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Anotace

Cilem bakalarské prace je investovani, sestavovani a ndasledné vyhodnoceni portfolit
ze zvolenych spolecnosti, které jsou obchodovany na burzach cennych papiri v Dansku
a Svédsku, u kterych je vypocitan vynos pripadné ztrdta za zvolemy casovy interval.

Zaverem prace je formulace doporucent pro investory.
Klicova slova
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Title

Investing in Shares from Denmark and Sweden
Annotation

The aim of this bachelor thesis is to invest, compile and evaluate portfolios from selected
companies traded on stock exchanges in Denmark and Sweden. Calculation of loss or revenue
for a selected time interval. The conclusion of the work is the formulation

of recommendations for investors.
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UvVOD

Pro investovani se muize rozhodnout kazdy investor, ktery je pfipraven nést
zodpovédnost a ur€ité riziko za zhodnoceni svych volnych ptipadné cizich penéznich zdroju.
Spravna investice zajisti navrat vlozenych financ¢nich prostiedkii nejlépe 1 s kladnym
vynosem. Cilem price je investovani, sestavovani a nasledné¢ vyhodnoceni portfolii ze
zvolenych akcii, které jsou obchodovany na burzach cennych papirtt v Dansku a Svédsku,
u kterych je vypocitdn vynos piipadné ztrata za zvoleny Casovy interval vetné formulace
doporuceni pro investorskou vefejnost. Prace je rozdélena na dvé casti teoretickou

a praktickou.

V teoretické Casti jsou popsany a vysvétleny pojmy, které by mél znat kazdy investor.
Prvni kapitola popisuje finan¢ni trh a jeho ¢lenéni na penézni trh, kapitalovy trh, trh drahych
kovi a trh s cizimi ménami. Dalsi kapitola popisuje trhy cennych papirt, vysvétluje, Co jsou

to akcie, burzy, indexy, investice a jaké existuji analyzy.

Prakticka Gast obsahuje charakteristiku vybranych spoleénosti z Danska a Svédska.
V Déansku se jednd o spolecnosti: Pandora, Royal Unibrew, Carlsberg, Rockwool,
Moller — Maersk a DSV. Ve Svédsku jsou to spoleénosti: SAAB, Skanska, Volvo, Elextrolux,
Husqvarna a Nobia. Nasledné je u zvolenych spole¢nosti pomoci modelovych ptikladu
vypocitan vynos piipadné ztraty za Casovy interval jednoho, tfi a osmi let. Na zavér je celkové

zhodnoceni vybranych portfolii a doporuceni pro investorskou vetejnost.
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1 Teoreticka vychodiska

Prvni kapitola se zaméfuje na pojmy a vychodiska, které by m¢l znat kazdy investor,
ktery se rozhodne aktivné investovat. Popisuje finanéni trhy, rozdéleni finan¢niho trhu

a rozdéleni trhu cennych papir. Dale jsou vysvétleny pojmy akcie, burza a investice.
1.1 Finan¢ni trh

Finan¢ni trh je misto, kde se stfetiva nabidka a poptavka po finan¢nich aktivech.
Ukolem je zajistit tok finan¢nich prostiedkil mezi véfiteli a dluzniky. Véfitelé jsou majitelé
uspor, ktefi poskytuji finance pfimo nebo pomoci zprostfedkovatelli. Naopak dluznici maji
nedostatek finan¢nich prostiedkd, a proto se poptavaji, aby ziskali avér. V uz§im vymezeni
lze finan¢ni trh charakterizovat jako souhrn nastroji, postupt, instituci a vztahi mezi nimi,

prostiednictvim kterych dochazi k ptfesunu volnych finan¢nich prostfedka (Pavlat, 2013).

Na finan¢nim trhu je mozné posuzovat Alokacni efektivnost, ta vyzaduje piesun
finan¢nich prostiedkli pii nejvysSim zhodnoceni a pii respektovani rizika. Déale operativni
efektivnost, to znamena pfesun finan¢nich prostiedkid s minimalnimi naklady. A posledni
informaéni efektivnost, kterd posuzuje okamzitou reakci a ptizpisobeni kurzi v ptipadé
neocekavané informace (Vesela, 2007). Finan¢ni trh se rozdé€luje na penézni a kapitalovy
podle doby splatnosti. Na Kapitalovém trhu splatnost cennych papiri pievySuje jeden rok.

Naopak na penéznim trhu jsou cenné papiry splatné do jednoho roku.

Financni systém a jeho funkce

Finanéni systém je slozity mechanismus, diky kterému se dostavaji penézni prostfedky
Kk tém, ktefi je potiebuji. Je to souhrn trhii, jednotlived, instituci, prav, regulaci a technik,
s jejichz pouzitim jsou obchodovany finanéni prosttedky a produkovany finan¢ni sluzby,

za podpory téchto funkei:

e Depozitni funkce, jedna se o ukladani uspor formou bankovnich vkladd. V §ir§im
pohledu jde o moZnost pfeménovat penize na financni kapitdl. Tim se akumuluji
penézni prostfedky potfebné predevSim pro investicni vydaje statu, firem nebo
domaécnosti.

¢ Kreditni funkce umoziiuje domacnostem, firmam i statu ziskdvat potiebné volné
penézni prosttedky. To napomahd zvySovani spotfebnich vydaji doméacnosti
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a urychluje realizaci investic provadénych stitem, ¢imz je zaroven podporovan
ekonomicky rist.

e Funkce uchovani hodnoty, prostfednictvim finan¢nich investicnich instrumentt
mohou ekonomické subjekty minimalizovat disledky inflace.

e Funkce likvidity, jednd se o moznost pfemény finan¢nich nastroji na penézni
hotovost. Hotové penize vykazuji nejvyssi likviditu.

e Platebni funkce, prostfednictvim platebnich systémli obchodnich bank umoziuje
provadét vSechny druhy plateb.

e Funkce ochrany proti riziku, zajistuje ochranu proti riznym druhim rizika
prosttednictvim pojistnych smluv. Dale umoZznuje ekonomickym subjektim vytvareni
diverzifikovanych majetkovych portfolii, coz znamena rozlozeni rizika ptipadnych
poklest cen jednotlivych akcii.

e Funkce politicka, je to funkce statu, ktery prostfednictvim fiskalni politiky vlady
a monetarni politiky centrdlni banky ucelové zasahuje do fungovéani finan¢niho
systému, tim ovliviiuje cely ekonomicky systém za Ucelem prosazeni svych cili

(Rejnus, 2014).

Schéma finanéniho trhu

Finan¢ni trh se rozdéluje na diléi ¢asti, jak ukazuje Obrazek 1. D¢li se na trh s cizimi
ménami, penézni trh, kapitdlovy trh a trh drahych kovii. Dale se penézni trh Cleni na trh
kratkodobych uvéri a trh kratkodobych cennych papirti. Kapitdlovy trh se ¢leni na trh
dlouhodobych cennych papirt a trh dlouhodobych uvért. Trhy kratkodobych a dlouhodobych

cennych papirti potom dohromady tvofi trh cennych papirt.
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FINANCNI TRH

/ \)
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KRAT!{ QDQBYCH KR{J&&?&? CH DLDE;&E;?; CH DLDI'!I[Z:DQBYCH
UVERT PAPIRD PAPIRD UVERT

\ )
[

TRH CENNYCH
PAPIRU

Obrazek 1: Finan¢ni trhy
Zdroj: (Rejnus, 2014, str.61)

Penézni trh

Na penéznim trhu se obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry a kratkodobymi
uvéry. Charakteristikou penézniho trhu je tedy kratkodobost uzaviranych obchodl splatnych
do jednoho roku. Typickym znakem obchodu na penéznim trhu jsou velké penézni Castky
s nizkymi naklady. Mensi riziko trhu, ale znamena i mensi vynos. Kratkodobé cenné papiry
se vyznacuji vysokou likviditou a mén¢ podléhaji cenovym vykyvim, proto piedstavuji

bezpecnou investici (Jilek, 2009b).

Dochdzi zde k pfesunu financnich aktiv mezi bankami, finan¢nimi institucemi
a velkymi nefinanénimi podniky. Na tvérovém trhu dochéazi k poskytovani kratkodobych
penéznich Gverd nebo pijcek mezi bankovnim a nebankovnim sektorem nebo mezi bankami

a dalsimi finan¢nimi zprostfedkovateli vzajemné (Nyvltova, 2010).
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Trh kratkodobych uvéra umoziuje poskytovani kratkodobych uvérti obchodnimi bankami
nebo jinymi finanénimi institucemi, dale umoziuje poskytnuti obchodnich Gvérd mezi
jednotlivymi podnikatelskymi subjekty, ty nejCastéji souviseji s dodavkami sluzeb a zboZzi.
Radi se sem i dal§i kratkodobé uvéry vramci bankovniho sektoru. Zahrnuji se zde
I kratkodobé vklady u obchodnich bank ukladané obyvatelstvem, podniky nebo obcemi
a vklady obchodnich bank nebo stitu vedené na uctech u centralni banky. Na Trhu
kratkodobych cennych papira se subjekty poptavajici penize obraceji na vhodné zajemce
s nabidkou cennych papiri. Cenné papiry poskytuji piimo nebo prostiednictvim
specializovanych finan¢nich instituci. Jako nastroje se zde vyuZivaji sménky, depozitni

certifikaty a pokladni¢ni poukazky. (Rejnus, 2014).

Kapitalovy trh

Na kapitadlovém trhu se obchoduje s dlouhodobymi financnimi instrumenty, ty maji
splatnost delsi nez jeden rok. Vzhledem k dlouhodobému charakteru se S instrumenty
kapitalového trhu poji vyS$i vynos a vyss$i riziko. V pozici financnich zprostfedkovatelt
na kapitalovém trhu plsobi zejména banky, pojiStovny, obchodnici s cennymi papiry

nebo stat (Vesela, 2007).

Stybr (2011) definuje ucéastniky kapitalového trhu jako Velké a Malé hrace. Pojmem
velci hraci jsou mysleny velké investicni spolecnosti, které na trhu denné¢ obchoduji. Cilem
téchto spole¢nosti je zisk a jejich obchody ¢asto znamenaji urceni trendu trhu. Malé hrace
definuje jako ,,vétSinu z nas®, protoze obsahuje samostatné obchodniky, zacinajici investory
a mensi obchodni spolecnosti. Pro tuto skupinu je charakteristické, ze neni schopna hybat

trhem.

Kapitalovy trh je mozné dale rozdélit na trh dlouhodobych cennych papiri a trh
dlouhodobych uvérd. Na trhu dlouhodobych tvérid jsou nejéastéjSimi poskytovateli
obchodni banky a finan¢ni instituce. Na trhu dlouhodobych cennych papira jsou
za nejvyznamngj$i povazovany akcie a dlouhodobé dluhopisy. Proto se tento trh také nazyva
»ith cennych papird“. Vyznamnou ptednosti dlouhodobych cennych papirti je to, Ze byvaji
obchodovatelné. To je vyhoda hlavné pro investory, ktetfi je mohou kdykoli prodat a tim
zpétné ziskat penézni prostfedky. Soucasnd drzba vice riznych druhii cennych papirii snizuje
riziko, navic mohou jednotlivi investofi pribézné upravovat strukturu drzeného portfolia,

pti¢emz obchodovanim cennych papir zaroven zvySuji jejich likviditu (Rejnus, 2014).
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Trhy s cizimi ménami

Zde probihaji obchody se sménitelnymi ménami jednotlivych statd. Funkci je sménou
meén vytvaret jejich relativni hodnoty. Charakteristikou tohoto trhu je vysoka likvidita a niz$i
mira zisku. Dilezitou roli zde hraji centralni banky, které denn¢ stanovuji ménovy kurz. Mezi
vyznamné ucastniky mé€novych trhli patii mezinarodni banky, dale mensi banky, mezinarodni

korporace, penzijni fondy a pojistovny (Pavlat, 2013).

Trhy s cizimi ménami rozdélujeme na trhy devizové a trhy valutové. Trhy devizové
jsou trhy s bezhotovostnimi cizimi ménami, jedna se napf. o penize na Gctech, sménky, Seky
apod. Dochazi zde ke sméné riznych mén a zaroven ke tvorbé jejich Kkurzd.
Nejvyznamnéj§imi subjekty téchto transakci jsou dealefi bank a broketi, ktefi jsou
zprostiedkovateli devizovych operaci. Trhy valutové jsou trhy s hotovostnimi formami
cizich mén. Nemaji kurzotvorny vyznam a vykazuji spiSe maloobchodni charakter, na rozdil

od trhti devizovych (Rejnus, 2014).
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2 Trh cennych papiru

Trhem cennych papiri se rozumi systém ekonomickych vztahG a instituci, ktery
zprosttedkovava alokaci volnych penéznich prostfedkd prostfednictvim cennych papirt.
Rozd¢leni trhu cennych papirti zobrazuje Obrazek 2 uvedeny nize. Na trhu cennych papiri
se obchoduji jak dlouhodobé, tak kratkodobé cenné papiry. Dlouhodobé cenné papiry

kapitalového trhu maji dlouhodobou splatnost. Naopak cenné papiry penézniho trhu maji

splatnost kratkodobou (Musilek,

Trhy cennych papiri rozd€lujeme na trhy primarni a trhy sekundarni a to podle toho,
zda se jedna o nové emise poprvé uvadéné na finan¢ni trh, nebo se obchoduje s cennymi

papiry vydanymi jiz difive. D¢leni je bez ohledu na to, zda se jednd o kratkodobé nebo

dlouhodobé cenné papiry.

2011).

TRH CENNYCH
PAPIRU

AN

TRH TRH
PRIMARNI SEKUNDARNI
2\ N\
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJINE
P
TRHY TRHY
NEORGANIZOVANE ORGANIZOVANE

Obrazek 2: Trh cennych papira
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Primarni trh

Primarni trh se zabyva emisi novych cennych papirti, to znamend pievod hotovosti
od investora k emitentovi. Pohledavka se likviduje splacenim hotovosti dluznika investorovi.
Operace na primarnim trhu ma emitent plné¢ pod svoji kontrolou a jedna se o prodej prvnim
nabyvatelim. Naptiklad pro sluzby existuje pouze primarni trh (Jilek, 2009b). Fungovani
primarnich trhi je do jisté miry zavislé na fungovani sekundarnich trhii. A to z toho dvodu,
7e zajem investorl o noveé emitované cenné papiry zavisi na vyvoji trznich cen a likvidité téch

samych cennych papirt obchodovanych na sekundérnim trhu (Rejnus, 2014).
Sekundarni trh

Na sekundarnim trhu se obchoduje s jiz vydanymi instrumenty. Investoifi prodavaji
finan¢ni instrumenty za trzni cenu jinym investorim. Sekunddrni trh je rozsahlej$i nez trh
primarni a to z divodu, ze se zde opakovan¢ prodavaji cenné papiry, které na trhu primarnim
nemohou byt prodany vice nez jednou. Sekundérni trh sdm o sob€ je mozné jeste dale délit

na Trhy vefejné a neveiejné a Trhy organizované a neorganizované (Revenda, 2012).
Trhy verejné a neverejné

Na vetejnych trzich se obchodovani mohou zicastnit vSichni zéjemci, jelikoz je volné
pristupny. Kdezto na neveiejnych trzich probihaji pouze smluvni obchody, pti nichz byvaji
predmétné cenné papiry prodany pouze mezi jednotlivymi investory na zaklad¢ individudlné

dohodnutych transakci v dohodnutém objemu a za dohodnutou cenu (Nyvltova, 2007).

Trhy organizované a neorganizované

Mimo burzy se obchoduje na mimoburzovnich trzich, zde se obchoduje s cennymi
papiry, které nesplnily kritéria pro obchodovéani na burzovnim obchodu. Mimoburzovni trhy
se rozdéluji na organizované a neorganizované. Dnes mimoburzovni trhy ptedstavuji
konkurenéni trhy cennych papirt. Cinnosti Organizovanych trhi je seskupovani predem
omezené nabidky a poptavky a nasledné parovanim vzajemné si odpovidajicich obchodnich
piikazii. Tim vznikaji na trhu spravedlivé trzni ceny, které se nazyvaji ,kurzy” a zvysuji
likviditu trhu (Biznis-news.cz, 2019). Na organizovaném trhu je mozné obchodovat pouze
s ur¢itymi cennymi papiry. Zbyvajici jsou obchodovany na trzich neorganizovanych. Jedna

se o volné ptistupny trh, kde investofi proddvaji instrumenty kazdému, kdo pfijde a respektuje
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jejich cenu. Ty nepodléhaji tak silné regulaci. Jedna se o tzv. ,prodej pies prepazku®, neboli
o ,,OTC-Trhy“ /over the counter markets/ (Nyvltova, 2010). Obchoduje se zde zejména
prostfednictvim bank nebo jinych instituciondlnich ¢i soukromych obchodnikii s cennymi
papiry. Zajemci se obraceji na svou banku nebo na obchodnika s cennymi papiry a ti obchod
zprosttedkuji s nékterym ze svych obchodnich partneri. Obchod je vétSinou provadén

prostfednictvim informacnich systémt.

2.1 Akcie

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu fadi akcie mezi investicni néstroje. Jedna
se 0 druh majetkového cenného papiru, ktery je emitovan akciovou spolecnosti za celem
ziskani finan¢nich prosttedkd potiebnych pro vznik nebo za téelem zvySeni zakladniho
kapitalu. Investofi mohou diky akciim ziskat vliv na fizeni spole¢nosti. VétSina akciovych
spolec¢nosti vydava kmenové akcie, se kterymi se poji tato tii prava pro drzitele: pravo podilet
se na zisku spolecnosti (dividendy), pravo hlasovat na valné¢ hromadé¢ a pravo podilet
se na likvida¢nim zlstatku spoleCnosti v ptipad¢ likvidace. Kazda akcie ma svou nomindlni
hodnotu, ktera je stanovena na zaklad¢ poctu vydanych akcii a hodnoty zakladniho kapitalu
akciové spole¢nosti. Dale ma svou trzni cenu, ktera se stanovuje na burze ¢i mimoburzovnim
trhu. Spole¢nost sama rozhoduje o vydani akcii, ale nesmi byt v rozporu s pravnimi piedpisy.
Akcionafi neboli majitelé akcii poskytuji akciové spole¢nosti finan¢ni prostiedky na dobu
neur¢itou. Akcie mohou byt vydavané v zaknihované podobé, kdy jsou registrovany
vV nékterém registru cennych papirtt nebo listinné podobé€, coz jsou skutecné existujici akcie
jako cenné papiry. Dale mohou byt na jméno nebo na majitele. Akcie na jméno jsou takové
akcie, které znéji na jméno akciondie a jeho jméno a sidlo musi byt zaneseno v seznamu
akcionai. Pfevod potom probihd piepisem na zadni strané listiny rubopisem. U akeii
na majitele akciova spole¢nost akciondie neznd, proto je zde prevod jednodussi a to dohodou

a vydanim (Budik, 2011).

Neexistuje Zddna metoda stanovend spravné hodnoty akcie, veskeré metody poskytuji
pouze hrubou pfedstavu, jakd by cena akcie mohla byt. Je tomu tak, protoze metody kladou
diiraz pouze na nékteré faktory a nemohou brat v Givahu vSechny vyznamné faktory.
Je obtizné predvidat zmény cen akcii diive, nez k nim dojde. Pokud akciovy trh dlouhodobé
roste alespont 0 20 %, mluvi se o ném jako o by¢im trhu, pokud dlouhodobé klesa alespon

0 20 %, mluvi se 0 medvédim trhu (Jilek, 2009a).
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2.2 Burza cennych papiri

Burza cennych papirii je organizovanym sekundarnim trhem, kde jsou obchodovany
jiz dfive vydané cenné papiry. Obchoduje se podle specifickych pravidel a burzovnich
predpisi (Revenda, 2012). Podminky definuji subjekty, které mohou na dané burze
obchodovat. Dale definuji druh, charakteristiky a vlastnosti zbozi, pravidla, postupy
a techniky obchodovani. Burzy jsou zpravidla organizovany na ¢lenském principu,
to znamend, Ze na burzu maji ptfistup pouze ¢lenové burzy. Burza je vyznamnou soucasti
systému finan¢nich trh (Veseld, 2007). Burzy se konaji pravideln¢ v urcenou dobu a maji
obchodni, alokac¢ni, spekula¢ni a cenotvornou funkci (Revenda, 2012). Alokaéni funkce
zabezpecuje presun volnych finan¢nich prostiedkli od investort k emitentim s respektovanim
zakladnich investorskych kritérii, jako jsou vynos, riziko a likvidita. Obchodni funkce nebo
také funkce likvidity znamena, ze majitel ur¢itého instrumentu ma moznost jej kdykoli prodat
za cenu, ktera je vysledkem stfetu nabidky a poptavky po tomto instrumentu. Zmeéna majiteli
neni pocetn¢ omezena. Likvidni burzovni trh by mél byt oznacovan jako trh Siroky, pruzny,
hluboky, divéryhodny a fair play. Tedy mélo by na ném obchodovat velké mnoZstvi
prodavajicich a nakupujicich, mélo by dochdzet k plynulému pfesunu nakupnich a prodejnich
piikazi a trzni kurzy by mély byt schopny absorbovat vétsi objem transakci. Nemély by zde
probihat nelegalni praktiky a mélo by dochazet k distribuci dostatecného, aktualniho
a kvalitniho souboru informaci. Tento trh by mél byt zcela rovnopravny. Funkce spekulace
se zamé&iuje na posuzovani a odhad urcitych okolnosti, které¢ v budoucnu budou ovliviiovat
a utvafet ceny investiCnich instrumentii. Je mozné je rozlisit na spekulaci na vzestup, kdy
spekulanti nakupuji cenné papiry, protoze o¢ekavaji rust kurza. A na spekulaci na pokles, kdy
investor véti v pokles kurzi, proto zahajuji prodej cennych papirt, kterych se pokles tyka
(Vesela, 2007). Cenotvorna funkce — vysledkem stfetu nabidky a poptavky je stanoveni ceny

instrumentu. Cena pak ma vliv na rozhodovani a ¢innost investorii (Revenda, 2012).

Druhy burz

Burzy je moZné rozdélit z hlediska pfedmétu obchodovani na penézni burzy, burzy

sluzeb a zboZové burzy.

PenéZni burzy zahrnuji devizové burzy, burzy cennych papirti, op¢ni burzy a burzy

financial futures.
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e Burzy cennych papiri - jednd se o nejznaméjsi burzu. Zde se obchoduje
se zastupitelnymi cennymi papiry: akcie, dluhopisy, hypotecni zastavni listy, akcie
a podilové listy investi¢nich fondda.

e Devizové burzy - zde se obchoduje s likvidnimi pohledavkami na cizi ménu. Vyskyt
devizovych burz je vyjimkou. Jsou vyuzivany ke stanoveni devizového kurzu a svym
fungovanim mohou usnadnovat provadéni devizovych intervenci centralnim bankam.

e Opcni burzy — opcni burzy obchoduji po celém svéte. Opce je instrument, ktery dava
kupujicimu pravo, nikoli vSak povinnost, koupit nebo prodat konkrétni aktivum
za konkrétni cenu do konce stanovené doby.

e Financial futures - futures jsou smlouvy na zakladé kterych, se smluvni strany
zavazuji koupit nebo prodat urcity objem aktiva k pfedem stanovenému okamziku

za predem stanovenou cenu (Vesela, 2007).
Burzy sluzeb

Na burze sluzeb se zpravidla prodavaji obchody s prostory lodi a jejich prodejem.
VétSina téchto obchodll se v soucasné dob¢ realizuje na mimoburzovnich trzich. Vyznam
tohoto druhu burz je vsoucasné dobé mizivy a dale klesa. Nejvyznamnéj$i roli maji

Londynska a Newyorska lodni burza (Revenda, 2012).
Zboziové burzy

Jedna se o komoditni burzy, kde se uzaviraji obchody S hmotnymi piedméty.
Obchoduje se zde s nerosty a zemédélskymi plodinami. Prikladem obchodovani mohou byt
naptiklad zlato, stiibro, ropa, zemni plyn, kéva, kakao, cukr, kaucuk, kize, vina, bavlna,

pSenice, sdja, je¢men, kukufice, oves, olej nebo maso.

Burzovni index

Kazda burza ma svij index, ktery shrnuje primérné hodnoty nékolika akcii. Ukazuje
soucasny a dlouhodoby stav trhu. Pomoci indexu lze také métit ispéSnost vyvoje investorova

portfolia z hlediska vynost (Stybr, 2011).

Je to velmi diilezity nastroj pro investiéni rozhodovani investord. Slouzi ke sledovani
celkového vyvoje burzovniho trhu a umoznuji investoriim rychlej$i orientaci. Kazd4 burza

vytvaii vlastni indexy podle svych potieb. Obvykle se sestavi jeden index, ktery se sklada
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Z nejreprezentativnéjSich druhii akcii s nejveétsi trzni kapitalizaci. Kromé téchto indexti jsou
pouzivany specialni indexy, které slouzi ke sledovani vybranych segmentd trhu. Index PX
je cenovy index, ktery zahrnuje proménlivy pocet zdkladnich, nejhodnotnéjSich
a nejzadangjSich emisi. Je to nejvyznamnéjsi a nejsledovanéjsi index Burzy cennych papirt

Praha, a. s. a pouziva se od roku 2006 (Budik, 2011).

Burzy v Ceské republice

V Ceské republice existuji dvé burzy cennych papiri: Burza cennych papird

Praha, a.s. a RM-SYSTEM.
Burza cennych papira Praha

Jedna se o nejvyznamnéjsi burzu v Ceské republice, ktera funguje jiz od roku 1871.
V zemi provozuje hlavni trh s akciemi a ma sidlo v Praze. Hlavni burzovni index je PX. Ridi
se zakonem o podnikani na kapitalovém trhu a burzovnim fddem, ktery si stanovuje sama.
Ceska narodni banka kontroluje veskerou &innost burzy. Prazska burza si ziskala pozici
respektovaného a stabilniho trhu. Je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE). Lze zde

obchodovat pouze prostiednictvim licencovanych obchodnikii s cennymi papiry.

Nejvyssim organem burzy je valnd hromada. Valna hromada voli ¢leny dozorci rady,
Ktefi dohlizi na vykon puisobnosti burzovni komory a na uskute¢iiovani ¢innosti burzy. Daéle
valna hromada voli ¢leny burzovni komory, ta je statutdrnim orgdnem burzy a fidi jeji
¢innosti a jednd jejim jménem. Nejvétsim akcionafem je spoleCnost CEESEG AG, ktera drzi

99,54% akcii. (Prague Stock Exchange, 2019).
RM-SYSTEM

Spole¢nost sidlici v Praze vznikla v roce 1993. Obchoduje se zde s akciemi ¢eskych
i zahrani¢nich spole¢nosti. Ceska burza RM-SYSTEM je zaméfena predeviim na malé
a stfedni investory. Nejvétsi vyhodou spolecnosti je, Ze neni zaloZena na ¢lenském principu,
tudiz zde mize obchodovat kdokoliv star§i 18 let. Dalsi vyhodou je obchodovani
prostiednictvim internetu. Zakladni kapital spole¢nosti je 30 000 000 K¢&. Na ¢innost burzy
dohlizi Ceska narodni banka. Jedinym akcionsfem RM-SYSTEMU je Fio banka, a. s. (RM-
SYSTEM, 2019).
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2.3 Analyza cennych papirt

Aktudlni trzni cena na kapitdlovych trzich vznikd parovanim poptavky a nabidky. Jeji
vzrist a pokles v Case je zpravidla daleko prudsi a Castéjsi, nez by mél z racionalniho pohledu
byt. Racionalita, ale mozna spociva v tom, Ze ucastnici trhu se snazi co nejvice vydélat
zrozdilu kupni a prodejni ceny. Jejich chovani je zalozené na piedpokladu, ze dokazi
odhadnout budouci vyvoj trhu 1épe nez ostatni. Informace pro rozhodujici se investory maji
poskytovat praveé akciové analyzy. Poskytuji informace, pro¢ by mél akcii koupit nebo naopak
prodat. Tradi€né se pouZivaji metody fundamentdlni analyzy, technické analyzy

a psychologické analyzy (Budik, 2011).

Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza odhaduje zmény cen na zakladé¢ ekonomickych faktort.
Ptedpoklada, ze kazda akcie ma svou vnitfni hodnotu, ktera vychazi z historie hospodareni
spolec¢nosti a aktudlni kurz akcie se pohybuje okolo této vnitini hodnoty. Hlavnim tkolem
je najit odpovidajici, spravnou cenu akcie srovnanim vnitini hodnoty s trzni cenou a stanovit
tak, zda je akcie podhodnocena nebo naopak nadhodnocena. Posuzuje finanéni ukazatele
spole¢nosti a jeji chovani v minulosti. Nelze zcela ptesné definovat vnitini hodnotu akcie,

tudiz se rozdily podle riznych metod pohybuji ve stovkach procent (Jilek, 2009a).

Fundamentalni analyza zjistuje, zda jsou aktiva podhodnocena nebo nadhodnocena.
Cilem analyzy je zjistit rozdily v cen¢ a to dfive, nez to zjisti ostatni. Zkouma vsechny vlivy
a to jak makroekonomické, tak i mikroekonomické. Zéakladem analyzy jsou tedy data,

ze kterych se nasledn& vyvodi vysledek. Dnes je mozné data vyhledavat na internetu (Stybr,
2011).

Technicka analyza

Technickd analyza systematicky zkoumd, analyzuje a vyhodnocuje budouci cenové
pohyby v zavislosti na minulych a soucasnych datech. Vyuziva pouze data tvorené trhem.
Soustiedi se hlavné na grafy, to znamenda vyvoj cen, obchodované objemy, piichozi

objednavky, trzni korelace nebo prib&hy riznych indikatorti (Budik, 2011).

Jak uvadi Siegel (2011), technicti analytici zastdvaji nazor, Ze uZite¢né informace

je mozné ziskat prostfednictvim analyzy modeli historickych cen. Tyto modely maji tendenci
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se sami opakovat a jsou vysledkem psychologie trhu nebo neobvyklych pohybli cen

zpuisobenych informovanymi obchodniky.

Podle technickych analytikli je nemozné stanovit vnitini hodnotu akcie. Trzni cenu
akcie urcuji prostfednictvim vztahu nabidky a poptavky. Pravé proto se zamétuji spiSe
na identifikaci v kratkém obdobi. Zmény cen tedy souvisi se zmé€nami nabidky a poptavky,
je-li poptavka vySs$i nez nabidka, cena poroste. A naopak pokud je nabidka vyS$$i nez
poptavka, cena klesne. Cilem je potom spravné nacasovani ndkupu nebo prodeje (Musilek,

2011).

Psychologicka analyza

Psychologické faktory se wvyskytuji u investorG pii rozhodovéani kazdy den.
Psychologicka analyza vychazi z lidské psychiky, proto je oznaovana za nejslozitéjsi vedle
fundamentalni a technické analyzy. Jeji vysledky se tézko piedvidaji a kvantifikuji (Novotny,

2018).

Zabyva se chovanim investorii v situacich, kdy se kurzy meéni bez jakychkoliv
zésadnich vlivli. Vyraznéji se psychologie projevovala, kdyz se obchodnici shromazd’ovali
a mohli vidét své reakce. Vytvoftili dav, ktery urCoval kurzy akcii a zaroven byl t€émito kurzy
ovladan. V dobé¢, kdy se obchoduje prostifednictvim pocitacii, nepiedstavuje chovani davu tak
vyznamny faktor jako v minulosti. Pfesto stres ze ztrat a euforie z rastu kurzi maji
na obchodni rozhodnuti vliv. Pokud je progndza stavéna jen na psychologii davu, miize byt
uspésna pouze kratkodobé. V delSim casovém horizontu emoce davu opadaji a kurzy

se vraceji k irovnim odrézejicim jejich fundamentalni hodnoty (Budik, 2011).
2.4 Investice

Raciondlné uvazujici investofi rozdéluji své bohatstvi do riznych instrumentl podle
uréitych priorit. Céast pfijmu pouziji b&zné Zivotni naklady, jako jsou potraviny a bydleni.
Dalsi ¢ast pouZiji na obcasné Zivotni potieby, jako zabava nebo turistika. Zbytek pouzije
na ndkup statki dlouhodobého uZziti (nemovitosti, automobily, umélecké predméty atd.),
ukladani do depozitnich instrumentd a na dobrovolné vytvareni investicniho majetku

(Musilek, 2011).
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Investice je mozné rozdé€lit na investi¢ni trojuhelnik, ktery popisuje vztahy mezi

vynosovou mirou, rizikem a likviditou. Jednd se o faktory, které ovliviiuji rozhodovani

JO %

investort. Tyto tfi faktory by mély byt v del§im obdobi vice ¢i méné v rovnovazném vztahu.

Investofi analyzuji plisobeni téchto tfi faktori s cilem nejvyssi vynosové miry, nejvyssi

likviditou a nejniz§im rizikem (Nyvltova, 2007).

Vynosova mira

Vynosovd mira ptfedstavuje souhrn financnich prostiedkd, které ziskd investor jako

odménu za plan a realizaci investice. Vynosova mira neni ve vétSin€ investinich situaci

zarucena. Investofi se rozhoduji na zdkladé¢ ocekdvanych vynosovych mér. Vynosova mira

obsahuje dv¢ slozky:

Riziko

Diichodova vynosova mira formou urokt nebo dividend. Obsahuje jednu nebo vice
hotovostnich plateb, které jsou vyplaceny ve stanovenych terminech. Ziskani
dichodové vynosové miry je ¢asto pouze sekundarnim motivem.

Kapitalova vynosova mira je vyznamnéj$i pro akciové instrumenty, dlouhodobé
dluhové instrumenty a nefinancni aktiva. Jednd se o rozdil mezi kupni cenou
instrumentu a cenou, za kterou muze byt prodan. VéEtSina investori ma motiv

A4

dosahnout co nejvyssi kapitdlové vynosové miry (Musilek, 2011).

Riziko je nebezpeci trvalé ztraty vlozené investice. Kazda investice s sebou né¢jaké

riziko vzdy nese. Cim vétsi riziko investor podstupuje, tim vEétsi vynos poZzaduje (Gladis,

2015). Riziko je pti investovani na investi¢nich trzich defini¢ni charakteristikou, tudiz se jim

investor nemiize vyvarovat. Je vSak mozné riziko analyzovat, monitorovat a omezené

i kontrolovat. Pfi investovani je mozné se setkat s t€émito druhy rizika:

Riziko trokovych sazeb — zmény urokovych mér ovliviiuji trzni ceny vSech
finan¢nich instrumentt.

Inflaéni riziko — ovliviiuje redlnou vynosovou miru. Vysokd inflace ma neptiznivy
dopad na redlnou vynosnost finan¢nich instrumentd.

Riziko udalosti — vznik neocekavanych neptiznivych udalosti, které mohou negativné

ovlivnit trzni ceny cennych papiri.
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e Kreditni riziko — emitent nebude schopen dostat svym zavazkiim. Tohle riziko lze
diverzifikovat.

e Riziko ztraty likvidity — riziko, pfi kterém by investor ztratil moznost pfeménit své
investini instrumenty na hotovost. Jedna se o riziko, které Ize diverzifikovat.

e Ménové riziko — vynos miize byt negativné ovlivnén zménou kurzu.

¢ Riziko pravni — jedna se o riziko, které vyplyva z neznalosti pravnich podminek.

e Riziko operacni — prameni z lidského pochybeni nebo podvoda ucastnikii (Rejnus,

2014).
Likvidita

Likvidita je schopnost pfemény investiCnich instrumenti na disponibilni penézni
prostiedky s minimalnimi finanénimi a ¢asovymi nédklady. Investi¢ni aktiva maji vyrazné
odlisny stupen likvidity na jednotlivych trzich. Hodnota likvidity je dalezita pro rozhodovani
manazert (Musilek, 2011). Za nejlikvidnéjsi aktiva se obecné povazuje hotovost, pokladni¢ni

poukézky, statni dluhopisy, akcie a devizy. Presto ze se likvidita nedd zméfit, je mozné

uroven likvidity porovnat s vyuzitim bézné dostupnych udaja:

e porovnat objemy uzaviranych obchoda u posuzovanych instrumentii — vyssi uzavirané
objemy obchodi mohou signalizovat vyssi likviditu,

e srovnat prumérné rozpéti mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy kotovanymi tvirci trhu
— niz8i rozpéti mize byt znamkou vyssi likvidity,

e porovnat uroven transak¢nich ndkladi — nizkd4 uroven transakcnich nékladt
je charakteristicka pro likvidni trh,

e porovnat trzni kapitalizaci emise — rust trzni kapitalizace ptisobi pozitivné na likviditu,

e denni objem obchodl vztahnout k celkové trzni kapitalizaci — rist hodnoty ukazatele

podporuje likviditu (Vesela, 2007).

Investofi musi vynosnost, rizikovost a likviditu hodnotit vZdy souhrnné. PficemzZ plati,
7e investice, ktera by dosahovala maxima ve vSech ohledech, neexistuje. Existuji pouze

varianty jejich optimalniho vzajemného poméru.
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3 Charakteristika vybranych akciovych spole¢nosti

Dalsi ¢ast bakalaiské prace se zaméfuje na investovani do akcii vybranych spolecnosti

z Danska a Svédska.

3.1 Dansko
Prvni tfi vybrané danské spole¢nosti se zabyvaji poskytovanim primyslového zbozi

a sluzeb a u zbylych tii spolecnosti se jedna o spotiebni zbozi.
DSV

DSV jedna se o transportni spole¢nost, ktera nabizi mezinarodni logistické sluzby.
Sidli v Kodani, je zastoupena ve vice nez 90 zemich svéta a zamestnava 61 799 zaméstnancu.
Spole¢nost emitovala 235 000 000 ks akcii s nomindlni hodnotou 1 DKK. Mezinarodni
identifika¢ni ¢islo cenného papiru je DK0060079531 (DSV A/S, 2020).

A.P. Moller-Maersk B

Spole¢nost sidlici v Kodani se zabyva logistikou, lodni a leteckou dopravou a stavbou
lodi. Ma celkem 80 220 zaméstnanci a pusobi ve 130 zemich, jedna se o nejvétsiho
provozovatele kontejnerovych lodi na svété. Spole¢nost emitovala 10 060 484 ks akcii
o nominalni hodnoté 1 000 DKK. ISIN cenného papiru je DK0010244508 (A.P. Mgller -
Mersk A/S, 2020).

ROCKWOOL INT. B

ROCKWOOL je svétovym vyrobcem izolace zkamenné vlny, ktery pisobi
vV 38 zemich. Tato spolenost emitovala jiz 10 743 296 ks akcii. Nomindlni hodnota akcie

je 10 DKK. ISIN tohoto cenného papiru je DK0010219153 (Rockwool Group, 2020).
CARLSBER B

CARLSBERG sidlici v Kodani je jedna z ptfednich pivovarnickych spole¢nosti
na svété. SpoleCnost ma celkem 40 837 zaméstnancl. Celkem spolenost emitovala
118 857 554 ks akcii. Nominalni hodnota jedné akcie je 20 DKK. ISIN je DK0010181759
(Carlsberg Group, 2020).
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PANDORA

Jedna se o jednu z nejvétsich znacek Sperkli zndmé po celém svéte. Spolecnost vznikla
v Kodani a vyrabi ruéné¢ dokoncované Sperky, které jsou prodavané ve vice nez 100 zemich.
Pandora zaméstnava celkem 24 030 zaméstnanct. Spole¢nost emitovala 100 000 000 ks akcii
s nominalni hodnotou 1 DKK. ISIN cenného papiru je DK0060252690 (Pandora Group,
2020).

Royal Unibrew

Spole¢nost je vyrobcem piva a nealkoholickych napoji. Ma celkem
2 567 zaméstnancu. Spolec¢nost sidlici ve mésté Faxe, vydala celkem 50 100 000 ks akcii.
Nominalni hodnota jedné akcie ¢ini 2 DKK a ISIN cenného papiru je DK0060634707 (Royal
Unibrew, 2020).

3.2 Svédsko
Spolecnosti jsou rozdéleny stejné jako danské spole¢nosti na poskytujici primyslové

zbozi a sluzby a déle na poskytujici spotiebni zbozi.
SAAB

Spole¢nost je vyrobcem letadel a zbrani, jeji sidlo je ve Stockholmu a ma
17 334 zaméstnancti. Celkem spoleCnost SAAB emitovala 133 461944 ks akcii
o nominalni hodnoté¢ 1 SEK. ISIN cenného papiru je SE0000112385 (Saab Group, 2020).

SKANSKA

Jednd se o mezindrodni stavebni firmu pisobici v fadé¢ evropskych zemi a USA.
Spole¢nost sidli ve Stockholmu a ma 34 739 zaméstnanci. SKANSKA vydala celkem
400 185 665 ks akcii s nomindlni hodnotou 1 SEK. ISIN cenného papiru je SE0000113250.
(The Skanska share, 2020).

VOLVO B

Spolecnost je vyrobcem ndkladnich automobili, autobusi a stavebnich stroja.
Spole€nost zaméstnava 105 569 zaméstnanci. VOLVO sidli v Goteborgu. Celkem bylo
emitovano 1 651 066 445 ks akcii s nominalni hodnotou 1 SEK. Mezinarodni identifika¢ni

Cislo cenného papiru je SE0000115446 (Volvo Group, 2020).
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ELECTROLUX B

Patfi mezi celosvétové nejvétsi vyrobce domacich spotiebicli a plisobi ve vice nez
150 zemi, kde zaméstnava 52 164 zaméstnanct. Spole¢nost emitovala 300 727 769 ks akcii.

Nominalni hodnota akcie ¢ini 1 SEK. ISIN je SE0000103814 (Electrolux Group, 2020).
HUSQVARNA B

Husqgvarna je celosvétovy vyrobce venkovniho naradi. Jedna se o jednu z nejstarSich
prumyslovych firem na svété. Sidlo spolecnosti je ve Svédském mést¢ Huskvarna a ma
celkem 12910 zaméstnanct. SpoleCnost emitovala 464 328 149 ks akcii s nominalni
hodnotou 2 SEK. ISIN je SE0001662230 (Husqvarna Group, 2020).

NOBIA

Spolecnost se specializuje na vyrobu a prodej kuchyni. Nobia ma 6 170 zaméstnancu.
Spole¢nost vydala celkem 170 293 458 ks akcii. Nominalni hodnota akcie ¢ini 1 SEK.
Mezinarodni identifika¢ni ¢islo cenného papiru je SE0000949331 (Nobia, 2020).
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4 Investovani, sestavovani a vyhodnoceni portfolii za podpory

modelovych prikladu

Tato kapitola obsahuje modelové piiklady investovani do vybranych akciovych
spole¢nosti. Informace pro tuto kapitolu byly ziskany a Cerpany z webovych stranek
zkoumanych spole¢nosti  (Nasdagomxnordic.com, 2020), (Morningstar.com, 2020)
a (Kurzy.cz, 2020).

4.1 Investovani po dobu jednoho roku
V modelovych ptikladech predpokladame, ze investor ma volné penézni prostiedky ve
vysi 1 800 000 K¢&. Investor investoval do kazdé spole¢nosti priblizn¢ 300 000 K¢&. Datum
nakupu byl stanoven pro vSechny modelové piiklady na 2. ledna 2019 a tituly byly prodany
6. unora 2020. Kurz ve dne nakupu byl stanoven jako 1 DKK = 3,4480 CzZK
a 1 SEK = 2,521 CZK. Kurz ve dne prodeje stanovila Ceskd narodni banka nasledovné:
1 DKK =3,332 CZK a1 SEK = 2,359 CZK.

V sestavenych portfoliich jsou porovndny vynosy investic v ramci kazdého statu
zvlast. V modelovych ptikladech jsou vzdy porovnany hrubé vynosnosti, které nezahrnuji
danové zatizeni ani transakcni néklady. Celkové vynosy v tabulkach jsou vypocitany jako

soucet vynosu z prodeje a dividend.

4.1.1 Sestavni portfolia z Danska — 1 rok
V tabulce 1 jsou uvedené modelové piiklady investic do spole¢nosti v Dansku za dobu

drzeni jeden rok.
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Tabulka 1: Portfolio akcii z Danska za jeden rok

Podnik | Nakupni | Pocet | Investice | Prodejni Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢&) cena z prodeje celkem celkem
(K&) (K&) (K&) (K&) (K&)

Pandora 921,65| 325 | 299536 | 1241,17 403 380 10042 | 413422
Rbrew 159298 | 188 | 299479 | 220845 415 189 6978 | 422167
Carl 2410,15| 124 | 298859 | 3341,99 414 408 7678 | 422086
Rock 5834,02 51| 297535| 5831,00 297 381 5237 | 302618
Maersk | 24 931,00 12| 299172 | 27 755,56 333067 6181 | 339248
DSV 1522,29 | 197 | 299891| 2635,61 519 216 1522 | 520738
Celkem 1794 472 2 382 640 37637 | 2420277
Zdroj: viastni zpracovani
Podle tabulky 1 byla nakupni cena za akcie spole¢nosti Pandora

267,3 DKK (921,65 K<), prodejni cena akcie se zvysila na 372,5 DKK (1 241,17 K¢). Za
sledované obdobi Pandora vyplacela dividendy 18. biezna 2019 v hodnoté 9 DKK za akcii,
Vv ptepoctu 30,90 K¢ za kus. U spoleénosti Royal Unibrew nakoupil investor akcie v hodnoté
462 DKK (1592,98 K¢) za
662,8 DKK (2 208,45 K¢&). Spole¢nost vyplacela dividendy 30. dubna 2019 v hodnoté
10,8 DKK (37,12 K¢) za kus. Nakupni cena akcie Carlsberg byla 699 DKK (2 410,15 K¢)
a prodejni cena k datu 6. unora 2020 byla 1 003 DKK (3 341,99 K¢). Den vyplaty dividend
byl stanoven na 14. biezna 2019 v hodnoté 18 DKK za kus, v pfepoctu 61,92 K¢.

kus a prodejni cena jednoho kusu Ccinila

U spole¢nost Rockwool nakoupil investor akcie v hodnoté 1 692 DKK (5 834,02 K<)
a prodejni cena se zvysila na 1 750 DKK (5 831 K¢). Den pro vyplatu dividend byl stanoven
na 8. dubna 2019 v hodnoté 29,9 DKK (102,68 K¢) za kus. Spole¢nost Moller-Maersk
vyplacela ze vSech spolecnosti nejvyssi dividendy 150 DKK (515,10 K¢). Den vyplaty
dividend byl dubna 2019.
7 230,67 DKK (24 931 K¢&) a prodejni cena titulu byla 8 330 DKK (27 755,56 K¢&). Akcie
spole¢nosti DSV nakoupil investor v hodnoté 441,5 DKK (1 522,29 K¢), cena jednoho kusu
akcie se ke dni prodeje zvysila na 791 DKK (2 635,61 K¢). Dividendy byly vyplaceny ke dni
18. birezna 2019 ve vysi 2,25 DKK (7,72 K¢).

stanoven na &. Nékupni cena jedné akcie Ccinila
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Tabulka 2: Vynos akcii z Danska za jeden rok

Podnik Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K<) (%)

Pandora 10 042 113 886 38,02
Rbrew 6978 122 688 40,97
Carl 7678 123 227 41,23
Rock 5237 5082 1,71
Maersk 6 181 40 076 13,40
DSV 1522 220 846 73,64
Celkem 37 637 625 805 34,87

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 2 je relativni vynos vypocitan jako soucet dosazenych vynost a vyplacenych
dividend. Celkova vynosova mira za rok 2019 ¢ini 34,87 %, ktomu nejvice pfispéla
spole¢nost DSV, ktera méla celkovy vynos 220 846 K¢. Dalsi spolecnost s vysokou
vynosnosti je Carlsberg, jejiz vynos ¢inil 123 227 K¢. Na tfetim misté skoncila spole¢nost
Royal Unibrew s vynosem 122 688 K¢ a relativnim vynosem 40,97 %. Nasleduje Pandora
S vynosnosti 38,02 %. Hruby vynos spole€nosti ¢inil 113 886 K¢. U této spole¢nosti dosahl
investor nejvysSiho vynosu z dividend ve vysi 10 042 K¢&. Naopak nejmensi vynosnosti
dosahla spole¢nost Rockwool, kde celkovy vynos c¢inil pouze 5082 K¢.

Spolec¢nost

Moller-Maersk dosahla vynosnosti 13,40 %.

4.1.2 Sestaveni portfolia ze Svédska — 1 rok
V nize uvedené Tabulce 3 je sestavené portfolio po dobu jednoho roku z akciovych

spole¢nosti ze Svédska.
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Tabulka 3: Portfolio akcii ze Svédska za jeden rok

Podnik Nékupni | Pocet Investice | Prodejni | Vynos | Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje | celkem celkem
(K<) (K<) (K<) (K<) (K<)
SAAB 774,96 387 299910 | 785,31 | 303915 4269 | 308184
Skanska 355,33 844 299 899 | 547,29 461 911 12 503 474 414
Volvo 290,92 | 1031 299939 | 402,10 | 414556 25290 | 439846
Elux 471,05 636 299588 | 540,45 | 343724 13065 | 356789
Husq 163,01 | 1840 299938 | 180,41 | 331966 9955 | 341921
Nobia 122,97 | 2439 299924 | 169,85 | 414259 23 244 437 503
Celkem 1799198 2270 332 88 313 | 2 358 657

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 3 wvyplyva, Ze nakupni cena jedné akcie spole¢nosti SAAB byla
307,4 SEK (774,96 KC<). Prodejni cena se zvysila na 332,9 SEK (785,31 KC¢), spole¢nost
vyplacela dividendy ke dni 18. dubna 2019 ve vysi 4,5 SEK (11,03 K¢) za akcii. Nakupni
cena akcie spolecnosti Skanska byla 140,95 SEK (355,33 K¢) a prodejni cena Cinila
232 SEK (547,29 K¢&). Den vyplaty dividend byl stanoven na 4. dubna 2019 v hodnoté
6 SEK (14,81 K¢) za akcii. U spoleCnosti Volvo nakoupil investor akcie v cené
115,4 SEK (290,92 K¢) za kus a jejich prodejni cena vzrostla na 170,45 SEK (402,10 K¢).
Spolecnost vyplacela dividendy v hodnoté 10 SEK (24,53 K¢) ke dni 10. dubna 2019.

Hodnota akcii spolec¢nosti Electrolux byla k datu nakupu 186,85 SEK (471,05 K¢) a ke
dni prodeje 229,1 SEK (540,45 Kc¢). Spolec¢nost vyplacela dividendy dvakrat ro¢né a to
17. dubna a 16. tijna 2019, vzdy v hodnoté 4,25 SEK v piepoctu k danému datu podle kurzu
CNB to &inilo 10,44 a 10,10 K& za akcii. U spolegnosti Husqvarna investor nakoupil akcie
V hodnoté 64,66 SEK (163,01 K&) a akcie prodal v hodnoté 76,48 SEK (180,41 Kc).
Spolecnost také vyplacela dividendy dvakrit rocné a to 16. dubna 2019 v hodnoté
0,75 SEK (1,84 K¢) a 16. tijna 2019 v hodnoté 1,5 SEK (3,57 K¢). Posledni spole¢nost, kde
byly investovany volné penéZzni prostfedky je Nobia, zde ndkupni cena akcie Cinila
48,78 SEK (122,97 K¢&) a prodejni cena vzrostla na 72 SEK (169,85 K¢&). Spolecnost
vyplacela dividendy ke dni 9. kvétna 2019 v hodnoté 4 SEK (9,53 K¢) za akcii.
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Tabulka 4: Vynos akeii ze Svédska za jeden rok

Podnik Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K¢) (%)

SAAB 4 268 8 276 2,76
Skanska 12 503 174 511 58,19
Volvo 25290 139 905 46,64
Elux 13 066 57 203 19,09
Husq 9 946 41977 14,00
Nobia 23239 137 564 45,86
Celkem 88 313 559 436 31,09

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 4 ukazuje vynosnost vSech investic u $védskych akciovych spoleénosti.
NejvySsi  vynosnost zaznamenala spolecnost Skanska, kde byl relativni vynos
58,19 % a celkovy hruby vynos ¢inil 174 511 K¢, z ¢ehoZ 4 269 byly dividendy. Na druhém
misté byla spole¢nost Volvo, jejiz relativni vynos €inil 46,64 % a celkovy hruby vynos byl
139 905 Kc¢. Spolecnost Volvo vyplatila ze vSech vySe uvedenych nejvyssi dividendy za
akcie, v celkové vysi to ¢inilo 25 290 K¢&. Dalsi spole¢nost s vysokou vynosnosti je Nobia,
kterd dosédhla vynosu 45,86 %, celkovy hruby vynos ¢inil 137 564 K&. V ramcei vyplaty na

dividendéch se spole¢nost umistila na druhém misté s vynosem 23 239 K¢.

Naopak nejhtite ze vSech spolecnosti skoncila spolecnost SAAB, ktera dosahla
relativniho vynosu 2,76 %. Celkovy hruby vynos spole¢nosti ¢inil 8 276 K¢, ztoho
4268 K¢ byl dividendovy vynos. To znamend, Ze za rok byl rozdil ndkupu a prodeje akcii
spole¢nosti bez dividend 4 008 K& O néco lépe na tom byly spolecnosti Husqvarna
a Electrolux. Spole¢nosti Husqvarna dosdhla vynosu 14 % s celkovym hrubym vynosem

41977 K¢ a spolecnost Electrolux méla vynos 19,09 % s celkovou hrubou vynosnosti

A4

4.1.3 Zhodnoceni investic za jeden rok
Tabulka 5 znazorfiuje vynosy z drzeni akcii v ramci zkoumani jednotlivych zemi za

obdobi trvajici jeden rok.
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Tabulka 5: Zhodnoceni akcii ze zkoumanych zemi za jeden rok

Stat Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (KC¢) (K<)

Dansko 37 637 625 805 34,87

Svédsko 88 313 559 436 31,09

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tabulky 5 uvedené vyse je patrné, ze pokud by investor hodnotil pouze dividendovy
vynos, nejlépe by si vedly Svédské spolecnosti, které pouze na dividendach vyplatily
0 50 676 K¢ vice nez danské spolecnosti. V porovnani celkového hrubého vynosu na tom
byly 1épe danské spolecnosti, u kterych byl vynos 0 66 369 K¢ vyssi. Pokud by investor
pocital vynos pouze z nakupu a prodeje akcii bez pfipocteni dividend, tak by vynos danskych
spole¢nosti ¢inil 588 167 K¢ a u Svédskych spolecnosti by byl vynos 471 124 K¢. To

znamena, ze by vynos u danskych spole¢nosti byl o 117 043 K¢ vyssi nez u Svédskych.

4.2 Investovani po dobu tri let
NiZe jsou zpracovany piehledy nakupu a prodeje akcii z Danska a Svédska po dobu
drzeni tfi let. Modelové ptiklady jsou pocitdny stejn¢ jako zkoumané predchozi obdobi
trvajici jeden rok. Den nakupu byl uskute¢nén 9. ledna 2017 a den prodeje na 6. unora 2020.
Kurz vden nidkupu byl stanoven podle CNB pro Danskou korunu nasledovné:
1 DKK = 3,635 CZK a v den prodeje 1 DKK = 3,332 CZK. Pro Svédskou korunu byl kurz
v den nakupu 1 SEK = 2,828 CZK a v den prodeje 1 SEK = 2,359 CZK.

4.2.1 Sestaveni portfolia z Danska — 3 roky

Tabulka 6 ukazuje investovani do danskych spole¢nosti po dobu tfi let.
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Tabulka 6: Portfolio akcii z Danska za t¥i roky

Podnik Nakupni | Pocet | Investice Prodejni Vynos | Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢&) cena z prodeje | celkem celkem
(Ke) (K&) (K¢) (K¢) (K¢)
Pandora 3 260,60 92 299 975 | 1241,17 114 188 11 368 125 555
Rbrew 965,42 310 299 282 | 2 208,45 684 619 30101 714 720
Carl 2 213,72 135 298 852 | 3342,00 451 169 20 628 471 797
Rock 4 478,32 66 295569 | 5831,00 | 384846 16599 | 401 445
Maersk | 37 964,30 7 265 750 | 27 755,56 | 194 289 10989 | 205278
DSV 1186,46 | 252 298989 | 263561 | 664174 5321 | 669495
Celkem 1758 416 2 493 286 95005 | 2588291

Zdroj: vlastni zpracovani

Nékupni cena akcie spole¢nosti Pandora byla 897 DKK, coZ v ptepoctu podle kurzu
k danému datu ¢ini 3 260,60 K¢ za jednu akcii. Prodejni cena jedné akcie klesla na
372,5 DKK (1 241,17 K¢&). Spole¢nost po dobu drzeni vyplacela dividendy celkem ¢tyfikrat
(16.11. 2017, 19. 3. 2018, 23. 8. 2018 a 18. 3. 2019) vzdy v hodnoté 9 DKK za kus. Celkové
za obdobi drzeni tituli spole¢nost vyplatila 11 368 K¢&. U spole¢nosti Royal Unibrew investor
nakoupil 310 ks akcii v hodnoté 965,42 K¢ za kus, ke dni prodeje se cena zvySila na
2208,45 K. trikrat:
2. 5. 2017 v hodnot¢ 8,15 DKK, 30. 4. 2018 v hodnoté 8,9 DKK a 30. 4. 2019 v hodnot¢
10,8 DKK. Celkove spole¢nost vyplatila za dividendy 30 101 K¢.

Spole¢nost  vyplacela dividendy za dobu drzeni celkem

Akcie spole¢nosti Carlsberg nakoupil investor v hodnoté 609 DKK (2 213,72) za kus,
u této spolecnosti se prodejni cena akcie zvySila na 1 003 DKK (3 342 K¢&). Spole¢nost
vyplacela dividendy celkem tiikrat: 4. 4. 2017 v hodnoté 10 DKK (36,38 K¢) za jeden kus,
19. 3. 2018 vhodnot¢e 16 DKK (54,62 K¢ a 18. 3. 2019
18 DKK (61,79 K¢&). Celkovy vynos z dividend potom ¢inil 20 628 K¢&. Dalsi spolecnost, kde

v hodnoté

investor investoval své volné penézni prostiedky je Rockwool, ndkupni cena akcie €inila
1232 DKK (4 478,32 K¢) a prodejni cena se zvysila na 1 750 DKK (5 831 K¢). Spole¢nost
vypléacela dividendy 10. 4. 2017 v hodnoté 18,8 DKK (67,08 K¢), 16. 4. 2018 v hodnoté
24,1 DKK (81,75 K¢&) a 8. 4. 2019 v hodnoté¢ 29,9 DKK (102,68 Kc¢). Celkové bylo

investorovi vyplaceno na dividendach 16 599 K¢.
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U spole¢nosti Moller — Maersk investor nakoupil pouze 7 ks akcii, protoze hodnota
jedné akcie ¢inila 10 444,1 DKK (37 964,30 K¢). Prodejni cena akcie k datu prodeje klesla na
8330 DKK (27 755,56 K¢&). Spolecnost vyplacela dividendy jednou ro¢né:
31. 3. 2017, 13. 4. 2018 a 8. 4. 2019 vzdy v hodnoté¢ 150 DKK. Celkem spole¢nost na
dividendach vyplatila 10 989 K¢. U posledni spolecnosti DSV investor nakoupil akcie
v hodnot¢ 326,4 DKK (1 186,46 K&) za kus. V dobé prodeje se cena jedné akcie zvysila na
791 DKK (2635,61 KC¢). Spolecnost také vyplacela dividendy jednou roéné a to:
14. 3. 2017 v hodnoté 1,8 DKK (6,54 K¢), 13. 3. 2018 v hodnoté 2 DKK (6,84 KCc)
a 20. 3. 2019 v hodnoté¢ 2,25 DKK (7,73 K¢). Celkové spole¢nost vyplatila na dividendach
5321 K¢.

Tabulka 7 uvedena nize zobrazuje, Ze celkovy hruby vynos za ttilet¢ obdobi drzeni

tituld ¢ini 21,01 %.

Tabulka 7: Vynos akeii z Danska za t¥i roky

Podnik Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K<) (%)

Pandora 11 368 -174 419 -58,14
Rbrew 95 005 415 439 138,81
Carl 20 628 172 946 57,87
Rock 16 599 105 876 35,82
Maersk 10 989 -60 472 -22,76
DSV 5321 370 506 123,92
Celkem 113984 369 628 47,19

Zdroj: viastni zpracovani

Celkem dvé ze Sesti zvolenych spolecnosti dosahuji zaporného hrubého vynosu. Prvni

spole¢nost zvySe uvedenych Pandora dosahuje nejvyS§iho zdporného vynosu

-174 419 K&, relativni vynos €ini -58,14 %. Dalsi spole¢nost s vysokym zdpornym vynosem
je Moller — Maersk jejiz hruby vynos byl -60 472 K¢ a relativni vynos €inil -22,76 %.

v v

s relativnim vynosem 35,82 % a celkovou hrubou vynosnosti 105 876 K¢. O néco lépe na tom
byla spolec¢nost Carlsberg s celkovym hrubym vynosem 172 946 K¢ a s relativnim vynosem

57,87 %. Velice dobfe na tom byla také spolecnost DSV, jejiz celkovy hruby vynos ¢inil
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370 506 K¢ a relativni vynos ¢inil 123,92 %. Nejlépe si vedla spole¢nost Royal Unibrew

s celkovym vynosem 415 439 K¢ a relativnim vynosem 138,81 %.

4.2.2 Sestaveni portfolia ze Svédska — 3 roky

V nasledujici tabulce 8 je sestaveno portfolio ze §védskych spole¢nosti trvajici tii

roky.

Tabulka 8: Portfolio akcii ze Svédska za t¥i roky

Podnik Nakupni | Pocet Investice | Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K<) cena z prodeje celkem celkem
(K&) (K&) (K&) (K&) (K&)
SAAB 921,53 325 299 498 785,31 255 226 12 001 267 227
Skanska 606,32 494 299524 | 547,29 | 270360 28604 | 298965
Volvo 306,56 978 299811 | 402,09 | 393246 42969 | 463215
Elux 635,17 472 299 800 540,45 255 091 29 144 284 235
Husq 199,23 | 1505 299 845 180,42 271 527 16 481 288 007
Nobia 22525 | 1331 299 808 169,85 226 068 46 451 272 518
Celkem 1798 285 1671517 175649 | 1847 167

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor nakoupil akcie spolecnosti SAAB v hodnoté¢ 325,86 SEK (921,53 K<) za kus.
V dobé¢ prodeje byla hodnota akcie 332,9 SEK (785,31 K<), Spolecnost vyplacela dividendy
12. 4. 2017 v hodnot¢ 4,85 SEK (13,55 K<),
17. 4. 2018 v hodnot¢ 5,08 SEK (12,34 K¢) a 18. 4. 2019 v hodnot¢ 4,5 SEK (11,03 K¢) za

za kazdy rok pouze jednou:

akcii. Celkové spole€nost vyplatila na dividendach 12 001 K¢. U spolecnosti Skanska byly
214,4 SEK (606,32 K¢&) za a prodany za
232 SEK (547,29 K¢). Spole¢nost za dobu drzeni vyplacela dividendy: 11. 4. 2017 v hodnoté
8,25 SEK (22,93 K¢), 20. 4. 2018 také v hodnoté 8,25 (20,16 K<) a 4. 4. 2019 v hodnoté
6 SEK (14,81 K¢). Celkové investor na dividendach vyd¢lal 28 604 K&.

nakoupeny akcie Vv hodnoté kus

Nékupni cena akcii Volvo ¢inila 108,4 SEK (306,56 K¢) a v dobé prodeje se zvysila
na 170,45 SEK (402,09 K¢). Dividendy byly vyplaceny jednou ro¢né: 11. 4. 2017 v hodnoté
3,25 SEK (9,03 K¢), 12. 4. 2018 v hodnot¢ 4,25 SEK (10,37 K¢) a 10. 4. 2019 v hodnoté
10 SEK (24,53 K¢). Celkove dobu
42 969 K¢ na dividendach. Akcie spolecnosti Electrolux nakoupil investor v hodnoté

224,6 SEK (635,17 K¢&) za kus. Prodejni cena akcii ¢inila 229,1 SEK (540,45 K¢). Spole¢nost

spoleCnost  vyplatila za drzeni akcii
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vyplacela dividendy dvakrat ro¢né, vzdy ve stejné hodnoté: 30. 3. 2017 a 2. 10. 2017
v hodnoté 3,75 SEK (10,6 a 10,15 K¢), 12. 4. 2018 a 12. 10. 2018 v hodnoté 4,15 SEK
(2,44 22,49 K¢), 17. 4. 2019 a 16. 10. 2019 v hodnoté 4,25 SEK (10,44 a 10,10 K¢). Celkem
spole¢nost na dividendach vyplatila 29 144 K¢.

U spolecnosti Husqvarna nakoupil investor akcie v hodnoté 70,45 SEK (199,23 K<)
za kus, ke dni prodeje byla cena 76,48 SEK (180,42 K¢). Na dividendach bylo investorovi
celkem vyplaceno 16 481 K¢ a to ve dnech: 11. 10. 2017 v hodnoté 1,3 SEK (3,53 K<),
17. 4. 2018 v hodnoté 0,75 SEK (1,82 K¢), 17. 10. 2018 v hodnoté 1,5 SEK (3,76 K<)
a 16. 4. 2019 v hodnoté 0,75 SEK (1,84 K¢). Akcie spole¢nosti Nobia nakoupil investor
V hodnoté 79,65 SEK (225,25 K<), ke dni prodeje se hodnota snizila na 72 SEK (169,85 K¢).
Nobia vyplatila ze vSech vySe uvedenych spolecnosti nejvice na dividendach, celkem vyplata
Cinila 46 451 K¢ a to ve dnech: 13. 4. 2017 v hodnoté 3 SEK (8,36 K¢), 17. 4. 2018 v hodnoté
7 SEK (17 K¢&) a 9. 5. 2019 v hodnoté¢ 4 SEK (9,53 K¢).

Tabulka 9: Vynos akeii ze Svédska za tii roky

Podnik Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K<) (%)

SAAB 12 001 -32 271 -10,78
Skanska 28 604 -559 -0,19
Volvo 42 969 136 404 45,50
Elux 29 144 -15 565 -5,19
Husq 16 481 -11 838 -3,95
Nobia 46 451 -27 290 -9,10
Celkem 175 649 48 881 2,72

Zdroj: viastni zpracovani

Z Tabulky 9 uvedené vySe je patrné, Ze celkovy hruby vynos c¢inil pouze

2,72 %, diivodem je pokles kurzi u vétsiny spolecnosti. Jedind spole¢nost Volvo zaznamenala
rist kurzu a diky tomu i kladny relativni vynos 45,50 % s celkovym hrubym vynosem

136 404, ktery obsahuje i dividendy v celkové vysi 42 969 K¢. Naopak nejvyssiho zaporného

R4

z dividend 12 001 K¢&.

Nobia dosahla zaporného vynosu -9,10 %, celkovy hruby vynos ¢inil -27 290 K¢

véetné nejvyssi dividendy 46 451 K& O néco Iépe se umistila spole¢nost Electrolux se
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zapornym vynosem -5,19 %, celkovy hruby vynos ¢inil -15 560 K¢ a dividendovy hruby
vynos 29 144 K& SpoleCnost Husqvarna zaznamenala celkovy hruby vynos
-11 838 K¢ vcetné dividendového vynosu 16 481 K&, relativni vynos spolecnosti Cinil
uvedenym spolecnostem, jeji relativni vynos €inil -0,19 % a celkovy hruby vynos -559 K¢,

ktery zahrnuje i dividendovy vynos ve vysi 28 604 K¢.

4.2.3 Zhodnoceni investic po dobu tfi let
Tabulka 10 uvedend niZe porovnavéa drzeni akcii v Dansku a Svédsku za obdobi od
9. ledna 2017 do 6. Unora 2020. U vétsiny spole¢nosti by investor doséhl zaporného vynosu,
hlavnim vlivem bylo oslabeni jak danské, tak §védské mény ke dni prodeje, coz je riziko pfi

obchodovani na zahrani¢nim trhu.

Tabulka 10: Zhodnoceni akcii ze zkoumanych zemi za t¥i roky

Zemé Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K¢) (%)

Dansko 95 005 829 875 47,19

Svédsko 175 649 48 881 2,72

Zdroj: vlastni zpracovani

V celkovém souctu nedosédhla ani jedna z danych zemi zaporného vynosu, ale danské
spole¢nosti jak zobrazuje Tabulka 10 vyse, si vedly daleko 1épe nez ty Svédské. V Dansku by
investor vydélal o 780 994 K¢ vice nez ve Svédsku, naopak §védské spolednosti vyplatily na
dividendach vice neZ spole¢nosti danské a to celkem o 80 644 K¢&. V piipadé ze by investor
nezapocital k vynosu dividendy, dosdhl by u S§védskych investic ztraty -126 768 K&.
V Dansku by bez dividend stale dosahoval vynosu 734 870 K¢&.

4.3 Investovani po dobu osmi let
Nize uvedené modelové piiklady jsou pocitdny stejnym zplsobem jako ptedchozi.
Investor nakoupil akcie 6. inora 2012 a vSechny tituly prodal ke dni 6. tnora 2020. Ke dni
nakupu byly kurzy stanoveny néasledovné: 1 DKK = 3,36 CZK, 1 SEK = 2,837 CZK pfi
prodeji byl kurz stejny jako v ptedchozich piipadech: 1 DKK = 3,332 CZK
a1l SEK = 2,359 CZK. (Kurzy.cz)

4.3.1 Sestaveni portfolia z Danska — 8 let
Tabulka 11 zobrazuje zhodnoceni penéznich prostiedkt v portfoliu za dobu drzeni

osm let v Dansku.
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Tabulka 11: Portfolio akcii z Danska za osm let

Podnik | Nakupni | Pocet | Investice Prodejni Vynos | Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje | celkem celkem
(Ke) (K&) (K¢) (K¢) (K¢)
Pandora 270,23 | 1110 299955 | 1241,17 | 1377 699 294 000 | 1671 698
Rbrew 226,52 | 1324 299917 | 2208,45 | 2923 987 437 549 | 3 361 536
Carl 1 444,80 207 299 074 | 3342,00 691 793 55 797 747 591
Rock 1 905,09 157 299100 | 5831,00| 915467 69 183 | 984 650
Maersk | 26 082,89 11 286 912 | 27 755,56 305 311 212 667 517 979
DSV 404,84 741 299990 | 2635,61 | 1952988 31834 | 1984823
Celkem 1784947 8167246 | 1101031 | 9268 277

Zdroj: viastni zpracovani

V tomto modelovém piikladu nakoupil investor 1 110 ks akcii spole¢nosti Pandora
6. 2. 2012 v hodnot¢ 270,23 K¢, které po osmi letech prodal za cenu 1 241,17 K¢&. Spole¢nost
vyplacela dividendy kazdy rok jednou, pouze v roce 2018 vyplatila dividendy dvakrat. V roce
2012 a 2013 ve vysi 5,5 DKK, v roce 2014 vyplatila 6,5 DKK za akcii, v roce 2016 ve vySi
13 DKK, ve zbylych letech dividendy ¢inily vzdy 9 DDK za kus. Akcie spole¢nosti Royal
Unibrew nakoupil investor ve vysi 226,52 K¢. Ke dni prodeje jejich cena mnohonasobné
vzrostla na 2 208,45 K.
437 549 K¢.

Celkovy vynos zdividend za obdobi drzeni titulid Ccinil

Vroce 2015 spolecnost vyplatila nejvyssi dividendu v hodnoté
34 DKK (125 K¢) za kus. Dividendy byly vyplaceny jednou ro¢né a jejich celkova vyse ¢inila

437 549 K.

Akcie spolecnosti Carlsberg nakoupil investor za cenu 1 444,80 K¢, ke dni prodeje
jejich hodnota vzrostla na 3 342. Dividendy spole¢nost vyplacela jednou ro¢né, nejvyssi
dividenda byla vyplacena v roce 2013 ve vysi 6 DKK (21 K¢&). Dalsi spole¢nosti je Rockwool,
jejiz akcie mély hodnotu 1905,09 K¢, ke dni prodeje se jejich hodnota vzrostla na
5831 K&. Spole¢nost na dividendach vyplatila celkem 69 183 K¢&. Dny vyplaty byly jednou

ro¢né v dubnu, nejvyssi dividenda byla vyplacena v roce 2019 ve vysi 103 K¢ ta kus.

Spole¢nost Moller — Maersk prodavala akcie v hodnoté 26 082,89 DKK za jeden kus.

Cena v dobé¢ prodeje se zvysila na 27 755,56 K¢. V roce 2015 bylo za akcii na dividendach

vyplaceno 1 971 DKK (7 245 K<), coz byla nejvyssi dividenda za celé obdobi drzeni titulu.

Celkové bylo na dividendach vyplaceno 212 667 K¢. U posledni spolecnosti DSV nakoupil
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investor akcie v hodnoté 404,84 K¢ za kus. Ke dni prodeje se cena akcie zvySila na
2 635,61 K¢&. Spolecnost vyplacela dividendy jednou ro¢né a jejich vySe se pohybovala od
1,25 do 2,25 DKK za kus (4 — 8 K¢). Celkovy soucet dividend za osm let drzeni tituld ¢inil
31 834 K.

Tabulka 12: Vynos akeii z Danska za osm let

Podnik Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K<) (%)

Pandora 294 000 1371744 457,32
Rbrew 437 549 3061 620 1 020,82
Carl 55 797 448 516 149,97
Rock 69 183 685 551 229,20
Maersk 212 667 231 067 80,54
DSV 31834 1684 833 561,63
Celkem 1101 031 7 483 330 419,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 12 uvedena vyse ukazuje, ze celkovy hruby vynos za osm let drZeni tituld
¢inil 7 483 330 K¢, z toho 1 101 031 K¢ bylo vyplaceno na dividendach. Investor za osm let
drzeni akcii vyd¢lal pétkrat vyssi ¢astku, nez ptivodné investoval. Nejvétsi podil na tom ma
spolecnost Royla Unibrew jejiz vynos byl nejvyssi a Cinil 3061 620 K&, dividendy
spolec¢nosti dosahly celkové vyse 437 549 K¢. Dalsi spole¢nosti, které si vedly dobie, byly
DSV a Pandora s celkovym vynosem 1 684 833 K¢ a 1 371 744 K¢&. Zisk z dividend DSV byl

v w7

doséahly vyse 294 000 K¢.

Vynos spole¢nosti Rockwool ¢inil 685551 K¢, véetné dividend v celkové vysi
69 183 K¢. Nasledovala spole¢nost Carlsberg s hrubym vynosem 448 516 K¢&. Spole¢nost na

dividendach za dobu osm let vyplatila celkem 55 797 K¢&. Jako posledni se umistila spolecnost

cvvr

dividend 212 667 K&.

4.3.2 Sestaveni portfolia ze Svédska — 8 let
Tabulka 13 zobrazuje situaci, kdy investor vlozil své volné penézni prostiedky do

nakupu titulti Svédskych spole¢nosti.
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Tabulka 13: Portfolio akcii ze Svédska za osm let

Podnik Nakupni | Pocet Investice | Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje celkem celkem
(Ke) (Ke) (Ke) (Ke) (K&)
SAAB 357,64 838 299704 | 78531 | 658091 79566 | 737657
Skanska 339,16 884 299818 | 547,29 | 483803 121256 | 605 059
Volvo 265,73 | 1128 299748 | 402,09 | 453559 90202 | 543761
Elux 393,36 762 299737 | 540,45| 411821 120438 | 532259
Husq 105,89 | 2833 299998 | 180,42 | 511119 83584 | 594703
Nobia 79,92 | 3753 299940 | 169,85 | 637440 195075 | 832515
Celkem 1798 945 3155 832 690 121 | 3845953

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost SAAB prodavala své akcie v hodnoté 357,64 K¢. Ke dni prodeje se
hodnota akcii zvysila na 785,31 K¢. Dividendy byly vyplaceny jednou ro¢né a jejich hodnota
se pohybovala mezi 4,5 — 55 SEK (11 - 15 K¢&). V celkové vysi dividendy ¢Einily
79 566 K¢&. U spolecnosti Skanska investor nakoupil akcie v hodnoté 339,16 K¢, jejich cena
se ke dni prodeje zvySila na 547,29 K¢. Vyplatou dividend investor ziskal celkem
121 256 K¢. Dividendy byly vyplaceny vzdy jednou ro¢né a jejich vySe se pohybovala
vV rozmezi 6 — 8,25 SEK (14 — 23 K¢) za akcii.

Akcie spole¢nosti Volvo mély hodnotu 265,73 K¢, ke dni prodeje se jejich hodnota
zvysila na 402,09 K¢. V celkovém souctu spole¢nost vyplatila na dividendach 90 202 K¢.
Dividendy byly vyplaceny jednou ro¢né v hodnoté 3 — 4,25 SEK (9 — 10 K¢&), pouze v roce
2019 byly dividendy ve vysi 10 SEK (25 K¢) za kus. U spole¢nosti Electrolux nakoupil
investor akcie v hodnoté 393,36 K¢ za kus, které prodal za 540,45 K¢. Na dividendach mél
investor vynos 120 438 K¢, dividendy byly v letech 2012 — 2016 vyplaceny jednou ro¢né,
vzdy ve vysi 6,5 SEK (18 — 20 K¢&), v dalSich letech byly vyplaceny dvakrat ro¢né a jejich
vyse se pohybovala mezi 3,75 — 4,25 SEK (10 — 11 K¢).

Nakupni cena akcii spole¢nosti Husqvarna ¢inila 105,89 K¢, ke dni prodeje se cena
zvysila na 180,42 K¢&. Na dividendach spolecnost vyplatila celkem 83 584 K¢. VySe dividend
¢inila 0,55 — 1,5 SEK (1 — 5 K¢) za akcii. U spolec¢nosti Nobia stala jedna akcie 79,92 K¢,

ke dni prodeje se cena zvysila na 169,85 K¢. Celkovy dividendovy vynos spole¢nosti ¢inil
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190 075 K¢&. Nobia vyplacela dividendy vzdy jen jednou ro¢né, jejich vySe se pohybovala od
0,5 -7 SEK (2 — 17 K¢&) za akcii.

Tabulka 14: Vynos akcii ze Svédska za osm let

Podnik Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K¢) (%)

SAAB 79 566 437 953 146,13
Skanska 121 256 305 241 101,81
Volvo 90 202 244 013 81,41
Electrolux 120 438 232 521 77,57
Husgvarna 83 584 294 705 98,24
Nobia 195 075 532 575 177,56
Celkem 690 121 2 047 009 113,79

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 14 znazortuje, ze nejvyssi dividendu vyplatila spole¢nost Nobia a to ve vysi
195 075 K¢&. Spolecnost méla také nejvyssi hruby vynos ze vSech zvolenych spolecnosti
532 575 K&. Dalsi spolenost s vysokym vynosem byla spole¢nost SAAB, jeji vynos Cinil
437 953 K¢ véetné dividendy 79 566 KE. Nasledovala spole¢nost Skanska s celkovym
hrubym vynosem 305 241 K¢, ktery zahrnuje i dividendy za dobu drzeni ve vysi 121 256 K¢.

U spolecnosti Husgvarna dosahl investor dividendového hrubého vynosu 294 705 K¢,
z toho 83 584 K¢ bylo vyplaceno na dividendach. Na piedposlednim misté v ramci celkového
hrubého vynosu za dobu drzeni osm let, se umistila spole¢nost Volvo s vynosem

244 013 K¢ a dividendovym vynosem 90 202 K¢&. Posledni spolecnosti je Electrolux

Vv

4.3.3 Zhodnoceni investovani po dobu osmi let
Tabulka 15 srovnava dosazené celkové vynosy, kterych investor dosahl investovanim

volnych pen&znich prostiedkii v Dansku a Svédsku.
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Tabulka 15: Zhodnoceni akcii ze zkoumanych zemi za osm let

Zemg Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos Vynos relativni
vynos (K¢) (K<) (%)

Dansko 1101031 7 483 330 419,25

Svédsko 690 121 2 047 009 113,79

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15 uvedena vyse zobrazuje vynos akcii po dobu drzeni osmi let, kdy investor

nakoupil akcie 6. unora 2012, které prodal ke dni 6. unora 2020. Je patrné, Ze nejlépe své

uspory investor zhodnotil u dénskych spole¢nosti, kde celkovy hruby vynos dosahl vyse
7 483 330 K¢, coz je 0 5436 321 K¢ vice nez u Svédskych investic, kde dosahl celkového

hrubého vynosu 2 047 009 K¢. Danské spolecnosti vyplatily také vice na dividendach a to
0 410910 K¢ nez §védské. V Dansku mél investor vynos z dividend 1101 031 K¢ a ve

Svédsku 690 121 K.
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5 Formulace doporuceni pro investory

Nasledujici tabulky 16 a 17 uvedené nize, obsahuji srovnani v ramci konkrétni zemé

za kratké, stfedni a dlouhé obdobi drzeni titultl vybranych spole¢nosti.

Tabulka 16: Zhodnoceni danskych akcii za v§echny zkoumané roky

Doba drzeni Dividendy (K¢) Celkovy hruby vynos (K¢)
1 rok 37637 625 805
3 roky 95 005 829 875
8 let 1101 031 7483 330

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové investovani do akcii v Dansku a Svédsku lze doporuéit, plati zde Ze, ¢im déle
investor akcie drzel, tim vétSiho vynosu dosahl. Za jeden rok drZeni akcii v Dansku dosahl
investor vynosu 34,87 %. Nejvétsi podil na tom méla spole¢nost DSV. Celkové mu investice
v kratkém obdobi pfinesla vynos 625 805 K¢, vcetné dividend ve vysi 37 637 K¢, Ve
sttednim obdobi dosahl investor vynosnosti 47,19 %, vtomto obdobi se na tom nejvice
podilela spole¢nost Royal Unibrew, jejiz cena akcie ke dni prodeje vzrostla na dvojnasobek.
Celkovy hruby vynos za obdobi tii let ¢inil 829 875 K¢, z toho 95 005 K¢ ziskal investor na
dividendach. Nejvynosné¢jsi bylo dlouhé obdobi, kde investor generoval vynos Ctyfikrat vyssi,
nez byla jeho pivodni investice do vybranych titul, celkem vynos dosahl castky

7 483 330 K¢ a vyse dividend Cinila 1 101 031 K¢.

Tabulka 17: Zhodnoceni $§védskych akcii za v§echny zkoumané roky

Doba drzeni Dividendy (K¢) Celkovy hruby vynos (K¢)
1 rok 88 313 559 436
3 roky 175 649 48 881
8 let 690 121 2 047 009

Zdroj: vlastni zpracovani

Svédské spolecnosti ve stiednim obdobi zaznamenaly, az na spole¢nost Volvo, vzdy
zaporné vynosy. Velky vliv na to mél ménovy kurz, proto je celkovy hruby vynos §védskych
prodavaly nejdraz ze vSech zvolenych obdobi a investor by na nich bez dividend generoval
ztraty, protoze jejich cena v korunach ke dni prodeje vyrazné klesla. Diky tomu byl vynos za
sttedni obdobi pouhé 2,72 %. Pokud by investor nepievadél ceské koruny a obchodoval pouze

ve $védskych korunéch, generoval by téméf u vSech spole¢nosti vynos.
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V kratkém obdobi investor generoval vynos 559 436 K¢, coz je vynos 31 % z pivodné
investované ¢astky 1 799 209 K¢&. V tomto vynosu jsou také zapocitany dividendy ve vysi
88 313 K&. V dlouhém obdobi, které¢ v modelovém piikladu znazoriiuje dobu drzeni osm let,
zaznamenal investor procentudlné nejvyssi vynos, kdy vydélal témét 114 % pavodné

investované ¢astky. V tomto pfipad¢€ se investice vyplatila i v ptipadé pievedeni mény.

U S$védskych spolecnosti byl vynos dividend pomérné vys$i nez u danskych
spolecnosti, naopak celkovy vynos byl vzdy vyssi u investic do akcii v Dansku. Je tfeba brat
Vv ivahu ménové riziko. Nejvétsim problémem piipadnych ztrat v modelovych prikladech byl
pravé ménovy kurz, proto by si mél investor pfedem promyslet, jaky vliv by na jeho investice
dany kurz mohl mit. Investice do stejného aktiva se mize liSit z pohledu investort z jinych
statt na zaklad€ pohybu kurzti mén. Vyhodné pro zahranicni investovani je silné¢ obdobi ceské
koruny, naopak pokud je koruna oslabend, je zde riziko, ze bude posilovat a zisky v prepoctu
na koruny budou daleko niz$i. Investovani v zahrani¢ni lze obecné doporucit, jelikoZ cesky
kapitalovy trh neni tak rozsahly jako ty zahrani¢ni. Kapitalové trhy v zahranici jsou mnohem

vyspélejsi a maji vétsi nabidku akcii riznych firem.

Investovani do akcii patii mezi ty nejrizikovéjsi. Akcie maji zpravidla v kratkém
casovém obdobi vétsi ztraty, naopak v dlouhém casovém horizontu dosahuji vyssich ziskt.
Proto je doporuceno dlouhodobé drzeni tituli. Dale jak je vidét, je tieba rozlozit riziko do
vice investi¢nich instrumentt. To se zde potvrdilo, proto je dalsim doporu¢enim kromé delsi
doby drzeni titulti diverzifikace portfolia, kdy se investorovi vyplatilo investovat do akcii vice
spolecnosti a tim snizil investi¢ni riziko. Doporuceni investorim je také diverzifikace v ramci

vice zemi, v piipadé ze se ekonomika jednoho statu dostane naptiklad do recese.

47



Zavér

Jeden z moznych dostupnych a efektivnich zpasobt, jak zhodnotit své uspory je
investice do akcii. Tato prace se zaméfuje na vybrané akcie z Danska a Svédska. Severské
zem¢ jsou hodnoceny jako staty s nejvyspélejsi ekonomikou a nejvyssi kvalitou Zzivota
obyvatel. Autorka zde srovnava investice do vybranych tituld z pohledu ¢eského investora na

zahraniénich burzach.

Cilem této bakalaiské prace je investovani, sestavovani a nasledné vyhodnoceni
portfolii ze zvolenych akcii, které jsou obchodovany na burzach cennych papiri v Dansku
a Svédsku, u kterych je vypocitan vynos piipadné ztrata za zvoleny Casovy interval vetné

formulace doporuceni pro investorskou vetejnost.

V uvodu jsou vysvétleny terminy, které se tykaji obchodovani na kapitadlovych trzich.
Prvni kapitola popisuje finan¢ni systém a jeho funkce, déle rozdé€leni finan¢niho trhu na dil¢i
trhy. Druha kapitola se vé€nuje trhu cennych papiri a jeho rozdéleni, dale charakterizuje
pojmy jako akcie, burza, burzovni index, analyzy, investice a investi¢ni trojuhelnik. Prakticka
c¢ast se zaméfuje na modelové piiklady dvandcti  vybranych  spoleCnosti
a jejich vynosnost poptipadé ztraty za obdobi jednoho, tii a osmi let. Portfolia byly vybrany
Z odvétvi vyroby pramyslového zbozi a poskytovani sluzeb. Nejdiive byly popsany
charakteristiky vybranych spolec¢nosti, pocet vydanych akcii a zakladni kapital. Nasledujici
kapitola se zamétuje na modelové ptiklady a porovnani vynost za zvolena obdobi. Zavérecna

kapitola obsahuje formulaci doporuceni pro investory.

VSechny spole¢nosti po dobu drzeni tituld vyplacely také dividendy, které jsou
v pikladech zahrnuty, vSechny ceny byly piepocitainy podle daného kurzu na koruny.
V modelovych ptikladech nebylo zahrnuto danové zatiZzeni. Na zavér je uvedeno doporuceni
pro investory, kde autorka upozoriiuje na mozné riziko ménového kurzu. Dale autorka
doporucuje dlouhodobé drzeni titult a diverzifikaci portfolia do rznych instrumentli v rdmci
vice zemi. Velkou vyhodou investovani do zvolenych akcii je jejich likvidita, nakoupit ¢i

prodat akcie miize investor prakticky kdykoliv.
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