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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni rodinného majetku s vyuzitim fundamentalni ana-
lyzy na akciovych trzich. Teoretickd ¢ast se skldda z rozdéleni finan¢niho trhu, popisem

akciovych trhli a definuje metody analyzy akcii.

Prakticka ¢ast zahrnuje vybér brokerské spolecnosti, globéalni analyzu klicovych trhti a fun-

damentalni analyzu vybranych spolecnosti, véetn¢ analyzy ptisluSného odvétvi.

Projektova Cast je vénovana tvorb¢ portfolia a shrnuti jednotlivych investic, véetné stanoveni

cilovych cen. Nésleduje zhodnoceni vykonnosti celkového portfolia a vyhled do budoucna.

Kli¢ova slova: akcie, akciovy trh, fundamentalni analyza, portfolio, riziko

ABSTRACT

The aim of this Master’s thesis is an evaluation of the family assets by using fundamental
analysis in the stock markets. The theoretical part focuses on division of financial market,
description of stock markets and defines the methods of stock analysis.

The practical part concentrates on the selection of a stockbroking company, a global analy-
sis of key markets and a fundamental analysis of selected companies, including the analy-
sis of the relevant sector.

The project part refers to creating a portfolio and a summary of the individual investments,
as well as setting the target prices. It is followed by the evaluation of the total portfolio per-

formance, and there is also a future outlook.

Keywords: stock, stock market, fundamental analysis , portfolio, risk
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UvVOD

V Ceské republice je zazity konzervativni zptisob ukladani finan¢nich prostiedkt. VétSina
domaécnosti shromazd'uje uspotené prostredky na spoficich uctech, terminovanych vkladech,
ptipadné vyuzivaji staitem dotované stavebni spofeni, které je omezené a navic se zkracenim

statniho pfispévku stalo mnohem mén¢ vyhodné.

Akcie jsou ¢asto vnimany jako natolik rizikova zélezitost, Ze jsou pro mnoho lidi az sprostym
slovem v kontrastu s ulozenim naspofenych finan¢nich prostiedki. Samoziejmé uréitému
stupni rizika se, i1 pfes vysokou miru diverzifikace portfolia, nelze zcela vyhnout. Akcie se
na rizikové pyramid¢ nachdzi mezi témi rizikovéjsimi aktivy, pfesto existuji tituly, u nichz
je riziko relativné nizké a mize byt vyvazeno rustovy potencialem a piiznivou dividendovou

politikou.

Ptitom pro ptimé investice do akcii staci zakladni ptehled o déni na finan¢nich trzich, inter-
net poskytuje v dnesni dobé nekoneéné moznosti sebevzdélani, clovek tak razem usetii nad-
standardni poplatky podilovych fonda, u kterych je takovy investor aZz na tfetim misté, po

ziizovateli fondu a financnim zprostiedkovateli.

Teoreticka Cast této prace je zamefena prave na rozdéleni financni trhu s dirazem na akciové
trhy. Prakticka ¢ast potom piipadnému Ctenafi nastinuje zakladni postup pii vybéru vhod-
nych akcii od globalni analyzy celé ekonomiky, pfes analyzu klicového odvétvi, az po zhod-
noceni kvality samotné spolecnosti, ktera se na burze obchoduje. Soucasti je také vybér
vhodné brokerské spolecnosti a priklad investi¢ni strategie. Na zaver prace nabizi prehled
aktualni ziskovosti portfolia a dokazuje, ze i bez vkladu néjaké horentni sumy, mize byt

portfolio diverzifikované a zaroven ziskové.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Primarnim cilem této prace je pomoci fundamentalni analyzy vytvofit takové akciové port-
folio, které obsahuje akcie vysoce kvalitnich spole¢nosti, je diverzifikované do nékolika od-
vétvi a pritom dokaze byt v horizontu nékolika let natolik ziskové, ze vysoce piekona opor-

tunitni naklady v podob¢ troku na spoficich uctech a terminovanych vkladech.

Sekundarnim cilem je ukazat alternativu k obvyklym zptsobtim spofeni finan¢nich pro-

sttedkil a nastinit postup, jak pii takovém investovani do akcii postupovat.
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. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADNI AKTIVA NA FINANCNICH TRZICH

Pfi pohledu na finan¢ni trhy lze odvodit ¢étyfi naprosto zakladni obchodovatelna aktiva, s kte-
rymi se na finan¢nich trzich obchoduje denné v obrovskych objemech. Jsou to akcie, dluho-

pisy, mény a komodity.

Kazdé aktivum je spojeno s uréitym stupném rizika. At uz se jedna o riziko zmén tirokovych
sazeb, ménové, trzni €i politické, neexistuje aktivum, které by jej neneslo. Perfektné a ptitom
jednoduse vystihuje pojem rizika ¢insky symbol pro risk, ktery se sklada ze dvou ¢asti. Prvni

znamena nebezpedi a ta druhd prilezitost. (Damodaran, 2003, s. 15)

1.1 Akcie

Akcie jsou obchodovatelné cenné papiry, které davaji svému drziteli urcitd prava. Tento ma-
jetkovy cenny papir zarucuje akcionafi pravo podilet se na fizeni spole¢nosti, pravo na podil
na zisku, pfednostni pravo pii ptipadné nové emisi akcii, ale také podil na likvida¢nim zii-

statku. (Cipra, 2013, s. 117)

V historii se lze s majetkovymi cennymi papiry setkat poprvé v roce 1608 se zalozenim
amsterodamské burzy. Praveé zacatek 17. stoleti byl v Holandsku spojen se vznikem prvnich
akciovych spole¢nosti tak, jak je zname dnes. Dalsi historicky milnik se udal v roce 1792
vznikem organizovaného sekundarniho trhu s cennymi papiry v New Yorku. Velky rozmach
akciovych trhii vSak probihal aZ v poloving 19. stoleti. Zejména v disledku rychlého rozvoje
amerického prumyslu byla na trhu velka poptavka po finan¢nich zdrojich ze stran podnik,
kter¢ ziskavaly prostfedky pro dalsi investice vyddvanim novych akcii. Znacny rozmach
cennych papirti pokracoval az do zac¢atku Velké hospodaiské krize v tficatych letech 20.

stoleti. (Musilek, 2011, s. 14-15)

Hlavni motivaci akciovych spolecnosti k vydavani akcii je pravé ziskdni financnich pro-
stiedkt pro sviij rozvoj, v souvislosti s vydanim vefejné obchodovatelnych akcii se pak muze
pojit i jista prestiz, kterou spolecnost takto mize ziskat, o firmé se formou zprav z finan¢nich
trhi vice mluvi a také dilezitym aspektem pro nékteré spole¢nosti miize byt pevnéjsi pouto
s vérnymi zakazniky, kteti si mohou kromé produktii spolecnosti potfizovat také jeji akcie,

typickym takovym ptikladem takového poc¢inani mize nedavny vstup automobilky Ferrari.

Z pohledu investovani do akcii je hlavni Gc¢el jednozna¢ny — vklad finan¢nich prostredka
s o¢ekavanim zisku. Pokud se jedné o zdravou firmu, ktera ma dobry management, kvalitni

a konkurenceschopny produkt, diky némuz dokaze tvofit pfidanou hodnotu a dokaze o tom
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presvédcit investory na akciovém trhu, bude o jeji akcie zajem a jeji hodnota poroste. Kva-
litni spole¢nosti, které dosahuji pravidelnych ziski, vypléaceji také nezanedbatelné divi-
dendy, které se u kvalitnich titulti pohybuji 1 nékolik procentnich bodti nad troky vyplace-
nymi bankami na spoficich uctech. (Kral, 2006, s. 75)

1.1.1 Druhy akcii

Akcie se déli na dva hlavni druhy — kmenové a prioritni. Prioritni akcie maji pfednostni
pravo na dividend, spole¢nost nemtize vyplatit dividendy z kmenovych akcii, dokud nesplati
vSechny dividendy z akcii prioritnich. Prioritni akcie byvaji obvykle také spojeny s pevnou
dividendou, ktera je zpravidla velmi blizka vynosu z dluhopist, zatimco vyplata dividend
drzitelim kmenovych akcii zavisi na vykonnosti spole¢nosti. V ptipadé€, ze akciova spolec-
nost zanikne, maji vlastnici prioritnich akcii ptfednost pfi vypotadani. Naproti tomu kmenovi
akcionafi maji obvykle hlasovaci pravo. V praxi je vétSina akcii kmenovych. (Frankfurter,
2003, s. 63-64; Jilek, 2009, s. 22-24)

1.1.2 Podoba akcii
Dale je tfeba rozdélit akcie podle podoby:

e Listinné akcie — akcie je se vSemi nalezitostmi skute¢né vytiSténa, tato forma akcii
vSak v soucasné dob¢ neni pfili§ rozsifena, at’ uz z diivodu Uspory nakladl, bezpec-
nosti (u akcii na doruditele) nebo prosté jednoduchosti.

e Zaknihované akcie — Vv této formé existuje drtiva vétSina dnesnich akcii, nemaji hmot-
nou podobu, jsou pouze evidované v depozitaii — napiiklad Centralni depozitaf cen-

nych papira

1.2 Dluhopisy

Jedna se o dluzni tpis s obvyklou dobou splatnosti nékolik let, ktery vydavaji jak staty, tak
také podniky, banky, nebo tieba mésta. Vynos dluhopisu ma dvé roviny — trokovy vynos,
ktery se zpravidla béhem doby zZivostnosti neméni, existuji vSak také dluhopisy s proménli-
vym kuponem, u né€jz mize byt vynos vazany na trzni urokové sazby, popiipadé inflaci.
Druhou slozkou jsou kapitadlové vynosy, které jsou dany kolisdnim trzni ceny dluhopisu,

ktera se zase tidi trznimi urokovymi mirami a dobou do splatnosti.
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Pro bézného ¢eského obcana je vSak investovani do dluhopisti dostupné pouze prostiednic-
tvim takto zamétenych fondd, protoze se dluhopisy bézné obchoduji v blocich po 10 milio-
nech korun. V minulosti v8ak bylo nékolik GspéSnych emisi statnich dluhopist pro drobné
sttadatele, které byly ve své dob¢ piezdivany jako ,,Kalouskovy dluhopisy*, kromé protiin-
fla¢nich dluhopisu, které se trocily podle inflace, byly v nabidce také velmi oblibené dluho-
pisy s nominalni hodnotou 10 tisic korun na 5 let se slozenou urokovou mirou vysoce pies

3 % ro¢né. (Kohout, 2013, str. 20)

V praxi je vSak nevhodné kupovat dluhopisy v obdobi nizkych trokovych mér, jelikoz pii
pripadném rastu trznich urokovych sazeb hodnota dluhopisu rapidné klesa. V soucasné dob¢,
kdy urokové sazby u vysoce kvalitnich dluhopist jen malokdy ptekroc¢i 1 % per annum se o

atraktivité téchto cennych papirt ptili§ mluvit neda.

1.3 Mény

Trh s cizimi ménami se dé€li na valuty (hotovost) a devizy, které kromé& smének a Sekd pre-
stavuji pfedevS§im penize na uctech. Nabidka a poptavka po danych méndch tvoii tzv. mé-

novy kurz.
Duivody pro investice do cizich mén:

e Zajisténi proti znehodnoceni vlastni mény — zejména v nestabilnich rozvojovych ze-
mich ma smyls. V téchto zemich se Ize dokonce kromé narodni mény setkat také
s dolarem, ktery fada obchodnikt upfednostiuje.

e Urokova arbitraz — v ptipadé, Ze se lze u zahraniéni mény setkat s vy3si urokovou
sazbou, nez je tomu v domaci méné, lze ziskoveé provadét tzv. tirokovou arbitraz.
V praxi vSak musi byt urokova sazba dostatecné rozdilnd, abychom pokryli spread
pii pfevodu mén a vykompenzovali kurzova rizika. (Kral, 2006, str. 80)

e Spekulace — spekulovat na devizovém trhu se povazuje za jednu z vubec nejrizi-
kov¢jSich operaci na finan¢nim trhu viibec. Spekulant zde vsazi na pokles nebo rist
kurzu vybraného ménového paru. V téZké konkurenci skvéle informovanych dealerti
obchodnich bank a automatizovanych robotl se udava, ze az 90 % ucastnikii tohoto
trhu prod€la. Do historie pak vesel spekulant George Soros, kdyz v roce 1992 pomoci
jeho fondu Quantum vyuzil tehdejsi Spatné ekonomické situace ve Velké Britanii a
pomoci obrovskych prostfedkl zvysil tlak na oslabeni libry, ktera byla pevné zafixo-

vana na ostatni mény v ramci Evropského mechanismu sménnych kurzi. Tento tlak
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vedl k odchodu Britanie z ERM, coz mélo za nasledek tak razantni oslabeni libry, ze

si Soros, ktery pravé na pokles vsazel, ptisel na 2 miliardy dolard.

1.4 Komodity

Na komoditnim trhu se 1ze setkat S celou fadou nerostil v podobé ropy a zemniho plynu, ptes

drahé kovy jako je zlato, stfibro nebo platina, az po zeméd¢€lské plodiny.

Podstatou téchto trhli dnes jiz neni primarné dodavka podkladové komodity, ale predevsim
spekulace k dosazeni zisku mezi nakupni a prodejni hodnotou, délka trvani takovychto ob-

chodu se obvykle pohybuje jen v fadech hodin. (Kral, 2006, str. 81)

O riziku téchto obchodl bez ohledu na vyuzivani pakovych efektl se veelku presné vyjadril
uz v 19. stoleti francouzsky matematik Louis Bachelier, kdy prohlasil, Ze primérny zisk
komoditniho spekulanta je roven nule. Kratkodobé vykyvy na burze jsou neptedvidatelné a

na dlouhodoby rustovy trend se zde podle néj spoléhat neda. (Kohout, 2013, str. 165)
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2 AKCIOVY TRH
Trh s akciemi l1ze rozdélit na 2 zakladni druhy:

e Primdrni trh —jedna se o trh, na kterém spole¢nost emituje noveé vydané cenné papiry.
Pro spolecnost je primarni trh dilezity v tom smyslu, Ze touto prvotni emisi cennych
papirt ziskava finan¢ni prostiedky od investord. Tuto emisi provadi emitent bud’
sdm, v takovém piipad¢ se jednd o tzv. vlastni emisi, nebo vyuziva sluzby investi¢-
nich bank, které celou emisi za obvykle obrovské sumy zatidi. Primarni trh Ize roz-
delit podle pristupu na veiejny trh, kde je emise nabizena Siroké veiejnosti, nebo tzv.
primarni nevetejny trh, kde je emise nabidnuta pouze tizké skupin€ investort, ktefi
obvykle nepozaduji, aby se cenny papir obchodoval také na organizovanych trzich.

e Sekundarni trh — cenny papir je zde obchodovan mezi investory, emitent z nasled-
nych prodejii cennych papird jiz nema zadny prospéch. V praxi se tento trh nazyva
burza. (Vesela, 2011, s. 28-29)

2.1 Zakladni informace
Mezi zakladni oznaceni akcii patii:

e ISIN — jedna se o dvanactimistny alfanumericky kod, ktery se pouziva pro mezina-
rodni oznaceni vetejné obchodovatelnych cennych papirt. Prvni dva znaky oznacuji
koéd zemé emitenta cenného papiru, nasledujicich devét Cisel predstavuje zakladni
¢islo a posledni Cislice znaci druh akcie. Napftiklad akcie spolecnosti IBM maji pfi-
délen ISIN: US4592001014 (Jilek, 2009, s. 121)

e Ticker — obvykle jeden az ¢tyfmistny burzovni symbol. Jedna se o zkratku nazvu
akcie usnadnujici vyhledavani, kazda burza pouziva vlastni systém ptidélovani tic-

kerti. Napftiklad akcie Coca-Cola Company pouZziva ticker KO.

2.1.1 Zdanéni piijmi z prodeje cennych papiri

Od 1. 1. 2014 doslo u zdanéni piijmu z prodeje cennych papirti k podstatnym zménam. Doslo
ke sjednoceni tzv. Casového testu na 3 roky. Jedna se o dobu, po kterou je nutné drzet akcie,
aby doslo k osvobozeni pfijmt z prodeje cennych papirti (v minulosti pravni Gprava rozliso-
vala drobné investory a spole¢niky s vyznamnym podilem ve spole¢nosti). Déale doslo ke
zvyseni limitu pro osvobozeni od dan¢ z pfijmi z téchto prodeji na 100 000 K¢, jedna se

ovSem o pouhy piijem z prodeje cennych papirti, nikoliv o zisk. (Nigrin, 2014)
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Pokud tedy investor proda cenné papiry, které¢ drzel méné, nez stanovené 3 roky a hodnota
prodeje v daném roce piekrocila ¢astku 100 000 K¢, musi podat danové piiznani bez ohledu

na generovany zisk z tohoto prodeje.

2.2 Akciové burzy

Mezi nejvétsi sekundarni trhy s akciemi fadime burzy v New Yorku, Londyné a Tokiu. Z po-

vvvvvv

vypléaceni dividend.

2.2.1 Burza cennych papira Praha

Tento nejvétsi a nejstarsi organizovany trh s cennymi papiry v Ceské republice byl po dlouhé
prestavce zpusobené valkou a komunistickym rezimem obnoven v roce 1993. Z legislativ-
nich diivodil se jedna o akciovou spolecnost celym nazvem Burza cennych papirt Praha, a.
S., S obecné pouzivanou zkratkou BCPP, dcefinou spolecnosti je mimo jiné Centralni depo-
zital cennych papirt, a. s., kterd ma dominantni postaveni v evidenci cennych papirti u nas.
Spole¢nost sidli v tzv. Burzovnim palaci v Praze, burzovni index ma nazev PX. Od roku
2008 je majoritnim akcionafem s podilem 92,739 % Burza cennych papirt Viden (Wiener

Borse), respektive spoleénost CEESEG AG. (BCPP, © 2016)

V poslednich letech zna¢né klesa jak objem obchodii na prazské burze, tak také trzni kapi-
talizace, ta méla naptiklad v roce 2010 hodnotu 1 388 mld. K¢, v roce 2014 uz to bylo pouze
1 040 mld. K¢&. Celkovy ro¢ni objem obchodi klesl mezi roky 2010 a 2014 na méné nez
polovinu. (BCPP, © 2016)

Na burze se nachazi kromé ¢eskych firem také ncékolik zahrani¢nich spole¢nosti. Mimo ne-
jobchodovangjsi tituly jako je napiiklad Cez, Erste Group a Philip Morris CR viak u celé
fady titulii znacné pokulhéava likvidita. Nachdzi se zde tituly, u kterych neni vyjimkou pouze

nékolik malo obchodu denné.

2.2.1.1 RM-systém

Celym nazvem RM-systém, ¢eska burza cennych papiri, a. s. je vlastnéna FIO bankou.
Jedna se o standardni burzu cennych papirt, nad kterou vykonavéa dohled Ceskéa narodni
banka. Burza je zaméfena piedev§im na drobné investory. Na burze se obchoduje jak s ak-

ciemi vyznamnéjSich Ceskych firem, tak také s celou fadou zahrani¢nich spolecnosti,
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zejména koncem roku 2015 doslo k rozsifeni o znamé tituly, jako Apple, Facebook, Google

a dalsi. (FIO, © 2016)

Vyhodou této burzy jsou nizké poplatky, naopak zna¢nou nevyhodou je nizka likvidita, ta

bude podrobnéji popséana v praktické ¢asti.

2.2.2 New York Stock Exchange

Newyorska burza cennych papirti je bezesporu nejveétsi burzou svéta. Americké spolecnosti
koétované na této burze predstavuji 80 % celkové trzni kapitalizace vSech americkych vetfejné
obchodovatelnych spole¢nosti. Primérny denni objem obchodu predstavuje 150 mld. Ame-
rickych dolard. Vzhledem k obrovské prestizi, jakou burza ma, existuje obrovsky zajem o
kotaci akcii ze strany firem. Newyorska burza ma proto velmi naro¢né pozadavky, které se
lehce 1i8i pro americké a zahrani¢ni spolecnosti, u kterych jsou pozadavky jesté ptisnéjsi.
Naptiklad pozadavek na minimalni trzni hodnotu spole¢nosti nad 100 miliont americkych

dolart. (Vesela, 2011, s. 165-176)

2.2.3 NASDAQ

Nasdaq je uz od doby svého vzniku nejvétsim zcela elektronickym trhem na svéte. Pocet
kétovanych akceii se pohybuje kolem hodnoty 2800. Vznik této burzy byl plivodné iniciovan
americkou Komisi pro cenné papiry, kterd hodnotila dosavadni mimoburzovni trh jako ne-

pruhledny. (Vesela, 2011, s. 177)

2.3 Akciové indexy

Akciovych indext existuje celé fada, jejich hlavnim poslanim je informovat o vyvoji akcio-
vého trhu, nebo vyvoji ur€ité ¢asti trhu. Podle této filozofie déli Jilek (2009) akciové indexy
na 2 druhy:

e Souhrnné — obsahuji vSechny akciové tituly dané burzy, ptikladem takového indexu
je napiiklad NASDAQ Composite
e Vybérové — tyto indexy obsahuji pouze urcité akcie, asi nejzndmej$im takovym in-

dexem je Dow Jones Industrial Average

231 PX

Index PX je oficialnim cenovym indexem Burzy cennych papirt Praha, a. s. Vnikl v roce

2006, kdy se stal nastupcem indexu PX 50, na ktery pfimo navazal. Maximalni vaha jednoho
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akciového titulu po upraveé nesmi prekrocit 20 %. Jedna se o cenovy index, do kterého se
nezohlediuji dividendové vynosy. V z4jmu udrzeni kvality a stability indexu se kazdé ctvrt-
leti schazi Komise pro spravu burzovnich indext, ktera upravuje baze indexu. Do vypoctu
je v soucasné dobé zahrnuto 13 titulti z prazské burzy, z nichZ nejvétsim podilem se na hod-

noté indexu podili Cez, Erste bank a Komeréni banka. (BCPP, © 2016)

2.3.2 Dow Jones Industrial Average

Index Dow Jones je historicky vlibec prvni, zaznamenavany jiz od roku 1897. Obsahuje
nevazeny prumér cen 30 velkych americkych firem. Mezi tyto spolecnosti se fadi velikani

jako je Nike, Coca-Cola, IBM, Boeing, nov¢ také firma Apple. (Cipra, 2013, s. 133)

Soucasti nazvu je sice slovo industrial - v ptekladu ,,primyslovy®, jedna se vSak pouze 0
historicky ndzev a dnes$ni index obsahuje také akcie neprimyslovych podniki. Prestoze in-
dex pocita obycejny primér cen akcii, je vzorec vypoctu doplnén o koeficient pro zajisténi

historické kontinuity pro pfipad naptiklad déleni akcii. (Jilek, 2009, s. 177)

2.3.3 Standard and Poor’s 500

Tento index vznikl v roce 1957, kdy jeho puvodni hodnota ¢inila 44 boda (dnes se jeho
hodnota pohybuje pies 1900). Obsahuje 500 pievazné americkych spolecnosti a Casto se
v médiich prezentuje pii porovnani rastu celého amerického akciového trhu. Akcie repre-
zentuji rizna odvétvi a index samotny je tvofen ze spoleCnosti, které davaji dohromady

zhruba 70 % trzni kapitalizace celého amerického akciového trhu. (Jilek, 2009, s. 179)
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3 METODY ANALYZY AKCII

V uvodu je tfeba uvést, ze zadna z metod pro vypocet redlné hodnoty akcie neexistuje, uve-
dené analyzy ptedstavuji ur¢itou napoveédu, kde by spravna cena akcie mohla byt. Divodem
je, ze zadnd metoda nemize vzit do uvahy vsechny faktory, které cenu akcie ovlivnuji. Fak-

tory se navic méni a predvidat zmény téchto faktort je obtizné. (Jilek, 2009, s. 85)

Je tieba si pfipomenout, ze navzdory vSem okolnostem se i ceny vSech obchodovatelnych
akcii tidi zdkonem nabidky a poptavky. Podle Musilka (2011) je nabidka a poptavka po
akciich generovana portfoliovymi investory (hodnotove, ¢i ristové zaméfenymi), piimymi
investory (naptiklad manazerskymi vykupy akcii, realizaci ptevzeti spolecnosti, ¢i vytésné-

nim akcionafil) a nepoctivymi obchodniky, ktefi s trznimi cenami manipuluji.
Nabidka akciovych titulii miize byt tvofena z divodu:

e Potieby likvidnich prostredkii
e Zmény investicni strategie

e Potieby nového kapitalu ze strany spolecnosti

Hlavnim motivem pro poptavku po akciich je o¢ekavany rist trzni ceny, dale pak mizou byt
poptavany v podobé zpétného odkupu ze strany spolecnosti, vytésnénim drobnych akcio-

naru, ptipadné vyvlastnéni statem. (Musilek, 2011, s. 331-332)
V analyze akcii existuji 4 zdkladni ptistupy:

e Psychologicka analyza
e Technicka analyza
e Fundamentalni analyza

e Kombinovany pfistup

3.1 Psychologicka analyza

Na trzni cenu akcii ma vliv cela fada faktorti, n€které z nich maji racionalni charakter, jako
je zpomaleni ristu svétové ekonomiky. Jiné faktory ovlivitujici trh nejsou postaveny na ra-
cionalnich zakladech. Tento prvek, ktery je také vkladan do hodnoty akcii, je spojen s lid-
skymi emocemi. At uz se jedna o vliv touhy po bohatstvi, hamiznosti, ¢i chovani v davu,
prvek lidského chovani a jeho vliv na akciové trhy uz je ptedmétem zkoumani po vice nez

jedno stoleti.
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Podstatou psychologické analyzy je rozpoznani chovani vétsiny, urceni podnétil, na které
ucastnici trhu vyznamnou mérou reaguji a dasledkd, které toto chovani ptindsi. Vysledkem
téchto znalosti potom muze byt schopnost piedvidat chovani trhu a s tim spojend moznost
profitovat formou adekvétniho na¢asovani investic. Uastnik trhu, ktery obchoduje na za-
klad¢ principt psychologické analyzy, zcela ignoruje fundamentalni ukazatele a grafy a sou-
stiedi se pouze na chovani lidského faktoru. Hleda psychologicky impulz, ktery ucastniky
trhu vede k nakupu nebo prodeji akcie. Problémem je vSak nemoznost tento impulz néjakym
zpusobem kvantifikovat. V soucasné dob¢ asi nejznamé;jsi investor svéta, Warren Buffett se
pravé takové impulzy snazi rozpoznat a vyuzit je svilj prospéch. Buffett je investicné velmi
aktivni pravé v obdobi paniky. U téchto korekci rozpoznéva kratkodobou Zivotnost a obje-

vuje v nich vybornou ptilezitost k nakupu (Buffett, 2012, s. 73-75; Kral, 2007, s. 14-16)

Osobn¢ vidim potencial ziskového vyuziti psychologické analyzy pouze ve spojeni s funda-
mentalni, pfipadné technickou analyzou. Zejména u fundamentalné velmi zdravych a stabil-
nich spole¢nosti Ize pozorovat uz pii pouhém zhorSeni vyhledu hospodateni spole¢nosti

velmi Casto piehnané reakce trhu.

3.1.1 Gustave Le Bon

S viibec prvnim vysvétlenim zakladnich determinantti davové psychologie pfisel uz pied
vice nez sto lety duchovni otec psychologické analyzy, Gustave Le Bon. Ten pfisel jiz v roce
1895 s knihou Psychologie davu, kterou v minulém stoleti védomé ¢i nevédomé do svych

investi¢nich strategii vyuZzivala cela fada investorti. (Vesela, 2011, s. 519)

Le Bon pfisel s terminem tzv. kolektivni duse, kterou netvoti jednotlivi ¢lenové davu, ale je
tvofena souborem nové vzniklych vlastnosti. Pii jednani v davu vZzdy pfevladnou podvé-
domé prvky, rozum ustupuje do pozadi a diky tomu je pravé rozumova troven davu mnohem
nizsi, nezZ u praimérného Gcastnika trhu. Obecnymi vlastnostmi téchto davl jsou naptiklad

proménlivost mysli, lehkovérnost a piehnané reakce. (Vesela, 2011, s. 520-525)

3.1.2 John Maynard Keynes

Keynes se psychologické analyze blize vénoval ve 12. kapitole své slavné knihy Obecna
teorie zameéstnanosti, uroku a penéz. Podle néj je nesmysl se domnivat, ze 1ze v ekonomii
dosdhnout matematické pfesnosti, znacny vliv na vyvoj cen akcii maji podle né€j subjektivni

faktory. Keynes také patfil mezi odpurce vysoké likvidity na trzich, ktera podle néj povede
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K nartistu spekula¢niho chovani. Konkrétné doporucoval vyrazné omezeni likvidity akcio-

vych trht. (Musilek, 2011, s. 401)

Keynes ptirovnal akciovy trh k soutézi krasy, kde kromé soutézicich divek mohli vyhrat
n¢jakou cenu V piipad¢ vit€zné volby také hlasujici. Zde popsal Keynes znacné zvyseni moz-
nosti vyhry v ptipad¢, ze hlasujici nevybira divku podle své volby, ale takovou, jaka se podle
n¢j bude libit vétsing. A podobné ,,hlasovani® se podle n¢j uskuteciiuje denné na finan¢nich

trzich. (Kral, 2007, s. 19)

3.1.3 André Kostolany

Konstolanyho prace vychazi z ptedpokladu, ze v kratkém obdobi jsou kurzy akcii ovliviio-
vany do zna¢né miry piehnanymi psychologickymi reakcemi burzovniho publika na urcité
udélosti. Z dlouhodobého hlediska jsou vSak podle néj akcie ovlivnény predevs§im funda-

mentalnimi ukazateli. (Rejnus, 2014, s. 373)

Tento velikan psychologické analyzy definoval akciovy trh ve tfech etapach. V prvni se za-
meéfuje na kratké obdobi. Rozdéluje zde ucastniky akciového trhu na dvé skupiny — hrace a
spekulanty v poméru 9:1. Skupina spekulantl je sloZena ze silnych osobnosti, schopnych
odolat davové psychoze, podle nich je tfeba 2/3 €asu jit proti trendu. Skupina hracii se naproti

tomu vyznacuje davovym jednanim bez racionalniho uvazovani. (Jilek, 2009, s. 115)

V dalsich dvou etapach se Kostolany podle objemu obchodu a trznich cen snazi zjistit, zda
akcie drzi spekulanti nebo hraci. Pokud akcii drzi spekulanti, oznacuje trh za ,,oversold* a

doporucuje nadkup. (Jilek, 2009, s. 115)

3.2 Technicka analyza

Za prvniho prikopnika technické analyzy je povaZovan relativné neslavny Munehisa
Honma, ktery na asijskych trzich Gspé$né pouZzival tzv. svickové grafy. Technicka analyza
se snazi urcit budouci vyvoj ceny analyzovaného aktiva pomoci tii vstupnich parametrii —
cena, objem a cas. TechniCti analytici se zpravidla nezajimaji o fundamentalni analyzu, ale
spiSe se zamétuji na aktivitu na trzich. Uspéch technické analyzy je znaéné& ovlivnén zkuge-
nosti a nadani. Napftiklad oproti fundamentalni analyze neni vyjimkou, Ze dva analytici do-
jdou k protichidnym vysledkim, proto je tato technika chapana jako subjektivni. Zakladni

principy lze shrnout do tfi tezi:
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e Vyvoj trhu diskontuje vse — predpoklad, ze kurzy akcii odrazi vSechny informace,
pricemz reakce v podob¢ zmény kurzu je pomald, coz ma za nasledek vznik trend

e Existuji vzory v pohybu kurzl — jsou znamy urcité vzory v pohybu akciovych kurzt,
které se snazi analytici rozpoznat

e Historie se opakuje — vétsina vzoru se opakuje, protoze lidska psychika se témét ne-

meéni (Vesela, 2011, s. 464-467; Kral, 2007, s. 10-11)

Zatimco diive masivnéjSimu vyuziti technické analyzy branila narocnost vyhodnocovani
jednotlivych grafi, dnes diky obrovskému rozmachu informac¢nich technologii proziva jistou
renesanci. Kromé klasické tzv. grafické analyzy dosSlo v poslednich dvou desetiletich ke
zna¢nému rozmachu technickych indikatord, které analytikovi usnadnuji identifikaci tolik

hledanych signalt. (Rejnus, 2014, s. 300)

Ziskové obchodovani vyzaduje jak identifikaci trendu, tak také pfedevsim rozpoznani doby,
kdy dochézi ke zméné trendu. Pro takovou identifikaci se velmi Casto uz od 30. let vyuziva
zkoumani vztahu mezi aktudlni trzni cenou akcie a klouzavym primérem urcitého poctu
minulych zaviracich cen, napiiklad za poslednich 200 obchodnich dni. Tento pramér po-
maha analytikiim identifikovat primarni trend (dlouhodoby rostouci nebo klesajici trend
v horizontu od jednoho roku). Kdyz aktualni cena piekonava klouzavy primér, signalizuje
to tlak na obrat primarniho trendu. (Siegel, 2011, s. 233-237)

Neni sporu o tom, Ze technicka analyza ma vysledky. Pfesto se domnivam, Ze do budoucna
bude diky rozvoji tzv. robotl, pro bézného investora stale t€z$i a t€zs$i dosahovat zisky.
Z mého pohledu je technické analyza nejlépe vyuZzitelnd pro vhodné nacasovani vstupu do

pozice.

3.2.1 Dowova teorie

Dowova teorie se povazuje za vibec prvni kompletni teorii zaméfenou na analyzu vyvoje
globalnich trendii na akciovych trzich. Vychazi z predpokladu, Ze hodnota vétSiny akciovych
titulti se odviji podobné, jako cely akciovy trh. KdyZ podle Dowa trh roste, rostou také kurzy
vétsiny akciovych tituli. Podle této jednoduché myslenky se fidi denné technicti analytici,
pro které je odhad vyvoje ristu trhu dalezitym piedpokladem pro ziskové obchodovani. A
pravé z divodu analyzy trzni situace vytvoril Charles Dow dva historicky prvni znamé ak-
ciové indexy Dow Jones Industrial Average a Dow Jones Transportation Average. (Rejnus,
2014, s. 301)
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Charles Dow ve své teorii zminil nékolik zékladnich tezi:

3.2.2

Indexy odréazi vSechny diilezité informace. Zpravy o neptedvidatelnych, piitom eko-
nomicky dualezitych udalostech jsou na trhu vsttebany velmi rychle v podobé nabidky
a poptavky, které s indexy hybou. Index tedy podle Dowa zobrazuje kompletni pie-
hled trzni situace.

Pomoci minulych zaviracich cen 1ze urcovat trendy. Trendy Dow rozdélil na tii kom-
ponenty — primarni trend, ktery je rozhodujicim prvkem kurzového pohybu, protoze
ma rostouci nebo klesajici charakter po dobu delsi, nez jeden rok. Sekundarni trend,
ktery predstavuje kratkodobéjsi kolisani kurzt akciovych tituli s délkou od tii me-
sict. Ttfeti komponentou je tercidlni trend, kterému vSak Dow velky diraz nekladl
z davodu moznosti kratkodobé manipulace.

Zmeéna trendu musi byt potvrzena priimyslovymi i pfepravnimi indexy, pokud se tak
nestane, je tfeba vyckéavat a pohyb kurzl dale analyzovat.

Objem obchodl potvrzuje trend. JestliZe je trh v rostoucim trendu, trzni objemy by
trend mé&ly potvrzovat a stoupat. Pti klesajicim trendu Vv situaci poklesu cen akcii by

m¢ély opét objemy potvrzovat trend a opét rust. (Musilek, 2011, s. 391-392)

Grafické metody

Tyto metody jsou zalozeny na identifikaci pravidelné se opakujicich standardizovanych for-

macich, které piedstavuji uréité vzory v pohybu kurzu. Podle technickych analytikt se ur€ité

formace objevuji opakované a jejich spravné a predevs§im v¢asné rozpoznani muze vést k bu-

douci predikci vyvoje trzni ceny sledovaného aktiva. (Vesela, 2011, s. 476)

Musilek (2011) déli tyto standardizované formace podle ocekavani budouciho vyvoje trz-

nich cen na:

Formace potvrzujici trend — jedné se o kazdodenni situace na trhu, kdy trend kratko-
dobé nepokracuje ve sméru dlouhodobého trendu, ale po chvili se zase vrati do pu-
vodniho sméru. Typickym ptikladem je trojuhelnikova formace

Formace vedouci ke zméné trendu — tyto formace davaji analytikovi signal o zméné
trendu. Mezi nejznaméjsi formace vedouci ke zménam trendu patii naptiklad for-

mace ,,hlava-ramena‘ nebo formace V. (Musilek, 2011, s. 393)
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3.2.2.1 Svickové a carkové grafy

Asi nejvice pouzivanou variantu grafického zobrazeni pohybu cen akcii predstavuje svic-
kovy graf. Tato technika zobrazovani a ¢teni grafi se anglicky nazyva ,,candle stick char-
ting* a pochazi z Japonska, kde se zrodila uz kolem roku 1700. Tyto grafy poskytuji prak-
ticky stejné informace, jako klasické carkové grafy, 1isi se vSak formatem, ktery je ptehled-
néjsi a pomaha 1épe identifikovat standardizované formace. Samotnd svicka se sklada z né-
kolika c¢asti. Stfedni ¢ast neboli t€lo. To nam znaci rozdil mezi oteviraci a zaviraci cenou,
pokud sledované aktivum v daném casovém pasmu zvysilo svoji hodnotu, t€lo byva prazdné,
v opacném piipadé je télo vyplnéno (vétSinou Cern€). Dnesni brokery nicméné dovoluji
vlastni barevna nastaveni. Dale se svi¢ka sklada ze spodniho a horniho stinu, ktery poukazuje

na extrémy mezi cenami v daném ¢asovém rozmezi. (Polach, 2008, s. 190-191)

Obrazek 1 — Carkovy a svickovy graf (Kurzy, © 2009)

High High
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3.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se obecné povazuje za nejkomplexnéjsi a nejpouzivanéjsi analyticky
pristup, ktery vysvétluje pohyb akciovych kurzii. Zabyva se zkoumanim vSech faktort, které
maji vliv na vykonnost a zdravi podniku — od ekonomickych a politickych aZ po sociélni,

geografické, nebo tieba demografické faktory.

Fundamentalni analyza poskytuje piehled ve velmi Sirokém spektru. Nezabyva se pouze fun-
damenty, které maji pfimy vliv na hodnotu akcii, jako je ziskovost, vyplacené dividendy,

zadluZenost, rentabilitu, rizika a management. Svoji pozornost vénuje také do zna¢né miry



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

na dilezité globalni a odvétvové faktory, které z pohledu toho, ze kazda spolecnost se ori-
entuje v ur¢itém odvétvi a na urcitych trzich, maji znacny vliv na jeji budouci sméfovanim

a tim padem také na hodnotu akcii. (Vesela, 2011, s. 310)

Poléach (2008) hovoii o fundamentélni analyze jako o metod¢ analyzy trhu, ktera hodnoti,
jak dany kurz akcie odpovida skutecné hodnoté. Zjistuje, které akcie, sektory a trhy jsou

nadhodnocené nebo a které jsou naopak podhodnocené. (Polach, 2008, s. 151)

Zéakladem pro pochopeni podstaty fundamentalni analyzy je tedy spravné pochopeni pojmu
,.vhitini hodnota akcie®, kterou Ize oznacit jako do zna¢né miry individudlni nazor ucastniki
trhu na to, jaky by mél byt spravedlivy kurz akcie, jehoz hodnotu Ize v daném okamziku

povazovat za neménnou.

V kazdém okamziku existuje v o€ich investorti velké mnozstvi vnitinich hodnot. Tim, ze
investoii své piedstavy o spravedlivé cené akcie pfendSeni pomoci obchodnich piikazii na

burzu, se tak nevédomé podileji na vytvaieni aktualnich kurzi. (Rejnus, 2013, s. 99-100)
Podle zkoumanych faktorti 1ze rozdélit fundamentalni analyzu na 3 typy:

e Globalni analyza — analyzuje celou ekonomiku pomoci makroekonomickych ukaza-
telt

e (Odvétvova analyza — vystihuje snahu o odhad budoucich rizik, ale také rastovych
prilezitosti v oboru podnikédni

e Analyza konkrétnich spolecnosti — zkouma danou spolecnost z pohledu finan¢niho

zdravi, mozZnych rizik a riistovych pfileZitosti

3.3.1 Globalni analyza

Rejnus (2013) rozdéluje globalni fundamentalni analyzu na vyznamné faktory, které ovliv-

nuji vyvoj akciovych trhti na:

e Redlny vystup ekonomiky — vyvoj akciového trhu je znacné€ navdzan na rist hrubého
domaciho produktu zemé&. Spole¢né s faktem, Ze svét se nezastavitelnym tempem
globalizuje, bude mit do budoucna stale vétsi vyznam rast globalni ekonomiky.
Hlavni pfedpoklad je jasny, rist ekonomiky pfinese také moznosti ristu sledované
spole€nosti. V praxi vSak ze sttednédobého hlediska neni vyvoj akciového trhu az
tak siln€ navazan na vyvoj HDP, jak by se mohlo zdat. Investofi totiz do zna¢né miry

zohlednuji predikce vyvoje ekonomiky a soucasny vykon ekonomiky tak piedbihaji.
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3.3.2

Fiskalni politika — statni fiskalni politiku 1ze rozd¢lit na dvé roviny. Prvni jsou piijmy
statniho rozpoctu. Otazka dani mé znacny vliv na atraktivitu akcii, jelikoz dané z pii-
jmu snizuji hruby zisk firem. Obvyklé je také nasledné zdanéni dividend, které sni-
zuje dividendovy vynos. Vydajova stranka statu mize mit pozitivni vliv v podobé
zvyseni poptavky po zbozi spolecnosti, na druhou stranu ptipadny rozpoctovy defi-
cit, ktery je financovan emisemi statnich dluhopisti vede k postupnému zvySovani
urokovych sazeb.

Penézni nabidka — zména penézni nabidky je povazovani za vibec nejvyznamné;jsi
faktor, ktery z globalniho hlediska na akciové trhy pasobi. Teorii vysvétlujici tento
vliv se nabizi hned né€kolik, zavéry se vSak vzdy shoduji, zvySeni nabidky pené¢z ma
za nasledek rust hodnoty akeii.

Urokové sazby — dalsi duleZity faktor znaéné ovliviiujici hodnotu akcii. Tento faktor
je v podstaté zavisly na penézni nabidce. V praxi vede pokles trznich Grokovych sa-
zeb k rustu hodnoty akcii. Vesela (2011) hovoii o vysoké hodnoté korelaéniho koe-
ficientu 0,85.

Inflace — vliv na hodnotu akcii je u stabilni a nizké inflace minimalni, protoze akcie
je podlozena skute¢nym majetkem spolecnosti. V ptipadé neocekavané nebo vysoké
inflace vSak dochazi ke zvySeni nejistoty v ekonomice, ktera zvySuje investicni ri-
ziko, coz ma vliv na poptavku po akciich. Naméfené korela¢ni koeficienty se zde
pfilis neodchyluji od nuly, coZ potvrzuje minimalni zavislost.

Piiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu — zahrani¢ni kapitdl ma na hodnotu akciového
trhu vyznamny vliv, ktery je vétsi pi1 mensi likvidité doméciho trhu. Ptiliv zahranic¢-
niho kapitalu ma na hodnotu akcii pozitivni efekt.

Kvalita investi¢niho prostfedi — nejedna se o nic jiného, nez dobré podminky pro
podnikani, které mizou vzbudit divéru investora a presvédcit je tak k realizaci za-
myslenych investic. Mezi nejsledované;jsi oblasti z tohoto pohledu patii ekonomicka
stabilita, cenové regulace, mira korupce a pravni systém. (Polach, 2008, s. 152-155;

Rejnus, 2013, s. 101-106; Vesela, 2011, s. 311-320)

Odvétvova analyza

Jelikoz hospodareni spolecnosti je do zna¢né miry ovlivnéno stanovenymi cenami na trhu,

musi analytik klast velky dliraz na hodnoceni odvétvi. Atraktivita daného odvétvi byva trhem

docenéna zpravidla daleko méné, nez kvalita samotné spolecnosti. Samoziejmé je tieba také
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ohodnotit postaveni spole¢nosti v tomto odvétvi. Na odvétvovou analyzu zvefejnénou né-

kterym makléfskym domem lze narazit pouze sporadicky. (Graham, 2007, s. 258-259)

Odvétvova analyza, neboli ,,mezzo* uroven fundamentélni analyzy miize investorovi po-
skytnout velmi ditilezité informace ohledné budouciho vyvoje odvétvi. Ekonomové dokazi
urcit, v jaké fazi ekonomického cyklu se trh nachazi a dle historickych dat se snazi odhad-

nout, jak se bude odvétvi v dané fazi cyklu vyvijet. (Kral, 2008, s. 55)

Jednotliva odvétvi 1ze podle jejich citlivosti na hospodaisky cyklus rozdélit na 3 zakladni

skupiny:

e Cyklickd odvétvi — takova odvétvi jsou znacn€ ovlivnéna hospodarskymi cykly.
V obdobi expanze jejich hodnota roste, v recesi naopak klesd. Divodem je, ze tyto
spoleCnosti vykazuji v obdobi recese zna¢ny propad ekonomické vykonnosti, coz
vede potencialni kupce k odlozeni nédkupu jejich akcii. Piikladem takového odvétvi
je stavebni nebo automobilovy pramysl.

e Neutralni odvétvi — jednd se o odvétvi, na které hospodaiské cykly nemaji zadny
nebo jen minimalni vliv. Do takového druhu odvétvi patii pfedevsim nezbytné statky,
jako je potravinaistvi a farmaceuticky pramysl. Typickym ukazatelem je naptiklad
spolecnost Wal-Mart. Tento americky obchodni fetézec 1 pfes neddvnou ekonomic-
kou recesi v letech 2008 a 2009 dokonce vykazal narast zisku a hodnota firmy vi-
ceméné stagnovala. Dale se jedna o odvétvi, které poskytuje produkty s nizkou elas-
ticitou, jako jsou cigarety, alkohol a noviny.

e Anticyklickd odvétvi — takova odvétvi maji v krizi dokonce lepsi vysledky, nez bé-
hem konjuktury. V obdobi globalni finan¢ni krize se prakticky takova odvétvi neob-
jevila, jelikoZ Sok z krize byla daleko silngj$i, nez anticyklicky efekt. Lze vSak defi-
novat zékladni produkty, které v dobé krize slouzi jako ndhrada za drazZsi varianty,

zejména v oblasti potravinafstvi. (Musilek, 2011, s. 347-349)

3.3.3 Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti

Posledni a nejdiilezitéjsi ¢asti fundamentalni analyzy je analyza jednotlivych firem. Na této
urovni se analytici pomoci riznych ukazatel, modelti a nastroji snazi dospét k nalezeni
vnitini hodnoty akcie. Tento termin neznaci nic jiného, nez ,,spravnou cenu‘ spolecnosti

pfepoctenou na jednu akeii.
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Rejnus (2013) zdiraziiuje pohled na akcie, jakoZzto na cenné papiry s nekonecné dlouhou
zivostnosti, diky cemuz se nelze divat pouze na aktualni hospodaiské vysledky, ale na dlou-
hodobé¢ vysledky v ndvaznosti na to, jaky vyvoj 1ze oekavat do budoucna. Komplexni ana-

lyza by méla byt sestavena ze tii vzajemné navazujicich etap:

e Retrospektivni analyza — pfi této etapé se provadi sledovani vyvoje celé fady financ-
nich ukazatel. Hlavnim cilem je ptehled o tom, jak se v minulosti vyvijela podni-
kova struktura, vyuziti finan¢nich prostredkii a predevsim vyvoj vynosii. Na tuto ana-
lyzu uzce navazuje vyhledova analyza, pro kterou je potieba mit piehlednou ¢asovou
fadu hodnot v minulych letech.

e Analyza soucasné situace — jedna se o presnou analyzu soucasnych hospodaiskych
vysledki a souvisejicich ukazatelii. Kratkodobi nebo drobni investofi si ¢asto vystaci
pouze s touto analyzou, avSak pii provadéni kvalitni fundamentélni analyzy by se
m¢l brat ohled na mozné kratkodobé zkresleni vysledki a peclivé vypracovani zby-
lych dvou etap.

e Vyhledova analyza — tato zavére¢na ¢ast komplexni fundamentalni analyzy se orien-
tuje na budouci vyvoj podniku. Snaha o predikci dileZitych finan¢nich ukazateld
vychazi jak z retrospektivni analyzy, tak také z perspektivy daného odvétvi a pted-

pokladaného vyvoje ekonomiky. (Rejnus, 2013, s. 108-110)

K matematicke kalkulaci tolik hledané vnitini hodnoty akcie se postupem ¢asu vyvinula cela
fada metod. N¢které metody tuto hodnotu odvozuji z ucetnich vykazi spole¢nosti, doplii-
kové metody pouZzivaji pouze historicka data, ptipadné kombinaci dvou metod, nejpouZziva-

né&jsi modely vychazeji z budoucich piijmi. (Vesela, 2011, s. 339-440)

3.3.3.1 Dividendové diskontni modely

Podle Polacha (2008) se jednd o momentalné vitbec nejpouzivanéjsi metodu pro stanoveni
vnitini hodnoty akcie. Tento model je obdobou vypoctu €isté sou¢asné hodnoty budoucich
piijmi. Za pfijmy jsou povazovany dividendy a prodejni cena. Jedna se tak v podstaté o
analogii vypoctu vnitini hodnoty dluhopisu, kde se hodnota pocita z Grokl a vyplacené

¢astky na konci obdobi. (Cipra, 2013, s. 135; Polach, 2008, s. 157)

Nespornou vyhodou tohoto modelu je jednoduchost vypoctu. Naptiklad v ptipadé, ze planu-

jeme akcii po roce prodat, aplikujeme nasledujici vzorec:
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D +P
D)

kde:  VH = vnitini hodnota akcie
D, = predpokladana dividenda v daném roce
P, = predpokladand prodejni hodnota na konci roku
i = pozadovand vynosova mira

Pro drzeni s kone¢nou dobou drzby se tento vzorec pouze upravuje po vzoru vypoctu ¢isté
soucasné hodnoty, kdy se prodejni hodnota samoziejmé diskontuje az v poslednim roce

drzby.

Za predpokladu nekonecné doby drzby dané akcie s konstantnimi dividendami se vypocet

znaéné zjednodusuje:

VH

kde:  VH = vnitini hodnota akcie
D = predpokiadana konstantni dividenda
i = pozadovand vynosovd mira

V praxi se vSak Ize mnohem castéji setkat s ristem vyplacenych dividend, proto aplikujeme

vzorec S mirnou Upravou:

kde:  VH = vnitini hodnota akcie
D, = predpokladand konstantni dividenda
i = pozadovand vynosovd mira
g = rocni mira rustu dividend

Posledni zminény vzorec lze vSak pouzit pouze za piedpokladu, Ze pozadovand vynosova
mira je vyssi, nez ro¢ni mira rustu dividend.

Ackoliv fada autort argumentuje dobrou pouzitelnosti v praxi, osobné vidim praktické vyu-
ziti v tak uzkém okruhu firem, Ze jej povazuji za témet nepouzitelny. Valna vétSina firem

vypléaci dividendy bud’ pfimo procentudlné vazané na dosazeny zisk ve sledovaném roce,
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ptipadn¢ dividendy s jistym exponencialnim ristem, ktery je vSak prerusovan v souvislosti
s hospodatenim, v krajnich ptipadech kracen. Tyto situace nejsou n¢kolik let dopiedu od-
hadnutelné, nehled¢ na odhad trzni trokové miry, na které je navazana pozadovana vyno-
sova mira, kde je navic pfidan diskutabilni prvek v podobé¢ rizikové piirazky. Navic existuje
spousta firem, které dividendy nevyplaci, ptipadn€ je vyplaci v minimalni vysi a zisk inves-
tuji do rozvoje, takové firmy by model znacné podhodnotil. Stejné tak nebere v potaz zpétny

odkup akcii.

3.3.3.2 Ziskovy model

Podle Musilka (2011, s. 370-373) je ziskovy model mezi analytiky ve vyspélych zemich
pouzivany vice, nez dividendovy diskontni model. Model vychazi z velmi pouzivaného uka-
zatele P/E. Ten nam zjednodusen¢ feCeno tika, za kolik let spolecnost vyd¢€la na svoji trzni

hodnotu.

ey e

odvétvi, jako je farmaceuticky priimysl a telekomunikace. Z historie zname nékolik ptikladd,
kdy popularita odvétvi vedla k vy$Simu ukazateli P/E. Naptiklad za vlady Ronalda Reagana
byla v USA ¢asto zdliraziiovana potieba silné armady, coz zpopularizovalo akcie firem z vo-

jenského primyslu na tolik, Ze hodnota P/E rostla.

U hodnoty P/E musime dbat na jistou obezietnost, jelikoZ se jedna o dynamicky ukazatel,

ktery se neustale méni, kratkodobé miize byt ziskovost ovlivnéna ic€etnimi operacemi.

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie musime nejprve vypocitat tzv. normalni P/E, kterou lze

ziskat z Gordovona dividendového diskontniho modelu:

D, /E;

P/E, =
[Bn =7

kde: D, = predpokladana dividenda
E, = ocekavany zisk
i = pozadovand vynosovd mira

g = rocni mira ristu dividend

Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty bude vypadat nasledovné:

VH = P/E, X E,
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kde: VH = vnitini hodnota akcie
P/E, = normalni P/E
E, = ocekavany zisk

Musilek (2011) zminuje kromé popsaného zédkladniho ur¢eni normalniho P/E také vypocet
pomoci regresni metody. Sam autor vSak poukazuje kromé slozitosti vypoctu na jeho vy-

razné nedostatky. (Musilek, 2011, s. 370-375)

3.3.3.3 Bilancni modely

Tyto modely vychdzi z Gdaji v rozvaze a snazi se pomoci ocefiovani jednotlivych polozek
aktiv a pasiv stanovit hodnotu podniku. Pro stanoveni vnitini hodnoty podniku se pouziva

té&chto bilan¢nich modelu:

e Ucgetni hodnota — jedn4 se o rozdil mezi aktivy spole¢nosti a cizim kapitalem. Vydé-
lenim trzni hodnoty spole¢nosti praveé Géetni hodnotou, dostavame ukazatel ,,price to
book value®, zkracené P/BV. Jedna se o jeden z nejpouzivanéjSich ukazateld na ak-
ciovém trhu. Pokud ukazuje hodnotu vyssi nez 1, trh ocenuje spole¢nost vice, nez je
hodnota jeho vlastniho kapitalu. V praxi maji tyto hodnoty obvykle nejvyssi techno-
logické firmy, které zpravidla nepotiebuji tolik dlouhodobého majetku, opakem by-
vaji tézebni spolecnosti, u kterych neni vyjimkou hodnota mensi nez 1.

e Likvida¢ni hodnota — ptedstavuje mnozstvi prostiedki, které by bylo mozné ziskat
z prodeje jednotlivych aktiv spole¢nosti, po uhrazeni veskerych zavazki. Mize byt
také chapana, jako dno trzni hodnoty spole¢nosti. V praxi je ovSem takovou hodnotu
velmi obtizné stanovit predem.

e Reprodukéni hodnota — zjednoduSené feceno je to suma nakladu, které by byly vy-

naloZeny pfi znovuvybudovani dané spolecnosti.

Vsechny tyto modely maji velkou nevyhodu v tom, ze z vét§i ¢i mensi miry vychazi
z ucetnich hodnot, které odpovidaji skute¢né hodnoté dané polozky jen ziidka. S ucet-
nimi 0daji 1ze do zna¢né miry manipulovat a naptiklad u velmi pouzivaného ukazatele
P/BV je tieba se divat na vybrané polozky rozvahy, jako je goodwill. (Rejnus, 2013, s.
124-125; Vesela, 2011, s. 408-414)
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3.3.3.4 Historické modely

Tyto modely jsou zaloZeny na historické porovnavani uréitych ukazatell s trzni cenou akcie
v minulosti. Podle Polacha (2008, s. 165-167) se v praxi analytici zaméfuji pfedevSim na

tyto ukazatele:

e P/S (trzni cena/trzby)
e P/D (trzni cena/dividendy)
e P/BV (trzni cena/tcetni hodnota)

e P/CF (trzni cena/cash flow)
Vzorec pro historicky model P/S pak bude vypadat nasledovne:
VH = P,/Sy X §;

kde: VH = vnitrni hodnota akcie

P, = prumérna historicka trzni cena akcie

S, = primeérna historickd vyse trzeb

S1 = ocekavand vyse trzeb pro pristi rok
Podle nékterych ndzorti mohou historické modely ukazovat redlné;$i hodnoty, protoze z pra-
vidla nejsou tolik kolisavé, jako je tomu u zisku. Na druhou stranu naptiklad nejpouzivang;si

P/S model neni schopen brat v tivahu ziskovou marzi, tudiZ je tfeba brat ukazatele pouze

jako doplnéni ostatnich modeli.
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4 SCHEMA VYBERU JEDNOTLIVYCH AKTIV

Nasledujici schéma zobrazuje propojeni teoretické a praktické Casti prace, kdy jsem nejdiiv

definoval svétovy financ¢ni trh, nasledné jsem jej rozd€lil na 4 hlavni ¢asti, ze kterych jsem

s ohledem na mnozstvi investovanych prosttedkll a vyvazeného poméru mezi rizikem a po-

tencialni ziskovosti vybral akciovy trh. Ze zhruba dvou stovek akciovych trhll jsem se roz-

hodl, zamé¢fit se na tii z nich. Po dikladné analyze jsem nasledné vybral osm konkrétnich

tituld s dirazem na dostate¢nou diverzifikaci napii¢ odvétvimi.

Svétovy financni trh

[ Mény

Akcie

Dluhoplsy

Komodity ]

/\\

Cesky akciovy trh Némecky akciovy trh Americky akciovy trh ]
e Energeticky primysl e Automobilovy ( Bankovnictvi h
e Hazard pramysl Maloobchod
e Poiistovnictvi Ropny primysl
Technologie
. J
e Skupina CEZ ( HSBC )
e Volkswagen
e Fortuna Wal-mart
o VIG Royal Dutch Shell
IBM

J
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1. PRAKTICKA CAST
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5 INVESTICNI STRATEGIE

Cilem mého investovani na akciovych trzich je zhodnoceni finan¢nich prostiedkt v dlouho-
dobém horizontu vice, nez by tomu bylo dosazeno na spoficich uc¢tech a terminovanych
vkladech. Soucasti cile je také prekonani rustu trhu, respektive reprezentativniho akciového
indexu NASDAQ Composite.

Hlavni metodou vybéru akcii bude fundamentalni analyza, kde budu klast diiraz na zdravé
spolecnosti s piidanou hodnotou a dobrou image. Dal§imi dilezitymi faktory pro vybér jsou
ristovy potencial, stabilni ziskovost, pfizniva dividendova politika pfi nizkém vyplatnim
poméru, diverzifikace do vice produktd a na vice trhli a samoziejmé ze subjektivniho po-

hledu podhodnocena trzni hodnota spolecnosti.

Cilem je vybér takovych titull, které maji potenciél pro dlouhodobé drZeni s pfedpokladem
nejen K rustu trzni ceny, ale také ristem dividendového vynosu vzhledem k nakupni cené.
Rozlozeni akcii bude diverzifikovano do riznych odvétvi tak, aby bylo minimalizovano ne-

systematické riziko i za cenu mirné negativniho dopadu na ziskovost.
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6 VYBER BROKERA

Ptistup k akciovému trhu zprostiedkovava tzv. broker. Jedna se o pravnickou osobu, ktera
musi mit licenci od Ceské narodni banky. Nakup a prodej daného aktiva provadi na piikaz

klienta za poplatek.

Hlavnim kritériem pii vybéru brokera pro mé byla ¢eska lokalizace, jelikoz pieklad nekte-
rych frazi vyzaduje velmi vysoky stupeni znalosti ciziho jazyka. DalSimi kritérii budou nizké
poplatky a nizké pozadavky na pocatecni vklad. Rozhodl jsem se porovnat tfi, v soucasné
dobé¢ asi nejpouzivanéjsi brokery na ¢eském trhu. Jsou to Fio banka, Patria Direct a Lynx

B.V.

6.1 Fio banka, a.s.

Fio banka se pysni titulem nejvétsiho ¢eského obchodnika s cennymi papiry. Je zamétfena
pfedevs§im na drobnou klientelu, kterd ma moznost obchodniho ctu na jiz 77 pobockach po
celé Ceské republice. Prostiednictvim aplikace e-broker mé klient p¥istup na akciové trhy

kromé& Ceské republiky také v Némecku, Polsku, Mad’arsku a USA.

Hlavni odlisnosti brokera od Fio banky je pfistup na tzv. RM-systém. Tato burza cennych
papiri jiz byla zminéna v teoretické ¢asti prace. Jeji vyhodou je nizky poplatek 0,35 % (min.
40 K¢) z objemu obchodu a to jak pro hlavni tituly obchodované na prazské burze, tak také
nékolik znamych zahrani¢nich spole¢nosti jako jsou Volkswagen, Microsoft a Facebook.
V listopadu 2015 probéhla dokonce akce v podobé nulovych poplatka za obchody v ramci
RM-systému. Konecné tspora pii takovémto nakupu je vSak velmi sporadicka, vétSina za-
hrani¢nich tituli nabizi tak $patnou likviditu, Ze se klientovi nemusi pfi ristu hodnoty akcie
podafit vyhodny prodej, pokud se mu akcii podafi vitbec prodat. Nékteré tituly dokonce ne-
zaznamenavaji po celé dny Zadny obchod. Dalsi nevyhodou je nevyhodna konverze mén.

Napftiklad na ménovém paru USD/CZK banka nabizi spread vice nez 1 K¢.

Tabulka 1 - Poplatky Gc¢tované spolecnosti Fio banka, a.s. (vlastni)

Vedeni obchodniho G¢tu zdarma
Minimalni vklad -
Obchodni pokyn na prazské burze 0,35 %; min. 40 K¢c*
Obchodni pokyn - Némecko 0,15 %; min. 9,95 €
Obchodni pokyn — USA < 100 ks 7,95%
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Obchodni pokyn — USA > 100 ks 9,95%
Ptipsani dividend 0,2 % z vyse dividend

* je tfeba pripocitat poplatek burzy 0,01 % z objemu obchodu, min. 10 K¢

6.2 Patria Finance, a.s.

Tato spolecnost poskytuje pfistup k akciovym trhlim napti¢ Evropou, dale pak nabizi ptistup
na burzu v zemich jako Hong Kong, Japonsko, Australie, Rusko, Kanada a USA. Jak vsak
ukazuje tabulka nize, tato vyhoda je vSak vykoupena pomérné¢ vysokymi poplatky. (Patria
direct, © 2016)

Tabulka 2 - Poplatky G¢tované spole¢nosti Patria Finance, a.s. (vlastni)

Vedeni obchodniho Gétu zdarma
Minimalni vklad -
Obchodni pokyn na prazské burze 0,45 %; min. 80 K¢*
Obchodni pokyn — Némecko < 300 000 K¢ 16,90 €
Obchodni pokyn — Némecko > 300 000 K¢ 6,90 € + 0,15 % z objemu
Obchodni pokyn — USA < 300 000 K¢& 1490 $
Obchodni pokyn — USA > 300 000 K¢ 4,90 $ + 0,1 % z objemu
Ptipsani dividend MiiZou byt uctovany poplatky 3. stran

* Je tieba piipocitat poplatek burzy 0,01 % z objemu obchodu, min. 10 K¢

6.3 Lynx B.V.

Tato spole&nost byla zalozena v Holandsku teprve v roce 2006 a v Ceské republice ptisobi
az od roku 2012. Jeji obliba silné roste diky kombinaci extrémné nizkych poplatki a Siroké
nabidce trhli. Vklady a portfolia klientii jsou kromé dozorovych organti chranény také nad-
standardnim pojiSténim u britské pojistovny Lloyds az do vyse 30 mil. americkych dolara.
Nevyhodou je absence piistupu na prazskou burzu. Vyhodou je moznost vkladu v korunach
na Cesky ucet a jeden vybér mési¢né zdarma. Dalsi podstatnou vyhodou je moznost konverze

mén na forexu za poplatek 100 K¢.
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Tabulka 3 - Poplatky uctované spole¢nosti Lynx B.V.

Vedeni obchodniho G¢tu zdarma
Minimalni vklad 50 000 K¢
Obchodni pokyn — Némecko 0,12 % z objemu; min. 6 €
Obchodni pokyn — USA < 300 000 K¢& 0,01 $ na akcii; min. 5 $
Ptipsani dividend zdarma

Rozhodl jsem se pro brokera od Fio banky, jejiz podminky jsou sice az druhé nejvyhodnéjsi,
bohuzel spole¢nost Lynx B.V. vyZzaduje minimalni vklad 50 000,- K&, coz je s ohledem na
muj rozpocet vytazujici kritérium. Fio banka navic nabizi pfistup na Cesky akciovy trh.

(Lynx broker, © 2016)
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7 GLOBALNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

Soucasny svét je jiz do takové miry ekonomicky propojeny, ze uz nestaci analyzovat pouze
ekonomiku, na které sledovana spolecnost piisobi. Kromé primych vlivli na ekonomiku zemé
dnes prakticky neexistuje vetejné¢ obchodovatelnd akciovad spolecnost, kterd neméa zadné

vazby na zahraniéi.

Ve své praci s ohledem na investicni portfolio analyzuji kromé ¢eské ekonomiky také dve
nejvetsi ekonomiky svéta, tedy Spojené staty americké a Eurozonu, které dle udaji Svétové

banky tvoii dohromady zhruba 40 % svétového HDP. (World Bank, © 2016)

Nasledujici graf ukazuje vyvoj svétového hrubého domaciho produktu. V poslednich letech
si Ize vSimnout ro¢niho ristu ustaleného na hodnotach pfes tfi procenta rocné. Progndzy
Mezinarodniho ménového fondu ukazuji na pokracovani stabilniho ristu svétové ekono-

miky v budoucnu. (IMF, 2016)
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Obrazek 2 — Roc¢ni procentudlni rast svétového HDP (vlastni)

Za rizika globalniho ristu lze ve zkratce povazovat pokracovani dluhové krize eurozony,
zpomalovani ekonomického rustu v Cing, stabilita zemi, jejichz ekonomiky jsou zéavislé na
vyvozu ropy, ale naptiklad také souCasnd ekonomicka a do jisté miry také politicka krize

Vv Brazilii, sedmé ekonomice svéta, kterd zaziva pokles HDP a vysokou inflaci.
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7.1 Globalni analyza ekonomiky USA

Tento svétovy ekonomicky lidr hraje hlavni roli na kapitadlovych trzich. Pravidelné zvetej-
novana makroekonomicka data z USA vzdy nastiniuji vyvoj 1 na ostatnich trzich. Na nasle-
dujicim grafu je patrny vyvoj hrubého doméaciho produktu Spojenych stati americkych od
roku 2009, kdy byla zem¢ siln¢ zasazena svétovou finan¢ni krizi. Pfestoze tato krize vznikla
pravé v USA, z grafu lze vyvodit, ze tamni ekonomika z této t€zké situace vysla pomérné

dobre.

Procentualni rist HDP Spojenych statu
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Obrazek 3 - Roc¢ni procentudlni rast HDP Spojenych stati americkych (vlastni)

Samoziejmé nelze americkou ekonomiku oznacit za jednoznacného vitéze. Vymanéni se
z krize stalo daiiové poplatniky miliardy dolarti v podobé zachrannych balickt a do ekono-
miky byly v celkem tfech fazich kvantitativniho uvolovani mezi lety 2009 a 2014 nality
biliony americkych dolarti. Americka ekonomika si jiz n€kolik let drzi stabilni rist a Mezi-
narodni ménovy fond pro ni predikuje rtst pro budouci dva roky ve vysi 2,6 %, coz je o
téméf jeden procentni bod vice, nez piedpovida eurozoné. (IMF, 2016)

Velmi pozitivni data hovotici o dobré kondici americké ekonomiky ukazuji vysledky neza-

méstnanosti, ktera od roku 2010, kdy se podivala k deseti procentiim, stabilné klesa. V lednu

tohoto roku klesla na hodnotu 4,9 %, ktera je nejnizsi od dubna 2008.

Ackoliv ma nezaméstnanost stale kam klesat, naptiklad na ptelomu tisicileti se dostala do-

konce pod 4 %, spise se ptiklanim k budouci stagnaci, pfipadné lehkému nardstu mnozstvi
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lidi bez prace. Predikuji tak z budouciho zvySovani urokovych sazeb Federalnim rezervnim
systémem, které pravdépodobné povede k posilovani dolaru, ktery bude zdrazovat tamni
produkci. Diametralné odlis$na situace je u nejvétSiho obchodniho partnera Spojenych stati,

Evropska centralni banka uvoliiuje ménovou politiku.

V souvislosti s vyvojem nezaméstnanosti je tfeba dodat, ze se daii také snizovat nezamést-
nanost mladych lidi, rostou stabilné mzdy a zvySuje se produktivita prace. Tvorba novych

pracovnich mist pak dokonce jiz piekonala predkrizové roky.

2006 2008 2010 1z 014 2016

Obrazek 4 — Vyvoj nezaméstnanosti v USA (Trading Economics © 2016)

Po krizovych letech nasledovalo v dasledku kvantitativniho uvoliiovani zrychleni rstu ce-
nové hladiny ke ctyfem procentim, ndsledné se tamni centralni bance dafilo drzet inflaci
pobliz dvouprocentni hranice, ktera je vSseobecné povazovana za zdravou pro ekonomiku.
Rok 2015 byl ve znameni ohrozeni infla¢niho cile zejména disledkem padu cen ropy, ktera
se podili na cenotvorbé vétSiny produktii na trhu. V soucasné dobé se inflace opét zveda,
data z ledna a inora 2016 i ptes pokracujici pokles cen ropy pod 30 dolari za barel u ame-
rické lehké ropy ukazuji hodnoty 1,4 % v lednu a 1 % v Gnoru. Soucasny vyvoj inflace

hodnotim jako stabilni.
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Obrazek 5 — Vyvoj inflace v USA (Trading Economics © 2016)

Uvoliovani ménové politiky v reakci na krizi postupné dostalo trokové sazby americké cen-
tralni banky az na nulu, respektive pasmo 0-0,25 %. Tato historickd minima FED drzel po
dlouhych osm let. V prosinci pak sdé¢lila §¢fka amerického Federalniho rezervniho systému
rust sazeb do pasma 0,25-0,5 %, Kk rtstu sazeb tak doslo po téméf deseti letech. Janet Yelle-
nova také naznacila moznost postupného zvySovani sazeb ve ctyfech krocich v pribéhu roku
2016, na bieznovém zasedani nicméné rozhodla o ponechani sazeb na této arovni s odkazem
na mozna ohrozeni ristu ekonomiky. Na tuto zpravu trhy reagovaly pozitivng, dalsi zasedani

je v planu na ¢erven.

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Obrazek 6 — Vyvoj zakladni urokové sazby v USA (Trading Economics © 2016)
V soucasné dobé se vyspélé ekonomiky pohybuji obecné v situaci, kterd je do jisté miry
nova. Uvolnéna ménova politika nepfinasi takovy rist ekonomiky, jaky bychom si pfedsta-

vovali. Ekonomicka teorie tuto situaci oznacuje jako past likvidity, i kdyz bych o ni zatim
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ptimo nehovofil. Nizké urokové sazby jsou jakymsi nasledkem krize z konce minulé dekady

a obavy FEDu z mozného ohrozeni ristu povazuji za opravnéné.

V kontrastu s nasledujicim grafem si dovolim tvrdit, Ze rtst arokovych sazeb na vysoké
hodnoty naptiklad z roku 2007 v blizké budoucnosti piili§ realny neni. Vyvoj trokovych
sazeb samoziejmé ovlivituje také naklady na obsluhu statniho dluhu. Zatimco v predkrizo-
vych letech kolisala urokovéa sazba u desetiletého amerického statniho dluhopisu mezi ¢tyimi
a péti procenty, v soucasné¢ dob¢ se sazba pohybuje pod dvéma procenty. Nasledujici graf
udavé nartst vladniho dluhu Spojenych statii americkych vaci HDP, vlivem stimula na za-
chranu ekonomiky zadluzeni razantné vzrostlo. Obsluha dluhu, ktery ptesahuje 100 % HDP,
by pii vysokych urokovych sazbach a relativné pomalém rtistu HDP byla velmi nakladna.
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Obrazek 7 — Vyvoj vladniho dluhu Spojenych statd vac¢i HDP (Trading Economics
2016)
Dalsi data z americké ekonomiky hodnotim velmi pozitivné. V unoru 2016 vykazuji malo-
obchodni trzby meziro¢ni narist o 3,1 %. Automobilovy trh vykazal v tnoru narast prodejt
meziro¢n¢ dokonce 0 6,9 % pii stejnému poctu prodejnich dnt. Index primyslové vyroby
V lednu stoupl mezimési¢né o 0,8 %, v tinoru pak klesl o 0,5 %, negativné se zde projevuje
zejména krize v t¢Zebnim sektoru. I tak je primyslova vyroba na hodnoté 106,3 % v porov-

nani s rokem 2012. (Trading Economics, © 2016)
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7.2 Globalni analyza ekonomiky Eurozony

Pokud budeme brat vSech 19 zemi eurozony jako jeden ekonomicky celek, tvoii zhruba
jednu Sestinu svétového hrubého domaci produktu. Kromé spoleéné mény je nezpochybni-
telna také znacna provazanost jednotlivych ekonomik, coz kromé vyhod vede také k vyssi
citlivosti na ekonomickou situaci v ostatnich ¢lenskych zemich, jak jsme tomu byli v po-
slednich letech svédky u dluhové krize v Recku. Nesporna je také provazanost téchto zemi
se staty, které maji vlastni ménu a jelikoZ znaéna ¢ast zahrani¢niho obchodu Ceské republiky
probiha s témito zemémi, tyka se tato analyza také nas. Posledni pfichozi zemi do tohoto
spoleCenstvi byla od 1. 1. 2015 Litva, ktera dokonala vstup vsech pobaltskych zemi do Eu-

rozony.

Vyvoj rtistu HDP v zemich Eurozény
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Obrazek 8 — Vyvoj ro¢niho rustu HDP Eurozony (vlastni)

Po skonceni krizového roku 2009 se v Eurozoné projevily nasledky nezodpovédnych fiskal-
nich politik vybranych stati z minulych let. Celosvétova financni krize se pretavila do tzv.
Dluhové krize Eurozoény. V roce 2010 jako prvni pozadalo o mezinarodni pomoc Recko,
nasledované Irskem, Portugalskem a Kyprem. Predluzené byly i dalsi zemé, které se v eko-
nomicky nestabilni dobé musely oto€it zady ke keynesianstvi a Casto bolestive Skrtat vladni
vydaje, aby se vyhnuly bankrotu, respektive zadosti o pomoc. Tyto Skrty uvrhly Eurozonu
v letech 2012 a 2013 do krize. V soucasné dobé dostava Eurozona pomoc ze dvou zdrojd,
prvnim je kvantitativni uvolilovani Evropskeé centralni banky, druhou pomoci je nizké cena

ropy. Podle dat evropské komise jesté v roce 2012 staty Evropské unie nakupovaly ropu
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Vv priméru za 111,7 dolarii za barel, v roce 2015 uz klesla primérna nédkupni cena na 51,9
dolart. Pii mnozstvi importu této suroviny tak pii téméft identické spotiebé klesla hodnota
importu ze 450 mld. americkych dolarti v roce 2012 na ,,pouhych® 208 mld. americkych
dolarii. Uspora zemi Evropské unie za tuto surovinu se pak rovna piiblizné HDP Recka. |
diky témto impulzim tak Mezinadrodni ménovy fond predikuje pro nadchéazejici dva roky

mirny rist v podob¢ 1,7 % HDP. (European Commission, 2016)

Otazka nezameéstnanosti je velké téma Eurozony. V roce 2013 dosahla vrcholu na hodnoté
12,1 %, k lednu 2016 eviduje Eurozona 10,3 % nezamé&stnanych. Zajimava je predevsim
riznorodost miry nezaméstnanosti v jednotlivych zemich, jen tézko bychom hledali v po-
dobn¢ provazanych ekonomikach takové rozdily. Zatimco Némecko vykazuje v lednu 2016
nezaméstnanost na urovni 4,3 %, jen o pér set kilometrii vzdalené Spanélsko ,,sniZilo“ neza-
méstnanost v témze obdobi na 20,9 %. Miru nezaméstnanosti vidim jako velky problém
Eurozény, alarmujici je pak nezaméstnanost mladych lidi do 30 let, kterd v nékterych zemich

vykazuje hodnoty ptes 50 %.

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obrazek 9 — Vyvoj nezaméstnanosti v Eurozoné (Trading Economics © 2016)

Nasledujici graf ukazuje inflaci v zemich Eurozony. V poslednich dvou letech je kiivka
znacn¢ ovlivnéna poklesem cen ropy, ktera se podili pfi cenotvorbé znacné ¢asti produkti
ve spotiebnim kosi, ze kterého se inflace pocita. Eurostat také publikuje tzv. jadrovou inflaci,
ktera ocistuje klasickou inflaci o mimotadné vlivy, jako je cena ropy. Ta v poslednich mé&-
sicich vykazuje hodnoty kolem 1 %. Vzhledem k tomu, Ze ropa uz pravdépodobn¢ ukazala

své dno, nelze piili§ ocekavat riziko vyssi deflace, kterd by ekonomiku mohla poskodit.
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Obrazek 10 — Vyvoj roéni inflace v Eurozoné (Trading Economics © 2016)

Ve snaze o zabranéni deflace a podpote ekonomického riistu Eurozony ptikracuje Evropska

S 24

kladni trokovou sazbu z 0,05 % na nulu, zaroven piikrocila ke zvyseni nakupu statnich dlu-

hopist z 60 mld. euro mésicné na 80 mld. euro.
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Obrazek 11 — Vyvoj hlavni urokové sazby Evropské centralni banky (Trading Eco-
nomics © 2016)

Platebni bilance, ktera je podle Krale (2006, s. 158) snad viibec nejvyznamnéj§im makroe-
konomickym ukazatelem, se pro Eurozonu v poslednich letech jevi rekordné dobte. Podle
Eurostatu se na poklesu dovozu podilely zejména ropa a suroviny, zatimco export rostl. Nej-
vetsim exportérem Eurozony pak bylo tradiéné Némecko. Pro zajimavost nejvyssi schodek

b&Zného uétu Evropska unie jako celek zaznamenala v roce 2014 s Cinou, a to 57,2 mld. eur,
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druhy nejvyssi schodek byl v hodnoté 37,4 mld. eur s Ruskem. Naproti tomu nejvyssi pre-
bytek 138 mld. eur zaznamenaly zemé& EU se Spojenymi staty. Pfebytek bézného uctu pla-
tebni bilance samotné Eurozony ¢inil v roce 2015 rekordnich 3,7 % HDP. (Eurostat, 2015)
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Obrazek 12 — Vyvoj bézného uctu platebni bilance zemi Eurozoény k HDP (Trading
Economics, © 2016)

Nasledujici graf ukazuje miru zadluzeni zemi Eurozony v poméru k HDP. Tu se diky zod-
povédné fiskalni politice a do jisté miry také nizkym Grokovym sazbam, které snizuji na-
klady na obsluhu dluhu, podafilo v roce 2015 snizit. Zadluzeni ve srovnani se Spojenymi
staty je pomérove nizsi, presto je problém riiznorodost Eurozony. Zatimco velké ¢asti zemi
se dafi dluh vi¢i HDP sniZovat, protipdlem jsou zejména jizni staty Eurozony, které by bez
zasahti Evropské centralni banky mély s financovanim dluhu problémy. Zatimco ptipadna
dalsi pomoc Recku by nikoho nepiekvapila, opravdova ¢asovana bomba se skryvé v Italii a
Spanélsku. Kdyby takto velké ekonomiky musely pozadat o pomoc, Evropa by se mohla

vratit do krize.
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Obrazek 13 — Vyvoj vladniho dluhu v Eurozoné (Trading Economics, © 2016)

Dalsi data z ekonomiky Eurozéony ukazuji pozitivni spotiebitelskou naladu, maloobchodni
trzby prvni 2 mésice roku 2016 rostly mezirocné o 2 %, ¢imz jen mirn€ zaostaly za primér-
nym nartstem v roce 2015. Zejména se pak dafilo automobilovému sektoru, ktery rostl 1
diky levnym cenam pohonnych hmot meziroéné o 10,1 % v prvnich dvou mésicich roku

2016. (ACEA, © 2016)

7.3 Globalni analyza ¢eské ekonomiky

Vyvoj ¢eského hrubého doméaciho produktu v minulosti dle o¢ekavani kopiroval ekonomiku
Eurozony. Za zminku stoji vyssi propady ekonomiky v letech 2012 a 2013 vlivem necitlivé
fiskalni politiky a predev§im rok 2015, kdy rist ceské ekonomiky piekonal veskeré odhady
a fadili jsme se tak mezi nejrychleji rostouci zemé nejen v Evropské unii, ale dokonce v celé
OECD. Bylo to zptisobeno, kromé¢ zlepseni ekonomické situace v Evrop¢, také docerpava-
nim evropskych dotaci, ristem domaci poptavky a vliv mohly mit také diskutované inter-
vence Ceské narodni banky, které pomohly exportériim. Pro rok 2016 Mezinarodni ménovy

fond predikuje slusny rist 2,6 %, coZ je o 0,9 procentniho bodu nad ristem Eurozony.
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Obrazek 14 — Vyvoj rastu HDP Ceské republiky (vlastni)

Mira nezaméstnanosti v Ceské republice v poslednich letech znatelné klesa. V lednu letos-
niho roku se dostala na troven 6,4 %, meziro¢n¢ tak klesla o 1,3 procentni body. Navic doslo
k citelnému nartstu volnych pracovnich mist, kterych je nevice od roku 2008, a to 107 779,

coz odpovida meziro¢nimu naristu o 63%. V soucasné dobé méa Ceska republika druhou

v

v

postupny pokles nezaméstnanosti v pristich letech. Znepokojiva je vSak zavislost na auto-
mobilovém primyslu, ktery tvoii étvrtinovy podil na pramyslové produkci v Ceské repub-

lice a pfimo zaméstnava pres 155 000 osob. (Aktualng, © 2015)

Inflace v Ceské republice prakticky presné kopiruje inflaci v Eurozéné. Je to opét predevsim
pokles cen ropy v poslednich dvou letech, ktery srazi miru inflace k nule, konkrétn¢ tinorova
inflace ukazuje hodnotu 0,5 %, v unorové prognoze rovnéz Ceska narodni banka predikuje
navrat k inflacnimu cili na uroven 2 %, a to v druhé polovin¢ letosniho roku. V souvislosti
s Ceskou narodni bankou je tieba zminit, Ze p¥ipadny rist inflace by mél mit za nasledek
konec ménovych intervenci, které ¢eskou korunu drzi od roku 2013 na trovni 27 K¢ za euro,
ukonéeni je momentaln& planovano na zaéatek roku 2017. Pfedpokladam rovnéz, ze CNB
bude brat v potaz silnou exportni orientaci ceského prumyslu a bude se snazit vyhnout sko-
kovému posileni eské koruny. Hlavni ménovy nastroj CNB v podobé dvoutydenni repo

sazby je od roku 2012 na historickém minimu 0,05 % a v blizké dob¢ nelze pfili§ o¢ekavat

jeji zménu.
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Bézny ncet platebni bilance vykazal dle Ceské narodni banky za rok 2015 rekordni prebytek
41,38 mld. K¢, coz odpovida zhruba 0,9 % HDP. Teprve podruhé v historii tato bilance
skoncila v kladnych ¢islech. Obchodni bilance, ktera je soucasti platebni bilance, skoncila

v ptebytku 149,1 mld. K¢, cozZ je nartst o 3,1 mld. K¢.

Nasledujici graf ukazuje mezirocni vyvoj statniho dluhu k HDP. Lze si v§imnou zna¢ného
nartistu v krizovych letech, typického pro drtivou vétSinu vyspélych ekonomik. Zajimavy je
nasledn¢ vyrazny pokles Vv roce 2014, ktery byl déan jak ristem HDP, tak predevs§im zlepSe-
nim fizeni likvidity statni pokladny. Ackoliv statni rozpocet vykazal deficit, absolutni dluh
se vSak dokonce diky tomu klesl. Ministerstvo financi ocekava dalsi pokles zadluzeni vuci

HDP v pfistich letech.
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Obrazek 15 — Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky k HDP (Trading Economics,
© 2016)
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8 FUNDAMENTALNI ANALYZA VYBRANYCH FIREM

Pro kvalitni analyzu jednotlivych spole¢nosti je vzdy nezbytné nejdiive definovat hlavni

aspekty odvétvi, ve kterém dana spolecnost plisobi.

8.1 Skupina CEZ

Spole¢nost CEZ, a. s. byla zaloZena v roce 1992 pteménou statniho podniku Ceské energe-
tické zavody. Dnesni podoba Skupiny CEZ vznikla v roce 2003 spojenim s lokalnimi distri-
buénimi spoleénostmi. Dnes Skupina CEZ patfi do desitky nejvétsich energetickych firem

v Evropé, ve stfedoevropském regionu je viibec nejvetsi.

Jedna se o polostatni akciovou spolecnost, kterd je z 69,78 % vlastnénd Ministerstvem fi-
nanci Ceské republiky. Zbytek akcii se obchoduje na burzach v Ceské republice, v Polsku a
v Némecku. (CEZ, © 2016)

8.1.1 Analyza energetického sektoru v Ceské republice

Energeticky sektor celosvétoveé zaziva v poslednich letech silné ottesy. Jsme svédky padu
cen energetickych komodit, ktery se projevuje v cenach silové elektiiny. V Evropské unii
Ize potom sledovat vliv trhu s emisnimi povolenkami a zna¢ny vliv maji na trh také dotace
do obnovitelnych zdrojii energie. Na grafu nize je znazornén vyvoj velkoobchodnich silo-
vych cen elektiiny na burze Power Exchange Central Europe, ktera umoziuje obchodovani
s elektrickou energii v Cesku, Mad’arsku, Polsku, Rumunsku a na Slovensku, piesto je pro

cely stiedoevropsky sektor cenotvorna energeticka burza v Lipsku. (PXE, © 2016)
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Obrazek 16 — Vyvoj cen silové elekttiny na PXE v eurech za MWh (Kurzy, ©
2016)

Podle dat Energetického regulaéniho uiadu v Ceské republice spotieba elektrické energie
spiSe stagnuje s lehce klesajicim trendem. Mezi lety 2010 a 2014 klesla netto spotieba elek-
trické energie, ktera jiz nezahrnuje vlastni spotiebu elektraren a ztraty prenosové soustavy,
0 1,6 %. Predikce spoleénosti CEZ vsak hovoii v kontrastu s technologickym vyvojem o
ristu spotieby elektrické energie do roku 2050 o 20-50 %. Ceska republika v roce 2014
vyvezla 20 % vyrobené energie. Na vyrob¢ elektfiny se potom podili zejména uhelné elek-
trarny s 47 % a jaderné elektrarny s 35 %. (ERU, © 2015; CEZ, © 2016)

Do budoucna se pocita s pozvolnym odklonem od vyroby elektfiny z uhli k obnovitelnym
zdrojim energie. Vzhledem k budoucimu ristu spotieby elektrické energie 1ze pfedpokladat
dalsi narist podpory obnovitelnych zdroji energie a pravdépodobné také nevyhnutelné in-
vestice do novych bloki jadernych elektraren. Z pohledu soucasnych energetickych gigant

se lze na souCasny vyvoj divat jakozto na hrozbu 1 pfilezitost.

8.1.2 Fundamentalni analyza Skupiny CEZ

Na &eském trhu se podle dat Energetického regula¢niho Gifadu v roce 2014 CEZ podilel na
vyrobé elektrické energie 73,4 %. Dcefina spolednost CEZ Distribuce, a. s. se ve stejném

roce podilela 65 % na distribuci elektrické energie v Ceské republice. (ERU, © 2015)

Trzni podil na dodavkach zemniho plynu koncovym zdkazniklim v roce 2014 ¢inil 5,8 %.

Spoleénost také v poslednich letech rapidné roste v oblasti teplarenstvi. (CEZ, © 2015)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

Pusobeni v zahranici

Skupina CEZ se zaméfuje zejména na zemé jihovychodni Evropy. V Bulharsku vlastni &er-
nouhelnou elektrarnu Varna, fotovoltaickou elektrarnu Oresec a distribu¢ni spole¢nost.
V Rumunsku vlastni vétrnou farmu, ktera je nejvétsi svého druhu v Evropé a rovnéz distri-
buéni spolegnost. V Polsku CEZ vlastni &ernouhelnou elektrarnu a investuje do vétrné ener-
getiky, je také dodavatelem elektrické energie firmam. Na Slovensku provozuje teplarnu a
distribu¢ni spolecnost. Vyznamny potencial potom spolecnost vidi v Turecku, kde prostied-
nictvim spole¢ného podniku s mistni spolecnosti provozuje nékolik vodnich a vétrnych elek-

traren.

w7

Skupina CEZ celi zna¢né kritice za nékteré investice v zahrani¢i, nejznaméjsi je problema-
ticka investice v Albanii, ktera skoncila u arbitrazniho fizeni, ze kterého se CEZ domohl

nahrady ve vysi 100 mil. eur. (CEZ, © 2016)

Hospodareni spole¢nosti

Pro energeticky sektor jsou typické obrovské odpisy spojené s vyuzivanim aktiv. Diky tomu
ma Skupina CEZ kromé vysokého zisku pied odpisy také vysoké provozni cash-flow, tyto
prostfedky byly v minulosti pouZity k investicim a k navySeni vlastniho kapitalu. Hodnota
nerozdéleného zisku se tak ke konci roku 2014 vysplhala na 212 mld. K¢. S pfihlédnutim ke
grafu vyvoje cen elektrické energie, jejiz prodej tvoii drtivou vétSinu piijmu spolecnosti, 1ze
stanovit zavislost na trzni cené silové elektfiny a vysledcich hospodafeni. Negativni vliv cen
elektrické energie se samoziejmé promitl do ukazatelli rentability, které byly v minulych
letech na velmi solidnich trovnich. Pti pohledu na hospodateni vybranych sttedoevropskych

konkurentli v oboru Ize vSak hodnotit ziskovost spolecnosti za rok 2014 pozitivné.

Tabulka 4 — Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu CEZu v milionech

ceskych korun (vlastni)

2011 2012 2013 2014

EBITDA 87350 85818 81994 72498
Zisk po zdanéni 40753 40153 35207 22432
Provozni cash-flow 61773 64612 72202 70920
Ziskova marze 194% | 18,7% | 165%  11.2%
ROE 182% 174% 141% 8,6%
ROA 102% 9% 71%  59%
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Nasledujici tabulka ukazuje atraktivni dividendovy vynos v dlouhém obdobi. Konzervativni
dividendovy vyplatni pomér minulych let se v roce 2014 zménil, patrn€ vlivem kombinace
dostate¢ného mnozstvi finan¢nich prostfedkl, minimum atraktivnich investi¢nich pftilezi-
tosti a politickych tlakli na navySeni statniho rozpoctu. Ve tietim ctvrtleti 2015 se poté cena
akcii spolecnosti propada vlivem zprav o neplanovanych odstavkach jaderné elektrarny Du-
kovany a dal$im poklesiim cen elektrické energie na burze. Trh tak srazil hodnotu spolec-

nosti pod aroven ucetni hodnoty.

Tabulka 5 — Vybrané ukazatele kapitalového trhu v ¢eskych korunach (vlastni)

2012 2013 2014  8.10. 2015

Cena akcii ke konci roku 680 517 991 487

EPS 77,6 67,2 41,9 41,9
Hrubé dividendy 45 40 40 40

Vyplatni pomér 58 % 60 % 95 % 95 %
Dividendovy vynos 6,6 % 7,7 % 6,8 % 8,2 %
P/E 8,8 7,7 141 11,6
P/BV 1,43 1,05 1,19 0,98

Srovnani s konkurenty dale vyzdvihuje krizi v energetickém sektoru. Sledované spole¢nosti
se propadly do ztrat nebo jim klesla ziskovost na minimum. Specificka je v tomto ohledu
spolecnost RWE, kterd sice za rok 2014 vykazala mimotadné zisk 2,77 eura na akcii, piede-
Sly rok vSak vykazovala ztratu 4,49 eura na akcii a predpoklada se ztrata i pro rok 2015.
Kromé relativné stabilni ziskovosti o sob& Skupina CEZ ve vyro¢nich zpravach hovoii jako
o nejméné zadluZené velké energetické firmé v Evropé. Ukazatel celkové zadluZenosti ji

dava jednoznacné za pravdu.

Tabulka 6 — Srovnani zakladnich ukazatelit CEZu s vybranymi konkurenty, udaje

jsou v eurech (vlastni)

CEZ E.ON ENEL RWE

Cena akeii k 8. 10. 2015 1875 3,9 9,8
EPS za rok 2014 1,55 -1,64 0,05 2,77
Mira celkového zadluZeni 58 % 80 % 81 % 86 %
P/E 11,6 - 78 3,5

P/BV 0,98 0,61 1,16 0,91
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Hodnoceni spole¢nosti

V investici do Skupiny CEZ vidim rizika pfedeviim v klesajicich cenach elektrické energie
na burze, které by ve sttednédobém horizontu mohly negativné plisobit na hospodaieni a
tlacit ceny akcii nize. S ohledem na hospodaieni konkurencnich firem Ize vSak predikovat,
ze se ceny elektrické energie na burze mohou blizit svému dnu. Dalsi rizikovy faktor je ma-
joritni podil statu, zejména pak v kontrastu s moznou dostavbou novych blokt jadernych
elektraren, které by za soucasné trzni situace znamenaly velké riziko. Vzhledem k trznim
podminkam vSak spolecnost stale vykazuje vybornou ziskovost. Diky nizkému zadluzeni a
dostatku likvidity l1ze ocekavat udrzeni ptiznivé dividendové politiky a prostor pro ptipadné
atraktivni investiéni pfilezitosti. Vzhledem K vySe zminénému hodnotim cenu akcii na

urovni 487,- K¢ k 8. fijnu 2015 za podhodnocenou.

8.2 Fortuna Entertainment Group N. V.

Zakladajici spolecnost Fortuna sazkova kancelat, a. s. vznikla v roce 1990 jako jedna z viibec
prvnich akciovych spole¢nosti v Ceskoslovensku a zaroven prvni sazkova kancelaf u nas.
V roce 2005 spolecnost odkoupila slovenska investi¢ni spolecnost Penta. Pisobeni na Ces-
kém a slovenském trhu bylo v témze roce rozsifeno expanzi na polsky trh, diky akvizici
polské sazkové kancelafe Profesional. V roce 2010 bylo rozhodnuto o umisténi celkem 35
% akcii Fortuny na burzy v Ceské republice a v Polsku. Dnes se voln& obchoduje 27,68 %
akcii, 5,06 % drzi Templeton Asset Management, zbytek je ve vlastnictvi Penty. (FEG, ©
2016)

8.2.1 Analyza odvétvi kurzovych sazek v Ceské republice

Dle definice ministerstva financi se za kurzové sazky oznacuji takové hry, piinichz ,,je vwhra
podminéna uhodnutim sportovnich vysledkii nebo poradi ve sportovnich soutézich, zavodech
nebo uhodnutim jinych udalosti verejného zdjmu®. Pro podnikani v tomto oboru je potom
potteba licenci pravé od ministerstva financi, kde je potieba splnéni urcitych podminek, jako

napiiklad zékladni kapital 100 mil. K&. (MFCR, 2016)

Zatimco kurzové sazky na pobockové urovni zazivaji v poslednich letech tstup ze scény,
internetové kurzové sazky rapidné rostou. Mezi lety 2009 a 2014 se napftiklad jejich objem
zpétinasobil a v poslednim sledovaném roce dosahl hodnoty 29,4 mld. K¢. Vzhledem k dy-
namice rustu a zlepSujicim se stavu ekonomiky lze pro rok 2015 ocekévat podobny nartst.

(MFCR, 2016)
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Tabulka 7 — Objem ptijatych sazek v Ceské republice v mld. K&. (vlastni)

2012 2013 2014
Kurzove sazky na pobockach 7,6 6,6 6,2
Internetové kurzove sazky 14,4 22,5 29,4

Jak ukazuje nésledujici graf, vétsinu trhu si déli Tipsport a Fortuna. Ackoliv tento graf po-
chazi ze stranek Fortuny, je tfeba jej brat s mirnou rezervou, jelikoz sama spole¢nost Fortuna
se ve vyro¢ni zpraveé z roku 2014 chlubi naristem trzniho podilu na 32 %. Trzni podil 30 %

spole¢nost prezentovala ve vyro¢ni zprave roku 2012.

30% Fortuna
9% Ostatnl

8% Synot Tip K

14% Chance

399% Tipsport

Obrazek 17 — Trzni podily v oblasti kurzového sazeni v Ceské republice (FEG, ©
2016)

8.2.2 Fundamentalni analyza Fortuna Entertainment Group N. V.

Nejdilezit&jsim trhem je pro Fortunu pravé Ceska republika, kde je dvojkou na trhu a kde
s podilem pfijatych sazek spolecnosti ve vysi 25 %. Na Slovensku je Fortuna rovnéZ dvojkou
na trhu s témef tretinovym podilem. Ttetim a nejslabsim trhem je pro Fortunu Polsko, kde
je sice jednickou na trhu, tamni pfijaté sazky vSak maji na hospodateni vliv pouze z 13 %.
Vyroc¢ni zpravy Fortuny dlouhodobé hovoti o polském trhu v souvislosti se znacnym podi-
lem neregistrovanych sazkovych spole¢nosti, které pravdépodobné balancuji na hrané za-
kona. Tyto spole¢nosti potom maji podle odhadii pétindsobné piijaté sazky v porovnani s re-
gistrovanymi spole¢nostmi, Fortuna potom byla viibec prvni spole¢nost, kterd v roce 2012
ziskala licenci pro internetové kurzové sdzeni. Zajimavy je potom nartst piijatych kurzo-

vych sazek, ty mezi lety 2011 a 2014 vzrosty v Ceské republice o 85 %, na Slovensku o
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28 % a v Polsku 0 77 %. Fortuna podnika v Ceské republice také v loterijnim byznyse pod
znackou Loto, tato loterie tvoii téméi 7 % obratu spolecnosti a je dlouhodobé¢ ztratova. (FEG,

© 2016)

Pro doplnéni je potieba uvést, ze suma piijatych sazek neznamena obrat, ale jakousi aktivitu

hract, od které je potieba odecist vyplacené vyhry a dan z hazardu.

Nasledujici tabulka doklada ristové hospodareni spolecnosti, kromé rlstu trzeb si Ize v§im-
nout znacného nartstu u ukazatele rentability vlastniho kapitalu v roce 2013. Vlastni kapital
od roku 2013 klesl ze 49 mil. eur na 27 mil eur diky vyplaté mimoiadné dividendy. Mira
celkové zadluzenosti vSak s ohledem na stabilni a ziskové hospodateni nedoséhla kritické

hranice, presto hodnotim tento krok ze strany spole¢nosti za velmi nestandardni.

Tabulka 8 - Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu Fortuny v milio-

nech eur (vlastni)

2011 2012 2013 2014

Prijaté sazky 409 468 567 672

Trzby 89,8 96,2 97 109,6
Zisk po zdanéni 13,3 12,3 15,6 15,9

Ziskova marze 148% | 128% | 16% @ 145%
ROE 285% 251% 57,7% 529%
ROA 179% 194% 253% 26,7%
Mira celkové zadluZenosti 50,2% 485% 70,3% 66,7%

I ptes riist ziskovosti spole¢nosti a narist hodnoty akcii pokracovalo vyrazné nestandardni
chovani ze strany spole¢nosti. Po mimotadné dividendé z roku 2013, kdy se majoritni vlast-
nik rozhodl pro agresivnéjsi formu financovani spole¢nosti a zna¢n¢ tak snizil hodnotu vlast-
niho kapitélu, se dividenda roku 2014 vratila na hodnotu roku 2012. Koncem roku 2014 vSak
nastoupil do pozice piedsedy predstavenstva a CEO spolec¢nosti Per Widerstrom, pod jehoz
vedenim se Fortuna rozhodla nevyplacet v roce 2015 zaddnou dividendu, nasledné toto ob-
dobi navysila i pro roky 2016 a 2017. Divodem byla chystana expanze na vychodni trhy,
spekuluje se konkrétné o Rumunsku, pro které si skupina Penta jiz propijjcila znacku For-

tuna. (FEG, © 2016)
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Tabulka 9 - Vybrané ukazatele kapitalového trhu v ¢eskych korunach (vlastni)

2012 2013 2014  16.10. 2015

Cena akcii ke konci roku 85 118,7 120,45 70,8
EPS 6 8,2 8,3 8,3
Hrubé dividendy 6 17,3 6 0
Vyplatni pomér 100%  211% 72% -
Dividendovy vynos 71% 146% 5% -
P/E 14,2 14,5 14,5 8,5

Zavéreéné hodnoceni

Spolecnost Fortuna vykazuje dlouhodobé velmi stabilni vysledky, ma silnou pozici na vSech
ttech trzich, kde plisobi. Vzhledem k dynamice ristu jednotlivych trhl 1ze ocekavat dalsi
pokracovani ristu spole¢nosti, zejména polsky trh hodnotim jako do budoucna nejvice per-
spektivni, jak jiz bylo zminéno, po pfipadné novelizaci zékona by ji ziskana licence mohla
ptinést konkuren¢ni vyhodu. I pies kontroverzni chovéni ze strany spole¢nosti v minulych
letech a celoevropskému trendu zvySovani dan¢ z hazardu, hodnotim propad cen akcii v roce

2015 za neopodstatnény.

8.3 Vienna Insurance Group AG

Historie této rakouské spolecnosti sah4 az k Habsburské monarchii do roku 1824. Ackoliv
je jeji historie pestra, napiiklad v roce 1963 pfisla s tehdy revolu¢ni mySlenkou pojistnych
bonust, tedy slevé na pojistném, udélovaném opatrnym fidicim. Hlavni ¢ast historie se v§ak
zatala psat roku 1990, kdy po padu Zelezné opony zalozila v tehdej$im Ceskoslovensku po-

jistovnu Kooperativa. Nasledné se skupina rozriistala do celé stfedni a vychodni Evropy.

Dnes skupina VIG podnika na celkem 25 trzich stfedni a vychodni Evropy, vlastni 50 spo-
le¢nosti a zaméstnava 23 000 lidi. Akcie spolecnosti se dnes obchoduji na burzach ve Vidni
a od roku 2008 také v Praze. Vetejn¢ obchodovatelnych je 30 % akcii skupiny, zbytek je

vlastnén ptiivodnim vlastnikem Wiener Stiadtische Versicherungsverein. (VIG, © 2016)

8.3.1 Analyza pojistovnictvi v Ceské republice a v Rakousku

Agkoliv pojistovaci skupina Vienna Insurance Group podnika v 25 zemich, trhy v Ceské
republice a v Rakousku jsou naprosto klicové. V téchto dvou zemich skupina v roce 2014
generovala celkem 63 % trzeb a 67 % zisku. (VIG, © 2016)
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V Ceské republice vlastni skupina VIG, kromé zajistovny VIG Re, celkem 3 pojistovny —
Kooperativa, Ceska podnikatelska pojistovna a diky dlouhodobému partnerstvi s Erste
Group také Pojistovnu Ceské spofitelny. V roce 2014 tak dosahoval trzni podil skupiny na
eském trhu 31 %, kdyz se od roku 2011 zvysil o 1,3 procentni body. (CAP, © 2015)

Tabulka 10 — Trzni podil pojistoven v roce 2014 v Ceské republice (vlastni)

Podil na trhu

Ceska pojistovna 239%
Kooperativa pojistovna 19,8 %
Allianz pojistovna 9,5%
Generali Pojistovna 7,2 %
CSOB Pojistovna 6,4 %
Ceska podnikatelska pojistovna 57%
Pojistovna Ceské sporitelny 5,9%

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj ptedepsaného pojistného, zatimco tato data v minulosti
vykazovala zejména u zivotniho pojisténi slibny rist, v poslednich letech dochazi ke stag-
naci. Navzdory datim z evropské asociace Insurance Europe, ktera ukazuji v poslednich

tiech letech zna¢ny nartst zejména zivotniho pojisténi. (Insurance Europe, © 2016)

Tabulka 11 — Vyvoj pojistného v Ceské republice v milionech korun (vlastni)

2011 2012 2013 2014
Zivotni pojisténi 45 329 47 438 46 443 46 119
Nezivotni pojisténi 71 064 68 104 67 544 69 076

Data Ceské asociace pojistoven také ukazuji na odligné chovani Cechti v krizovém roce
2008, zatimco v Evropé doslo k poklesu predepsaného pojistného o zhruba 10 %, v Ceské
republice pojistné rostlo. (CAP, © 2015; Insurance Europe, © 2016)

Na rakouském trhu pod skupinu VIG spadaji pojistovny Wiener Stidtische, Donau Versi-
cherung a Sparkassen Versicherung. Tyto pojistovny V roce 2014 dohromady drzely 23 %
trhu. (VVO, © 2016)
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Tabulka 12 - Trzni podil pojistoven v roce 2014 v Rakousku (vlastni)

Podil na trhu

Uniqua Osterreich 14.3 %
Wiener Stddtische 13,6 %
Generali Versicherung 14,4 %
Allianz Elementar 57 %
Sparkassen Versicherung 5%

Donau Versicherung 4,7 %
Raiffeisen Versicherung 4,3 %

Zatimco obliba zivotniho pojisténi v Rakousku az do roku 2013 znaéné ztracela, mezi lety
2010 a 2013 klesla suma vybrana na zivotnim pojisténi o 14 %. Naproti tomu neZzivotni

pojisténi se t&§i dlouhodobé kazdym rokem vétsi oblibé. (VVO, © 2016)

Tabulka 13 - Vyvoj pojistného v Rakousku v milionech eur (vlastni)

2011 2012 2013 2014
Zivotni pojisténi 6 988 6516 6 499 6 754
Nezivotni pojisteni 9 464 9775 10 100 10 389

8.3.2 Fundamentalni analyza Vienna Insurance Group AG

Skupin€ VIG se tadu let dafilo drzet riistové atributy jak v hrubém pfedepsaném pojistném,
tak také v ziskovosti. Znacny pokles ptiSel v roce 2013, kdy negativni vliv na ziskovost méla
predevsim ztrata italské divize dcetiné pojiStovny Donau, ktera restrukturalizovala portfolio
produktli v oblasti pojiSténi automobili. Na pokles pojistného se potom podilel polsky trh,
kde zase probihala redukce kratkodobych produktt a jednorazovych produktt. Dalsi jedno-
razovy efekt znamenalo oslabeni ¢eské koruny, které se projevilo piedevsim v roce 2014.
V poslednich letech se hospodateni VIG dostava pod tlak také z diivodu nizkych urokovych
mér na trhu. Ackoliv se mezi lety 2011 a 2014 pojistné technické rezervy zvysily o 14 %,
dochézelo k mirnému poklesu vynosti z nich. Tento pokles je pomaly zejména z diivodu
investic do dlouhodobych cennych papirt s pevnym vynosem. Pfi stagnaci soucasné trzni

situace je riziko dal§iho snizovani ziskovosti realné. (VIG, © 2016)
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Tabulka 14 - Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu VIG v milionech

eur (vlastni)

2011 2012 2013 2014

Hrubé predepsané pojistné 8884 9686 9219 9146
Zisk po zdanéni 407 446 235 367
Ziskova marze 4.6 % 4.6 % 25 % 4 %
ROE 111% 109% 6,7% 10,1%
ROA 141% 133% 085% 117%

Krom¢ zminénych hlavnich trhi se podafila restrukturalizace portfolia produkti také v Ru-
munsku, kde se po letech ztrat skupina v roce 2014 kone¢né dostala do zisku a diky tomu je
na vSech péti dilezitych trzich ziskova. Souhrnné na dalsich trzich dochazelo v poslednich
letech k dvojcifernému ristu, dafilo se pfedev§im v Albanii a v Bosn¢ a Hercegoviné. (VIG,
© 2016)

Tabulka 15 - Vybrané ukazatele kapitalového trhu v eurech (vlastni)

2012 2013 2014  14.10. 2015

Cena akcii ke konci roku 40,4 36,2 37,1 28,5
EPS 3,01 1,57 2,75 2,75
Hrubé dividendy 1,2 1,3 1,4 1,4

Vyplatni pomér 40 % 83 % 51 % 51 %
Dividendovy vynos 3% 3,6 % 3,8% 51 %
P/E 13,4 23,1 13,5 10,4

Zatimco v minulych letech se z pohledu fundamentalni analyzy mohla zdat spole¢nost draha,
zklamani po zvetejnéni hospodarskych vysledkil za rok 2014 zptisobilo, spole¢né se zhorSe-
nymi vysledky za prvni pololeti 2015, pokles ceny akcii na nejnizsi uroven od roku 2011. |
za predpokladu mirného poklesu zisku vSak lze oc¢ekavat zachovani dividendové politiky,
ktera by pfi pokracovani riistu o 10 centli rocn€ znamenala vyplatu 1,5 eur, coz se rovna 5,3

% dividendovém vynosu.
Zavéreéné hodnoceni

Jedna se o zdravou spolecnost s relativné stabilnim hospodatfenim v poslednich letech. Vy-

hodu piedstavuje také diverzifikace na celkem 25 trhi stfedni a vychodni Evropy. Zajimava
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je 1§tédra dividendovy politika, kdy spole¢nost zvySuje dividendu nepietrzit¢ od roku 2009.
I ptes rizika v podobé stagnace segmentu pojistovnictvi na klicovych trzich a nizké trzni

urokové miry, hodnotim pad pod cenovou hladinu 30 eur za akcii za neopodstatnény.

8.4 Volkswagen AG Group

Spolec¢nost Volkswagen byla zalozena v Némecku jiz v roce 1937. Hlavni idea, kterou pro-
sazoval predevsim Adolf Hitler, spocivala ve vyrob¢ vozu, ktery by si mohl dovolit obycejny
Clovék a odkud pochazi nazev ,lidové vozitko®“. Dnes pod automobilovy koncern
Volkswagen spadaji také znaCky Audi, Bentley, Bugatti, Lamborghini, Seat, Porsche,
Skoda, Scania, Man a Ducati. Za rok 2014 skupina Volkswagen vyrobila pies 10 miliont
automobill, coZ ji fadi na prvni misto na svété, jeji obrat ¢inil 202,5 mld. euro a zamé&stna-

vala témér 600 tisic lidi. (Wikipedia, 2016)

Skupina Volkswagen je z 31,5 % vlastnéna holdingem Porsche, tento holding ma vSak ma-
joritni podil na hlasovacich pravech. 28,4 % vlastni investofi z fad riznych instituci, 15,4 %
drzi Qatar holding, 12,4 % vlastni Dolni Sasko a o zbylych 12,3 % se dé€li soukromi investofi.
(Volkswagen, 2015)

8.4.1 Analyza automobilového praumyslu na klicovych trzich Volkswagenu

Pokud budeme brat v§echny druhy motorovych vozidel dohromady, mezi lety 2005 a 2014
se celosvétova produkce zvysila presné o tietinu. V absolutnich €islech se jedna o rist
Z témet 66 milionti na 88 milionll vozidel. Celosvétovy relativng stabilni rst pierusily pouze
roky 2008 a 2009 poklesem v kazdém roce o zhruba 4 %. Globalni rtst produkce vozidel
byl taZzen zejména poptavkou v Asii, kde mezi lety 2005 a 2014 vzrostla produkce na vice
nez dvojnasobek, konkrétné z 20,4 milionti na 42,5 miliont vozi. Hlavni podil na ristu mé¢la
zejména Cina, které v této analyze jeité bude vénovana blizsi pozornost. Sam Volkswagen
ve svych prehledech pro investory uvadi predikce celosvétového rlstu prodejiit vozidel mezi

lety 2014 a 2018 na 11 %. (OICA, © 2016; Volkswagen, 2016)
Evropska unie

Podle Mezinarodni organizace vyrobcii motorovych vozidel (OICA) bylo v roce 2014 pro-
dano v Evropské unii celkem 14,47 miliont vozidel, coz ¢ini v celosvétovém métitku 16,5
%. Historicky nejveétsi prodeje na izemi EU byly v roce 2007, kdy se prodalo 18,35 miliont
vozidel, od t¢ doby po zasahu financni krize prodeje kazdorocné padaly. Nejnizsi objem

prodejli byl v roce 2013 na tGrovni 13,6 miliond. Rok 2014 tedy znamenal rtst pies 6 %,
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Vv prubéhu roku 2015 potom rist prodeji pridal a v prvnim pololeti dosahoval hodnoty 8,2
%. (ACEA , © 2015; OICA, © 2016)

Na cislech prodejii vozidel je jasné vidét, které evropské zemé byly zasazeny financni a
dluhovou krizi spojenou s vladnimi Skrty. Zatimco Némecko jiz predkrizové prodeje do-
hnalo, naptiklad v Italii se v roce 2007 prodalo témét 2,8 milionl vozidel, zatimco v roce

2014 to bylo o zhruba 1 milion méné. (OICA, © 2016)

Vzhledem Kk vysokému rozdilu v po¢tu prodanych vozidel mezi pfedkrizovymi roky a rokem
2014 se zde nabizi znacny prostor pro rast prodeju v nasledujicich letech, predevsim v sou-

vislosti s predikovanym ekonomickym ozivenim Eurozony.

Evropsky trh si podle dat Evropské asociace vyrobcti automobilti (ACEA) délily v roce 2014
tyto automobilky:

e Skupina Volkswagen — 25,5 %
e Skupina Renault—9,5 %

e Ford-7,3%

e Skupina Opel - 7,3 %

e Skupina BMW - 6,4 %

e Skupina Fiat —5,9 %

e Daimler-5,4%

e Toyota—4,3%
Dominance koncernu Volkswagen se pfitom meziro¢n¢ zvysila o 0,4 procentni body.

Ekonomika Evropské unie je pfitom na automobilovém primyslu znacné zavisl4, podle dat
ACEA bylo v roce 2014 na tento sektor pfimo navazano 12,1 milionti pracovnich mist, coz

¢ini 5,6 % vSech zaméstnanych v EU. (ACEA , © 2015)
Spojené staty americké

Zatimco vV Evropské unii se prodeje motorovych vozidel propadaly postupné az do roku
2013, ve Spojenych statech mezi lety 2007 a 2009 ptisel strmy pad prodeji o téméf 36 % a
od nasledujiciho roku dochéazelo ke stabilnimu ristu, v roce 2014 prodeje piekonaly rok
2007. V roce 2014 prodeje Cinily 16,52 milioni vozidel, coz se v globalnim méfitku rovna
18,8 %. Americka ekonomika tak potvrzuje fakt, Ze se z finan¢ni krize vymanila daleko 1épe,

nez Evropska unie.
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V kvétnu 2015 byly potom trzni podily jednotlivych automobilek nasledujici:

e General Motors — 16,2 %
e Ford-15,2%

e Chrysler—12,5%

e Toyota—14,6 %

e Honda-8,2%

e Nissan—9,4 %

e Hyundai—4,9 %

Jak je vidét, evropskym automobilkam se na trhu v USA pfili§ nedafi, koncern Volkswagen
zde dosahuje trzni podil ptiblizné 3,3 %. (WSJ, © 2016)

Cina

Velky nartst sttedné piijmové skupiny obyvatelstva v této zemi zpiisobil zna¢nou poptavku
po motorovych vozidlech. Mezi lety 2005 a 2014 vzrostl pocet prodanych automobiltl vice
nez ¢tyfnasobné na 23,5 miliont vozidel, coz je v globalni métitku 26,7 % vSech prodanych
vozidel. Vzhledem k ekonomickému ristu Ciny lze ogekéavat pro piisti roky dali nartst

prodeji, s ohledem na ¢asto zminiované zpomalovani tamni ekonomiky vSak nelze ocekéavat

udrZeni dvojciferného tempa poslednich let. (OICA, © 2016)

Na ¢inském trhu se kromé velkych zavedenych znacek prosazuji také domaci vyrobei, kteti
se podle n¢kterych odhadi podileji na tamnim trhu zhruba tfetinovym podilem. Na ¢inském
trhu v roce 2014 kraloval koncern Volkswagen, ktery je zde zastupovan kromé hlavni
znacky, také Skodou, Audi a importovanymi luxusnimi zna¢kami. V daném roce se kon-
cernu podaiilo v Ciné prodat 3,7 miliont vozidel, coz &ini 15,6 % podil na tamnim trhu,
nejvetsi konkurent v podobé amerického General Motors ve stejném obdobi prodal 3,54 mi-
lionli vozidel, coz ptedstavuje trzni podil 15,1 %. (GM, © 2016; OICA, © 2016;
Volkswagen, 2016)

8.4.2 Fundamentalni analyza Volkswagen AG Group

Jak jiz bylo feCeno, skupina Volkswagen se v roce 2014 stala svétovou jednickou v poctu
vyrobenych automobilll, kdyz diky mezirocnimu rastu 5 % vyrobila 10,2 milionu vozidel,
z toho 9,5 milionu osobnich automobilt a 0,7 milionu uzitkovych vozidel. Vysostné posta-
veni drzi skupina v Evropé, kde v roce 2014 dodala 4,4 miliony vozidel a konkrétné v Ev-

ropské unii drzela 25,5 % trhu. Dobou pozici v Ciné v priibéhu roku 2014 spole¢nost jestd
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vylepsila, kdyz rostla o 12,4 %, zatimco prodeje na tamnim trhu se zvysily pouze o 6,9 %.

(ACEA , © 2015; OICA, © 2016; Volkswagen, 2016)

Skupina Volkswagen dokazala zejména diky oZiveni na klicovém evropském trhu mezi lety
2009 a 2014 témér zdvojnasobit své trzby. Nasledujici tabulka ukazuje jejich vyvoj za po-
sledni 4 roky, je nezbytné upozornit, ze kromé¢ ¢istého zisku zde neni vyjadieno hospodaieni
v Cing,

Cinsky trh je specificky v tom, Ze zahrani¢ni spole¢nosti zde musi zakladat spoleéné podniky

S mistnimi subjekty. Skupina Volkswagen zde ma celkem tfi spolecné podniky:

e Volkswagen Automotive Company (FAW) — 40 % podil
e Shanghai-Volkswagen Automotive Company — podil 50 %
e SAIC-Volkswagen Sales Company — podil 30 %

Prvni jmenovana spole¢nost v Ciné vyrabi automobily znacky Volkswagen a Audi, druha
jmenovana vyrabi znacky Volkswagen a Skoda a spoleénost SAIC je pouze prodejni. Nasle-

dujici tabulka ukazuje inkaso dividend ze viech tii spoleénych podniki v Cing.

Tabulka 16 — Suma dividend inkasovanych koncernem Volkswagen z Ciny

2010 2011 2012 2013 2014
Dividendy v mld. euro 0,8 1,2 2 2,8 3

Pro srovnani, v roce 2014 vyplatily vSechny tii spole¢nosti dividendy v hodnoté 6,7 mld.

eur, ze zisku 8,5 mld. eur, coZ ¢ini vyplatni pomér témét 80 %. (Volkswagen, 2015)

Cisty zisk po zdanéni byl v letech 2011 a 2012 zna¢né ovlivnén vypotadanim pfi slu¢ovéni
Volkswagenu s Porsche, proto je pod témito hodnotami uveden provozni zisk, ktery ma
V tomto piipad¢ lepsi vypovidaci hodnotu, nasledné€ byla z provozniho zisku vypocitana také
ziskova marze. V poslednich letech dochazelo vlivem zna¢ného ristu skupiny k nartstu za-
dluzeni, které podnik vyvaZzoval ristem vlastniho kapitalu, takZe mira celkové zadluzenosti

zlstavala stejna.
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Tabulka 17 - Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu Volkswagenu

v miliardach eur (vlastni)

2011 2012 2013 2014
Trzby 159,3 192,7 197 202,5
Zisk po zdanéni 15,4 21,7 91 10,8
Provozni zisk 11,3 115 11,7 12,7
Provozni ziskova marze 7,1% 6 % 59% 63%
ROE 268% 28% 104% 12%
ROA 44% 37% 36% 36%
Celkova zadluZenost 77 % 75 % 3% | 744 %

Spolu s rostoucimi ukazateli trzeb a zisku dochazelo v poslednich letech také k ristu cen
akcii spolecnosti. I presto s vyjimkou zacatku roku 2015, kdy se akcie obchodovaly i nad
240 eury, l1ze povazovat akcie z fundamentalniho hlediska za levné. Ukazatel P/E malokdy
ptekrocil hodnotu 10, u€etni hodnota spolecnosti byly potom ¢asto nizsi, nez trzni cena. Au-
tomobilové spolecnosti vSak byvaji ocenény relativné nize, nez je trzni primér, a to z divodu
obrovskych fixnich nakladi a citlivosti na hospodaisky cyklus.

Dividendové politika byla v uplynulych letech znané konzervativni, jak jiz bylo zminéno,
spolecnost byla nucena ke znaénym investicim, které pokryvala jak cizimi zdroji, tak také

vlastnim kapitalem. Ve vyro¢ni zpravé potom spole¢nost ve strategickém vyhledu do roku

2018 mluvi o 30 % vyplatnim poméru. (Volkswagen, 2016)

Tabulka 18 — Vybrané ukazatele kapitalového trhu v eurech (vlastni)

2012 2013 2014  19.10. 2015
Cena akecii ke konci roku v eurech  162,8 196,9 180,1 118,6
EPS v eurech 46,4 18,6 21,8 21,8
Hrubé dividendy v eurech 3,5 4 4.8 4,8
Vyplatni pomér 75% 215% 22% 22 %
Dividendovy vynos 2,2% 2% 2,7% 4%
P/E 3,5 10,6 8,3 54
P/S 0,4 0,47 0,42 0,27
P/BV 0,95 1,02 0,91 0,6
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V z4ti 2015 vypukla tzv. aféra dieselgate, kde byla spole¢nost nucena ptiznat falSovani emis-
nich testi u nékterych naftovych motorti. Nasledkem hrozici pokuty 18 mld. dolarG v USA
a posramocena povést némecké precizni firmy spadly béhem nékolika dni akcie spolecnosti
az 0 40 %, do ¢ela koncernu byl nasledné zvolen dosavadni feditel Porsche. Vzhledem k ¢&is-

lim za ptedchozi obdobi se tak akcie spolecnosti staly az extrémné levnymi.

Srovnani s hlavnim konkurentem nejen na ¢inském trhu, ale také na pozici svétové jednicky
vyroby motorovych vozidel, spole¢nosti General Motors, nabizi nasledujici tabulka.
Volkswagen je po cenovém padu ve vSech ohledech vyhodnéjsi koupé, krome vyssi ziskové

marze ma také diky niz§imu zadluzeni niz8i hodnotu ukazatele P/BV.

Tabulka 19 — Srovnani vybranych ukazateli Volkswagenu a General Motors

Dividendovy P/E P/S P/BV
vynos
VW 54 % 54 0,27 0,6
GM 3,6 % 19 0,34 1,4

Zavéreéné hodnoceni

Ptipadna investice do Volkswagenu se pfed uzavienim soudnich sporti a analyze vlivu aféry
na image znacky da oznacit za mirnou spekulaci. Presto se jedna o piileZitost, jak koupit
velmi levné spole¢nost, kterd vykazuje stabilni vysledky a stava se lidrem na trhu. Vliv aféry
na budouci smétovani spole€nosti by mél byt nizsi, neZ je prezentovano. Postizené motory
totiz uz v dob¢ vypuknuti aféry neobsahovaly zakazany software a pfedev§im malokdo si
vybird automobil podle jeho emisi CO2, ptipadnou pokutu by mohlo snizit pfiznani viny a
spoluprace spolecnosti s tfady, vyhodou potom mutZe byt rozdéleni koncernu na vice znacek.
Piipadnou poSramocenou povést by méla v budouci dobé kompenzovat silna pozice na ris-
tovych trzich v Evropé a Ciné. Navic znaény narist vlastniho kapitalu a procentualni sniZeni
zadluzenosti v minulych letech by mohlo spolecnosti vytvofit dostateény financni polStar.

Vzhledem k vyse zminénému hodnotim propad akcii za piehnany.

8.5 International Business Machines Corporation

Ackoliv se jedna o technologickou spole¢nost, jeji historie prekvapivé saha jiz do roku 1888.
Tehdy vyrabéla predméty denni potieba, jako vahy nebo tfeba automatické krajece masa.
Ptejmenovani na dne$ni nazev probéhlo az v roce 1924, kdy se dale zamétovala na zpraco-

vani tzv. dérnych §titkt, coz je predchiidce dneSnich datovych ulozist’. V priibéhu 20. stoleti
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byla jednim z pritkopnikll v oblasti sdlovych i osobnich pocitact. Dnesni IBM se zamétuje

kromé pocitacového hardwaru také na software a dalsi sluzby. (Wikipedia, 2016)

Nejvétsim soucasnym akciondiem spolecnosti je Warren Buffett, ktery prostiednictvim

fondu Berkshire Hathaway drzi podil 14,19 %. (Nasdaq, 2016)

8.5.1 Analyza odvétvi podnikového softwaru

Odvétvova analyza je u spolecnosti IBM s ohledem na mimotadné Siroké spektrum sluzeb
velmi obtizna. Spolecnost nabizi kromé vyvoje a distribuce hardwaru a softwaru také mnoho
dalsich sluzeb, jako naptiklad IT konzultacni sluzby, zabezpeceni dat, platebni branu, ana-

lyzu dat, nebo tieba platformu pro digitalni marketing. (IBM, © 2016)

Z této palety sluzeb vsak lze vyzdvihnout oblast vyvoje a distribuce softwaru. Pravé prodej
vlastnich softwarovych feSeni se v roce 2014 podilel na ziskovosti spolecnosti 48,5 %, pfi-
kladem takovych produkti je software pro fizeni vztaht s dodavateli, sprava podnikového
marketingu a mnoho dal$ich. (IBM, © 2016)

Nasledujici graf vychazi z dat vyzkumné a poradenské spolecnosti Gartner, kterd se pravé
na oblast IT sluzeb zamétfuje. V Zebticku celosvétového prodeje softwaru jasné vede s 16%
podilem na trhu spole¢nost Microsoft, druhé misto zaujima rovnéz americka spole¢nost Ora-

cle, nasledovana IBM a némeckou spolecnosti SAP. (Market Realist, © 2014)

u Microson

® Oracle

= |IBM

u SAP

® Symantec

2 EMC

= HP, Vmware, CATechnologies
Salesforce com
Others

Obrazek 18 — Globalni trzni podily v oblasti prodeje softwaru za rok 2013 (Market
Realist, © 2014)
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Nasledujici tabulka potom ukazuje trzby z prodeje softwaru firemni klientele. Jak je vidét,
po odecteni prodeje koncovym zakaznikiim se naskok Microsoftu snizil, pfesto je v tomto
ohledu jednickou na trhu. Za predpokladu stejné metodiky vypoctu Ize usuzovat, Ze nejvyssi
efektivitu na tomto trhu vykazuje spolecnost IBM s hrubou marzi témét 89 %. Zatimco trzby
konkurentii na tomto trhu rostou, stagnujici ¢isla u IBM mohou hovofit o probihajici trans-

formaci spolecnosti do ziskovéjsich oblasti.

Tabulka 20 — Trzby v mld. dolarti a hrubé marze vybranych spole¢nosti z prodeje

softwaru firemni klientele (vlastni)

2011 2012 2013 2014

Microsoft - 41,8 45,3 49,6
- 83,9 % 82 % 81,6 %

Oracle 24,1 26,2 27,9 29,2

75,8 % 74,7 % 74,9 % 74 %

IBM 24,9 25,4 25,9 25,4
88,5 % 88,7 % 88,8 % 88,6 %

SAP 11,3 13,2 15,3 16,3
81 % 81 % 81 % 81 %

8.5.2 Fundamentalni analyza IBM

Spolecnost IBM se od jara 2013, kdy se jeji akcie obchodovaly pies 200 dolarti za kus,
potyka s propadem hodnoty. Jednim z divodi je nenaplnéni smélych pland, prezentovanych
Vv poslednich letech, na riist provozniho zisku na hodnotu 20 dolart na akcii, pficemz v roce

2014 se tento zisk pohyboval pouze na trovni 16,53 dolard. (IBM, © 2016)

Dalsim diivodem je pokles trzeb, ktery nejlépe doklada ¢asteCnou transformaci spole¢nosti
na nové ¢asti trhu. Spole¢nost postupné utlumuje své ptisobeni na poli hardwaru, coz dokla-
daji 1 dva prodeje v roce 2014. Spole¢nost prodala svoji serverovou x86 divizi firm¢ Lenovo,
se kterou ma mimochodem smlouvy na poskytovani softwaru. Dalsi velky prodej divize

Microelectronics probéhl ve prospéch gigantu GlobalFoundries. (IBM, © 2016)

Spolecnost se chce do budoucna zaméfit na segment cloudovych sluzeb, analytiky, mobil-
nich aplikaci a ochranu dat. Zatimco v roce 2009 se na trzbach spolecnosti podilely tyto nové
sluzby pouze 13 %, v roce 2014 uz to bylo 27 %., v absolutnich ¢islech 25 mld. dolart. Je

nutni dodat, Ze z toho 17 mld. dolar( tvofi analytické oddéleni, které je diky superpocitaci
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Watson schopno zpracovavat také nestrukturalizovana data. Nejvice si potom spole¢nost za-
klada na cloudovych sluzbach, které vykazaly trzby 7 mld. dolar s meziro¢ni ristem 60 %.
V této oblasti také spolecnost v poslednich letech odkoupila 18 firem za 8 mld. dolarti. Na-
piiklad mobilni divize vykazala trojnasobny narast trzeb, diky strategickému partnerstvi

s firmou Apple. (IBM, © 2016)

Ptiklon k novym segmentim trhu s vysokou pfidanou hodnotou také zvysil provozni zisko-
vou marzi spole¢nosti na 21,6 % v roce 2014. V nasledujici tabulce si 1ze vSimnout razant-
niho poklesu zisku po zdanéni, ktery byl vSak zna¢n€ ovlivnén mimofadnym odpisem pro-
dané divize Microelectronics, proto je uveden také provozni zisk. Vysoky nartist rentability
vlastniho kapitalu je potom zptisoben poklesem vlastniho kapitalu z vlivem programu zpét-
ného odkupu akcii. Mirny dopad ma také silny dolar, jelikoz spole¢nost generuje nadpolo-

vi¢ni vétsinu trzeb v zahrani¢i. (IBM, © 2016)

Tabulka 21 - Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu IBM v miliar-

dach dolart (vlastni)

2011 2012 2013 2014

Trzby 106,9 104,5 99,8 92,8
Zisk po zdanéni 15,9 16,6 16,5 12
Provozni zisk 21,4 22,5 20,2 20
Provozni ziskova marze 20% 215% 202% 216%
ROE 787% 875% 72% 100 %
ROA 136% 139% 13,1% 10,2%

I pres pokles ziskovosti v letech 2013, 2014 a ve tfech cCtvrtletich 2015 se nepromita do
ukazatele EPS tolik dramaticky zejména diky programu zpétného odkupu akcii. Spole¢nost
mezi lety 2012 a 2014 odkoupila zhruba 206 milionl akcii za téméf 40 mld. dolart. Pro
porovnani, v soucasné dob¢ je na burze témét 961 milionli kmenovych akcii. Spole¢nost se
také drzi dlouhodobé politiky zvySovani sumy vyplacenych dividend, v soucasné dob¢ vy-
placi 1,3 dolaru na akecii ¢tvrtletné a vzhledem k nizkému vyplatnimu poméru se da ocekavat
dalsi narast. Diky vySe zminénému se hodnota spolecnosti v listopadu 2015 propadla na
9,6. Cisla v poslednim sloupci tabulky jsou souétem piedchazejicich 4 ¢&tvrtleti. (IBM, ©
2016; Nasdaq, 2016)
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Tabulka 22 - Vybrané ukazatele kapitalového trhu v dolarech (vlastni)

2012 2013 2014  5.11.2015

Cena akcii ke konci roku \ 191,6 \ 187,6  160,4 140,1
Provozni EPS 15,3 16,3 16,5 14,1
EPS v dolarech 14,7 15,3 15,6 14,6
Hrubé dividendy 33 3,7 4,25 52

Vyplatni pomér 23 % 25 % 35% 36 %
Dividendovy vynos 1,7 % 2% 2,6 % 3,7%
P/E 13,2 12,4 13,4 9,6

Srovnani vybranych ukazatelll s hlavnimi konkurenty v oboru vystihuje, do jaké miry ma trh
rad ristové spolecnosti. Zatimco vSichni konkurenti vykazuji v poslednich letech alesponl
mirny rust, spole¢nost IBM je vlivem zhorSenych vysledkii zna¢né¢ diskontovana, o ¢emz
vypovidaji ukazatele nejniz§i hodnoty u ukazateld P/S i P/E. ZadluZeni spole¢nosti zde neni
uvazovano, jelikoz nejvyssi hodnoty vykazuje pravé IBM, coz v porovnani s masivnim pro-

gramem zpétného odkupu akcii zni ismévné.

Tabulka 23 — Srovnani zékladnich ukazateltt IBM s konkurenty (vlastni)

Provozni P/S P/E Dividendovy
marze vynos
IBM 21,1 % 1,7 9,6 3,7%
Microsoft 19,7 % 4,8 36,5 2,6 %
Oracle 34,6 % 4,5 19,3 1,5%
SAP 21,6 % 4,6 28,6 1,5%

Zavéreéné hodnoceni

I pfes n€kolikalety pokles trzeb a snizenou ziskovost hodnotim budoucnost spole¢nosti po-
zitivn€. Riiznorodost podnikani, obrovska ekonomicka sila a zdkaznicka zakladna v podobé
nejvetsSich svétovych spolecnosti poskytuje divéru, Ze se postupnd transformace do novych,
vysoce rustovych segmentii podaii. Pokracujici technologickou dominanci dokladaji také
udaje o poctu nove registrovanych patenti v USA, kde IBM kraluje s po¢tem 7 355 novych
patentd, pfed druhym Samsungem s 5072 novymi patenty. Vedeni v tomto zebticku pfitom

IBM udrzuje jiz 23 let v fadé. (Business Insider, © 2016)
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8.6 Wal-mart Stores, Inc.

Pocatky spole¢nosti sahaji do roku 1962, kdy Sam Walton zalozil prvni obchod v Arkansasu,
do péti let firma expandovala na 24 obchodl v témze stat€. DneSni nadnarodni spolecnost
Wal-mart vlastni pies 11 500 obchodti v 27 zemich svéta, honosi se titulem nejvétsi spolec-
nosti na svété podle obratu a je soucasti prestizniho indexu Dow Jones. Rodina zakladatele
dodnes vlastni ptes 50 % spolecnosti, do roku 2005 dokonce 5 ¢lenti rodiny pattilo mezi 100

nejbohatSich Ameri¢ant. (Nasdaq, 2016; Wikipedia, 2016)

8.6.1 Analyza maloobchodniho trhu v USA

Prestoze plisobi v celkem 27 zemich svéta, pti zapocitani dcefiné spole¢nosti Sam’s Club,
generuje spole¢nost Wal-mart zhruba 70 % svych trzeb na Gzemi Spojenych stati. (Wal-
mart 2016)

Pokud vezmeme tidaje z U.S. Department of Commerce, v roce 2011 dosahovaly po sezon-
nim o¢isténi (nikoliv inflacnim) celkové maloobchodni trzby v USA zhruba 4 155 mld. do-
larti. V roce 2014 potom dosahovaly trovné 4 680 mld. dolart, ve sledovaném tfiletém ho-
rizontu tedy rostly o 12,6 %. Zajimavé;jsi je ale porovnani internetového prodeje, kde doslo
ve stejném obdobi k nartstu ze 194 mld. dolarti na 302 mld. dolarti, v procentualnim vyjad-
feni je to 56% rist. Podil internetovych prodeji na celkovém objemu maloobchodu se tak

ve sledovaném obdobi zvysil ze 4,7 % na 6,5 %. (U.S. Department of Commerce, 2016)

Podle odhadii marketingové agentury eMarketer by mél v pfiStich letech rast internetového
prodeje ve spojenych statech pokracovat i nadale dvojcifernym cislem, i kdyz by mél rtst
pomalu zpomalovat. V roce 2018 by m¢l podil internetového prodeje dosahnout 8,9 %.
(eMarketer, © 2014)

8.6.2 Fundamentalni analyza Wal-mart Stores, Inc.

Ackoliv ve sledovaném obdobi mezi lety 2011 a 2014 vzrostly trzby spolecnosti na americ-
kém trhu o0 9,4 %, pfti riistu maloobchodnich trzeb na tamnim trhu o 12,6 % sviij podil spise
ztracela. Za dlouhodobé hlavni hrozbu poklesu trzeb lze oznacit spole€nost Amazon
S trzbami na americkém trhu ve vysi 55,5 mld. dolart v roce 2014, kterd na americkém trhu
roste v poslednich letech o zhruba 20 % roc¢né, dalsi hrozbou muze byt rozpinavost némec-
kého tetézce Aldi. Prave silici konkurence v poslednich letech stlacila provozni ziskovou
marzi spole¢nosti o pil procentniho bodu, proto i ptes rust trzeb doslo v roce 2014 k poklesu

ziskovosti. Ackoliv je Wal-mart oznacovan za internetovou dvojku na americkém trhu a
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vzhledem k vydajim na e-commerce mu nelze upiit snahu, jeho internetové trzby dosaho-

valy v roce 2014 c¢isla pouhych 10 mld. dolarQ, 2,1 % celkovych trzeb, i kdyz se slusnym

cvwr

expanzi, kde mezi lety 2011 a 2014 oteviel téméf 2000 novych provozoven. (Wal-mart,
2016)

Tabulka 24 - Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu Wal-martu v mi-

liardach dolarii (vlastni)

2011 2012 2013 2014

Trzby 421 447 469 476
Zisk po zdanéni 16,4 15,7 17 16
Provozni ziskova marze 6,1 % 59 % 5,9 % 5,6 %
ROE 239% 22% 223% 21,1%
ROA 91% 88% 89% 81%

V pritbéhu roku 2015 nasledoval propad cen akeii, kdyz trh reagoval na ¢tvrtletni vysledky
hospodateni, kde spole¢nost oznamovala stagnaci a propad ziskovosti. ZhorSené hospoda-
feni v letech 2014 a 2015 bylo v ukazateli EPS zmirnéno programem na zpétny odkup akcii.
Mezi lety 2012 a 2014 spolecnost napiiklad vynalozila pfes 20 mld. dolart na odkup asi 318
miliont akcii, za tfi roky tak odkoupila témét desetinu vSech svych akcii. Pfi cené kolem 57
dolarti se nabizi zajimavy dividendovy vynos 3,4 %, ktery do budoucna bude dal rtst, vzhle-
dem k nizkému vyplatnimu poméru, stabilité¢ spole¢nosti a historické zajimavosti, kdy spo-

le¢nost navysuje dividendu neptetrzité jiz od roku 1974. (Wal-mart, 2016)

Tabulka 25 - Vybrané ukazatele kapitalového trhu v dolarech (vlastni)

2012 2013 2014  16.11. 2015

Cena akecii ke konci roku ‘ 68,2 ‘ 78,7 85,9 57,25
EPS 4,5 5 4,9 4,7

Hrubé dividendy 1,46 1,59 1,88 1,92
Vyplatni pomér 32 % 32 % 38 % 41 %
Dividendovy vynos 2,1% 2% 2,2% 34 %

P/E 15,2 15,7 17,5 12,2
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Ve srovnani s hlavnimi konkurenty vychazi Wal-mart, kromé provozni marze, nejlépe. Po-
sledni tfi ukazatele jsou ovlivnény trzni cenou akcie, do které jsou na trhu znacné zakompo-
novany rustové charakteristiky. Pokud vezmeme za reprezentativni ukazatel v tomto seg-
mentu trzby, potom mezi lety 2011 a 2015 rostly nasledovné — Wal-mart + 15 %, Costco +
31 %, Target + 9 % a Amazon ptidal 123 % trzeb. V absolutnich ¢islech vsak Wal-mart
predcil vSechny tii konkurenty, dokonce i Amazon, ktery lze hodnotit v mnoha ohledech
jako jednu z nejvice piedrazenych firem soucasnosti. Nizka hodnota ukazatele price-to-sales

v kombinaci s provozni marzZi naznacuje také nejlepsi pomér ceny akcie a ziskovosti.

Tabulka 26 — Srovnani zékladnich ukazateltt Wal-martu s konkurenty (vlastni)

Provozni P/S P/E Dividendovy
marze vynos
WalMart 53% 0,37 12,2 3,4%
Costco 3,1% 0,59 29,4 1%
Target 6,7 % 0,59 16,1 3%
Amazon 1,7% 3 938,8 -

Zavéreéné hodnoceni

Prestoze je spole¢nost Wal-mart zndma nizkymi cenami, diky obrovskym objemiim prodeji
a povéstné propracované logistice dokaze generovat solidni a ptedevsim stabilni ziskovost.
Ackoliv znacnou €ast prodeju tvoii potraviny, které nejsou pfili§ citlivé na hospodaiské
cykly, mozna pravé diky povésti nizkych cen proSla finan¢ni krizi bez jakékoli ztraty, dle
grafu vyvoje cen akcii, ani dle finan¢nich ukazatelt bychom rok 2009 za krizovy neoznacili.
Expanze Amazonu bude v budoucnu mnohem vétsim rizikem pro mensi konkurenci, nez pro
Wal-mart, ktery ma kromé infrastruktury také obrovskou ekonomickou silu a na poli inter-
netového prodeje jiz mohutné investuje. Pokracujici expanze do zahranic¢i by v pfistich le-
tech méla piinaSet dalsi rist. Vzhledem k vySe zminénému, hodnotim reakce trhu za pie-

hnané a akcie na trovni 57 dolarti za zna¢né podhodnocené.

8.7 HSBC Holdings plc

Celym nazvem the Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited byla zaloZena jiz
v roce 1865 v Hongkongu. Po spojeni s britskou Midland Bank v roce 1992 nasledovalo

pfejmenovani na soucasny nazev a piedevsim piesun sidla spole¢nosti do Londyna. Dnes
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ma HSBC na 6000 pobocek v 71 zemich svéta, kde obsluhuje celkem 47 miliond zdkazniki

a patii mezi nejveétsi banky svéta. (HSBC, © 2016)

Akcie spolecnosti se obchoduji na burzach v Londyné, Hong Kongu, Pafizi, Bermudach a
New Yorku, pficemz na posledni jmenované burze se obchoduji tzv. American depository

receipts (ADR), které zahrnuji 5 primarnich akcii.

8.7.1 Analyza bankovniho trhu v Hong Kongu

Ackoliv je trh v Hong Kongu pro HSBC az druhy v pofadi co do objemu pujéek, vzhledem
k dlouhodobé minimalni ziskovosti na hlavnim britském trhu je Hong Kong naprosto kli-
covy, spolecnost zde totiz v roce 2014 generovala 43,6 % zisku pied zdanénim, dlouhodobé
se pritom spole¢nosti na tomto trhu dafi, upeviiovat si pozici jedni¢ky na tamnim trhu, a to
jak v oblasti retailového, tak komer¢niho bankovnictvi. Diky az monopolnimu postaveni se
mezi lety 2011 a 2014 zvysil zisk pfed zdanénim na tamnim trhu o 40 %, pfi riistu poskyt-

nutych ptjéek ve stejném obdobi o0 35,8 %. (HSBC, © 2016)

Zatimco diky regulatornim opatienim a ekonomickému zpomaleni klesla ziskovost
bankovniho sektoru mezi lety 2013 a 2014 o 20 %, HSBC si zde pfipsala 1% narist zisku.
Podle auditorské spolecnosti KPMG byly v roce 2014 v Hong Kongu poskytnuty ptjcky
V hodnot¢ 7,285 bilionu hongkongskych dolarii, HSBC spolecné s dcefinou Hang Seng tak
drzela 48 % trhu pajcek s mezirocnim ristem na urovni trhu. Podle odhadt az tietina ptjcek
vSak sméfovala za hranice Hong Kongu. Mateiska HSBC i Hang Seng dosahovaly
nejvyssich Cistych urokovych marzi na trovni 1,91 % respektive 1,9 %, primérnd marze
byla ve stejném obdobi na urovni 1,69 %. (HSBC, © 2016; KPMG, 2015)
HKD billions

3,500 -
3,000 - 2,826
2,500 A
2,000 A
1,500 -
1,000 -
500

1]

W 2014 23

Obrazek 19 — Poskytnuté bankovni pujcky v Hong Kongu (KPMG, 2015)
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8.7.2 Fundamentalni analyza HSBC Holdings plc

V nize uvedené tabulce si lze vSimnout v poslednich letech poklesu aktiv banky, banka to
zdvodiiuje mimo jiné prodejem nevydéleénych aktiv na trzich v Japonsku, Panamé a Lu-
cembursku, v podrobnéj$im ¢lenéni rozvahy si potom lze v§imnout zejména poklesu aktiv,
ktera nenesou trokovy vynos. Pokles zisku po zdanéni v roce 2012 1ze jednoznaéné piipiso-
vat pokutam, kterym banka celila pfedevsim ze strany americkych a britskych utradi za prani
Spinavych penéz, které management zdivodnil nedostatecnou kontrolou. Rok 2014 potom
byl ve znameni postupné zmény orientace na vybrané asijské trhy, zejména Cinu. Banka
pravidelné ve vyro¢nich zpravach zverejiuje také upraveny zisk pied zdanénim, ktery ocis-
tuje o kurzové vlivy, meziro¢ni zmény urokovych sazeb, vyznamnéjsi akvizice dalsi, podle
kovosti ovlivnéna naristem vlastniho kapitalu, ktery ve sledovaném obdobi vzrostl o 20 %,

coz lze hodnotit velmi pozitivné. (HSBC, © 2016)

Tabulka 27 - Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu HSBC v miliar-

dach dolarii (vlastni)

2011 2012 2013 2014

Aktiva 2556 2693 2671 2634
Zisk po zdanéni 18 15,3 17,8 14,7

ROE 108% 87% 93% 74%
ROA 086% 0,77% 084% 0,71%

Podobné jako u vétSina konkurence se cena akcii HSBC nevratila na ptedkrizovou uroven,
kdy se obchodovala za hodnotu kolem 90 dolarti za akcii. Od dob finan¢ni krize v minulé
dekad¢ se drzi trokové sazby na nizkych ¢islech, navic s ne zrovna pozitivnim vyhledem.
To bankam poskytuje maly prostor pro rokové marze, coZ tlaci ziskovost a ceny akcii stale
niZe, svou roli patrné hraji také nizké ceny komodit a potencial finan¢nich problému zadlu-
zenych tézatskych firem. Diky tomu klesly v listopadu 2015 akcie HSBC na trovei 40 do-
lardi, tento pokles byl pfitom vyrazngjsi, nez pokles ziskovosti. Ukazatel price to earnings se

tak dostal na uroveni 11,3, pii vynikajicim dividendovém vynosu a se stale udrzitelnym vy-

platnim pomérem.
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Tabulka 28 - Vybrané ukazatele kapitalového trhu v dolarech (vlastni)

2012 2013 2014  23.11. 2015

Cena akcii ke konci roku ‘ 53,1 ‘ 55,1 47,2 40,6
EPS 3,7 4,2 3,5 3,6
Hrubé dividendy 2,25 2,45 2,5 2,5
Vyplatni pomér 61 % 58 % 71 % 69 %
Dividendovy vynos 42% 44% 53% 6,2 %
P/E 14,4 13,1 13,5 11,3

V porovnani s konkurenty za posledni 4 ¢tvrtleti nabizi HSBC nejnizsi P/E ratio 11,3, za-
timco vybrani konkurenti Bank of America 13,3, Citigroup 12,2 a Wells Fargo 13,4. Na
druhou stranu nejnizsi je u HSBC podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech, kde i ptes
zlepSeni dosahuje Grovné pouze 7,2 %, v porovnani s americkymi konkurenty o zhruba 4 az

5 procentnich bodt nize.
Zavérecné hodnoceni

Ze zmén rozloZeni aktiv v poslednich letech je jasné vidét sméfovani banky do Asie. Sou-
¢asnd makroekonomicka situace v Evropé neni bankovnimu sektoru pfili§ naklonéna, acko-
liv zde banka drZi polovinu svych aktiv, v roce 2014 zde zaznamenala témét nulovy zisk.
Podil aktiv na asijském trhu navysila o 10 % mezi lety 2011 a 2014, na tad¢ trhu se ji také
dafi zvySovat ziskovost. Zejména monopolni postaveni v Hong Kongu ji do budoucna bude
generovat stabilni zisky. Kombinace $tédré dividendové politiky, stabilni ziskovosti, diver-
zifikace po celém svété, véetné retailového a komeréniho bankovnictvi a relativné dobra

image banky z ni dé¢la dlouhodobé¢ atraktivni investici.

8.8 Royal Dutch Shell

Pivodem britské starozitnictvi, zabyvajici se mimo jiné prodejem orientdlnich musli, se
V roce 1897 transformovalo do obchodni spolecnosti Shell Transport. Zajem o oblast tézby
ropy vyaustil ve spojeni s holandskou Royal Dutch Petroleum v roce 1907. Dnes je spolecnost
aktivni ve vice nez 70 zemich svéta, méa 93 000 zaméstnancii a té¢zi zhruba 3 miliony barelil

ropy denn¢ na péti kontinentech. (Shell, © 2016)
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8.8.1 Analyza odvétvi tézby ropy

Po nékolikaletém obdobi, kdy ceny ropy kolisaly témét vyhradné ve fluktuacnim pasmu
mezi 100 a 120 dolary za barel, rok 2014 byl ve znameni zasadniho zvratu. Do konce roku
se ropa Brent podivala dokonce pod 60 dolarti za barel a pokracovala v dal$im padu. Jako
divody lze uvést obavy ze zpomalovani ¢inské ekonomiky, nedostatecny ekonomicky riist
v zemich EU, ale pfedevsim kartel OPEC v Cele se Saudskou Arabii. Tato organizace, ktera
predstavuje v podstaté oligopolni sdruzeni zemi vyvazejicich ropu, se rozhodla nezareagovat
snizenim produkce a nechat ceny dal padat. Divodem je boj o trzni podil s ostatnimi produ-
centy ropy, zejména pak s americkymi tézafi. Je to pravé americka biidlicova ropa, u které
jsou odhadované té¢zebni naklady na tirovni 40 az 60 dolari za barel, v porovnani s nékterymi

arabskymi zemémi, jejichZ naklady se odhaduji i pod 20 dolary za barel.

Snaha ze strany Saudské Arabie o odstranéni americkych téZait z trhu vSak miZe ztroskotat
na slabsich ekonomikéch, které jsou na vyvozu ropy zavislé a nemaji vyraznéjsi rezervy pro
ptipad poklesi. Zatimco v zemich Perského zalivu se mluvi o zavedeni DPH, coz mtze na-
znacovat ocekavani nizkych cen ropy 1 v budoucnu, zemé¢ jako je Rusko a Venezuela jsou

¢asto spojovany s moznou ekonomickou krizi.

Pocatkem roku 2016 se cena ropy Brent pohybuje pod hranici 40 dolari za barel, ani dohoda
OPEC o stropu pro produkci ropy nenastartovala ceny vyse v souvislosti s pozvolnym vstu-
pem Iranu na trh po ukon&eni sankci a zhorSenych makroekonomickych datech v Cing. Bu-
douct rist cen ropy je vSak nevyhnutelny vzhledem k vySe zminénym informacim a predik-
cim ohledné rlstu spotieby ropy v pfistich letech. Naptiklad Royal Dutch Shell ve své vy-
rocni zprave za rok 2014 predikuje rist globalni poptavky po energiich do roku 2040 o 37
%. (IEA, © 2016; Shell, © 2016)

8.8.2 Fundamentalni analyza Royal Dutch Shell

Ropny primysl Ize rozd¢€lit na dvé skupiny — tzv. upstream, ktery zahrnuje priizkum a tézbu
ropy a tzv. downstream, ktery zahrnuje zpracovani a distribuci produktli z ropy. Zatimco
¢istym té€zailm muze soucasna trzni situace pusobit existencni potize, spole¢nosti zaméeiené
na zpracovani a distribuci ropnych produktii mohou vyuzit zvysené poptavky a kratkodo-

bého dosazeni vySSich marzi.
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Trzby spolecnosti jsou pln¢ zavislé na cenach ropy. Pokles zisku v roce 2013 byl dan piede-
v§im zvySenim nakladd na prizkum a zhorSeni situace v Nigérii, kde spolecnost Celila za-
lobam kvli poSkozeni Zivotniho prostfedi. Nasledujici pokles ziskovosti mezi lety 2014 a
2015 demonstruje nejlépe nize uvedené rozdé€leni na zisky z tézby a ze zpracovani a prodeje
ropnych produktii. Zatimco téZebni ¢ast spolecnosti byla v souctu prvnich 3 ¢tvrtleti 2015 a
posledniho ¢tvrtleti 2014 ve ztraté 5,7 mld. dolard zejména kvili ztratovému tfetimu Ctvrt-
leti, kde krom¢ sniZzeni hrubého zisku musela spole¢nost odepsat aktiva v Kanad¢ a na
AljaSce, zpracovatelské ¢asti se vSak nebyvale dafilo a diky ni se spole¢nost udrzela v zisku.
Pozitivni provozni Cash-flow ukazuje na zna¢nou vysi odpistu a doklada schopnost pieckat
dlouhodob¢ nepftiznivou trzni situaci. Po snizeni investi¢ni aktivity v roce 2014 vykazala
spole¢nost kladné celkové cash-flow ve vysi 12 mld. dolart, pfipadné pozastaveni vyplaceni

dividend by spole¢nosti ptineslo usporu dal§ich 12 mld. dolart ro¢né. (Shell, © 2016)

Tabulka 29 - Vybrané ukazatele ziskovosti a rentability kapitalu Shellu v miliar-

dach dolart (vlastni)

2012 2013 2014  2015*

Trzby 467 451 421 299
Zisk po zdanéni 27 16,5 14,7 1,6
Provozni Cash-flow 46,4 40,4 45 29,8
Zisk z tézby (upstream) 22,2 12,6 15,8 -5,7
Zisk ze zpracovani (downstream) 5,4 3,9 3,4 10,2
ROE 154%  91% 85% 01%
ROA 149% 98% 85% 14%

*obsahuje data za 3 Ctvrtleti v roce 2015 a 4. ¢tvrtleti 2014

Nasledujici tabulka obsahuje, stejn€ jako u HSBC, udaje piepoctené na tzv. ADR akcii, ktera
Vv sob¢ zahrnuje 2 kmenové akcie. Propad ziskovosti v souvislosti s negativnim vyhledem
ptes pokles ceny akcii, nizka ziskovost vyhnala ukazatel P/E do vysokych hodnot. Spolec¢-
nost piesto hodla i nadale udrzovat stejnou vysi dividend, jak ostatné ukazala jiz v roce 2009.
Ukazatel Price to book value diky propadu cen akcii spadl na hodnotu 1,15, coz vzhledem
K historicky vyborné ziskovosti a dobrému povédomi o zna¢né, hodnotim jako znamku pod-

hodnoceni spole¢nosti. (WSJ, © 2015)
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Pokud se vSak pokusime ocistit zminéné mimotradné ztratové 3. Ctvrtleti 2015 a dosadime
stejné odpisy, jako v ptfedchozich ¢tvrtletich, dostaneme se na zhruba 2,3 dolarovy zisk na

akcii, coz odpovida P/E na rovni relativné rozumnych 19,6.

Tabulka 30 - Vybrané ukazatele kapitalového trhu v dolarech (vlastni)

2012 2013 2014  8.12.2015

Cena akcii ke konci roku ‘ 71,5 ‘ 74,9 69,4 45,15
EPS 8,52 5,2 4,72 0,46
Hrubé dividendy 3,42 3,56 3,72 3,76
Vyplatni pomér 40 % 68 % 79 % 817 %
Dividendovy vynos 48% 48% 54% 8,3 %
P/E 8,4 14,4 14,7 98,2
P/BV 1,77 1,76 1,79 1,15

V porovnani vybranych ropnych spole¢nosti vychazi patrné nejhif spoleénost British Petro-
leum, ktera kromé soucasné vysoké ztraty, ma také nejvyssi celkovou zadluZzenost. Pokud
bychom o¢istili vysledky spole¢nosti Shell o zminéné treti ctvrtleti, dostali bychom tfi srov-
hraje ve prospéch spole¢nosti Exxon Mobil, které se podafilo velmi dobie seSkrtat naklady
a jeji ziskovost je ze sledovanych spole¢nosti nejméné postizena poklesem cen ropy, zisko-
vost vSak kazdym kvartalem klesa. Ukazatel P/BV zde vyborné prezentuje propady zisko-

vosti spole¢nosti, dividendova politika ze strany Shellu je potom jiz tradi¢né Stédra.

Tabulka 31 — Srovnani zékladnich ukazatelti Shellu s konkurenty (vlastni)

Celkova P/E P/BV Dividendovy
zadluZenost vynos
Shell 52,1 % 98,2 1,15 8,3 %
Chevron 42,6 % 18,8 1,08 5%
Exxon Mobil 49,3 % 15,8 1,83 3,9%
BP 62,9 % - 1,01 7,7 %

Dulezitou udalosti ze strany Shellu je vSak také chystana akvizice spolec¢nosti British Gas, 0
které se v roce 2015 mluvilo, a kterd byla nasledné pocatkem roku 2016 schvalena akcionafi.
Od této obrovské akvizice si vedeni Shellu slibovalo synergicky efekt v podob¢ tuspory 3,5
mld. dolarti na provoznich nékladech. (Bloomberg, © 2015)
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Zavéreéné hodnoceni

Investice do spolecnosti Shell se d4 oznacit za sazku na rist ropy. Rist cen ropy, ktery diiv
nebo pozd¢ji piijit musi, zvysi marze spolecnosti a nakopne i cenu akcii. Do té doby diky
kladnému cash-flow, relativné nizké zadluzenosti a piedev§im znacné jistoté v podobé zpra-

covani a prodeji ropnych produktl, které ptinasi Shellu stabilni zisky.
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9 REALIZACE INVESTIC

Vsechny mé investice byly realizovany prostfednictvim internetové aplikace e-Broker od

Fio banky. Na obchodovani jsem si vy¢lenil ¢astku 44 500 K¢.

9.1 Investice do Skupiny CEZ

Na zéklad¢ vyse zminéné fundamentalni analyzy jsem 8. 10. 2015 nakoupil 20 akcii za cenu
487,30 K¢. Vzhledem k nezlepsujicim se cenam silové elektrické energie na burze, jsem se
5.11. 2015 rozhodl k prodeji vsech mych akcii na burze RM-Systém, kde probihalo v témze
mesici bezpoplatkové obdobi. Prodej byl také nac¢asovan pied zvefejnénim zprav o hospo-
dafeni spole¢nosti za tieti ¢tvrtleti, kvilli obavam o zhorSeni hospodafeni v souvislosti s vyse
zminénymi cena elektfiny a s neplanovanou odstavkou Dukovan. Obavy se nakonec potvr-
dily a Skupina CEZ kromé hor$iho hospodafeni ve tietim &tvrtleti zklamala také svym vy-
hledem pro cely rok 2015. Nésledn¢ jsem vzhledem k bezpoplatkovému obdobi a zbytkové
likvidité v portfoliu pfikrocil ke koupi jedné akcie za cenu 476,70 K¢, kterou stale drzim.

Dne 14. 4. akcie CEZu uzaviely na cen¢ 406,80 K¢.

Datum Smer MnoZstvi Cena Objern Poplatek
14.04.2015
05.10.2015 =B 2000 487,30 -974500 50,00
05112015 4= -1000 50390 503900 0,00
0511.2015 4= -10,00 500,00 5000,00 0,00
12112015 =] 100 47670 47670 0,00
14.04.2016 CZK 50,00

Obrazek 20 — Obchodovani s akciemi CEZu (e-Broker)
Aktualni vynos = 10 039 + 406,80 — 10 222,70 — 50 (poplatek) = 173,10 K¢
Vynos investice vhledem k aktualni cené drzené akcie piedstavuje 1,69 %. Pokud pomineme
nakup zminéné jedné akcie, index PX v dobé oteviené pozice posilil 0 0,5 %.

Spolecnost 1 nadale hodnotim pozitivné, presto s ptipadnym dal$im nakupem vyckavam na

signaly o urcité stabilizaci odvétvi.

9.2 Investice do spolecnosti Fortuna Entertainment Group N. V.

Ackoliv spole¢nost Fortuna rozhodnutim o zastaveni vyplaceni dividend pfili§ nezapadala
do mé investicni strategie, na zakladé fundamentalni analyzy jsem dospél k zavéru, Ze jeji
hodnota je v soucasné dobé vyrazné podhodnocena a rozhodl se pro nakup dne 16. 10. 2015

v objemu 60 akcii za cenu 70,80 K¢&. Dne 5. 11. 2015 jsem se nasledné rozhodl pro uzavieni
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ziskl a prodej za cenu 75,80 K¢. Poruseni Kostolanyho zasady, Ze z rozjetého vlaku se ne-
vystupuje, se nakonec ukéazalo byt chybou, kdyz cena akcii béhem néasledujicich dvou tydnii

v souvislosti s vysledky za tieti ¢tvrtleti 2015 vystoupala jesté o zhruba 10,- K¢ vyse.

Datum Smer Mnozstwi Cena Objemn  Poplatek

14.04.2015
16102015 <% 60,00 70,80 -424500 50,00
05112015 4 -50,00 7580 3790,00 0,00
05.11.2015 4 -10,00 7580 758,00 0,00
14.04.2016 CZK 50,00

Obrazek 21 — Obchodovani s akciemi Fortuny (e-Broker)
Celkovy vynos = 4 548 — 4248 — 50 (poplatek) = 250,- K¢

Procentudlni vynos z realizovaného obchodu doséhl 5,8 %. Pro porovnani, index PX ve

stejném obdobi posilil 0 0,5 %.

Spole¢nost hodnotim i nadale jako atraktivni a trzné¢ mirné podhodnocenou, piesto v nej-
blizsi dob€ neplanuji dalsi ndkup z diivodu zastaveni vyplaceni dividend a nestandardniho

pfistupu ze strany managementu, potazmo majoritniho vlastnika.

9.3 Investice do VIG

I pfes rizika zminéna ve fundamentalni analyze, jsem 14. 10. 2015 pfistoupil k nakupu 6
kust akcii za cenu 766,10 K¢&. Nasledné hodnota akcii vystoupala k hranici 800,- K¢, respek-
tive 30 eur. Obavy z hospodaiskych vysledki spole¢né s blizicim se koncem bezpoplatko-
vého listopadu na RM-Systému a prechodem na americky akciovy trh mé& vedly k prodeji

akcii dne 19. 11. 2015 za primérnou prodejni hodnotu 802,45 K¢.

Datum Smér MnoZstvi Cena Objern  Poplatek
14.04.2015
14102015 ] 600 V8610 -450660 50,00

19112015 +4=] -300 79580 238770 0,00
19.11.2015 += -3,00 809,00 2427,00 0,00
14.04.2016 CZK 50,00

Obrazek 22 - Obchodovani s akciemi VIG (e-Broker)
Celkovy vynos = 4 814,7 — 4596,6 — 50 (poplatek) = 168,10 K¢

V procentualnim vyjadfeni Cini vynos z investice 3,6 %0, coz lze oznacit za zlaté ¢islo v po-
rovnani s propadem, jaky akcie VIG zazily nasledné. Dne 14. 4. 2016 se akcie obchodovala

za pouhych 543,- K¢, coz je 32 % pod dosazenou prodejni cenou.

V obdobi drZeni akcie posilil index PX o 2,7 %, povedlo se jej 1 v tomto pfipadé prekonat.
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9.4 Investice do VW

Meésic po vypuknuti aféry s falSovanim emisnich testti Se cena ustalila lehce pod hranici 120
euro. Za predpokladu, Ze cena akcii uz své dno ukézala jsem dne 19. 10. 2015 pfistoupil
k nakupu 3 akcii spole¢nosti na burze RM-Systém za cenu 3 313,30 K&, mirny propad ceny

mé nasledujici den motivoval k nakupu dalSich 4 kust akcii za cenu 3 193,10 K¢.

Puvodni ptredpoklad dlouhodobého drzeni akcii byl narusen zpravou z 2. 11. 2015, kdy
americky Ufad pro ochranu Zivotniho prostiedi oznamil rozsiteni podezieni o dalsi motor.
Ze strachu o dal§i rozSifovani eféry jsem se rozhodl o prodej akcie jeSté v ramci

bezpoplatkového listopadu na RM-Systému.

Po dalsim propadu se akcie opét vyhouply nad hodnotu 120 eur a mezi 20. a 26. listopadem

doslo k prodeji vSech 7 nakoupenych akcii.

Datum Smér MnoZstvi Cens Ohjem Poplatek
14.04.2015
19102015 =¥ 300 331330 -003000 4000
20.10.2015 =¥ 400 319310 1277240 4470
20112015 4= -300 333300 Soo0000 000
20112015 4= -100 333300 3233300 0,00
23112015 4= -1,00 328700 328700 000
26.11.2015 4= 2,00 3 619,80 723960 0,00
14.04.2016 CZK 84,70

Obrazek 23 - Obchodovani s akciemi Volkswagenu (e-Broker)
Celkovy vynos = 23 858,60 — 22 712,30 — 84,70 (poplatek) = 1061,60 K¢
Procentudlni vynos z investice doséhl 4,7 %0, coz 1ze povazovat za vyborny vysledek, vzhle-
dem k okolnostem necekaného rozsiteni aféry a nizké likvidity RM-Systému, kdy byl ¢asto

problém neprodat akcii pod trzni cenou. Pfesto se nepovedlo piekonat index DAX, ktery ve

stejném obdobi rostl o zhruba 9 %.

9.5 Investice do IBM

Na zéklad€ fundamentalni analyzy jsem se 5. 11. 2015 rozhodl pro koupi 4 kust akcii spo-

lecnosti IBM za cena 140,10 dolarid. Po slabych vysledcich za ctvrté ctvrtleti si akcie sahla

cv v

nové akvizice firem v novych oblastech, jako je ptedpoveéd’ pocasi a zdravotnictvi, posilily
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davéru investori. VSechny nakoupené akcie stale drzim, dne 14. 4. 2016 uzaviely na hodnot¢

151,23 dolaru.

Ocekavam, ze zvysSeni dividend, které by mélo byt ozndmeno na konci dubna, a predevsim

piipadné zlepSeni hospodaieni by mohlo byt impulzem k riistu cen akcii spole¢nosti.

Datum Smér MnoZstvi Cena Objern Poplatek
14.04.2015
05112015 o 400 14010 -56040 705
10122015 0,00 0,78 0,00
10.12.2015 0,00 520 0,00
10.03.2016 0,00 520 0,00
10.03.2016 0,00 0,78 0,00
14.04.2016 USD 7,95

Obrazek 24 - Obchodovani s akciemi IBM (e-Broker)
Celkovy vynos = 604,92 — 560,4 — 7,95 (poplatek) + 8,84 (Cisté dividendy) = 45,41 USD
Procentualni vynos z investice dosahuje v souc¢asné dobé 8 %, coz vzhledem k okolnostem

zhorSeného hospodateni hodnotim velmi pozitivné€. Cilovou cenu, za kterou budu ochoten

akcie prodat, jsem stanovil na 180 dolari.

9.6 Investice do Wall-Mart

Na zéklad¢ fundamentalni analyzy jsem 16. 11. 2015 nakoupil celkem 8 akcii za cenu 57,25
dolari za kus. Od té doby cena akcie prakticky nepfetrzité roste a dne 14. 4. 2016 uzaviely

na hodnoté 68,72 dolaru za kus. VSech 8 akcii stale drzim.

Datum Smér MnoZstvi Cena Objern  Poplatek
14.04.2015
16.11.2015 o 8,00 6725 -45B00 7,85
04.01.2016 0,00 382 0,00
04.01.2016 0,00 -0.549 0,00
04.04 2016 0,00 4,00 0,00
04.04.2016 0,00 -0.60 0,00
14.04.2016 USD 795

Obrazek 25 - Obchodovani s akciemi Wal-mart (e-Broker)
Celkovy vynos = 549,76 — 458 — 7,95 (poplatek) + 6,73 (¢isté dividendy) = 90,54 USD

v

Dle procentudlniho vynosu na trovni 19,43 % se jedna o prozatim nejziskovéjsi investici
Vv portfoliu, za jinak nezménénych okolnosti jsem ochoten akcii prodat za cilovou cenu 80

dolaru.
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9.7 Investice do HSBC Holdings plc

Na zédklad¢ fundamentalni analyzy jsem 23. 11. 2015 nakoupil 8 akcii spole¢nosti za cenu
40,64 dolart. Nasledné udalosti v podobé zpomalovani ¢inské ekonomiky, dalsi snizeni cen
komodit, které ohrozuje nékteré tézaie, rozhodnuti FEDu o odloZeni zvySovani sazeb a
zrychleni kvantitativniho uvolilovani v Eurozéné. To vSe negativné ovlivnilo bankovni sek-
tor, zejména kvuli odpisu nékterych pij¢ek americkym tézaiim banka ve ¢tvrtém Ctvrtleti

2015 vykazala ztratu, spolu s tim oslabily akcie HSBC k 14. 4. 2016 na cenu 31,97 dolaru.

Datum Smeér MnoZstvi Cena CObjern  Poplatek
14.04.2015
23112015 3,00 4064 -32512 7,95
14.04.2016 USD 7a5

Obrazek 26 - Obchodovani s akciemi HSBC (e-Broker)
Celkovy vynos = 255,76 — 325,12 — 7,95 (poplatek) + 7,14 (¢isté dividendy) = - 70,17 USD

Do vypoctu jiz byl zahrnut narok na vyplatu dividend 1,05 dolaru na akcii, kterd probéhne
20. 4. 2016. Spatné nadasovani investice znamena procentualni ztratu 21,07 %, jedinou
ztratu v portfoliu, presto vétim v dlouhodobém horizontu zlepseni situace v sektoru. Do té
doby se budu té&sit ptiznivé dividendové politice, ktera se zatim jevi jako udrzitelna a vzhle-
dem Kk naristu vyplacené dividendy na 2,55 dolaru znamena ro¢ni vynos 6,3 % vzhledem

k nakupni cené.

9.8 Investice do Royal Dutch Shell

Na zaklad¢ fundamentalni analyzy jsem 8. 12. 2015 koupil 9 akcii za cenu 45,15 dolart. Od
té doby cena akcie kopirovala vyvoj cen ropy na burze. VSechny akcie stale drzim, 14. 4.

2016 se akcie obchodovala za 51,925 dolart.

Datum Smér MnoZstvi Cens Objern  Poplatek
14.04.2015
08122015 ¥ 900 4515 40635 795
29032016 0,00 846 0,00
20.03.2016 0,00 -1.27 0,00
14.04.2016 USD 7,95

Obrazek 27 - Obchodovani s akciemi Shell (e-Broker)
Celkovy vynos = 467,325 — 406,35 — 7,95 (poplatek) + 7,19 (Cista dividenda) = 60,22 USD

V procentudlnim vyjadieni se jedna o vynos 14,53 %. Cilovou cenu akcie, za kterou budu

ochotny pfistoupit k prodeji, mam stanovenou na hodnoté 70 dolart. Hlavni riziko vidim
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V moznosti snizeni vyplacené dividendy, coz by mohlo mit velmi negativni vliv na hodnotu

akcii, pfesto vyborny hruby dividendovy vynos 8,3 % toto riziko poklesu ceny kompenzuje.
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10 ZHODNOCENI PORTFOLIA

Jak muzeme vidét v nasledujici tabulce, k rozhodnému dni stanovenému na 14. 4. 2016, tedy
den pied odevzdanim této prace a pul roku po zacatku investovani, dosahovalo portfolio
ziskovosti 10,51 %. Stanoveny cil, pfekonat spofici ucty a rist akciového trhu, se tak poda-
filo splnit. Ty nejlepsi spofici Gcty nabizi v soucasné dob¢€ rocni urokovou sazbu néco malo
ptes 1 % pred zdanénim, a to jeste Casto za plnéni riiznych podminek. Rist akciového trhu
1ze obtizn¢ stanovit, vzhledem k okolnostem nejednotného data investovani a investicim na
ruznych burzach. Pokud vsak vezmeme naptiklad akciovy index Nasdaq Composite, zpri-
mérujeme jeho vysi za dny, kdy doslo k nakupu akcii na americkém trhu a hodnotu porov-

name s rozhodnym dnem 14. 4. 2016, pak doslo k poklesu indexu o 2,6 %.

Tabulka 32 — Vykonnost portfolia (vlastni)

CEZ 173,10 K&
Fortuna 250,- K¢
VIG 168,10 K¢
Volkswagen 1 061,60 K¢
IBM 45,41 USD
Wal-mart 90,54 USD
HSBC -70,17 USD
Shell 60,22 USD
Zisk v K& 4 679,07 K&*
Zisk v % 10,51 %

* Dolarové hodnoty prepoéteny kurzem CNB 24,018 K& ze dne 14. 4. 2016

V portfoliu se podafilo dosdhnout ziskovosti u vSech akcii s vyjimkou banky HSBC, ktera
doplatila, stejn¢ jako vétSina bankovniho sektoru, na jiz zminované udalosti. Piesto nelituji

investice samotné, jako spise jejiho nac¢asovani.

Celkové portfolio v soucasné dob¢ nabizi 4,9% dividendovy vynos pted zdanénim, ktery by

mél v budoucnu dale rast.

Zatimco tabulka obsahuje vykonnost portfolia, pokud se zaméfime na celkovou investici a
jeji momentalni ptfevod na ¢eské koruny, budeme muset ptipocitat ndklady na konverzi, které
bohuZel nebyly malé. Nedostatek finanénich prosttedkli bohuZel neumozZnil investici pies

spole¢nost Lynx, ktera nabizi za 100korunovy poplatek konverzi mén na trhu Forex, zatimco
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Fio banka nabizi spread na ménovém paru USD/CZK lehce ptes 1 K¢. Dalsim faktorem,
ktery ovliviiuje hodnotu portfolia po aktualnim pfevodu na ¢eské koruny, je ménové riziko.
Odklad zvySovani arokovych ze strany FEDu zpisobil, podle mého nazoru docasny, pokles
kurzu amerického dolaru vuci koruné. Po zapoditani obou faktorti se dostdvame na zisk
1698,52 K¢, v procentudlnim vyjadieni 3,82 %. Presto na zaklad¢ globalni analyzy predikuji

budouci posilovani dolaru.

Pti vybéru akciovych tituli do portfolia byl kladen dlraz na stabilitu spolecnosti, a proto
neni nezbytné jeho denni sledovani. Pfesto je tieba sledovat dilezité udalosti, jako je neu-
stale odkladany konec ménovych intervenci ze strany Ceské narodni banky. Pravé oslabeni
¢eské koruny v této souvislosti povazuji za kratkodobé nejvyznamné;jsi riziko, jelikoz mize
dojit k 10% posileni domaci mény. V okamziku o¢ekavani takového kroku je proto nezbytné
opétovné prehodnoceni jednotlivych investic a u téch, které vykazuji znamky nadhodnocent,
pripadné zvazit prodej a nasledny pievod na ¢eskou korunu, v ptipadé zdjmu o opétovné
prevedeni ¢astky po ukonceni intervenci zpét na dolary se vSak takova transakce pfili$ ne-
vyplati, vzhledem k vysokym ndkladim na konverzi mén. Lze vSak doporucit pravidelny
monitoring hospodafeni jednotlivych spole¢nosti a udrzeni vSeobecné znalosti trhu, ktera

pomtize v¢as reagovat na pripadné trzni zmeény.
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ZAVER

V mé diplomové praci jsem zuzitkoval teoretické znalosti ziskané v oblibenych pfedmétech,
jako byly Penézni a kapitalové trhy, Mezinarodni finance a Technicka a fundamentalni ana-
lyza. Mé dosavadni domnénky o nevyzpytatelnosti kapitdlovych trhli se v prub¢hu investo-
vani se ukazaly byt vice nez redlné. Predev§im nad razantnim poklesem trhit v prub¢hu
unora, kdy strach z negativnich zprav ohledn¢ Cinské ekonomiky srazil akciové indexy be-
hem nékolika tydnt az o 10 % a zacCaly se objevovat ¢lanky o moZné nové krizi, mi zistava
dosud rozum stat. Na vlastni kizi jsem se také mohl presvédc¢it, co v praxi znamend ménove

riziko, které pii aktudlnim piepoctu na ¢eské koruny znaéné snizilo ziskovost portfolia.

V praktické ¢asti jsem se vénoval vybéru brokerské spole¢nosti a piedev§im fundamentalni
analyze, kterd byla rozloZena do tif vrstev. Globalni fundamentélni analyza potvrdila dobrou
kondici ¢eské ekonomiky, postupné ozivovani ekonomik Eurozény a stabilni rist ekono-
miky Spojenych statii americkych, které se vSak stejné jako Eurozéna budou muset poprat
s vysokym zadluzenim. I pfesto jsem oznacil dolar jako stabilni ménu. Nasledny vybér akcii
pro fundamentalni analyzu byl vysledkem dlouhodobého sledovani akciového trhu, bohuzel
z ditvodu dodrzeni rozsahu prace nebylo mozné zahrnout i analyzu spole¢nosti, do kterych
jsem se investovat z riznych dtvodi nerozhodl. Analyza jednotlivych titult byla doplnéna

o stru¢né odvétvoveé analyzy pro prehled atraktivity odvétvi a pozice spolecnosti na trhu.

Pokud bych mél moZnost zp&tného piehodnoceni nékterych rozhodnuti z projektové ¢asti,
byl by to vklad vétSiho mnozstvi prostfedka, ktery by umoznoval investice prostfednictvim
spolecnosti Lynx, coz by vedlo ke zna¢né uspote nakladi pti investicich na americkém trhu.
Druhym $patnym rozhodnutim bylo na¢asovani investice do banky HSBC, ktera pfisla v nej-

méné vhodnou dobu a negativné ovlivnila celkovy vynos portfolia.

S ohledem na to, Ze se z mé strany jednalo o viibec prvni zkusenosti na kapitalovém trhu,
hodnotim vysledek projektové Casti jako tispéch a doufam, ze budu mit moznost vyuzit zis-

kané zkuSenosti v budouci pracovni kariéte.
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BCPP Burzy cennych papirt Praha
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ERM Evropsky mechanismus sménnych kurzi
ERU Energeticky regulaéni ufad

EPS  Zisk na akcii

EU  Evropskd unie

FED Federalni rezervni systém

FEG Fortuna Entertainment Group

GM  General Motors

HDP Hruby domaci produkt

IT Informacni technologie

MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky
OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
P/BV Ukazatel cena/ucetni hodnota

P/E  Ukazatel cena/zisk

P/S  Ukazatel cena/trzby

PX Index prazské burzy
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ROA Rentabilita aktiv
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S&P  Standard & Poor's

USA Spojené staty americké
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VVO Rakouska pojistovaci asociace
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