2,594
Cyklické spottebni zbozi 7,822 2,857
Zdravotnictvi 7,280 2,219
Komunikaéni sluzby 5,622 2,593
Primyslové odvétvi 9,186 2,741
Zakladni spotieba 6,789 1,776
Energetika 9,727 2,879
Zakladni materialy 6,736 2,171
Nemovitosti 9,169 2,642
Vertejné sluzby 8,387 2,137

Zdroj: Viastni zpracovani

Z hodnot je patrné, Ze v bieznu 2020 doslo u vSech sektori k vyraznému zvysSeni volatility, coz
odpovida Sokové reakci trhii na nejistotu spojenou s pandemii a s prudkym propadem
hospodarské aktivity. Nejvyssi primérnd denni volatilita byla zaznamenana v energetickém
sektoru 9,727 %, ktery je tradicné siln€ cyklicky a citlivy na zmény poptavky, a dale
v pramyslovém odvétvi 9,186 % a nemovitostech 9,169 %. Tyto vysledky ukazuji, Ze investofi
vnimali tyto sektory jako obzvlast’ rizikové a rychle z nich odchazeli v dobé nejistoty.
Nadprimérnou volatilitu zaznamenal také finan¢ni sektor 8,642 %, cozZ lze interpretovat jako
volatility v krizovém mésici dosahly komunikacni sluzby 5,622 % a zakladni spotieba
6,789 %. Tyto sektory byly vnimany jako relativné defenzivni, protoze zahrnuji podniky
poskytujici nezbytné sluzby a zbozi, u nichz i v dobé krize pietrvava stabilni poptavka. Podobné
zdravotnictvi vykazovalo volatilitu 7,280 %, tedy pod celkovym primérem, coz Ize spojit
s ocekdvanim, ze pandemie zvysi poptavku po zdravotnickych produktech a sluzbach.
Primérné hodnoty za celé obdobi 2019-2023, ukazuji, ze volatilita se po odeznéni akutniho

Soku stabilizovala na niZz§ich urovnich. Nejniz§i dlouhodobou volatilitu si udrzela zakladni
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spotieba 1,776 % a zdravotnictvi 2,219 %, coz potvrzuje jejich defenzivni charakter. Naopak
cyklické spottebni zbozi 2,857 % a energetika 2,879 % zustaly i v delsim horizontu volatilné&;jsi,
coz odrazi jejich zavislost na hospodarském cyklu a vykyvech poptavky. Srovnani bfezna 2020
a obdobi 2019-2023 potvrzuje obecny vzorec chovani finan¢nich trhii v krizovych situacich.
Volatilita prudce roste napfi¢ vSemi sektory, ale rozdily mezi nimi poukazuji na rozdilnou miru
citlivosti na hospodaisky cyklus a na to, jak investoii vnimaji defenzivni ¢i cyklicky charakter
jednotlivych odvétvi. Tento vyvoj podtrhuje vyznam sektorové diverzifikace, nebot’ zatimco
nckterd odvétvi béhem krize Celila extrémnimu kolisani cen, jiné si udrzZela relativni stabilitu

a mohla investorim poskytnout ¢aste¢nou ochranu.
Obrazek 2: Porovnani volatility
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 2 sloupcovy graf zobrazuje rozdil mezi primérnou denni volatilitou v krizovém obdobi
bfezna 2020 a dlouhodobym primérem za obdobi 2019-2023. Modré sloupce ukazuji hodnoty pro
bfezen 2020, ¢erné sloupce pak dlouhodoby prumér. Z grafu je patrné, ze volatilita ve vSech sektorech
byla v bieznu 2020 vyrazn¢ vys$si nez v dlouhodobém horizontu. Horizontalni linie znazoriuji primérné
hodnoty napfi¢ vsemi sektory: 7,888 % v breznu 2020 a 2,483 % v obdobi 2019-2023. Obrazek 2 tedy

nazorné ukazuje extrémni narist nejistoty na trzich béhem pocate¢niho pandemického Soku ve srovnani

s béznymi podminkami.
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Na obrazku 3, krabicovy graf, zachycuje rozptyl primérné denni volatility jednotlivych sektori
v bfeznu 2020, tedy v obdobi bezprostiedniho propuknuti pandemie COVID-19. Osa
Y vyjadiuje primérnou denni volatilitu v procentech, zatimco osa X zobrazuje jednotlivé
sektory. Kazdy sektor je reprezentovan péti spolecnostmi, coz umoziuje identifikovat rozdily
uvnitf odvétvi a zdroven poukédzat na odlehlé hodnoty, které lze pfifadit ke konkrétnim

spole¢nostem.
Obrazek 3: Rozptyl volatility brezen 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi volatilitu vykazoval sektor energetiky, kde odlehlou hodnotu pfedstavuje spole¢nost
Total s volatilitou 17,34 %. Tento vysledek vyrazné prevySuje nejen ostatni energetické firmy,
ale i cely vzorek, a odraZi extrémni nejistotu v oblasti cen ropy a plynu na po¢atku pandemie.
Podobné¢ vyrazna odchylka je patrna také v sektoru nemovitosti, kde spole¢nost Simon Property
Group dosédhla volatility 13,90 %, coz souvisi s kolapsem komer¢niho realitniho trhu
a zaviranim nakupnich center. Vysoky extrém vykazuje rovnéz Boeing 13,53 % v primyslovém
sektoru, jehoZ situace byla umocnéna kolapsem letecké dopravy. Naopak stabilngjsi vyvoj lze
pozorovat u komunikacnich sluzeb, kde vétSina firem vykazovala niZsi rozptyl a nejnizsi
extrémni hodnotu celého vzorku Tencent a to 3,37 %. Tento sektor byl vniman jako defenzivni,

jelikoz poptavka po digitalni komunikaci a online obsahu v obdobi lockdownt naopak posilila.
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Rovnéz sektor zakladnich materidlti pisobil relativné stabiln€, ptiCemz hodnoty firem se
pohybovaly blize priméru bez vyraznych odlehlosti. Pokud jde o vnitro-sektorovou dynamiku,
odliSnou citlivost jednotlivych spolecnosti na pandemicky Sok. Oproti tomu sektory
technologii, komunikaci a zakladni spotfeby mély uzsi rozpéti, coz naznacuje jejich relativné

homogenni reakci na turbulentni podminky trhu.

Obrazek 4 zachycuje prumérnou denni volatilitu jednotlivych sektort za tfilet¢ obdobi
nasledujici po bfeznu 2020. Ve srovnani s extrémnimi hodnotami béhem nastupu pandemie lze
pozorovat vyrazné zklidnéni trhu a névrat volatility na standardni Grovnég, které se u vétSiny
spolecnosti pohybuji mezi 2—-3 %. Tento posun doklad4, ze Sok vyvolany pandemii byl sice
prudky, ale v dlouhodobém horizontu se trhy adaptovaly a rozdily mezi sektory se postupné

vyrovnaly.
Obrazek 4: Rozptyl volatility 2019-2023

Rozptyl primérné denni volatility akcii podle sektort - 2019 az 2023
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Zdroj: Viastni zpracovani
Analyza jednotlivych sektori ukazuje, Ze sektor energetiky, a zejména spolecnost Total,
vykazuje 1 po tfech letech nadprimeérnou volatilitu 4,75 %, coz odrazi ptetrvavajici expozici na

cenovou dynamiku komodit a geopolitické faktory ovliviiujici energetické trhy. V ramci
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sektoru cyklického spotfebniho zbozi si nadéale zachovava vysokou volatilitu Tesla 5,16 %, coz
je zpusobeno kombinaci spekulativniho charakteru akcii a strukturalnich proménnych
automobilového pramyslu. Naopak defenzivni sektory, zejména zakladni spotieba
a zdravotnictvi, vykazuji dlouhodob¢ nizkou volatilitu, pfi¢emz spolecnosti Johnson & Johnson
1,63 %, Procter & Gamble 1,72 % a Coca-Cola 1,66 % potvrzuji, ze tato odvétvi poskytuji
relativni stabilitu portfolii i v obdobi po prudkych krizovych vykyvech. Podobné sektor
komunikacnich sluzeb vykazuje heterogenni chovani: zatimco spoleCnosti Tencent
2,09 % a Alphabet 2,40 % se obchoduji stabiln€, Netflix 3,49 % a Meta Platforms 3,08 % si
zachovavaji vyssi volatilitu, coz odrazi strukturalni rizika spojena s dynamikou digitalniho trhu.
V sektoru nemovitosti investor mize sledovat vyznamny pokles kratkodobé volatility, piesto
nckteré¢ spolecnosti, napiiklad Simon Property Group 3,49 %, vykazuji nadprimérnou
volatilitu, indikujici ptetrvavajici nejistotu ohledné budouciho vyvoje komerénich nemovitosti.
Podobné sektor primyslovych podnikti ukazuje, Ze akcie jako Boeing 3,68 % si 1 po krizovém

obdobi uchovavaji vyssi volatilitu nez primér trhu.

4.5 Vztah vynosnosti a volatility

Tabulka 5 primérnych mési¢nich vynost a primérné denni volatility akcii jednotlivych sektorti
za obdobi 2019-2023 poskytuje piehled o riziku a vynosech napti¢ trhem. Data umoziuji
analyzovat vztah mezi rizikem a potencialnim zhodnocenim investic, coz je jedno z kli¢ovych
pravidel investi¢ni teorie, kdy vyssi volatilita obvykle koreluje s vy$si ocekdvanou navratnosti.
Tabulka 5 umoznuje porovnani cyklickych a defenzivnich sektorti a sledovani, jak se jejich
vykonnost 1i8i v zavislosti na trzni nejistoté a ekonomickych vykyvech. Volatilita a vynosnost

je uvedena v relativnich hodnotéch.

Tabulka 5: Vynosnost / Volatilita 2019-2023

Sektor Prameérna mésic¢ni Priumérna denni
vynosnost volatilita 2019 - 2023
Technologie 3,703 2,708
Finanéni sektor 0,121 2,594
Cyklické spotfebni zbozi 4,931 2,857
Zdravotnictvi 0,787 2,219
Komunikac¢ni sluzby 0,549 2,593
Primyslové odvétvi 0,531 2,741
Zakladni spotfeba 0,377 1,776
Energetika 0,377 2,879
Zakladni materialy 0,599 2,171
Nemovitosti 0,206 2,642
Veriejné sluzby -0,050 2,137

Zdroj: Vlastni zpracovant
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Nejvyssi prumérné mésicni vynosy vykazuje sektor cyklického spotiebniho zbozi, konkrétné
4,931 %, nasledovany technologiemi s 3,703 %. Oba sektory soucasné vykazuji vyssi
primérnou denni volatilitu a to 2,857% u cyklického spotfebniho zbozi a 2,708 %
u technologii, coz potvrzuje, ze vyssi riziko je spojeno s vyS§im potencidlnim vynosem.
Energetika ma nejvyssi volatilitu ze vSech sektord, 2,879 %, piesto jeji praimérny mésiéni vynos
je relativné nizky a to 0,377 %, coz muze poukazovat na vysokou citlivost sektoru na externi
faktory a kratkodobé Soky, naptiklad ceny ropy ¢i geopolitické udalosti, aniz by dlouhodob¢
generovala odpovidajici nadprimérny vynos. Defenzivni sektory, jako jsou vetejné sluzby
a zakladni spotfeba, které maji nejnizsi volatilitu, kterd dosahovala 2,137 % a 1,776 %. Zaroven
relativné nizké az zdporné primérné meésicni vynosy, konkrétné -0,050 % u vetejnych sluzeb
a 0,377 % u zakladni spotieby. Tento profil potvrzuje jejich stabiliza¢ni charakter, kdy nizsi
riziko pfinasi 1 mensi vykyvy vynosi, ale zarovenl poskytuje vétsi jistotu v obdobich trzni
nejistoty. Sektory jako finan¢ni sluzby, komunikacni sluzby a primyslova odvétvi maji sttedni
hodnoty jak volatility, tak vynosi, coz je ¢ini stiedné rizikovymi a stfedné vynosnymi segmenty
trhu. Zdravotnictvi a zakladni materialy se pohybuji v niz§im pasmu volatility a primérnych
vynosl, coz naznacuje, ze jde o odvétvi s relativné stabilni navratnosti a menSim rozptylem

mezi jednotlivymi firmami.
Obrazek 5: Vynosnost / Volatilita 2019-2023
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Vztah mezi primérnou mésicni vynosnost a prumérnou denni volatilitu jednotlivych sektort
v obdobi 2019-2023 zndzornuje Obrazek 5. Na prvni pohled umoziluje investorim vizualné
identifikovat sektory s atraktivnim pomérem rizika a vynosu a odlisit je od sektort, kde vyssi
volatilita neni vyvazena odpovidajicim vynosem. Umisténi sektorti v grafu ilustruje investi¢ni
dilema mezi volbou defenzivnich, méné volatilnich, ale nizko vynosnych odvétvi
a rizikovéjsich sektorti, které sice vykazuji vyssi kolisavost, ale soucasné nabizeji potencial pro

nadprimérné zhodnoceni.

Nasleduje tabulka 6, ktera ukazuje vynosnost a priimérnou denni volatilitu jednotlivych sektort
béhem biezna 2020, obdobi vyrazného trzniho Soku vyvolaného pandemii COVID-19.

Volatilita a vynosnost je uvedena v procentech (%).

Tabulka 6: Vynosnost / Volatilita biezen 2020

Vynosnost Primérna
Sektor 02.03.2020 | denni volatilita
31.03.2020 | bi‘ezen 2020
Technologie -8,092 7,402
Finan¢ni sektor -29,765 8,642
Cyklické spotrebni zbozi -19,244 7,822
Zdravotnictvi -11,082 7,280
Komunikacni sluzby -10,490 5,622
Primyslové odvétvi -22,492 9,186
Zakladni spotieba -11,680 6,789
Energetika -33,631 9,727
Zakladni materialy -14,376 6,736
Nemovitosti -19,267 9,169
Vertejné sluzby -14,854 8,387

Zdroj: Viastni zpracovani

Ve srovnani s dlouhodobymi priméry za obdobi 2019-2023 se projevuje vyrazné vyssi
volatilita ve vSech sektorech. Napfiklad energetika, ktera méla dlouhodobou priimérnou denni
volatilitu 2,879 %, dosahla béhem bifezna 2020 hodnoty 9,727 %, coz vice nez trojndsobné
prevysuje normalni urovei volatility. Podobné primysloveé odvétvi a nemovitosti zaznamenaly
extrémné vysoké kratkodobé rozkolisani. Vynosy v krizovém obdobi byly zaporné. Nejvice
zasazené byly sektory energetika -33,63 %, finan¢ni sektor -29,77 % a primyslové odvétvi
-22,49 %, coz koreluje s jejich vyssi volatilitu. Naopak defenzivni sektory, jako jsou zakladni
spotieba a zdravotnictvi, vykazovaly mensi poklesy (-11,68 % a -11,08 %) a relativné nizsi
volatilitu nez nejvice cyklické sektory. Porovnani s dlouhodobou tabulkou potvrzuje znamé

investi¢ni pravidlo. Sektory s vys8i volatilitu v normélnich podminkach (napf. energetika,
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cyklické spotiebni zbozi, primysl) byvaji zaroven nejvice ohrozeny v krizovych obdobich,
zatimco defenzivni sektory vykazuji stabilngjsi vykonnost. Kratkodoba data z biezna 2020 tedy
jasn¢é ukazuji, Ze vztah mezi rizikem a vynosem je dynamicky a citlivy na externi Soky, coz je

dulezité pti tvorbe portfolii a hodnoceni sektorového rizika.

Obrazek 6: Vynosnost / Volatilita biezen 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na Obrazku 6 je graficky zndzornén vztah mezi vynosnosti a primérnou denni volatilitou
jednotlivych sektorti béhem biezna 2020. VSechny sektory se nachazeji v zapornych hodnotach
vynosnosti, pfi¢emz soucasné vykazuji vyrazné vyssi volatilitu nez v dlouhodobém priméru.
Cyklické sektory se koncentruji v oblasti kombinujici vyS$8i ztraty s vysokou volatilitou,
zatimco defenzivni sektory ziistdvaji blize k niZsi volatilit¢ a mens$im ztratdm. Vizualni
porovnani tak naznacuje, ze v krizovém obdobi se rizikovéjSi odvétvi stavaji nejvice

zasazenymi, zatimco stabiln¢j$i sektory lépe odoldvaji prudkym poklesim. Tento graf

poskytuje investorim rychlou orientaci v tom, jak se jednotlivé ¢ésti trhu chovaly béhem

extrémniho stresového testu.
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4.6 Korelace cen mezi sektory v ¢ase

Korelace cen mezi jednotlivymi sektory akciového trhu v riznych ¢asovych obdobich jsou
uvedeny v Tabulkach 7 az 11. Casové intervaly jsou v rozmezi 01.10.2019 az 30.06.2023. Data
vyjadiuji, do jaké miry se pohyby cen akcii v jednotlivych sektorech vzijemné ovliviuji,
pricemz hodnota korelace se pohybuje mezi -1 a 1. Hodnota 1 znamena dokonalou pozitivni
korelaci, hodnota -1 dokonalou negativni korelaci a hodnota blizkd nule naznacuje témét

zadnou linearni zavislost.

Tabulka 7: Korelace cen 2019-2020

01.10.2019

28.02.2020 T | FS |CSZ| Z |KS | PO |ZS| E [ZM| N | VS
Technologie (T) 1,00
Finan¢ni s. (FS) 0,65| 1,00

Cyklickés.z. (CSZ) | 091 0,34| 1,00
Zdravotnictvi (Z) 0,751 0,94| 0,46| 1,00
Komunikacni s. (KS) | 0,98 | 0,65| 0,89 0,77| 1,00
Primyslové o. (PO) | 0,70 0,90| 0,44 | 0,84 | 0,67| 1,00

Zikladni s. (ZS) 0,88] 0,63| 0,81| 0,71| 0,85| 0,59 1,00

Energetika (E) -0,48| 0,20(-0,71| 0,02 (-0,47| 0,05]-0,34| 1,00

Zikladni m. (ZM) 0,23| 0,83(-0,13| 0,70| 0,23| 0,69| 0,31| 0,63 | 1,00
Nemovitosti (N) 0,28(-0,14| 0,44|-0,05| 0,22|-0,10| 0,50|-0,21|-0,23| 1,00
Verejné s. (VS) 0,77| 0,14| 0,90| 0,27| 0,73| 0,21 | 0,80|-0,62|-0,21| 0,70| 1,00

Zdroj: Viastni zpracovani
V obdobi od 1. fijna 2019 do 28. tinora 2020 (Tabulka 7) byly patrné zna¢né rozdily v korelacich
mezi sektory. Siln¢ pozitivni vztahy se projevovaly zejména mezi technologiemi, cyklickym
spotiebnim zbozim a komunikanimi sluzbami, s korelaci dosahujici az 0,98. Naopak
energetika vykazovala zapornou korelaci s technologiemi a cyklickym zbozim (-0,48 a -0,71),

coz naznacuje jeji odliSny cyklicky charakter a mensi citlivost na obecné pohyby trhu.

Kratké obdobi od 2. biezna 2020 do 31. biezna 2020 (Tabulka8), zahrnujici poc¢atek pandemie
COVID-19, pfineslo dramaticky nartist korelaci napfi¢ sektory. VSechna odvétvi byla témér
dokonale propojena, s korelaci blizici se 1. Nejvyssi hodnoty byly mezi primyslovym
odvétvim, zakladnimi materidly a energetikou, coz mlze odrazet synchronizovany propad
a nasledny rast cen akcii béhem prudké trzni volatility. Tato homogenizace ukazuje, Ze béhem

krizového obdobi dochazi k vyraznému zvyseni systematického rizika.
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Tabulka 8: Korelace cen brezen 2020

02.03.2020

31.03.2020 T FS [CSZ| Z | KS | PO | ZS E |ZM | N | VS
Technologie (T) 1,00
Finan¢ni s. (FS) 0,89 1,00
Cyklické s. z. (CSZ) 0,91] 0,94| 1,00
Zdravotnictvi (Z) 0,83 0,91| 0,87 1,00
Komunikaéni s. (KS) | 0,96| 0,95| 0,96] 0,88| 1,00
Pramyslové o. (PO) 0,921 0,98| 097 0,92]| 0,96| 1,00
Zakladni s. (ZS) 0,80 0,90] 0,83] 0,99| 0,86| 0,89| 1,00
Energetika (E) 0,87] 0,97| 0,97| 0,89| 0,95| 0,98| 0,87| 1,00
Zakladni m. (ZM) 0,951 0,97] 0,96] 0,90| 0,97| 0,99| 0,87| 0,97]| 1,00
Nemovitosti (N) 0,84] 0,94] 0,93] 0,98] 0,90| 0,95| 0,96| 0,93| 0,92| 1,00
Verejné s. (VS) 0,86] 091] 0,89] 0,98] 091] 0,93]| 0,97| 091] 0,92| 0,96| 1,00

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 9: Korelace cen 2020-2021

02.03.2020

31.12.2021 T FS [CSZ| Z | KS | PO | ZS E |ZM | N | VS
Technologie (T) 1,00
Financ¢ni s. (FS) 0,86 | 1,00
Cyklické s. z. (CSZ) 0,921 0,85| 1,00
Zdravotnictvi (Z) 0,95| 0,91| 090 1,00
Komunikaéni s. (KS) | 0,89| 0,89| 0,92] 0,89| 1,00
Pramyslové o. (PO) 0,77 0,93| 0,85| 0,85]| 0,91| 1,00
Zakladni s. (ZS) 0,90] 0,85] 0,86] 0,90| 0,90| 0,86| 1,00
Energetika (E) 0,771 0,92] 0,74| 0,85| 0,73| 0,80| 0,70| 1,00
Zakladni m. (ZM) 0,80] 0,88] 0,86] 0,86] 0,93| 0,95| 0,87| 0,72] 1,00
Nemovitosti (N) 0,96 0,90| 0,84| 0,94| 0,85| 0,78| 0,91| 0,83| 0,78 | 1,00
Verejné s. (VS) 0,82] 0,78] 0,74] 0,86| 0,75| 0,73| 0,86| 0,73| 0,70| 0,87| 1,00

V delSim obdobi od 2. biezna 2020 do 31

ale stale zlstavaly vysoké. Sektory, které tradicn€ vykazuji stabilni vynosy, jako zdravotnictvi
a zakladni spotieba, zlstaly siln¢ pozitivné korelovany s ostatnimi, zatimco energetika

vykazovala niz$i korelace, coz naznacuje jeji specifickou citlivost na trzni ceny komodit. Tento

. prosince 2021 (Tabulka 9) korelace mirné poklesly,

Zdroj: Viastni zpracovani

trend poukazuje na postupnou normalizaci trznich vazeb po nejintenzivnéjsi fazi pandemie.

69




Tabulka 10: Korelace cen 2022-2023

03.01.2022
30.06.2023 T FS |CSZ| Z | KS|PO | ZS | E |ZM| N | VS
Technologie (T) 1,00
Finan¢ni s. (FS) 0,26 1,00
CyKklické s. z. (CSZ) 0,31] 0,48 1,00
Zdravotnictvi (Z) -0,26| 0,24 0,69| 1,00

Komunikacnis. (KS) | 0,81 0,63| 0,55| 0,07 1,00
Pramyslové o. (PO) 0,71 0,59| 0,02(-0,39| 0,69| 1,00

Zakladni s. (ZS) 048] 0,32| 0,01/-0,10| 0,43] 0,65| 1,00

Energetika (E) -0,04 1-0,31-0,73|-0,65|-0,38 | 0,26| 0,24 | 1,00

Zakladni m. (ZM) 0,57] 0,67] 0,19/-0,04| 0,72| 0,86| 0,68 0,11| 1,00
Nemovitosti (N) 046| 0,71| 0,76| 0,52| 0,74| 0,49| 0,45|-0,47| 0,68| 1,00
Vefejné s. (VS) -0,20| 0,16] 0,59| 0,81| 0,04|-0,25| 0,11]-0,42| 0,04| 0,52 1,00

Zdroj: Viastni zpracovani
Obdobi od 3. ledna 2022 do 30. ¢ervna 2023 (Tabulka 10) se vyznacovalo vyraznym oslabenim
korelaci mezi mnoha sektory. Naptiklad technologie vykazovaly zapornou korelaci se
zdravotnictvim -0,26 a energetika byla siln¢ negativné korelovana s cyklickym spotiebnim
zbozim -0,73. Takové extrémy naznacuji rostouci divergence mezi technologickym a tradi¢nim
pramyslovym segmentem a mohou reflektovat specifické makroekonomické tlaky, jako jsou

rostouci urokové sazby nebo geopolitické nejistoty.

Tabulka 11: Korelace cen 2019-2023

01.10.2019
30.06.2023 T FS |[CSZ| Z | KS | PO | ZS E |ZM | N | VS
Technologie (T) 1,00
Finan¢ni s. (FS) 0,57| 1,00
Cyklické s. z. (CSZ) 0,81] 0,62| 1,00
Zdravotnictvi (Z) 0,721 0,57| 0,79| 1,00

Komunikaéni s. (KS) | 0.43| 0,45| 0,50(-0,02| 1,00
Primyslové o. (PO) 0,66| 0,88| 0,61| 0,51 0,51| 1,00

Zskladni s. (ZS) 0,79 0,60| 0,68| 0,87] 0,03| 0,66| 1,00

Energetika (E) 0,39 0,39] 0,20| 0,66|-0,52| 0.38] 0,72 1,00

Zakladni m. (ZM) 0,77] 0,77] 0,78 0,67| 0,55| 0,89| 0,74| 0,31 1,00
Nemovitosti (N) 0,78| 0,82] 0,77] 0,77] 037| 0,72] 0,77] 0,44| 0,75| 1,00
Verejné s. (VS) 0,42 0,54| 0,55| 0,77]-0,07| 0,41] 0,69| 0,55| 0,43| 0,73| 1,00

Zdroj: Viastni zpracovani
Konecné agregované korelace za celé obdobi od 1. fijna 2019 do 30. ¢ervna 2023 (Tabulka 11)
ukazuji stiedni Groven vzajemné propojenosti mezi sektory. Technologie, cyklické spotiebni
zbozi a nemovitosti vykazuji relativné vysoké pozitivni korelace (0,78 a 0,81), zatimco

komunika¢ni sluzby a vetejné sluzby vykazuji spiSe slab$i propojeni s ostatnimi sektory.
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To naznacuje, Ze i pfes obdobi krize a nésledné divergence zlistava zdkladni vzajemna zavislost
mezi nékterymi klicovymi sektory trvale silnd. Napiiklad mezi zdkladnimi materidly
a prumyslovym odvétvim pretrvava vysoka korelace ve vSech ¢asovych obdobich, coz odrazi
jejich vzajemnou ekonomickou provazanost a citlivost na stejné makroekonomické a cenové
faktory. Tento vztah naznacuje, Ze pohyby v jednom z téchto sektort casto doprovazi podobné
pohyby v druhém. Data z tabulek ukazuji, Ze korelace mezi sektory jsou dynamické a citlivé na
makroekonomické Soky. Kratkodobé extrémy, jako béhem pocatku pandemie, jsou
nasledovany normalizaci, zatimco dlouhodobé trendy reflektuji strukturalni zmény v odvétvoveé
propojenosti a ekonomickych podminkach. Takové interpretace je kli¢ova pro pochopeni

diverzifikace portfolia a fizeni systematického rizika.

4.7 Analyza Soku béhem COVID-19
Tabulka 12 se zaméiuje na dopad pandemie COVID-19 na jednotlivé sektory akciového trhu

a umoziuje analyzovat rychlost a intenzitu poklesu cen, stejné jako dobu pottebnou k zotaveni
na Uroven pred pandemii. Sloupce tabulky poskytuji strukturovany piehled nasledujicich
ukazatell: ,,Cena max. pfed COVID* oznacuje hodnotu indexu sektoru k datu 19. tinora 2020,

tedy tésné pied zacatkem prudkého propadu zplisobeného pandemii. ,,Datum dna‘“ ukazuje den,

SV

cvwr

pfedpandemickym maximem a minimem. ,,Dny zotaveni* pfedstavuje pocet kalendainich dni,
které sektor potieboval k navratu na uroven predkrizového maxima, a ,,Navrat k pred COVID

max‘ udava konkrétni datum, kdy byla tato uroven opét dosazena.

Tabulka 12: Dopad pandemie COVID-19

Cen:i Datum Cena Max. Dny szivrat k
Sektor max. pred dna dna pokles zotaveni pred COVID
COVID (USD) (%) max

Technologie 138,16 16.03.2020 95,60 -30,81 65 20.05.2020
Financ¢ni sektor 113,731 23.03.2020 60,39 -46,90 331 17.02.2021
Cyklické spoti‘ebni zboZi 163,93 | 18.03.2020 91,97 -43,90 79 05.06.2020
Zdravotnictvi 114,00 | 23.03.2020 80,37 -29,49 74 05.06.2020
Komunikaéni sluzby 124,891 16.03.2020 93,86 -24,84 63 18.05.2020
Prumyslové odvétvi 115,27 23.03.2020 62,11 -46,11 246 | 24.11.2020
Ziakladni spotieba 105,88 | 23.03.2020 79,64 -24,78 162 01.09.2020
Energetika 91,86 | 18.03.2020 42,28 -53,97 659 06.01.2022
Zakladni materialy 103,11 |23.03.2020 65,97 -36,02 74 05.06.2020
Nemovitosti 103,12 23.03.2020 63,49 -38,43 379 06.04.2021
Vetejné sluzby 109,24 | 23.03.2020 70,09 -35,84 630 13.12.2021

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Sektor technologii zaznamenal pokles o 30,81 %, pficemZ jeho cena klesla z 138,16 na
95,60 a navrat k predpandemické trovni trval 65 dni, coz ukazuje na relativn¢ rychlé zotaveni
a vysokou adaptabilitu technologického sektoru i béhem ekonomickych Sokt. Finan¢ni sektor
utrpél vyrazny pokles o 46,90 %, pifi¢emz cena spadla na 60,39 a névrat na pfedpandemickou
urovein trval 331 dni, coz poukazuje na vysokou citlivost finan¢nich instituci na

makroekonomické turbulence a pokles divéry investort.

Cyklické spottebni zbozi kleslo o 43,90 %, s minimalni hodnotou 91,97 a zotaveni trvalo
79 dni, coz odrazi citlivost spotiebitelsky orientovanych firem na omezeni a zmény
spotiebitelského chovani béhem pandemie, ale zaroven ukazuje relativné rychlou schopnost
navraceni na pied pandemické ceny. Zdravotnictvi, jako sektor méné citlivy na ekonomické
cykly, zaznamenalo mensi pokles 0 29,49 %, s minimem 80,37 a zotavenim béhem 74 dni, coz

naznacuje stabilitu a odolnost tohoto sektoru vici krizim.

Komunikaéni sluzby vykazaly nejmensi pokles ze vSech sledovanych sektori, pouze 24,84 %,
s cenou na dné 93,86 a zotavenim béhem 63 dni, coz ilustruje robustni charakter odvétvi, jez je
nezbytné pro fungovani spole¢nosti 1 v krizovych obdobich. Primyslové odvétvi utrpélo
hluboky pokles o 46,11 %, s cenou na 62,11 a navratem trvajicim 246 dni, coz zdaraziuje
citlivost primyslovych podnikl na pteruseni dodavatelskych fetézcti a zpomaleni ekonomické

aktivity.

Zakladni spotieba poklesla 0 24,78 %, s minimalni cenou 79,64 a navratem po 162 dnech, coz
reflektuje stabilitu tohoto sektoru diky kontinualni poptdvce po zikladnich potiebach.
Energetika byla nejvice zasazena, s propadem o 53,97 %, cenou na dné 42,28 a extrémné
dlouhym zotavenim trvajicim 659 dni, coz ukazuje na vyraznou citlivost energetického sektoru

na pokles poptavky a globalni ekonomické Soky.

Zakladni materialy poklesly 0 36,02 %, s cenou 65,97 a zotavenim béhem 74 dni, coZ poukazuje
na relativni rychlost zotaveni i pfes vyznamny pokles. Nemovitosti klesly o 38,43 %,
s minimem 63,49 a ndvratem trvajicim 379 dni, coz odrdzi dlouhodobé¢;jsi dopady pandemie na
sektor spojeny s investicemi a financovanim. Vetejné sluzby zaznamenaly pokles o 35,84 %,
s cenou 70,09 a zotavenim po 630 dnech, coz ukazuje na relativni stabilitu sektoru, ale zaroven

na pomalej$i reakci trhu na navrat k pfedpandemickym hodnotam.

Hloubka poklesu a doba zotaveni jsou siln¢ zavislé na typu sektoru, jeho odolnosti vici
ekonomickym Sokim a charakteru poptavky. Sektory jako energetika, financni sektor,

primyslové odvétvi a nemovitosti se ukazuji jako nejzraniteln&j$i vic¢i krizim, zatimco
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technologie, komunikaéni sluzby a zdravotnictvi prokazaly vyssi odolnost a rychlejsi navrat

k ptivodnim hodnotam.

4.7.1 Odolnost sektori béhem covid krize

Vzajemny vztah mezi velikosti Soku, mirou rizika a rychlosti zotaveni napfic sektory akciového
trhu, graficky znazorfiuje Obrazek 7. Na ose Y je zndzornén maximalni pokles hodnoty sektoru
od predpandemického maxima, osa X ukazuje primérnou denni volatilitu v bfeznu 2020
a velikost jednotlivych bublin vyjadiuje délku zotaveni zpét na ptivodni urovné. Tento obrazek
napomahd analyzovat nejen hloubku krize v jednotlivych sektorech, ale i jejich dynamiku

navratu, a tim 1 miru odolnosti vii¢i externim Sokum.

Obrazek 7: Odolnost sektoru
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Z Obrazku 7 vyplyva, Ze nejvyrazngji zasazenym sektorem byla energetika, kterd zaznamenala
pokles o 54 % a soucasné nejvyssi volatilitu na arovni 10 %. Zaroven se jednalo o sektor
s jednoznacné nejdelsi dobou zotaveni, ktera ptesahla 650 dni. To ukazuje na mimotadnou
zranitelnost tohoto odvétvi, spojenou jak s kolapsem poptavky behem lockdownt, tak
s vyraznou zavislosti na globalnich trznich podminkach. Podobné vysoké hodnoty poklesu
a volatility lze pozorovat i u prumyslového odvétvi a finan¢niho sektoru, kde se bubliny
vyznacuji sttedné¢ az velmi velkou velikosti, coz indikuje, Ze navrat k predchozim hodnotdm
trval v té€chto pfipadech stovky dni. Tyto vysledky reflektuji cyklicky charakter obou sektort
a jejich citlivost na hospodaiské vykyvy. Na opacné strané spektra se nachazeji komunikacni
sluzby a zakladni spotieba, které i pres relativné zvySenou volatilitu v bieznu vykézaly pouze

omezeny pokles kolem 25 % a jejich zotaveni bylo relativné rychlé. Oba sektory tak prokazaly
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vy$§i odolnost vii¢i pandemickému Soku, coz lze interpretovat jako dusledek jejich
defenzivniho charakteru a schopnosti udrzet poptavku i v obdobi krize. Technologie
a zdravotnictvi se propadly vice nez defenzivni odvétvi, ale diky nizsi dob¢ zotaveni se ukazaly
jako relativné pruzné sektory, které dokazaly rychle reagovat na nové podminky, v ptipadé
zdravotnictvi zejména diky zvySené poptavce po farmaceutickych produktech a zdravotnich
sluzbach. Nemovitosti a vefejné sluzby se pohybuji spise ve stfednich hodnotach poklesu, avsak
jejich bubliny jsou vyrazné vétsi, coz odrazi mimotadné dlouhou dobu névratu k piivodnim
hodnotam. To signalizuje, Ze 1 kdyz tyto sektory nebyly zasazeny extrémné hlubokym
propadem, zotavovaly se podstatné pomaleji, coz miize souviset s regulatornimi omezenimi,
stabilitou vynost ¢i strukturdlnimi zménami poptavky. Zakladni materialy a cyklické spotiebni
zbozi vykazovaly vyssi poklesy kolem 3644 %, ale relativné rychlé zotaveni, coZ potvrzuje
jejich schopnost vyuzit oziveni ekonomiky v dob€ po uvolnéni restrikci. Obrazek ukazuje, Ze
mezi mirou volatility a hloubkou poklesu existuje silna vazba, pficemz sektory s vyssi
volatilitou zazily i hlubsi propady. Délka zotaveni se vSak odvijela nejen od velikosti ztrat, ale
1 od povahy odvétvi a schopnosti adaptace na pandemické podminky. Energetika, finan¢ni
sektor a primysl se ukézaly jako nejzranitelnéj$i a nejméné odolné, zatimco komunikacni
sluzby, zdravotnictvi a technologie potvrdily svou relativni pruznost a schopnost rychlého
navratu. Tento pohled tak investorim poskytuje dilezité poznatky o tom, které sektory lze
povazovat za cyklické a zranitelné vici makroekonomickym Soklim a které naopak za

defenzivni a stabiliza¢ni sloZku portfolia.

4.7.2 Sektorova dynamika

Sektorova dynamika je pomoci grafu zndzornéna na Obrazku 8. Kvadrantova struktura je
vymezena prumérnou hloubkou poklesu na ose X ve vysi —37,37 % a primérnou délkou
zotaveni na ose Y ve vysi 251 dni. Osa X ma vlevo hlubsi propady, vpravo mél¢i propady. Osa

Y ma ve spodni ¢asti rychlejsi navrat, nahote pomalejsi zotaveni.

V pravém dolnim kvadrantu, tedy s mél¢im nez primérnym poklesem a rychlym zotavenim,
nachdzeji technologie, komunikaéni sluzby, zdravotnictvi, zakladni spotieba a také zdkladni
materidly. Tyto sektory nejen utrpély relativné mensi propad, ale zaroven si rychle obnovily
predpandemické valuace, coz potvrzuje jejich odolnost a schopnost tézit z rychlé normalizace

poptavky a u technologii akcelerace digitalizace.
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Obrazek 8: Sektorova dynamika
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V pravém dolnim kvadrantu, tedy s mél¢im nez primérnym poklesem a rychlym zotavenim,
nachdzeji technologie, komunikaéni sluzby, zdravotnictvi, zakladni spotieba a také zdkladni
materialy. Tyto sektory nejen utrpély relativné mensi propad, ale zaroven si rychle obnovily
predpandemické valuace, coz potvrzuje jejich odolnost a schopnost tézit z rychlé normalizace

poptavky a u technologii akcelerace digitalizace.

Pravy horni kvadrant, ktery kombinuje m¢l¢i pokles s pomalejSim navratem, reprezentuji
vetejné sluzby. Prestoze ztrata byla pod primérem, zotaveni trvalo zdaleka nejdéle, coz je
konzistentni s jejich citlivosti na irokové sazby a postupnou re-alokaci kapitalu investort po

roce 2020.

V levém dolnim kvadrantu, tedy pii hlubSim poklesu, a pfesto rychlej§im nez primérném
zotaveni, stoji cyklické spotiebni zboZi a primysl. U obou odvétvi byl pocatecni Sok vyrazny,
nicmén¢ navrat poptavky a stabilizace dodavatelskych fetézcti podpofily rychlé smazani ztrat
u prumyslu je navic doba 246 dni jen tésn¢ pod primérem a naznacuje hrani¢ni pozici mezi

rychlym a pomalej$im zotavenim.

Levy horni kvadrant, tedy hluboky pokles a pomalé zotaveni, zahrnuje energetiku, finan¢ni

sektor a nemovitosti. Energetika utrpéla nejvétsi propad a zaroven nejdelsi navrat, coz odrazi
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kombinaci kolapsu poptdvky po ropé a ndsledné strukturdlni nejistoty. Finanéni sektor
a nemovitosti rovnéz klesly vice nez priimér a navrat trval stovky dni, coz poukazuje na makro

citlivost téchto odvétvi na kreditni cyklus a sazby.

4.7.3 Mira a rychlost zotaveni sektori

Obrazek 9 zachycuje miru zotaveni jednotlivych sektori od predpandemického maxima
z 19. tinora 2019 az k datu 30. ¢ervna 2023. Na ose Y je vyjadiena mira zotaveni jako pomeér
soucasné hodnoty sektoru k jeho pfedpandemickému maximu, pii¢emz hodnota 1 piedstavuje
plné zotaveni. Sloupce nad trovni 1 ukazuji, ze sektor prekonal svou ptivodni hodnotu, zatimco
hodnoty pod 1 poukazuji na to, ze se ani do poloviny roku 2023 sektor nedosahl ptivodnich
hodnot. Na ose X jsou zobrazeny jednotlivé sektory, coz umoziuje piimé srovnani jejich

vykonnosti po pandemickém Soku.

Obrazek 9: Mira zotaveni sektora

Mira zotaveni dle sektoru 19.02.2019 - 30.06.2023

Mira zotaveni

& 4 \ ~ ) N G A a3 & )
SETCANC R
= sy L, () ) W~ =
S Y R IV s
& ) ) ) 9 < N
N & & [ AT 9 A &> ~ KL3
¥ & v § @“\% -@,&\ \b%b <F
e & & 0% 4
# *
<
Sektory

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyraznéjsi expanzi zaznamenal sektor technologii, ktery dosahl hodnoty 5,93, tedy vice nez
petindsobného navyseni piivodni Grovné. Cyklické spotiebni zbozi s hodnotou 4,70 rovnéz
vykéazalo mimotéadn¢ silny riist. Nad trovni dvojndsobku se dale nachazi zdravotnictvi 2,15,
zakladni materidly 1,99, zakladni spotfeba 1,74 a energetika 1,67. Mirn¢jsi, avSak stéle
pozitivni rist vykazuji primyslové odvétvi 1,38, komunikaéni sluzby 1,38 a nemovitosti 1,27.
Pod urovni jedné, kterd predstavuje plné zotaveni na ptredpandemické hodnoty, zistaly dva

sektory: finan¢ni sektor 0,89 a vetejné sluzby 0,68.
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Sloupcovy graf na Obrazku 10 zobrazuje dynamiku navratu jednotlivych sektori na
pfedpandemickou uroven. Osa Y udavéd rychlost zotaveni v procentech za den a osa
X jednotlivé sektory. Vypocet rychlosti vychazi z kombinace dvou parametrii: velikosti
maximalniho poklesu v obdobi biezna 2020 a poctu dni, které byly potieba k plnému zotaveni.
Pomoci tohoto vztahu lze urcit, jak efektivné jednotlivé sektory dokazaly ztratu umazavat,
a to nezavisle na absolutni hloubce poklesu. Primérna rychlost vSech sektort ¢ini 0,28 % denné

a je v grafu vyznacena ¢ernou horizontalni ptimkou.

Obrazek 10: Rychlost zotaveni sektort
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Nejvyssi rychlost zotaveni vykazuji technologie 0,56 %, finan¢ni sektor 0,49 % a cyklické
spotiebni zbozi 0,47 %, které se pohybuji vyrazn¢ nad primérem. Nadprimérnou dynamiku
maji také zdravotnictvi 0,40 % a komunikaéni sluzby 0,39 %, coZz ukazuje na jejich vyssi
flexibilitu a schopnost rychle reagovat na trzni Soky. Naopak primyslové odvétvi 0,19 %,
zdkladni spotieba 0,15 %, energetika 0,14 %, zdkladni materidly 0,10 %, nemovitosti
0,08 % a vetejné sluzby 0,06 % se pohybuji pod pruimérem. Tyto sektory vykazuji pomalejsi
zotaveni a ukazuji na rozdilnou odolnost vii¢i krizim. Obrazek 10 zdUraziuje vyrazné rozdily
mezi sektory v rychlosti zotaveni. Pouze pét sektorii prekracuje primér, zatimco Sest zlistava

pod nim, pti¢emz nékteré dosahuji rychlosti zotaveni az ¢tytikrat niz8i nez pramer.
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5 Doporuceni pro manazery podnikii a investory

Tato kapitola poskytuje doporuceni pro investory a management, ktefi chtéji efektivné vyuzit
poznatky ziskané z praktické analyzy akcii a sektorit v obdobi 2019-2023. Cilem je nabidnout
konkrétni piistupy, které umozni Iépe tidit riziko, optimalizovat vynosy a ptizpusobit portfolio
aktualnim makroekonomickym podminkém, zejména v kontextu nahlych externich Sok, jako

byla pandemie COVID-19.

Analyza korelaci mezi sektory ukazala, ze rizné segmenty trhu reaguji odlisné na trzni otfesy.
Technologie, cyklické spotiebni zbozi a komunikacni sluzby vykazuji vysokou pozitivni
korelaci, coz znamena, Ze poklesy nebo risty v téchto sektorech se ¢asto vyskytuji synchronné.
Naproti tomu energetika a nékteré tradi¢ni pramyslové sektory jsou vice izolované, coz z nich
¢ini potencidlni nastroj pro snizeni systematického rizika. Z téchto zjisténi vyplyva, ze
diverzifikace portfolia mezi cyklické, riistové a defenzivni sektory je nezbytna pro dosazeni
stabilné€jsi vykonnosti, zejména v obdobich ekonomické nejistoty. Diverzifikace tak nejen

snizuje riziko ztrat, ale zaroven umoznuje vyuzit ristové prilezitosti v jednotlivych sektorech.

Zvlastni pozornost by méla byt vénovana odolnym sektorim, které prokazaly schopnost
pfekonavat externi Soky. Sektory jako technologie, zdravotnictvi, komunikaéni sluzby
a zékladni spotfeba vykazaly béhem pandemie mensi propady a rychlejsi zotaveni. Stabilita
téchto sektort z nich ¢ini kli¢ovou slozku portfolia pro investory, ktefi preferuji nizsi volatilitu
a konzistentni navratnost. Investice do téchto segmentll poskytuji rovnovahu mezi
rizikovéj8imi, ale potencidln€ vynosnéjSimi sektory, a defenzivnimi slozkami, které funguji
jako stabiliza¢ni pilif. Soucasné je dulezité vyvazit riziko a o¢ekdvany vynos. Data ukazuji, Ze
vys$i volatilita je ¢asto spojena s vysSim potencidlnim vynosem. Napftiklad cyklické sektory
a technologie nabizeji primérné vyssi mesi¢ni vynosy, ale také vyraznéjsi kolisani hodnot.
Naopak energetika vykazuje vysokou volatilitu, avSak relativné nizké vynosy, coz upozoriuje
na jeji vysokou citlivost vii¢i externim faktorlim, jako jsou geopolitické udalosti nebo zmény
cen komodit. Pro investory je klicové ptizplisobit sloZzeni portfolia investiénimu horizontu
a individudlni toleranci k riziku, pfi¢emZ vhodné je kombinovat stabilni defenzivni sektory

s dynamickymi ristovymi segmenty.

Dynamika zotaveni sektori piedstavuje dalSi dilezity aspekt investi¢éniho rozhodovani.
Analyza ukazala, Ze n€které sektory s hlubokym propadem, naptiklad cyklické spotfebni zbozi
nebo pramysl, se dokazaly relativné rychle adaptovat a obnovit predchozi hodnoty, zatimco

energetika, finan¢ni sektor a nemovitosti vykazovaly pomalej$i ndvratnost. Investofi by proto
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pfi tvorbé strategie méli nejen hodnotit hloubku propadu trhi, ale také ocekdvanou dobu
zotaveni, coz umoznuje 1épe nacasovat vstupy a vystupy z trhu. Volatilita zstava klicovym
indikatorem rizika. Energetika, primysl a nemovitosti se béhem pandemie projevily jako
nejvice volatilni sektory, zatimco defenzivni sektory, zejména zékladni spotieba
a zdravotnictvi, poskytuji stabilitu portfolia. Kratkodoba volatilita mize byt vyuzita pro
spekulativni obchodni pfilezitosti, zatimco stabilni defenzivni sektory zajiStuji ochranu
kapitalu a snizuji celkové riziko portfolia. Pro management a investory je proto vhodné vyuzivat
kombinaci sektorti s rozdilnou volatilitu, aby bylo mozné vybalancovat potencialni vynosy
s ochranou proti riziku. Dal§im vyznamnym faktorem je schopnost adaptace a inovace.
Technologické spolecnosti, napiiklad NVIDIA nebo Tesla, prokazaly béhem pandemickych
Sokli mimotadnou dynamiku a rychlé zotaveni. Investice do firem s vysokou adaptabilitou
a inovativnim pfistupem mohou zvysit pravdépodobnost nadprimérného zhodnoceni portfolia.
Management by mél sledovat nejen finan¢ni ukazatele, ale také schopnost firem reagovat na
zmeény trhu, zavadét nové produkty a vyuzivat technologické trendy k posileni konkurenéni

vyhody.

Dlouhodobé sledovani vyvoje sektorti, volatility a korelaci je nezbytné. Korelace mezi sektory
jsou dynamické a citlivé na makroekonomické udalosti, proto pravidelnd aktualizace
investi¢nich strategii a flexibilni pfizpisobovani portfolia aktualnim trznim podminkdm jsou
klicové. Management i investoii by méli vyuZivat néstroje pro prubéznou analyzu vynosi,
volatility a interakci mezi sektory, aby mohli reagovat na nové ekonomické vyzvy
a optimalizovat pomér rizika a vynosu. Celkové vysledky analyzy potvrzuji, Ze efektivni
investovani vyzaduje kombinaci diverzifikace, zohlednéni volatility a vynosi, sledovani
odolnosti sektoril viici Soklim a identifikaci ristovych a adaptabilnich firem. Defenzivni sektory
slouZzi jako stabilizacni sloZka portfolia, zatimco cyklické a technologické sektory poskytuji
ristovy potencial. Investoriim a managementu se doporucuje vyuzivat kombinaci téchto
poznatkd pro strategické rozhodovani, optimalizaci rizika a dlouhodobé fizeni vykonnosti

portfolia.
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Zavér

Cilem této prace bylo posoudit vykonnost vybranych akcii a sektorti v letech 2019-2023
a zjistit, které¢ faktory mély nejvétsi vliv na jejich vynosy, volatilitu a rychlost zotaveni po
trznich vykyvech, zejména v souvislosti s pandemii COVID-19. Studie se zamé&fila na srovnani
jednotlivych spolecnosti a sektori a na vyhodnoceni jejich pifinosu pro diverzifikované

investi¢ni portfolio.

Uvodni ¢ast se vénovala teoretickym aspektlim investovani, popisu akcii, vztahu mezi rizikem
a vynosem a principim diverzifikace. Dale byly rozebrany specifické charakteristiky sektort

a vliv regulatorniho prostiedi na investicni rozhodovani.

V praktick¢ casti byla analyzovdna vykonnost konkrétnich firem a sektord. Nejvyssi
kumulativni vynosy za sledované obdobi vykazaly spolecnosti Tesla 1504,97 % a NVIDIA
872,41 %, pticemz praméerny mésicni zisk Tesly €inil 22,46 %. Naopak Intel zaznamenal pokles
-34,12 %. Mezi sektory vedlo cyklické spotiebni zbozi s 330,40 % vynosnosti, nasledované
technologiemi s 248,11 %. Defenzivni sektory, jako zdravotnictvi a zdkladni spotieba,
vykazovaly nizsi volatilitu pouze 2,219 % a 1,776 % a zaroven poskytly stabilnéjsi vynosy.
Energeticky sektor zaznamenal nejvyraznéjsi pokles -53,97 % a zotaveni trvalo az 659 dni,
zatimco technologické firmy se dokazaly z poklesu trhu vzpamatovat béhem 65 dni. Dalsi
analyza se soustfedila na vzajemnou korelaci sektori. Béhem pandemické krize doslo
k vyraznému naristu korelaci smérem k hodnoté 1, coz naznacuje silné systémové riziko.
Po odeznéni krizového obdobi se korelace sniZily, pfi¢emz technologie, cyklické spotiebni
zboZi a nemovitosti zlstaly nadprimérné propojené, zatimco komunikacni sluzby a vetejné
sluzby vykazovaly men$i vzijemny vliv. Z provedenych analyz vyplyva, Ze sektorova
diverzifikace G¢inn¢ snizuje riziko portfolia a zlepSuje odolnost viici externim Sokiim. Vysoce
volatilni sektory, jako energetika a primysl, jsou béhem krizi nejzranitelnéjsi, zatimco
defenzivni sektory pfispivaji k stabilité¢ portfolia. Technologie, zdravotnictvi a komunikacni
sluzby se ukazaly jako odolné a rychle reagujici, coz je vyznamny faktor pii strategickém
rozhodovani o investicich.

Celkové prace ukazuje, Ze spravné sestavené portfolio s rtizné rizikovymi sektory umoznuje
optimalizovat vynosy a minimalizovat dopad krizovych situaci. Kvantitativni ukazatele, jako

kumulativni vynosy, volatilita a doba zotaveni, poskytuji cenné informace pro efektivni

investi¢ni rozhodovani a planovani diverzifikace.
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