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Abstract

The aim of the study was to assess whether inflation in 2018-2022 affected the stock
price in the Czech Republic. Specifically, for the two companies under study, CEZ,
a. s. and Komer¢ni banka, a. s. The method of data collection was content analysis,
which was used to identify data on the development of inflation in the Czech
Republic and the development of stock prices in the companies under study.
Pearson correlation coefficient was used as a method for data processing. The
reliability of the coefficient r was verified using t - test. From the collected data it
is evident that the development of inflation in the Czech Republic was negative. It
was mainly influenced by the energy crisis and the state of war in Ukraine. The
share price development of CEZ, a. s. was positive, the value of the share was
increasing. This was influenced by energy prices and higher profits in the energy
sector. The price development at Komercni banka, a. s. was not favourable. The
value of the share declined. Above all, the fear of an impending recession in the
business cycle and the situation where the company had to pay 60% of its
extraordinary profits. It is not possible to determine 100% what effect inflation has
on the development of shares in the Czech Republic. Once the relationship turned
out positive, the other time negative. It depends on how inflation affects the sector
in which companies operate.
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Uvod

Rozdéleni zdanéného zisku je jednim ze zékladnich problémi finan¢niho oddéleni
spolecnosti. Vyse zisku ovliviiuje vysi investic, avSak vyse dividend se projevuje v cené akcii
(Sierpinska-Sawicz & Sierpinska, 2022). Rostouci piijmova a majetkova nerovnost v
poslednich 40 letech v mnoha vyspélych zemich vedla k obnoveni zdjmu o pficiny pfijmové a
majetkové nerovnosti v ekonomikéch a rozdélovani bohatstvi. Jednim z faktord nerovnosti je
inflace (El Herradi et al., 2023). Dle Pinter (2022) podil inflace a vdzaného dluhu na celkovém
vetejném dluhu je pro cyklicky. Shevchenko (2022) vysvétluje, Ze mira inflace je tvorena jak z
penéznich, tak nepenéznich faktorti. Tretim a velmi dilezitym aspektem jsou demografické
faktory.

Penézni model je navrzen takovym zplisobem, Ze je schopen prozkoumat, jakou funkci ma
riziko hrubého vyporadani v Gvérové ekonomice. Hrubé vypotadani tlumi ztratu vyplyvajici z
inflace. To je divod, proc je pro stat mit optimalni vliv inflace (Choi, 2021). Inflace zmiriuje
vztah mezi rizikem likvidity vladnich bank a cenou akcii, ale nedokdze zmirnit vztah mezi
uvérovym rizikem a cenou akcii (Meliza, 2021). Velkou roli v ekonomice hraji také ménové
kovy. Podle Revenda & Arltova (2022) ma inflace silny dopad na trzni ceny akcii v indexu
S&P 500 a trzni ceny zlata.

Akciové trhy jsou finanénim nastrojem, jenz obstarava likviditu pro firmy a nabizi vyhody
pro subjekty, které investuji. V zemich, které lezi na vychodni strané¢ Evropy, jsou naopak
akciové trhy malo ucinné, to pak vede k spekulativnim hodnotam cennych papirti (Aliu et al.,
2021). Chi et al. (2020) vysvétluji, ze u spolecnosti dochazi k velké inflaci cen akeii, jestlize
maji generalni feditelé nepfiliS dlouhé obdobi motivace. Inflace cen akcii je vysvétlena
necekanym piijmem ze zisku.

Vykonnost trhu s akciemi je zkoumana na zéklad¢ faktorti akciového trhu, které se déli na
makroekonomické ukazatele, naptiklad HDP, mira inflace nebo urokovd mira, a na
instituciondlni faktory, jako je nerovnovaha piijmu, politickd a obchodni liberalizace nebo
pravni prostedi (Afza & Poornima, 2020). Podle Toan (2019) je vykonnost akciového trhu
negativné ovlivnéna indexem spotiebitelskych cen v kratkém i dlouhém obdobi. Ekonomicky
rist a urokova mira souviseji s vyvojem vykonnosti akciového trhu v kratkém obdobi. Idan
(2022) vysvétluje, ze mira inflace spolu s cenou ropy, spotifebou energie a HDP ma podstatny
vliv na vykonnost akciového trhu. Zatimco HDP a cena ropy maji vliv pfiznivi, tak mira inflace
a spotieba energie dopad negativni. Dle Banda et al. (2019) ma4 inflace velmi zna¢ny pozitivni
vliv s cenami akcii. Naopak mezi sazbami trokovymi a cenami akcii byl vztah negativni. Cilem
prace je zhodnotit, zda inflace v letech 2018 - 2022 ovliviiuje cenu akcii v Ceské republice.

VOI: Jak se vyvijela inflace v Ceské republice v letech 2018 — 2022?

VO2: Jak se vyvijela cena akcii CEZ, a. s. a Komercni banky, a. s. v Ceské republice v letech
2018 —2022?

VO3: Jaky je vztah mezi vyvojem inflace a cen akcii v daném obdobi?
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Zvyseni transparentnosti ménové politiky mize nejen snizit inflaci, inflaéni ocekdvani,
volatilitu inflace, volatilitu inflacnich o¢ekavani, ale také snizit miru ob&tovani, tj. stabilizovat
cenovou hladinu s mensimi protiinflaénimi néklady. Nejlepsim modelem pro méfeni volatility
inflace a inflacnich ocekdvani je model binarni stochastické volatility s konstantni korelaci s
jednosmérnym Grangerovym efektem. Ke stabilizaci volatility inflace je zapotiebi stabilizace
nez udrzovani stalych cen (He et al., 2023). Podle Matthews & Ong (2022) ovsem vysledky
ukazuji, ze ménovy agregat 4 je Grangerovou pri¢inou inflace a inflacnich ocekéavani, a rozklad
rozptylu inflace ukazuje, Ze zatimco inflacni o¢ekavani pomahaji ovlivitovat inflaci, po obdobi
péti az osmi Ctvrtleti dominuje v rozkladu rozptylu penézni zasoba.

Van der Westhuizen et al. (2023) konstatuji, ze cilovani inflace od svého piijeti jako
politického ramce vyznamné piispélo ke snizeni Grovné inflace a inflacni nejistoty. Inflacni
nejistota vedla ke zvySeni inflacni nejistoty v celém obdobi pted cilovanim inflace, zatimco
zvySena nejistota vedla ke zvySeni inflace pouze v desetileti pfedchazejicim cilovani inflace.
Oproti tomu Hartmann et al. (2022) naznacuji, Ze vyhlasovani vyssich infla¢nich cilg, jak se o
ném v soucasnosti diskutuje, mize byt nakladné z hlediska vyvolani vyssi infla¢ni nejistoty.
Cilovani inflace nemé¢lo vyznamny dopad na volatilitu inflace, ovlivnilo vztah mezi inflaci a
inflacni nejistotou. Dynamika volatility a asymetrie inflace pfedstavuje zasadni disledky, které
jsou diskutovany jako voditko pro tvorbu politik (Tweneboah & Alagidede, 2019). Shehzad et
al. (2021) pomoci modelu VARX-DCC-MEGARCH sd¢luji, Ze denni volatilita akciovych trhit
vyznamn¢ preléva nocni volatilitu akciovych trhli. Takto to funguje naptiklad u americkych a
¢inskych akciovych trhii. Devaguptapu & Dash (2023) pomoci korela¢ni analyzy tikaji, ze
vénovat pozornost globalnimu vyvoji komoditni inflace by mohlo pomoci lépe ukotvit infla¢ni
o¢ekavani. Je tomu tak proto, ze G€innost centralni banky pti dosahovani cenové stability mize
byt oslabena, pokud existuje vztah mezi komoditni inflaci a inflaénim ocekavanim. Také
zdaraziuji vyznam a¢inné strategie informovani domécnosti o skute¢né inflaci, inflaénim cili
a jejich informovani o fungovani ménové politiky.

Z vysledkt srovnani jednotlivych trhii a srovnani mezi jednotlivymi trhy vyplyva, ze vnitini
uzkost drobnych investort je zdsadnim faktorem, ktery stimuluje akciovy trh k nachylnosti k
cenovym zvratim (Lin et al., 2020). Ngo et al. (2023) metodou pozorovani zjistuje, Ze
potlacujici vliv trzniho podilu na riziko krachu akcii je oslaben relativni pfevahou
dlouhodobych investor. Tento zmirfiujici ucCinek horizontu investorii naznacuje
kvazimonopolni izolaci od trznich tlakd jako vysvétleni snizeni rizika krachu akcii u
dominantnéjSich firem. Metodou korelace je zjiSténo, Ze riziko ocasu akcii, riziko
dluhopisového trhu a nejistota akciového trhu jsou dominantnimi faktory zmény vyhodnosti
diverzifikace akcii a dluhopisti v obdobich trznich turbulenci (Sarwar, 2023).

Zjisténi ukazuji, ze vyznam vykonnosti akciového trhu, vladni politiky, ekonomickych
otazek a vykonnosti akciového trhu sousedni zem¢ mé vliv na vniméni akciového trhu
investory. Toto vnimdni nasledné snizuje mési¢ni obchodovani s akciemi a kratkodoby
investicni horizont. Investoii musi pfi formovani svého vniméani akciového trhu peclivé
zvazovat vnéjsi investini prostiedi, protoZe toto vnimani je hnacim motorem investic do akcii
(Khan et al., 2021). Dewi et al. (2019) na zéklad¢ regresni analyzy tvrdi, ze vyznamny vliv na

akciovy trh ma také likvidita trhu. KdyZz byly pfidany zpozdéné prediktory efektivnosti



akciového trhu, ocenéni akciového trhu a volatility akciového trhu, bylo zjisténo, ze jsou
vyznamng¢ spojeny s prvnim zpozdénim cen akcii. Hlavnimi zavislymi proménnymi akciového
trhu jsou Ctyfi dimenze: efektivnosti akciového trhu, vynosnost akciového trhu, ocenéni
akciového marketu a volatilita akciového trhu.

Obsahovou analyzu pouzil Rafaqat et al. (2021). Na jejim zaklad€ tvrdi, ze inflace,
rentabilita aktiv, zisk na akcii a velikost podniku v§ak maji pozitivni vyznamny vztah k cené¢
akcie, zatimco ukazatel ob&éznych aktiv a ukazatel obratu aktiv maji negativni vyznamny vztah
k cen¢ akcie. Celkové¢ lze fici, Ze zdkladni faktory maji spole¢né vyznamny vliv na cenu akcii
experimentovanych spole¢nosti. Tuto metodu také vyuzili Rihova & Svoboda (2019), ktefi
fikaji, ze u kazdého zvefejnéného investicniho doporuceni byla porovnana cilova cena akcie,
které ma byt dosazeno do jednoho roku, s vyvojem jeji trzni ceny. Pokud trzni cena akcie
doséhla své cilové ceny do jednoho roku, Ize investicni doporuceni povazovat za Gspésné a
naopak.

Podle Bayala & Bama (2019) jsou vSechny akcie kétované na regiondlni burze cennych
papird (BRVM) méné rotacni a objem obchodovanych akcii na trhu je pozitivné korelovan s
objemem akcii v ob¢hu. To vede k zavéru, Ze ptistup vétSiny investort je zaloZzen na zachovani
akcii na regionalni burzovni hodnot¢.

Pro zodpovézeni prvni a druhé vyzkumné otazky bude vyuzita metoda obsahové analyzy,
pro zodpovézeni tieti vyzkumné otazky bude vyuzito metody korelacni analyzy. Vysledky
korelace budou ovéfeny t — testem.

Data a metody

Data pro zjisténi vyvoje inflace v Ceské republice jsou ziskavana z internetové stranky
eského statistického tfadu https://www.czso.cz/ (Cesky statisticky tGfad, 2023). Zde jsou k
dispozici data od roku 1998 az do roku 2022. Praci zajima sledované obdobi, tedy rok 2018 az
2022.

Pro zpracovani dat a zodpovézeni prvni vyzkumné otazky byla pouzita metoda sbéru
obsahové analyzy. Obsahova analyza miize zkoumat materidly a informace v pisemné, ale i
elektronické podobé. Vyhoda této metody je prakticky neomezeny ¢as. Data o vyvoji inflace
byla zapisovéana jednou mésicné po dobu sledovanych péti let. Celkem je tedy ziskdno Sedesat
dat, které jsou zapsana v tabulce v programu Microsoft Excel. Tabulka je rozdélena podle let a
mésici.

Data pro ziskani vyvoje cena akcii u vySe zodpovézenych firem jsou bréna piimo z
oficidlnich stranek spolecnosti. Jak CEZ, a. s., tak i Komer¢ni banka, a. s. maji na svych
webovych strankach https://www.cez.cz/ (Skupina CEZ, 2023), https://www.kb.cz/ (Komeréni
banka, 2023) informace pro investory do akcii. Praci opét zajima sledované obdobi, tedy rok
2018 —2022.

Stejné jako u prvni vyzkumné otazky byla pouzita metoda sbéru obsahové analyzy. Data o
vyvoji cen akcii byla zaznamenévana vzdy na konci daného mésice. Opét se tedy jedna o
celkem Sedesat ziskanych dat, které jsou piehledné zaznamenany v tabulkach v programu
Microsoft Excel. Tabulky jsou celkem dvé. Jedna se vztahuje ke spole¢nosti CEZ, a. s. a



Metodou pro zjisténi vztahu mezi vyvojem inflace a vyvojem cen akcii byla pouzita metoda
korela¢ni analyzy, konkrétn¢ Pearsoniiv korelacni koeficient. Tento koeficient se znaci
pismenem r a zji§t'uje, jestli mezi vyvojem cen akcii a vyvojem miry inflace je vztah a jak moc
ovliviiyje rust inflace zvySovani ¢i snizovani ceny akcii. Jestlize vyjde korelacni vztah (r) rovno
nule, tak mezi danymi ukazateli Zadny korelacni vztah neexistuje. Aby tedy linedrni korelace
byla ptitomna, musi platit, zer <0, r>0,r<lar>-1.

Pokud vyjde, Ze r < 0, jedné se negativni korelaci. Pokud vyjde, ze r > 0, tak se jedna o
pozitivni korelaci. Pro koeficient r tedy obecné plati, Ze musi byt v intervalu [-1;1]. Pro vypocet
koeficientu se pouzivd nésledujici vzorec (Matematicka biologie ucebnice: Vypocet
Pearsonova korela¢niho koeficientu, 2023):

r= 2ilxi—x)(yi—y)

N 1
VEZiO— 02 Eii-y)? (1)

kde:

r zna¢i Pearsontv korela¢ni koeficint

xi a yi jsou hodnoty proménnych x a y v i-tém pozorovani,

x ay jsou prumérné hodnoty x a y pres vSechna pozorovani,
2’ znac¢i sumu vSechno hodnot.

nnonon
a

Hodnoty x i y_1jsou skutecné hodnoty, které byly pozorovany v konkrétnim méteni

nebo situaci. Hodnoty x "a" (y) jsou hodnoty dané jako primér vSech hodnot v proménnych.

Vsechna data budou zpracovana v Microsoft Excel a pro vypocitani korelacniho koeficientu
r bude pouzita funkce ,,Correl”. Pro lepsi interpretaci v nasledujici kapitole Vysledky bude
korela¢ni koeficient rozdélen do ¢ty skupin na nizkou korelaci, stfedni nizkou korelaci, stfedné
vysokou korelaci a vysokou korelaci.

Nizka korelace: r=o0d 0,001 do 0,250 a od -0,001 do -0,250
Stfedné nizka korelace: r=o0d 0,251 do 0,500 a od -0,251 do -0,500
Stfedn¢ vysoka korelace: r=o0d 0,501 do 0,750 a od -0,501 do -0,750
Vysoka korelace: r=0d0,751 do 1 aod-0,751 do -1

Pro ovéfeni statistické vyznamnosti Pearsonova korelacniho koeficientu se pouziva
statisticky test, ktery se nazyva t — test pro korelaci. Tento test se vétSinou provadi za Gcelem
zjisténi, jestli neni nalezend korelace statistické signifikantni, tedy, zda ji nelze pfi¢ist nahodé¢.
Hypotézy tohoto testu jsou obvykle formu nésledovné:

Nulova hypotéza (HO): Neexistuje zadna korelace mezi dvéma proménnymi (r = 0)-

Alternativni hypotéza (H1): Existuje korelace mezi dvéma proménnymi (r # 0).

Pokud je vysledek testu pro korelaci statisticky vyznamny, miZeme zamitnout nulovou
hypotézu a fici, Ze existuje statistika signifikantni korelace mezi dvéma proménnymi.

Pro vypocet t —testu se pouziva nasledujici vzorec (Matematicka biologie u¢ebnice: Vypocet
Pearsonova korela¢niho koeficientu, 2023):



t = )

kde:

tje t—test

r je Pearsontiv korelac¢ni koeficient,
n je pocet pozorovani.

Vsechna data budou zpracovana v Microsoft Excel a pro vypocitani t - testu bude pouZita
analyza dat a analyticky ndastroj ,,Dvouvybérovy parovy t-test na sttedni hodnotu“. Hladina
vyznamnosti je nastavena na 0,05.

Vysledky

V Grafu 1 je vidét vyvoj miry inflace v Ceské republice za sledované obdobi od ledna 2018
do prosince 2022.

Graf 1 - hodnota inflace
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU.cz.

Z Grafu 1 vyplyva, ze se hodnota miry inflace drzela do zacatku roku 2022 okolo 2 procent,
coz Ceska narodni banka povazuje za sviij inflaéni cil. S ptichodem roku 2022 ovsem inflace
prudce vystfela nahoru, az na konci daného roku byla jeji hodnota okolo 15%.

V Grafu 2 je vidét vyvoj cen akcii u spole¢nosti CEZ, a. s. za sledované obdobi, tedy od
ledna 2018 do konce roku 2022.

Graf 2 - cena akcii CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CEZ.cz (2023).

Z Grafu 2 vyplyva, ze cena akcii spole¢nosti CEZ, a. s. byla od za¢atku roku 2018 do
poloviny roku 2021 na hodnoté okolo 500 korun za jeden kus. Od druhé poloviny roku 2021
do kvétna roku 2022 cena jedné akcie stoupala. V druhé poloviné roku 2022 ovSem pfiSel
pomaly klesajici trend, ktery hodnotil cenu akcie lehce pod 800 korun za jeden kus.

Graf 3 zobrazuje vyvoj cen akcii u druh¢ sledované spolecnosti, kterou je
Komer¢éni banka, a. s.

Graf 3 - cena akcii KB
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Zdroj: vlastni zpracovani dle KB.cz (2023).

Z Grafu 3 je patrné, ze cena jedné akcie Komer¢ni banky se do poloviny roku 2019 drzela
blizko hodnoty 900 korun. Konec roku 2019 pftinesl velky propad, ktery vydrzel az skoro do
konce roku 2020. Hodnota jedné akcie byla tehdy v rozmezi 400 az 500 korun. S ptichodem
roku 2021 cena opét vzrostla a na zacatku roku 2022 atakovala akcie cenu 1000 korun za jeden
kus. Poté priSel zase pokles a na konci sledovaného obdobi byla cena jedné akcie u Komercni
banky, a. s. necelych 700 korun.

Graf 4 spojuje Grafy 2 a 3 do jednoho. Je tak Iépe vidét vzajemny vyvoj cen akcii u
zkoumanych spolecnosti za sledované obdobi.



Graf 4 - ceny akcii CEZ a KB
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CEZ.cz (2023) a KB.cz (2023).

Z Grafu 4 je patrné, Ze cena akcii u spole¢nosti Komer¢ni banka, a. s. byla vyssi nez cena
akcie CEZ, a. s. do zagatku roku 2022. Poté se vyvoj cen akcii zménil a v poslednim sledovaném
obdobi, tedy rok 2022, byla hodnota jedné akcii vy$si u spole¢nosti CEZ, a. s.

V Tabulce 1 jsou vidét vypocty korelacni koeficientu, ktery nam ftik4, jakd je vzajemna
zavislost mezi vybranymi proménnymi.

Tabulka 1 - Korela¢ni koeficienty

Akcie CEZ Akcie KB Inflace
Akcie CEZ 1
Akcie KB 0,038510316 1
Inflace 0,712695427 -0,32775789 1

Zdroj: vilastni zpracovani.

Tabulka 2 T - test ceny akcie CEZ a hodnoty inflace

Cena akcie CEZ Hodnota inflace (%)
Stf. hodnota 620,7616667 4,165
Rozptyl 31799,08884 10,90265254
Pozorovani 60 60
Pears. korelace 0,712695427
Hyp. rozdil stf. hodnot 0
Rozdil 59
t Stat 27,13946071
P(T<=t) (1) 2,51331E-35
t krit (1) 1,671093032
P(T<=t) (2) 5,02662E-35
t krit (2) 2,000995378




Zdroj: vlastni zpracovani.

V Tabulce 2 jsou vidét hodnoty, které vysly po vypoctu t — testu. Primérnd cena akcie

CEZ, a. s. je 620,7616667 K¢&. Rozptyl cen je 31799,08884 K¢&. Bylo pozorovano 60 hodnot.
Primérna hodnota inflace je 4,165 %. Rozptyl hodnot inflace je 10,90265254 %. Bylo
pozorovano také 60 hodnot. Hodnota testového statistika t je 27,13946071. Tato hodnota je
mnohem vétsi nez kritickd hodnota t - testu, kterd je 1,671093032 pro stupeii volnosti 59. P-
hodnota, ktera je pravdépodobnost, Ze by se hodnota testového statistika t pfi nulové hypotéze
vyskytla ndhodou, je 2,51331E-35.

Tabulka 3 - T — test ceny akcie KB a hodnoty inflace

Cena akcie KB Hodnota inflace (%)
Sti. hodnota 769,8866667 4,165
Rozptyl 21608,46728 10,90265254
Pozorovani 60 60
Pears. korelace -0,32775789
Hyp. rozdil stf. hodnot 0
Rozdil 59
t Stat 40,04539525
P(T<=t) (1) 8,86877E-45
t krit (1) 1,671093032
P(T<=t) (2) 1,77375E-44
t krit (2) 2,000995378

Zdroj: vlastni zpracovani.

Z Tabulky 3 jsou vidét informace, které vySly po vypoctu t — testu. Primérné cena akcie
Komer¢ni banky, a. s. 769,8866667 K¢. Rozptyl cen je 21608,46728 K¢&. Pozorovano bylo opét
60 hodnot. Hodnoty o inflaci jsou stejné jako v Tabulce 2. Hodnota testového statistika t je
40,04539525. Tato hodnota je mnohem vétsi nez kriticka hodnota t — testu, jez je 1,671093032
pro stupeii volnosti 59. P-hodnota, coz je pravdépodobnost, Ze by se hodnota testového statistika
t pfi nulové hypotéze vyskytla ndhodou, je 8,86877E-45.

Diskuse vysledkii
VOI: Jak se vyvijela inflace v Ceské republice v letech 2018 — 2022?

Vyvoj inflace je zachycen v Grafu 1. Z néj je patrné, Ze se do zac¢atku roku 2022 drzela mira
inflace okolo infla¢niho cile, tedy 2 procent. Poté ov§em velmi rychle vzrostla, az na konci roku
¢inila 15,1 procent. Slo o druhou nejvétsi hodnotu od vzniku Ceské republiky. Miru inflace
velmi ovlivnila véalka na Ukrajin€ a nasledn€ vyvolana energeticka krize, rostouci ceny za ropu
a zemni plyn, jez jsou dovazeny do Ceské republiky z Ruska. S pokradujicim konfliktem
vyrazng rostou ceny zakladnich komodit. Stejného nazoru jsou Maurya et al. (2023), ktefi tvrdi,
ze ruskd invaze na Ukrajinu v plném rozsahu vyvolala globalni inflaci. Zavaznost inflace ve

vybranych zemich je vSak dana jejich geografickou blizkosti a obchodni aktivitou se zemémi v
konfliktu.



VO2: Jak se vyvijela cena akcii CEZ, a. s. a Komercni banky, a. s. v Ceské republice v letech
2018 —2022?

Vyvoj cen akcii u obou spole¢nosti jsou vzajemné zobrazeny v Grafu 4. Akcie Komeréni
banky, a. s. byly do zagatku roku 2022 vétsi nez u podniku CEZ, a. s. V lednu 2022 oviem
doslo k opa¢nému vyvoji, a zatimco cena akcie u Komer¢ni banky, a. s. klesala postupné, akcie
CEZ, a. s. vylétly vzhiiru. Akcie u energetické spolednosti postupné rostly uz od ¥ijna 2020, ale
ten vyrazny nartst byl ovlivnén energetickou krizi, kdy ceny energii a pfedevsim elektfiny
rostly i diky inflaci vyrazné vysoko. Pfedstavenstvo CEZ, a. s. se domluvilo v roce 2022 na
vyplaceni dividendy ve vysi 145 K¢, to znamenalo celkové vyplaceni ve vysi 78 miliard K¢ a
pfi zptisobu vlastnéni, kdy stat drzi ve svych rukou 69,78 procenta akcii, piibylo do statniho
rozpoctu cca. 54 miliard K¢.

Akcie u druhé zkoumané spolecnosti, Komer¢ni banka, a. s., mély opacny trend. Zacatek
roku 2022 pro né¢ znamenal tézky propad o 30%. I kdyZ to na zacatku nevypadalo. Banky v
Ceské republice mély lonisky rok z hlediska hospodéiského vysledkil velmi dobry. Zisky, které
byly uz zdanény, vyrazné rostly a tak se na prvni pohled zdélo, ze ceny akcii u obchodovanych
bank na prazské burze musi rast. Opak byl ovSem pravdou a akcie bank klesaly. Podle mého
nazoru za vyrazngj$im propadem stala obava z blizici se recese hospodaiského cyklu, jez miize
narusit hospodatfeni podnikli a firem. Mezi dalsi negativni faktory fadim politickou krizi ve
svété, kdy hlavné rusko-ukrajinsky konflikt vyvolava v potencionalnich akcionafich obavy.
Svoji roli samoziejmé hraji i drahé ceny za energie nebo medvédi trh na akciovych trzich ve
Spojenych statech americkych. Komer¢ni banka, a. s. jako druha nejvétsi tuzemska spolecnost
obchodovatelnd na prazské burze musi kazdorocné platit windfall tax, neboli dai z
mimotadnych ziskl. Ta se méla pohybovat okolo 60 procent. Negativni vliv ruské invaze na
cenu akcii popisuje i Tong (2024), ktery tvrdi, Ze valecné Soky zpiisobily zna¢né dopady na
makroekonomické podminky, finan¢ni trhy a globalni finan¢ni stabilitu a zatimco ceny akcii
klesaly, vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisi byly stabilni. To poté nevedlo k odlivu
kapitalu do Spojenych stati americkych.

VO3: Jaky je vztah mezi vyvojem inflace a cen akcii v daném obdobi?

Vztah vyvoje inflace a cen akcii ur¢uje korelacni analyza, kterd je zobrazena v Tabulce 1.
Korelaéni koeficient r mezi akciemi CEZ, a. s. a inflaéni hodnotou vysel 0,712695427. Tato
hodnota patii do skupiny stfedné vysoké korelace. Takto vysoka hodnota neni ndhodna. Z Grafu
1 a Grafu 2 je patrné, ze obé proménné zaCaly v podobném cCase stoupat. Proto je jejich
vzéajemné propojeni sttedné vysoké.

Korelaéni koeficient r mezi akciemi Komeréni banky, a. s. a mirou inflace vysel vyrazné
méng. Jeho hodnota -0,32775789 patii do skupiny sttedné nizké korelace. Jejich diivod je opét
zietelng Citelny z grafli, které se danému vyvoji vénuji. Tedy Graf 1, ktery zachycuje vyvoj
inflace a Graf 3, ktery zachycuje vyvoj cen akcii u Komeréni banky, a. s. Je mozné si v§imnout,
ze ve chvili, kdy zacala inflaéni hodnota v Ceské republice nabyvat na sile, akcie Komeréni
banky, a. s. zacaly pomalu klesat.

Za pomoci t — testu je ovéfeno, jestli hodnoty korela¢nich koeficienti jsou opodstatnéné a je
na né spolehnuti. V Tabulce 2 jsou uvedeny hodnoty, které zobrazuji vysledky dvou



proménnych: ceny akcie CEZ, a. s. a hodnoty inflace. Na zékladé vysledki lze Fict, Ze existuje
statisticky vyznamny rozdil mezi primérnymi hodnotami cen akcii CEZ, a. s. a hodnotami
inflace. Konkrétng Ize interpretovat, 7e ceny akcii CEZ, a. s. jsou pozitivné korelovany s
hodnotami miry inflace. To znamena, Ze s rostouci inflaci obvykle roste i cena akcii CEZ, a. s.
Tento vztah 1ze vysvétli tak, Ze inflace zvySuje naklady podniki, coz vede k vyS$im cenam
zboZi a sluzeb. To mlze vést k vy$§im pii{jmim podniktli, coz mlze zvysit jejich hodnotu na
akciovém trhu.

V tabulce 3 jsou zobrazeny hodnoty, které zobrazuji vysledky dvou dalSich proménnych:
ceny akcie Komer¢ni banky, a. s. a hodnoty inflace. Z vysledkt vyplyva, ze existuje negativni
korelace mezi cenou akcii Komer¢ni banky, a. s. a hodnotou inflace. To znamend, Ze pokud
roste inflaéni hodnota, klesa cena akcie Komer¢ni banky, a. s. a naopak. Cena akcii Komer¢ni
banky, a. s. je citliva na zmény hodnoty inflace. Pokud tedy inflace roste, investoii jsou méné
ochotni investovat do akcii Komer¢ni bankys, a. s.

Z vysledkt je patrné, Ze vztah mezi inflaci a cenou akcie mtze pozitivni. Ke stejnému zavéru
také Banda et al. (2019), ktefi tvrdi, Ze inflace ma vyznamny pozitivni vztah s cenami akcii.

Zavér
Cilem prace bylo zhodnotit, zda inflace v letech 2018 - 2022 ovliviiovala cenu akcii v Ceské

republice. Konkrétné u dvou zkoumanych spoleénosti, CEZ, a. s. a Komeré&ni banka, a. s. Z
odpovédi na vyzkumné otazky je mozné potvrdit, Ze cil prace byl splnén v plném rozsahu.

Bylo zjisténo, 7e mira inflace se ve sledovanych letech vyvijela pro Ceskou republiku
negativné. V pocatku sledovaného obdobi se sice drzela v hodnotach, ke kterym sméfuje cil
Ceské narodni banky, oviem s postupem &asu mira inflace rostla, aZ se jeji hodnota na konci
roku 2022 vysSplhala pfes 15 procent. Hlavnimi divody takto vysokého vzristu byla
jednoznacné energetickd krize a také ruska invaze na Ukrajinu. Druhd vyzkumna otdzka se
zabyvala vyvojem cen akcii u zkoumanych spoleénosti CEZ, a. s. a Komeréni banka, a. s. Jejich
vyvoj je spole¢né¢ popsan v Grafu 4, kdy bylo zjisténo, Ze vyvoj ceny akcie energetické
spolecnosti byl pozitivni a z pivodni hodnoty v lednu 2018 517,50 K¢ se v prosinci roku 2022
stala cena 770,00 K¢ za jednu akcii. Opaény vyvoj ceny akcie byl zpozorovan u Komeréni
banky, a. s. Jeji cena za jednu akcii ve zkoumaném obdobi pomalu klesala, a i kdyz v fijnu 2020
zacala zase riist, hodnota v prosinci 2022 byla o 280 K¢ nizsi nez v lednu 2018. Tteti vyzkumna
otazka se zabyvala vztahem mezi vyvojem inflace a vyvojem cen akcie u zkoumanych
spoleénosti. U CEZ, a. s. byl zji§tén pozitivni vztah. To znamena, e pokud ve sledovaném
obdobi rostla inflace, rostla i cena akcie energetické spolecnosti. U Komeréni bankys, a. s. byl
zjiStén vztah negativni. S ristem inflace cena akcie u bankovni spole¢nosti klesala. Dikazem
jsou vypocty korelacniho koeficientu r a nésledné provedeného t — testu. Je vSak tieba
poznamenat, Ze tento vysledek je zaloZen na pozorovani pouze 60 hodnot.

Je mozné, ze by se vysledky mohly lisit, pokud by bylo pozorovano vice hodnot. Vyzkum
je urcen pro akciové spolecnosti, které mohou na jeho zaklad¢ zjistit, zda s rostouci mirou
inflace hodnota jejich akcie roste nebo klesa.



Jaky vliv mé inflace na vyvoj akcii v Ceské republice neni mozné stoprocentné urcit. Jednou
vySel vztah pozitivni, podruhé negativni. Zalezi, jak inflace ovlivituje dany sektor, v kterém
spole¢nosti podnikaji. Lze ovSem fici, Ze inflace ovliviiuje cenu akcie.
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