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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

Short summary

Posuzovana bakalaiskéd prace se vénuje vyhodnoceni investic do nemovitosti coby do investi¢niho
nastroje, ktery umoznuje ochranit investici od dopadt inflace. Autorka v praci pfedevSim posuzuje
schopnost investic do nemovitosti pUsobit jako zajisténi proti inflaci v porovnani s investicemi do
dalSich alternativnich aktiv (obligace, akcie a investice do nemovitostnich fondu- REITs), pficemz
posuzuje schopnost zajiSténi proti oCekavané a neocekavané inflaci. Analyza je aplikovana na 4
zemé: Ceskou republiku, Svycarsko, USA a Cinu (vyb&r zemi nicméné neni vyrazngji motivovan).
Autorka dochazi k zavéru, ze investice do nemovitosti pusobi jako ¢astecné zajisténi proti inflaci ve
Svycarsku a Cing, investice do obligaci pak slibuji asteéné zajisténi proti oéekavané inflaci v CR a
USA. Z hlediska zajisténi proti inflaci pak pusobi nejhufe akcie (pro mé mozna relativné prekvapivé).
Prekvapivy je také vysledek, Ze jako ,perverse” hege pusobi i investice do REIT fondd. Pfitom vynosy
do téchto fond by mély byt korelovany s vynosy investic do nemovitosti.

Contribution

Pfinos bakalarské prace Ize vnimat vtom, Ze aktualizuje vysledky dfive dostupnych studii pro
nejnovéjsi data. Pfitom nedavna inflacni vina a pokles realné kupni sily obyvatelstva diskuzi o zajisténi
proti inflaci rozhodné zesilily. Pfinos také spociva v rozSifeni zabéru analyzy i na rozvijejici se zemé
(CR a Cina), pro které neni podobnéa analyza az tak ¢asta.

Na druhou stranu je ale pfinos bakalarské prace ponékud sniZovan chybé&jicimi definicemi kliCovych
pojm0 a rlznymi nejasnostmi resp. nepfesnostmi (viz nize). Popis inflace a vynos( (obligaci a akcif),
ktery tvofi podstatnou Cast bakalarské prace, mi pfipadne jako ponékud rudimentalni a ne zcela
zacileny. Popis market capitalisation, primarnich emisi (IPO) vynosu do splatnosti (YTM) apod. pak
vykazuje duplicity mezi kapitolami 5.3 a 3.6. Chybi uvedeni toho, co je v praci povazovano za
.perverse hedge®, neni jasné, jak autorka konstruuje oCekavanou a neocekavanou slozku inflace
(veliciny ex a Uninfl, str. 39).

Methods

Autorka aplikuje dle Fama and Schwert, 1977. Tento zpUsob vyhonoceni je sice starSiho data, ale je
v zasadé standardni. V aplikovanych metodach ale vidim nékolik ,skulin®.

Zasadni problém vidim v tom, Zze autorka srovnava vynosy aktiv denominovanych v narodni méné
(obligace a nemovitosti) a vynosy aktv denominovanych v USD (S&P500 a vynosy REITs). U téch pak
posuzuje souvislost s domaci (narodni) inflaci. Ale to je ,srovnavani hrusek s jablky“, je tfeba vynosy
pfevést do jedné mény. Jinak vynosy S&P500 a REITs jsou pro v8echny zemé v analyze shodné
(srovnej grafy 7.1- s. 27, 7.2- s. 36, 7.4- s. 42 a 7.5- s. 48), Zaroven diky své volatilité v grafech
Lprevazi‘ vSechny ostatni uvazované veli€iny.

Jako diskutabilni vidim také zakladni vysledek analyzy, dle kterého ,past returns on real estate had a
significant positive effect on returns in the current period” (s. 55). Toto plati historicka data, ale pro
vyhled vynosnosti a pro zajisténi e proti inflaci je toto v podstaté irrelevantni (resp. strategie smésujici
historicky vynos s vynosem oCekavanym jsou rizikové).

Problematicky je také zplsob vypoctu vynosu investic do nemovitostnich aktiv. PFi pouziti indexu cen
nemovitosti (HPI) pro vypocet tohoto vynosu se implicitné ignoruje evidentni nelikvidita téchto aktiv,
naklady spojené s jejich nakupem ¢i prodejem (odména realithim kancelafim, dané z pfevodu
nemovitosti, nutnost prodavat pod cenou pfi rychlém prodeji...), naklady spojené s drzbou nemovitosti
(naklady na udrzbu, dané z nemovitosti, poplatky spravcim nemovitosti, poplatky na energie). Na
druhou stranu zde nejsou podchyceny vynosy z pronajmu téchto nemovitosti. VSechny tyto naklady
jsou pfitom ve srovnani s jinymi typy aktiv vy88i a mohou skuteCnou vynosnost stejné tak jako
moznost pouziti téchto investic coby zaji§téni proti inflaci, vyraznym zplsobem ovlivnit.
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Na str. 10 autorka uvadi pro obligace: ,Intervals of this payment may differ, however, the most
common is semiannual frequency.” To neni pravda, nejcastéjsSi frekvence vyplaty kuponu je rocni.

Literature

Prehled literatury je v zasadé pomérné Siroky, nicméné v ném chybi nové&jsi analyzy (vétSina
citovanych studii k inflation hedge je 20 let stard). Také mi v pfehledu literatury chybély studie
vénované pouziti nemovitosti coby zajisténi proti inflaci v rozvijejicich se ekonomikach.

Viz napfiklad Chyi Lin Lee, Ming-Long Lee (2014): Do European real estate stocks hedge inflation?
Evidence from developer and emerging markets. International Journal of Strategic Property
Management (2014 Volume 18(2)).

Manuscript form

Struktura prace ponékud zmateéni. Vysledky pro CR a Svycarsko jsou uvedeny v kapitolach 7.1a 7.2,
vysledky pro USA a Cinu pak v podkapitolach 7.2.6 a 7.2.7, tedy jsou ,skryty“ v subkapitole v&nované
Svycarsku. Znageni v tabulkach je také ponékud zmatené, napfiklad v Table 7.2 je otekavana a
neoCekavana slozka inflace oznaCena jako de a du, vjinych srovnatelnych tabulkach jsou tyto
oznaceny jako ex a Uninfl. V textu k tabulkam jsou diskutovany koeficienty, které ale nejsou v tabulce
nijak uvedeny (ré, beta, gama,...).

Grafy €asto nejsou zcela prikazné a srouzmitelné- napf. Figure 7.1 na str. 38 titérna a obtizné Citelna
(Casové fady pres popisky osy). Neni jasné co je v grafu za fady (co oznacuje fada ,forecast‘?),
podobné ve Fig 7.2 neni uvedeno, co je UnexSwiss aj. Figure 7.3 je copy paste obrazku z internetu,
pro¢ autorka nestahla data a nesestavila graf sama?

Interpretace vysledku je ponékud technicistni a popisna.

Overall evaluation and suggested questions for the discussion during the defense

Podle mého nazoru bakalafska prace splfiuje pozadavky kladené na bakalarské prace na IES, Fakulté
socialnich véd Karlovy univerzity. Doporucuji ji pfijmout k obhajobé a navrhuji jeji ohodnoceni
znamkou D. Vysledky analyzy Turnitin neindikuji vyznamnou podobnost textu posuzované bakalarské
prace s jinymi dostupnymi zdroji.

Celkové vnimam téma bakalarské prace jako zajimavé, nicméné mam trochu dojem, ze potencial
tohoto tématu nebyl zcela naplnén.
Autorka by pfi obhajob& méla regovat na pfipominky uvedené vyse, zejména:
1) Motivovat vybér zemi zahrnutych do analyzy;
2) Uvést zpusob ur€eni ocekavané a neocekavané slozky inflace a zminit mozné problematické
body tohoto rozlozeni inflace;
3) Vyjadrit se k tomu, pro¢ srovnavala vynosy instrumentt v narodni méné s instrumenty v USD;
4) Diskutovat otazku likvidity nemovisostnich investic a jejich vedlejSich naklad(. Jak by toto
ovlivnilo vysledky analyzy?

SUMMARY OF POINTS AWARDED (for details, see below):

CATEGORY POINTS
Contribution (max. 30 points) |20
Methods (max. 30 points) |20
Literature (max. 20 points) |12
Manuscript Form (max. 20 points) |13
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EXPLANATION OF CATEGORIES AND SCALE:

CONTRIBUTION: The author presents original ideas on the topic demonstrating critical thinking and ability to
draw conclusions based on the knowledge of relevant theory and empirics. There is a distinct value added of the
thesis.

METHODS: The tools used are relevant to the research question being investigated, and adequate to the author’s
level of studies. The thesis topic is comprehensively analyzed.

LITERATURE REVIEW: The thesis demonstrates author’s full understanding and command of recent literature.
The author quotes relevant literature in a proper way.

MANUSCRIPT FORM: The thesis is well structured. The student uses appropriate language and style, including
academic format for graphs and tables. The text effectively refers to graphs and tables and disposes with a
complete bibliography.

Overall grading:

TOTAL GRADE
91-100 A
81-90 B
71-80 C
61-70 D
51-60 E
0-50 F




