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Puvod slova urok

* The earlier Middle English word was interesse (late 14c.), from Anglo-French
interesse: "what one has a legal concern in.”

« Cesky plvod slova ???
* rokovani (soudni jednani) --- IhUty ... rok ... drok (placeni ve smluvené dobé)

» KampeliCka ... FrantiSek Cyril Kampelik (28. Cervna 1805, Syfenov — 8. Cervna 1872,
Kukleny)



https://cs.wikipedia.org/wiki/28._%C4%8Derven
https://cs.wikipedia.org/wiki/1805
https://cs.wikipedia.org/wiki/Sy%C5%99enov
https://cs.wikipedia.org/wiki/8._%C4%8Derven
https://cs.wikipedia.org/wiki/1872
https://cs.wikipedia.org/wiki/Kukleny
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Kde urok nachazime?
*\V penéznich pujCkach a vypujckach

* Priklad:
* \V bance uloZim 10 000 KE&. Za rok si mUZu vybrat z banky 10 100 K¢&
* Urok je 100 K&. Urokova sazba je 1 %.

* Od banky si vypUuj¢im 10 000 K¢. Za rok musim splatit 10 500 K¢C.
* Urok je 500 K&. Urokova sazba je 5 %. Jistina je 10 000 K¢.



Kde urok nachazime?
*\/ynos (kupon) z dluhopisu

* Dividenda z akcii

* Najemné z pronajmu

* Rozdil mezi Castkou na sménce (sménecna suma) a vypujCenou
Castkou



Kde urok nachazime?
* Obecné je to jakykoliv vynos z kapitalu
*\V ekonomické teorii je to duchod pro vyrobni faktor kapital

* Nefikame ale, Ze podnikatel ma z kapitalu zisk?



Urok versus zisk (Knight, B6hm-Bawerk,
Mises, Kirzner, Rothbard)

» Zisk se vyskytuje ve svété nejistoty

* Zisk je pfijem pro podnikatele, ktery nasel mezeru na trhu (meél oCi
otevlfené a uSi nastrazené)

* Pokud neexistuje nejistota, mél by byt (ekonomicky) zisk konkurenCnim
tlakem eliminovan

* \V nedokonalé konkurenci je zisk nakonec kapitalizovan do ceny faktoru (napfr.
unikatniho dolu), ktery tento zisk vytvofril.

* Tedy cena dolu na trhu stoupne a (ekonomicky) zisk zmizi



ProC vznika urok?
 Bohm-Bawerk (1891):

* (Pfirozeny) urok je rozdil v ocenéni mezi souCasnymi a budoucimi statky
e Lidé si ceni souCasnych statku (PG) vice neZ budoucich (FG)

* Aby se lidé vzdali PG za FG, pozaduiji urok

 Tento rozdil v ocenéni (Urok) neni eliminovan konkurenCnim bojem

* Oddéleni jistiny a Uroku je pouze konvence pro zjednoduSeni



3 duvody existence uroku (Bohm-Bawerk 1891)

Lidé v Case bohatnou (PG < FG), a tedy MU(PG) > MU (FG).

2. Lidé podcenuji své budouci potreby, a tak FG nepfrikladaji takovou vahu.

3. PG jsou technicky superiorni nad FG, protoZze umoznuji uvolnit dnesni VF
do oklikovych metod, které jsou produktivn€jsi a prinesou vice FG.



3. duvod existence uroku

* Vazanim vyrobnich faktoru po delSi ¢as (oklikova metoda vyroby)
jsme schopni vyrobit vice

* Robinson chytajici ryby holyma rukama ... Pfima metoda vyroby

* Robinson, ktery si nejprve postavi lod a vyrobi site.
* Diky této oklikové metodé vyroby ulovi vice.

» Kazdé prodluZeni procesu zvySi pozd&ji vystup, ale pfirustky jsou
stdle mensSi
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Lidé oCekavaji, ze jejich budouci (pracovni)
duchod (jeSté vice) vzroste
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Lidé se stanou jeste vice netrpelivymi
(vzroste jejich Casova preference)
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Narust produktivity oklikovych metod diky
lepSim technologiim
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Urok nominalni a realny

* Kdyz ulozim v bance 10 000 KC za urokovou miru 3 %, ziskdm pfriSti
rok 10 300 KC.

* Kdyz ale za rok budou ceny zbozi o 2 % vySSi, realne si za 10 300
korun budu moci koupit jenom o 1 % vice zboZzi.

*P_ =100 KC ... Za 10 000 KC si koupim 100 obédu

*P,=102KC...  Za 10300 KC si koupim 10300/102 = 101 obedu



* Kdyz ulozim v bance 10 000 KC za urokovou miru 3 %, ziskdm pfriSti
rok 10 300 KC.

* Kdyz ale za rok budou ceny zbozi o 2 % vySSi, realne si za 10 300
korun budu moci koupit jenom o 1 % vice zboZi.

*P1=100KC... Za 10000 K¢ si koupim 100 obéduU
*P2 =102 KC... Za 10300 K€ si koupim 10300/102 = 101 obédu
*i =3 % je nomindlni Urokova mira (v pené€zich)

°r=1% je redlna urokova mira (,ve zbozi“)



Nominalni a realna urokova mira (Fisher)

realna drokova mira = nominalni urokova mira — mira inflace
r=i—T1r
1%=3%-2%
*Existuje-li dan z droku t:
r=i.(1-t)—T1r

r=3%.(1-0,15)-2%=2,55%-2%=0,55%



Fisherova rovnice a Fisheruv efekt
l=r+TT

*S rustem miry inflace 1 by méla rust i nominalni drokova mira i,
aby byla zachovana realna drokova mirar.

Ti=r+ T

* \Vefitelé totiz pozaduji kompenzaci za inflaci.

* Dluznici mohou byt naopak ochotni platit vySSi Urokovou miru,
jelikoz splaceji ve znehodnocenych penézich.



Inflation and nominal interest rates in the U.S.,

1955-2006
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Inflation and nominal interest rates across countries
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Dvé redlné urokové miry: Ex Ante a Ex Post

* Kdyz se veritel a dluznik dohodnou o nominalni Grokové mirfe, neznaji, jaka bude v
budoucnu mira inflace.

* Pfedpokladejme, Ze oCekavaji 1= 3 %. Pokud se je dohodnuta r =4 %, potom:
i=r+m*=7%

[ Pokud se vSak skuteCnda mira inflace nakonec liSi, napf. Tr=5 %, potom bude ex post
realna urokova mira:

rXPOt=79%-5%=2%

* Musime tedy rozliSovat dva typy realné urokové miry:
[0 Redlnou urokovou miru, kterou dluznik a véfitel uvazuiji pfi sjednani kontraktu:

ex ante realnd urokova mira=i—1m*=4% Kdo vyhrava a kdo trati,
kdyz
n>nt?

[ a redlna urokova mira skuteCné realizovana:
ex post realna drokovamira=i—-mT=2%



Casova hodnota penéz

* KdyZ dnes ulozim 100 KC za 10 %, budu mit za rok:

100.1,1=110KC

e Za dva roky budu mit:
110.1,1=121 K€ (nikoliv 120 KC)
100.1,1.1,1=100.1,1*=121 K¢

Za sedm let budu mit:
100. 1,17 = 195 K¢ (skoro 200 K&, nikoliv 170 K¢)



Sila slozeného uUrocCeni (za deset let)

*i=2%
100.1,02%%= 122 K& (nikoliv 120 K¢), narUst 0 22 %
(Castka se zdvojndsobi za 70 / 2 = 35 let, nikoliv za 50 let )

*i=10%
100 . 1,1 = 259 K€ (nikoliv 200 K&), narUst o 159 %
(Castka se zdvojnasobi za 70 / 10 = 7 let, nikoliv za 10 let)

* Obrovsky rozdil 259 — 122 = 137 K€ (137 procentnich bodu)



Urokova mira mesiCni a roCni
* Pri roCni Urokové mire i = 10 % je mesiCni Urokova mira
10 %/12 = 0,8333 %

PresnejSi vypocCet ale je:

iv = Vi+i —1="%/1+01-1="%11-1=1,008-1= 0,008 = 0,8%

i =1 +iy?*—-1=1008"%"-1=11-1= 10%



Casova hodnota penéz

e Kdyz vim, Ze za rok vydelam (zdédim) 100 KC, tak pokud je i =10 %, je
souCasna hodnota této Castky:

PV=100/1,1=91KC
* Pokud dnes ulozim 91, budu mit zarok 91 .1,1 =100 KC

* Pokud vydelam (zdédim) 100 KC az za dva roky, je souCasnd hodnota
této Castky:

PV=100/(1,1.1,1)=100/1,1° =83 K¢

* Kdyz dnes ulozim 83 K¢, budu mit za dva roky 83 .1,1.1,1 =100 KC



Obecny vzorec souCasné hodnoty

100

PV = ———
(14 i)t



SouCasna hodnota toku duchodu

* Kdyz vydélam z aktiva 100 KC za rok a 100 KC za dva roky, je
rovnovazna cena tohoto aktiva pfii=10 %

100 100

PV = |
1+01 (1+40,1)%

=91 + 83 = 174 K¢

* Kdyz vydeldm z aktiva 100 KC za rok a navzdy, je rovhovdZna cena
tohoto aktiva prii=10%

100 100 - 100

— | +...=—"=1000K¢
1401 (1+01) 0.1 ‘

PV




Mam penize pujCit, nebo si vypujCit?
* A kam mam penize pujCit?

* Problém oportunitnich nakladu !!!

*20 000 KC roCne, 6 let, i = 1 % (stavebni sporeni)
* Dostanu 124 000 K¢
*+ 2000 kazdy rok od statu..i=3-3,5 %

* https://algoritmy.net/article/132/Stradatel



https://algoritmy.net/article/132/Stradatel

Hypotéka

*2 000 000 KC, i = 3 %, 30 let, mesiCni splatka = 8 400 KC

e https://algoritmy.net/article/123/Anuita



https://algoritmy.net/article/123/Anuita

Penze ze soukromého sporeni po odchodu

*i=3%, 20 let, chci 100 000 KC roCné,

* Musimmit 1500000 K¢

* https://algoritmy.net/article/133/Zasobitel



https://algoritmy.net/article/133/Zasobitel

Kolik si musim usporit na penzi?

*40 let, i =5 %, potrebuju 1 500 000 KC
* Musim uspofit 12 000 KC roCné (1 000 KC mesiCne)

* https://algoritmy.net/article/134/Fondovatel



https://algoritmy.net/article/134/Fondovatel

Kam mam investovat?

* https://dqydj.com/sp-500-return-calculator/

* https://www.macrotrends.net/2324/sp-500-historical-chart-data

* https://money.cnn.com/data/world_markets/americas/


https://dqydj.com/sp-500-return-calculator/
https://www.macrotrends.net/2324/sp-500-historical-chart-data

* https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251903/ishares
-sp-500-eur-hedged-ucits-etf

* https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251882/ishares
-msci-world-ucits-etf-acc-fund

* Fondy akumuluji dividendy a kupuji za né dalSi akcie

* Kdo je nejveétsi akcionar Applu?


https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251903/ishares-sp-500-eur-hedged-ucits-etf
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251903/ishares-sp-500-eur-hedged-ucits-etf
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251882/ishares-msci-world-ucits-etf-acc-fund
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251882/ishares-msci-world-ucits-etf-acc-fund

*20 000 KC roCnég, 6 let, i = 1 % (stavebni sporeni)
* Dostanu 124 000 K¢
*+ 2000 kazdy rok od statu..i=3-3,5 %

* Pravidelné investovani: Urokova mira (mira vynosu) a
+20 000 K& roéné, i=10 %, 6 let Casovy horizont jsou zcela kliCove

e Ziskam 170 000 K¢

e7a 30 let:
*1 000 000 (pro 3 %) vs. 3 600 000 KC (pro 10 %)



Equity premium puzzle

*6 p.b. (Mehra, Prescott 1985)



https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dat
afile/histretSP.html



Real Returns and Risk Premium in the Czech Republic

= Real return on equity == Real return on risk free asset=— Ricsk premitum
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Figure 2.9: Real returns and risk premium owver time.

Table 2.1: Means of selected variables

Variable Mean Annualized
Return on risk free asset 0.0024 0.00905
Return on equity 0.0169 0.0695

Risk premium 0.0146 0.0595




Investice

* Riziko (ménové, likvidity, protistrany), likvidita, vynos
* Diverzifikace
* Home bias

* Pravidelné investovani a fluktuace ceny akcii
* Investuji pravidelné 100
* Cena konstantni 5 nebo fluktuuje mezi 1 a 9
* 100/5 + 100/5 = 20 + 20 = 40 akcii
e 100/1 + 100/9 = 100 + 11 = 111 akcii

e Aktivni vs. pasivni investovani

« WV WV ,

* Nepanikafit a neprodavat pfi poklesech



Devizové kurzy (ke konci mésice)
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Kumulativni vykonnost v CZK (zmeéna zakladu na 100)
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Vykonnost je uvedena za poslednich pét let (nebo od zalozeni fondu zalozenych b&hem tohoto
clbdobi).



Vykonnost k 31.03.19 v CZK (%)

Kumulativni rst fondu
Kumulativni rost indexu
Anualizovany rust fondu

Anualizovany rast indexu

1 mésic
09
1.3
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8,2
13,2

Letosni rok
8?2
152
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/0
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389
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Nejlepsi pozice (% TNA)

Sektor GICS
BERKSHIRE HATHAWAY INC DEL Finance
ORACLE CORP Informacni technologie
WILLIS TOWERS WATSON PLC Finance
CISCO SYSTEMS INC Informacni technologie
WELLS FARGO & CO NEW Finance
CHEVRON CORP NEW Energie
BANK NEW YORK MELLON CORP Finance
EXELON CORP Akcie vefejné prospesnych spoletnosti
FAIRFAX FINANCIAL HLDGS LTD Finance
T-MOBILE US INC Komunikaéni sluzby

Nejlepsi pozice s vahou nad normalem (% TNA)

Zemé Fond
USA 6,0
USA 49
USA 44
USA 38
USA 31
USA 30
USA 30
USA 29
Kanada 27
USA 27

Index

17
06
01
10
08
10
02
02
00
00

Relativni

43
44
43
28
23
21
28
27
27
27

Nejlepsi pozice s vahou pod normalem (% TNA)

Fond
ORACLE CORP 49
BERKSHIRE HATHAWAY INC DEL 6,0
WILLIS TOWERS WATSON PLC 44
CISCO SYSTEMS INC 3,8
BANK NEW YORK MELLON CORP 30
FAIRFAX FINANCIAL HLDGS LTD 27
EXELON CORP 29
T-MOBILE US INC 2,7
CHECK POINT SOFTWARE TECHS LTD 23

SBM OFFSHORE NV 2,3

Index

06
17
0,1
10
02
0,0
02
00
0,0
0,0

Relativni

4,4
43
43
28
28
27
27
27
23
23

Fond
MICROSOFT CORP 0,0
APPLE INC 00
AMAZON.COM INC 00
ALPHABET INC 00
FACEBOOK INC 00
JOHNSON & JOHNSON 00
EXXON MOBIL CORP 00
JPMORGAN CHASE & CO 00
VISA INC 00
PROCTER & GAMBLE CO 00

Index

38
36
31
30
17
16
14
14
12
11

Relativni

38
36
31
30
1,7
14
14
14
4,2
1,1



» SloZeni portfolia podle typu aktiv » Geografické rozlozeni investic

B Akcie B cuozon:

§ Divhopisy B severni Amerika

) Néstroje penZniho trhu B Ceskd republika
B Rozvojové zemé
 Evropa mimo eurozonu

*Hodnota derivatd je soucasti nastroji penézniho trhu * Geograficke rozlozeni investic se fidi metodikou Risk Country!



Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu (vztazeno k hodnoté portfolia) ISIN Vahav %

Revezni repo operace CZ0001005581 22,5 %
ISHARES CORE S&P 500 ETF US4642872000 7,6 %
LYXOR S&P 500U CITS ETF -D-USD LU0496786657 76 %
SPDR TRUST SERIES | US78462F1030 76 %
AMUNDI STOXX EUROPE 600 UCITS ETF - EUR LU1681040223 6,9 %
AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS UCITS ETF - LU1681045453 6,1 %
ISHARES DJ STX600 DE DE0002635307 3,5%
Ucty v bankéch 34%
Statni dluhopis VAR/23 0001003123 2,6 %
Statni dluhopis 4.20%/36 CZ0001001796 11%
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