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ABSTRAKT

Hlavnim tématem diplomové préce je zhodnocenipemostednictvim akciového trhu.
Diplomova prace se sklada z teoretické a praktigati. V teoretick&asti jsou shrnuty
zakladni informace o akciich a dale o fundamentaéthnické a psychologické analyze.
Praktickacast z&ina makroekonomickou analyzou, nasleduje analyzéteidenergetiky a
finantniho sektoru. U vybranych akciovych spwlesti je provedena fin&ni analyza. Sa-

mostatna kapitola jeémovana technické analyze aip¢hu investovani.

Kli¢ova slova: akcie, investovani, fundamentalni armlgnergetika, finami sektor

ABSTRACT

The main theme of master’s thesis is investing momethe stock market. Master’s thesis
is divided into theoretical and practical part. Theoretical part contains summary of basic
informations about stocks and about fundamentahnieal and psychological analysis.
The practical part begins with macroeconomic amglyken in sector analysis is described
energy industry and financial sector. Importantt mdrfundamental analysis is financial

analysis of companies. Last chapter contains teahanalysis and investing process.

Keywords: stocks, investing, fundamental analysm®rgy industry, financial sector
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UvoD

V dnesdni dob spousta lidi, stefnjako ja, gemysli jakym zfisobem investovat volné pe-
nize. Dhivodem pré jsem rozhodl investovat jegdevSim to, Ze kdybych své penize ulozil
nagiklad na spfici Ucet, nepodstupoval bych sice Zzadné riziko, ale kakisych ténst
Zadny vynos.

Finareni trhy nabizi mnoho moznosti pro investovani.séijse rozhodl pro akcie. Akcie
jsou sice riziko¥jSi nez nagiklad dluhopisy, ale da se na nich mnohem vicelaydTaké

si myslim, Ze pokud investor provede fundament@halyzu a sprawnvyhodnoti aktualni

situaci na trhu, riziko se tim vyrazamensi.

Akcie do svého portfolia nakoupim na prazské bupfipadré na RM-Systému. ilestoze
se na prazskeé burze i na RM-Systému obchodujespgrmaly paet akcii, myslim si, ze

se zde daji najit tituly, ze kterych jde sestayitosné portfolio.

V teoretickécasti diplomové prace nejprve vyshm zakladni pojmy, které je petba znat
pro usgsné investovani do akcii. Dale se budu zabyvatdomahtalni, technickou a psy-

chologickou analyzou.

Na zaatku praktickécasti uvedu, prd jsem si vybral danou brokerskou spmlest.
V praktickécasti se budu zabyvatgrdevsim fundamentalni analyzou. Fundamentalni ana-
lyzu zatnu makroekonomickou analyzou, ve které se buduvadbsjyvojem sétové eko-
nomiky v poslednich letech. Zakim se pedevsim na USA, eurozéniCaskou republiku.

Také se budu mimo jiné zabyvat dluhovou krizi vozore.

V ramci sektorové analyzy se zé&iim na od¥tvi energetiky a finatni sektor. Potom krat-
ce shrnu zakladni informace o vybranych akciovymbienostech a provedu jejich fin&n

ni analyzu.

Aby se n¢ povedlo ndkup a prodej akcii vhodnymigpbem n&asovat, pouziju MACD

indikator. Poté co ska@fm s obchodovanim, zhodnotim své vysledky.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 11

CILE AMETODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim tématem diplomové prace je zhodnoceni \abirger’z prostednictvim akciové-
ho trhu. Cilem této prace je ziskat pomoci obchaddwtsi vynos, nez kdybych penize
ulozil na spdici G¢et v bance. Nij investiéni horizont bude dlouhy dvadsice, protoze si

myslim, Ze se mi podiapenize i v tak kratkém obdobi zhodnotit.

Abych cil diplomové prace splinil, budu postupovasledujicim zfisobem. Vychazet budu
piedevsim z fundamentalni analyzy. Fundamentalniyanaza&nu makroekonomickou
analyzou, ktera bude z&itena na ekonomicky vyvoj v USA, eurozdaCeské republice.
V sektorové analyze se budu zabyvat &@divn energetiky a finamim sektorem. Také

vyswétlim, prat jsem si vybral tato dvodwtvi.

Do sveho portfolia vyberu akcie dvou spwolesti, abych své portfolio alespéaste&ne
diverzifikoval. U vybranych akciovych sp@leosti provedu finaimi analyzu, ve které budu
vychazet pedevSim z déjz vyrainich zprav. Zarxim se na vyvoj ékterych vybranych
Ucetnich polozek v poslednicktpletech a také na vyvoj findnich ukazatei (predevsim
P/E, P/BV, EPS a ROE). Také uvedu,{jsem si vybral dané spdieosti.

V rdmci technické analyzy pouZiji MACD indikatohywse n¢ povedlo n&asovat nakup a

prodej vybranych akcii. Na z&vprojektovecasti zhodnotim své vysledky.
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|. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADNI INFORMACE O AKCIIiCH

Teoretickouc¢ast diplomové prace &au shrnutim skterych zakladnich informaci o akci-
ich. Zakon o obchodnich korporacich v 8§ 256 odstawdefinuje akcii:,Akcie je cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsojesp@rava akciong jako spolénika
podilet se podle tohoto zakona a stanov spaisti na jejinvizeni, jejim zisku a na likvi-

dacnim zistatku @i jejim zruSeni s likvidaci.”

1.1 Zakladni rozdéleni akcii

Ténet ve vSech statech byvaji akcie rélahy na akcie kmenové a prioritni.éém se me-

zi sebou odliSuji a jaké jsou jejich typické vlassh, popiSu v nasleduji¢asti mé prace.

1.1.1 Kmenové akcie

V zakort o obchodnich korporacich v § 276 odstavci 1 égame doist: ,Akcie, se kte-

rymi neni spojeno zadné zvlastni pravo, jsou akeienové.”

Kmenové akcie je daleitkzité rozélit podle hlasovacich prav. Tyto akcie mohou byt se
standardnimi hlasovacimi pravy, kdy hlasovaci paxasi na podilu na zakladnim kapita-
lu firmy. Existuji ale také kmenové akciédy ,A" a ttidy ,B“. (Rejnus, 2014, s. 232)

Hlavni rozdil mezi kmenovymi akcieniiidy ,A“ a ,B" je ve hlasovacich pravech. S kme-
novymi akciemi tidy ,B“ jsou spojena mensi hlasovaci prava, na duuktranu se daji

poridit vyrazre levrgji. Dividenda je u obou akcii stejna. (Rejnus, 2044232)

Dale je dilezité zminit, Ze kmenové akcie mohou byt s nomminAbdnotou nebo bez ni.
Ve druhém pipact se jednd o kusové akcie. Tyto akci@zmu akciové spotmosti vVCR
emitovat od roku 2014. (Rejnus, 2014, s. 233)

1.1.2 Prioritni akcie

Firmy emituji prioritni akcie, aby 2¢Sili svij kapital a gitom zistal zachovany dosavadni
poner hlasovacich prav. Tyto akcie tim pade#tSinou nedavaiji jejich vlastniklasovaci

prava, na druhou stranu s nimi souvisé vyhody. (Rejnus, 2014, s. 233- 234)

Rejnus uvedl, Ze prioritni akcie sslidpodle dividendovych prav jejich vlastiilkhasledu-

jicim zpisobem (2014, s. 234- 235Prioritni akcie s fixni dividendovou sazbou, pritori
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akcie s variabilni dividendovou sazbou, podilni¢iéastnické) prioritni akcie a kumula-

tivni prioritni akcie.”

Nyni bych se zastil na prioritni akcie, ke kterym se vztahuji zvi&#Sprava. Nafiklad
vlastnici konvertibilnich prioritnich akcii majidoro tyto akcie vyrénit za kmenové. Exis-
tuji dale takeé prioritni kvalifikéni akcie. Tyto akcie emituji akciové sp&testi jen vyji-
mesné. Davodem je, Ze davaji oprésmi jejich vlastnikm zasedat ve spravni saqRej-
nus, 2014, s. 235)

1.2 Zaméstnanecké akcie

Zamestnanci gkterych spolénosti si mohou koupit akcie podniku, kde pracujtoA&tSi-

nou za niz&i cenu oproti stasnému kurzu akcie. (Soba, iSiek a Ptéek, 2013, s. 242)

Akciové spolénosti vydavaji zamstnaneckeé akcie, aby vice motivovaly své &stmance
a tim padem se podniku vicefila Pokud si zarstnanec tyto akcie koupi, tak byeim
védst, Ze se vystavuje &itému riziku. Soba, Sigek a Ptéek ve své knize o tomto riziku
napsali, Ze zadstnanec (2013, s. 242 pripace krachu akciové spafeosti ztrati své

zanestnani a zarovehodnota jeho investice vyrazklesne, ne-li skafl na nule.”

1.3 Akciové indexy

Na zawr teto kapitoly bych se jeSstruené zanttil na akciové indexy. Rejnus ve své pu-
blikaci charakterizuje akciové indexy timtotgobem (2014, s. 449)Akciové indexy kon-
centruji hodnoty kuez Ucelow vybranych cennych pagido jednoha’isla, ¢cimz vypovida-

ji jednak o aktualnim stavu burzovniho trhu, jedog&ho vyvojovych tendencich.”

joreYs

Mrivriw s

Poor’s 500 a Nasdaq Composite. Kazdychto indext ma jinou vypovidaci schopnost.
(Kidwell a Werner, c2012, s. 327)

Dow Jones Industrial Average byl poprveé isjeén v roce 1896. V roce 1928 se tento in-
dex rozrostl z fivodnich dvaceti spot@osti naiicet. Jedna se o nédj@zit¢jSi americké
firmy. Akcie tchto fticeti firem pati mezi blue-chips na NYSE. (Kidwell a Werner,
c2012, s. 329- 330)
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Pojem Blue-chips iedstavuje nejkvalitf)Si akcie dané burzy. Tyto akcie se prodavaji

v ramci burzovniho trhu v jeho nejpresg@im segmentu. (Rejnus, 2014, s. 452)

Mezi nejznamyjSi japonské indexy pétbezesporu Nikkei 225. Tento index obsahuje 225
indexy jsou TOPIX nebo Hang Seng. Znamym indexertake indicky NIFTY 50. (Rej-
nus, 2014, s. 453)

Mezi nejdilezit¢jSi evropské akciové indexy paFTSE 100, DAX 30 a CAC 40. FTSE
100 je nejznarjSim indexem Londynské burzy. Rejnus uvedl, Ze fido tohoto indexu
jsou vybirany podle (2014, s. 454Trzni kapitalizace, trzni hodnoty vairobchodované-
ho paitu akcii a likvidity."

Hodnoty indexu DAX 30 vyhlaSuje pravidéldrankfurtska burza. Obsahujéicet akcii,

R R

(Rejnus, 2014, s. 454)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 16

2 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Nejprve je nutné vysilit pojem vnitni hodnota akcie. Rejnus (2014, s. 237) definuje
vnitini hodnotu jako;Individualni nazor kteréhokoli ¢astnika akciového trhu na to, jaky
by el byt tzv. spravedlivy kurz, jehoz hodnotu Ize elenvkratkém obdobi povazovat za

nen¥nnou a lze ji tudiz porovnat s prenrmym aktualnim akciovym kurzem.*
Fundamentélni analyzutrbeme rozdlit na:

* globalni (makroekonomickou) analyzu

e odwtvovou (oborovou) analyzu

» financni analyzu spolaosti.

(Rejnug, 2014, s. 239)

2.1 Globalni (makroekonomicka) analyza

Podle Rejnuse jsou ndiji@ZitsjSi nasledujici faktory makroekonomické analyzy1@20s.
239):,,Realny vystup ekonomiky, fiskalni politika, géni nabidka, urokoveé sazby, inflace,
priliv zahraniniho kapitalu a kvalita invegtiho prostedi.“ Na tyto faktory se nyni de-

tailngji zamerim.

2.1.1 Redélny vystup ekonomiky

Akciovy trh reaguje nejen na vyvoj ekonomiky daméng, ale také na vyvoj stoveé eko-
nomiky. Jinymi slovy akciové kurzy jsou ovliimy vykyvy ve vyvoji HDP. Kurzy akcii
zavisi revazré na @ekavanych nez na skdtech hodnotach HDP. Z tohotdivbdu mi-
Zeme na zakladaktualniho vyvoje akcii fiedpo¢dét vyvoj ekonomiky v nésledujicich
mesicich. (Rejnus, 2014, s. 240)

2.1.2 Fiskélni politika

Z hlediska fiskalni politiky ovliviuji kurzy akcii zejména dénz pijma. Dan z prijmu
pravnickych osob zmensuje zisky firem, z tohotwatiu firmy vyplaci akciond&@m mensi
dividendy. Zarova také vyplacené dividendy se musi zdanit dariijmg fyzickych osob.
(Revenda, 2012, s. 155)
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Pokud jsou d@ové sazby velmi vysoke, e dojit k efektu, ktery se ozhige jako transfer
pricing. Tento efekt bych vystlil nasledujicim zpsobem. Nadnarodni holdingy vlastni
dceiné spolénosti v zemich siznymi daiovymi sazbami. Tyto démeé spolénosti si
mezi sebou prodavaji zboZi a sluzby za takové caimy,cely nadnéarodni holding doséhl
maximalniho zisku. Dikyémto transakcim vykazuji diiaé spol€nosti ve statech s vyso-
kymi daiovymi sazbami mensi zisk, a tim padem i odvadi imea&. Na druhou stranu
zpravy o hospodakych vysledcichéchto firem maji vliv na jejich kurzy akcii. U dice
nych spolénosti tohoto nadnarodniho holdingu, které vykawygioké zisky, kurzy akcii
rostou, naopak u d@iaych spolénosti, které vykazuji nizké zisky, kurzy akcii ldgs
(Rejnus, 2014, s. 240- 241)

2.1.3 Urokové sazby

Rejnus napsal (2014, s. 242Rust urokovych sazeb gobuje za jinak nezmnenych

podminek pokles trznich cen (kidrakcii a naopak.“A to z nasledujicichid/oda.

Prvnim divodem je, Ze hodnotu akcie ouliyje sodasna hodnota budoucichijmua. Pri-
tom urokova sazba se pouziva jako diskontni miratoPist Uroki zmenSi sotasnou
hodnotu budoucichifmia vlastniki akcii a zarovie vyvola pokles cen akcii. (Rejnus,
2014, s. 241 -242)

DalSim divodem je, Ze kdyZ rostou Urokové sazby, tak firmgjingtSi naklady spojené s
bankovnimi G¥ry. Tim padem i menSi zisk a tato skimest se projevi negati¥ma kurzu
akcii. (Rejnus, 2014, s. 242)

2.1.4 Inflace

Akcie se obeatpovazuji za vhodnou investici, kdyZ segpokladaist inflace. Tato teo-

rie ale neplati vzdy. (Rejnus, 2014, s. 242)

Revenda napsal (2012, s. 158Yedavny empiricky vyzkum vSak prokazal, Ze akge-v
slednim obdobi nedokazaly drzet tempdssam inflace a vynosova mira z akcii je nega-

tivné korelovana s inflaci.”
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2.1.5 Kovalita investiéniho prostiredi

Tento pojem pedstavuje vSeobecné podminky, které awljvinvestory @i uskuté&novani
jejich obchod. Podle Rejnuse sem piapiedevsim (2014, s. 243)Transparentnost, bez-

pecnost a stabilita finaeniho trhu.”

2.2 Odvétvova (oborova) analyza

Existuje mnoho t@ivoda, prod se zabyvat analyzou ogtvi. Nagiklad kazdé odktvi reagu-
je rozdilnym zgisobem na celkovy vyvoj ekonomiky. Také jdeFité wdét, jaké ma dané
odwétvi perspektivy v budoucnu. Invesiadale potebuji znat, jestli a jak moc je dané od-
vétvi regulované statem. Na tytth tivedené @ivody se nyni v nasleduji¢asti mé prace
podrobrji zametim. (Rejnus, 2014, s. 244- 245)

Cyklickym odwtvim se nejlépe dabchem expanze, na druhou stranu v recesi maji pro-
blémy. Mezi obzvlas citlivA odwtvi paki automobilovy pimysl. (Rejnus, 2014, s. 245,
Musilek, 2011, s. 348)

Na druhou stranu anticyklickym o#lwvim se d& lépe Ehem recese nez expanze.iPat
sem nagiklad zabavni pimysl| nebo sazkaké firmy. Na druhou stranwiem globalni
finaneni krize ténét neexistovala anticyklicka odtvi, protoze vliv této krize ysobil
mnohem vice nez anticyklicky efekt. (Rejnus, 261445, Musilek, 2011, s. 348)

Néktera odétvi nereaguji skorodbec na hospodsky cyklus. Pat sem nafiklad tabako-
vy pramysl. Obect semtadime firmy, které produkuji nezbytné statky nelyoolky s
malou cenovou elasticitou. (Rejnus, 2014, s. 245siMk, 2011, s. 348)

2.3 Finan¢ni analyza

Co znamena pojem vhiti hodnota akcie, jsem vy&il na zaatku této kapitoly. Nyni
bych se zawtil na nekteré metody, které se pro jeji stanoveni pouzirgidle Rejnuse
sem nafiklad pati (2014, s. 249);Dividendové diskontni modely, ziskové modely a bi-

lan¢ni modely.“Tyto metody nyni detaiktji popisu.

2.3.1 Dividendové diskontni modely

D . D, . D, . D, ++Dn+Pﬂ
C(L4K) (1+KED)F (4K (L+K ) (1+K)"

VH
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(Musilek, 2011, s. 362- 363)

Gordomiv model, ktery je nize uvedeny, podle Musilka vygh@Agchto dvou pedpoklad
(2011, s. 364):

» ,Rustova mira dividend (g) je konstantni a

* pozadovana vynosova mirasJfe wtSi nez oekavana #istova mira dividend.”

(Musilek, 2011, s. 363- 364)

2.3.1.1 Dvoustupiovy dividendovy diskontni model

Vyvoj podniku ovliiuje vyznamnym zfsobem jeho Zivotni cyklus. V jeho jednotlivych
fazich neroste podnik linearnZ tohoto divodu je dilezité p@itat v ramci dividendového
diskontniho modelu s nelinearnifstem. Kvili tomu se sestavuji tzv. vicestigvé mode-
ly. Mezi nejjednodussi z nich gatlvoustupiovy. Mazeme ho vyjéatit nasledujicim vzor-
cem. (Musilek, 2011, s. 366 -367)

_Dy(1+G) Dy(1+6G)* Dy(1+6)°
(14K (14+EK)? O (1+K)®

VH

Dg(1+G)" Dy(1+G)"(1+g)
(1+K)" (14Kt

Musilek dale uved! (2011, s. 366Pvoustupiovy dividendovy diskontni modeteplpo-
klada, Ze oekavana #istova mira dividend je v paterni fazi nad nebo pod faimeérnou

mirou nistu dividend. Na konci gatecni faze se mirasistu vraci na pimernou miru.”

2.3.2 Ziskové modely

Nejprve je dlezité vysetlit ukazatel P/E, protoZze znziskové modely vychazeji. Jedna
se 0 podil satasné trzni ceny akcie a zisku podniku, ktery sahuge na jednu akcii.
(Musilek, 2011, s. 370)
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2.3.2.1 Vyznam ukazatele P/E

Musilek ve své publikaci napsal (2011, s. 37Qkazatel P/E nan¥ika, kolik pedznich
jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu ¢ekim zisku.“Nyni bych se zastil na

faktory, které maji na tento ukazatel vliv.

Pro réktera od¥tvi je typicka vysoka hodnota ukazatele P/E. Spoirmstestol dava ped-
nost od¥tvim, ve kterych se kladaithz na noveé technologie a vyzkum. Jedna sékiad
0 paiitatovy nebo farmaceuticky pmysl. Na druhou stranu to nezamie, Ze investice do

akcii €chto firem bude neobvykle vynosna. (Musilek, 2. 1371)

Hodnotu ukazatele P/E oviivuje vyrazi i popularita odwtvi. Musilek ve své knize napsal
(2011, s. 371);Napriklad za vlady Ronalda Reagana v USA bjdsto zdraziovana
pot'eba silné armady a akcie vojenskéhaimyslu se staly velmi popularnimi. DoSlo

k vzestupu poptavky po akciiekhto odvtvi.”

Velikost P/E zavisi také na tom, jak invastea trhu hodnoti management firmy. Jestli na
trhu prevlada nazor, Zze management podniku je kvalifikgvamovativni, bude ukazatel
P/E u této spolmosti vysSi. (Musilek, 2011, s. 371)

KdyZz budeme posuzovat velikost P/E firmy, jeipba také vzit v Gvahu skdteost, Ze
v jednotlivych zemich plati rozdiln&etni postupy. Tim padem je vykazany zisk akciové
spoleénosti zkreslen. Wright v této souvislosti uvedI@@p, s. 33);With earnings, howe-

ver, what is real and what is reported can be twtirely different things.“(Musilek,
2011, s. 371)

2.3.2.2 Whitbeck- Kiso¥iv model

Musilek ve své knize napsal (2011, s. 373ento model je zaloZzen na zkoumani vlivu
ocekavané miryistu zisku (g), vyplatniho penu (d) a volatility rizika (r) na ukazatel

P/E." Regresni koeficienty jsou v nize uvedeném vzaroaiené jako b.

P/Ey = by +byg+b,d+ byr

(Musilek, 2011, s. 373)
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2.3.3 Bilanéni modely

Tyto modely vychazeji z udajze zvéejrénych &etnich vykaa danych podnik. i vy-
poétu mizeme dojit kidiznym hodnotdm. Musilek uvedl, Ze rozliSujeme (204.1378):

»,Nominalni, (cetni, substaini, likvidacni a reprodukni hodnotu.”

Nominalni hodnota jetdezita jen z pravniho hlediska. Protoze pomoci méni hodnoty

muzeme stanovit vlastnicky podil jednotlivych akcitihgdMusilek, 2011, s. 378)

Ucetni hodnota fedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu, ktera vznikayZ od aktiv pod-
niku ode&teme cizi kapital. Pokud vgiime zmirgnou (Eetni hodnotu vlastniho kapitalu
poétem akcii podniku, zjistimecetni hodnotu vlastniho kapitalu, ktera se vztalmajged-
nu akcii. Dole ve vzorci je oztana jako BV. B v tomto vzorci pedstavuje satasnou
trzni cenu akcie. (Musilek, 2011, s. 378- 379)

P/BV = Fo

BV

VySe uvedeny ukazatel P/BV vyjage podil trzni ceny akcie a&étni hodnoty vlastniho
kapitalu, ktera ppada na jednu akcii. Tento ukazatelipatezi velmi oblibené iigs re-
které jeho nevyhody. (Musilek, 2011, s. 378- 379)

Musilek uved! (2011, s. 379)t ¢etni hodnota neni z teoretického pohleduspanoveni
vnitni hodnoty akcie podstatnym faktorem, protoZe toxviesekupuji majetek podniku,

nybrz budouci vynosovou silu akciové sprobsti.”

Reprodukni hodnota vznikne, kdyZz od reproduk hodnoty aktiv podniku odéeme re-
produlkéni hodnotu jeho zava#kV ramci této metody se zabyvame reprashiini nakla-
dy. Tyto naklady je pdeba vynalozit k piizeni aktiv za aktudlni ceny na trhu. (Musilek,
2011, s. 381)

Musilek ve své knize napsal (2011, s. 38lL)kvidacni hodnota pedstavuje mnoZstvi pe-
neznich prostedki, které je mozné ziskat tehdy, kdyz spalst ukodi své podnikani,

proda vSechna sva aktiva, zaplati dluhy a zbytektbmezi akcionze.”

Musilek uved| (2011, s. 381)Substar‘ni hodnota vychazi z‘étni hodnoty, ktera se vSak
preceiuje aktualnimi trznimi cenamic¢etni hodnota se také musi upravit, aby obsahova-

la jen aktiva, ze kterych bude mit podnik v budastnvynosy. (Musilek, 2011, s. 381)
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3 ANALYZA FINAN CNICH UKAZATEL U AKCIOVE
SPOLECNOSTI

Rejnus ve sveé knize uvadi, Z& financni analyze se pouZzivaji zejména nasledujici metody
(2014, s. 269);Vertikalni analyza, horizontalni analyza, analypanerovych ukazatél,
bonitni modely, bankrotni modely, metody mezipad@hko srovnavani a dalSi.Tyto

metody nyni podrohiji rozepiSu.

Na zaklad vertikalni analyzy mizeme stanovit n&fklad pongr jednotlivych¢asti majetku
na celkovych aktivech. VertikaIni analyza nam pasjey informace, na zéklgdkterych

muzeme dany podnik srovnat s ostatnimi vadi (Rejnus, 2014, s. 269)

Horizontalni analyza se pouZiva ke stanoveni ptoémiho vyvoje detnich polozZek. Ji-
nymi slovy, pokud provedeme horizontalni analyzetdich vykag, tak budeme &dét, o
kolik procent jednotlivé &etni polozky vzrostly nebo poklesly protiggleSlému roku.
(Rejnus, 2014, s. 270)

3.1.1 Analyza pomérovych ukazatek

Rejnus ve své knizditi poreérové ukazatele na zaklaablasti finadniho hospodani
podniku (2014, s. 270)Ukazatele rentability, ukazatele zadluzenosti, z&ale likvidity,

ukazatele aktivity a ukazatele trzni hodnoty paahik

3.1.2 Bonitni modely

Mezi nejznanyjSi bonitni modely péat index bonity. Tento index bych popsal nasledumjici

Zpasobem.

V nize uvedeném vzorciredstavuje prognna X podil cash flow a cizich zdrinj X2 vy-
jadiuje pongr mezi vesSkerymi aktivy podniku a jeho cizimi zdrofs ziskdme ze zisku
pred zdagnim, kdyz ho vydlime vSemi aktivy. X predstavuje podil ziskuipd zdagnim

a vSech vykof podniku. Proranna X% vyjadiuje pongér mezi zasobami spaleosti a jejimi
celkovymi vykony. X% ziskame, kdyz vydlime vSechny vykony podniku vesSkerymi aktivy.
(Rejnus, 2014, s. 284)

Index bonity = 1,5x, + 0,08x, + 10x; + 5x, + 0,3x; + 0,1x,
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Spole&nosti s indexem bonity&Sim nez 1, mZzeme brat jako bonitni. Na druhou stranu
pokud je index bonity mensi nez 0, tak tato akcispél&nost miZze zbankrotovat. (Rej-
nus, 2014, s. 284- 285)

3.1.3 Bankrotni modely

Na zaklad téchto modeil bychom ndli zjistit, jestli dané akciové spalrosti nehrozi
v blizké dol bankrot. Rejnus ve své knize napsal (2014, s.:28@nkrotni modely jsou
zaloZeny najfedpokladu, Ze ve firrdochazi jiz ekolik let ped Upadkem K jistynrizna-
kizm, jez se projevuji jednak ve vyvoji hodneityich finan‘hich ukazated, jednak vypliva-

ji z vyvoje utitych disproporci mezidkterymi z nich.”

Bankrotnich modél existuje ®kolik, ja se zamdim podrob® pouze na Altmalv ban-

krotni model.

3.1.3.1 Altmanaiv bankrotni model

Tomuto bankrotnimu modelu setkaly takétikd Z-score. NiZe uvedeny vzorec slouZi
k vypaitu Z-score u viejreé obchodovatelnych podnik Jde se o podniky, u kterychim
Zeme lehce zjistit kurz akcii. (Rejnus, 2014, )28

Z—score = 1,2xy + 1,4x, +3,3x; + 0,6x, + 1,0x¢

Nyni popiSu, co znamenaji vtomto vzorci jednotirémenné. X vyjadiuje podilcistého
pracovniho kapitalu ke vSem akim spol€nosti. X predstavuje podil zisku po zdan a
veskerych aktiv podniku. Pramnou Xg ziskame, kdyz ziskipd zdagnim a aroky vyd-
lime vS8emi aktivy. X vyjadiuje podil trzni hodnoty vlastniho kapitélu a vSeblhia pod-
niku. Posledni prognna X predstavuje podil vSech trzeb a vSech aktiv podr(iRejnus,
2014, s. 287)

Jestlize vyjde Z-scoreétsi nez 2,99, tak tiZeme danou akciovou spoi®st brat jako
finan¢n¢ stabilni. Na druhou stranu hodnota 1,81 a éngfredstavuje situaci, kdy akciova

spole&nost nize zbankrotovat. (Rejnus, 2014, s. 287)

KdyZ se Z-score pohybuje mezi 1,81 a 2,99, talojdev. Sedou z6nu. Rejnus o Sedé&zon
napsal (2014, s. 287)Neexistuje statisticky pikazna prognéza budouciho vyvoje fittan

ni situace podniku.”
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3.2 Dividendova politika akciovych spolé€nosti

vvvvvvvvvv

ukazatel pomoci kterych se investorozhoduji o vylru spol€nosti. Hodnotu tohoto

ukazatele zjistime, kdyz vgtime dividendu trzni cenou akcie.

Napiklad Charles Dowekl, jak uvadi ve své knize Wright (c2010, s.,90 know values
is to know the meaning of the market. And valuegyvapplied to stocks, are determinated
in the end by the dividend yield.”

Nyni se zar&im na to, jak moc dividendova politika akciové sdabsti pisobi na kurz
akcii. Touto problematikou se zabyvala spousta ekwin a proto se zaéiim pouze na

tyto tii nejrozstergjSi ndzory:
» Teorie Millera a Modiglianiho
* Pro-dividendova politika

* Anti-dividendova politika

3.2.1 Teorie Millera a Modiglianiho

Miller a Modigliani publikovali tento teoreticky nael v roce 1961. Zakladnintgdpokla-
dem je tzv. perfektni trh. Na tomto trhu investmbchoduji s akciemi a nevznikaji jinkip
tom zadné transéhki naklady. Investido maji vzdy kompletni informace o firn Tento

model dale neuvazuje vliv dani. (Musilek, 2011358)

V ramci tohoto teoretického modelu se akciondaibec nezabyvaji tim, kolik dostanou

Mriviw s

pujde o kapitalovy zisk nebo o dividendy. (MusileR]12, s. 358)

3.2.2 Pro-dividendova politika
Musilek napsal (2011, s. 359Pva zakladni faktory ve proggh pro-dividendové hypoté-
zy: investoi pozaduji BZny dichod areSeni nejistoty.”

Spousta akciort@ chce za svoje akcie vysoké dividendy a mit takezpeny staly pi-
jem. Tito akcion# jsou proto ochotni za akcie, které jimirnesou ¥tSi dividendu, zaplatit
vice. (Musilek, 2011, s. 359)
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Dividendy patily mimochodem vzdy mezi vyznamna kritéria, na aéliklkterych se inves-
toti rozhodovali 0 nakupu akcii. N&glad Siegel napsal ve své knize, Ze Graham a Dodd
v publikaci Security Analysis z roku 1940 u¢¥fd2011, s. 125);ZkuSenost by potvrdila
zavedeny verdikt akciového trhu, Ze dolar ze Ziskaro akcionde cenwjsi, je-li mu vy-

placen v dividendach, nez je-li zanesen do netemdho zisku.”

3.2.3 Anti-dividendova politika

Rast dividendoveho vyplatniho panu mize také v skterych gipadech fisobit negativa
na vyvoj kurzu akcie. Nd&fklad v situaci, kdy dojde k&Simu zdaovani dividend ve
srovnani se zda&nim kapitalovych zisk. V tomto gipact by pak néla akciova spoknost

vyplacet mensi dividendy. (Musilek, 2011, s. 360)
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4 TECHNICKA ANALYZA

V nasledujicicésti diplomové prace budu charakterizovat technickalyzu a jeji vyznam
pro obchodovani. Plummer napsal (2014, s. Gchnicti analytici neberou v Gvahu fun-
damentélni hodnoty, protoZé/, Ze veSkeradekavani investarohledr® budouciho vyvo-

je techto fundameritjsou jiz zohledéna v trznich cenach.”

NejstarsSi teorii, ktera se zabyva technickou amalyje teorie Charlese Dowa. Rejnus uve-
dl (2014, s. 301);Dowova teorie vychazi z/pdpokladu, Ze se vyvoj kurgetSiny akcii

pohybuje stejnym sfrem, jakym se vyviji cely akciovy trh.”

Aby byl obchodnik na akciovém trhu @Spy, je tim pademtdezité, aby unil stanovit
trend na tomto trhu. Ve vyvoji kuizakcii mizeme rozliSit i druhy trend, konkrétrg
primarni, sekundarni a tercialni trendy. Tyto tyengni detaildji popisu. (Rejnus, 2014, s.

301- 302)

MpEavt e s

mezi jednoho azdhkolika let. Mizeme je rozélit dale na dlouhodobé , 8y nebo ,med-
veédi® trendy. (Rejnus, 2014, s. 302)

Sekundarni trendy se povazuji zéedtédobé, protozZze je proéntypicka délka akolika
tydni az nesiai. Podle Rejnuse (2014, s. 302)de o reverzni (z¢tn€) pohyby v ramci

primarnich trend, predstavuijici jejich déasnou korekci.(Rejnus, 2014, s. 302)

Tercialni trendy jsou nejkratSi, netrvaji déle pa&k dni. Vznikaji kuli kratkodobym vy-

kyvim v kurzu akcii. (Rejnus, 2014, s. 302)

V souvislosti s trendy jetdezité zminit, Ze musi byt potvrzeny objemem obc¢hdtbkud

se napiklad kurzy akcii vyviji na zakladrostouciho trendu, tak musi zaraveist také

objemy obchod. Jestlize objemy obchéderostou, tak s nejtsi pravaépodobnosti dojde
ke zmeng trendu. (Rejnus, 2014, s. 303)

4.1 Zakladni typy grafa

Pred tim nez se za¥fim na jednotlivé nastroje technické analyzy, tagipo rékteré &zné
typy grafi. Podle Rejnu3e se za zakladni typy yadvazuji (2014, s. 311):Carovy (lini-
ovy) graf,carkovy (sloupkovy) graf a skiovy graf.”
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Carovy (liniovy) graf vznikne, kdyz kazdy den spogimzaviraci kurzy akcie. Tento graf je
proto nejjednodussSi na sestaveni. ProtoZe alelmonlovani je @lezité wdét, jak se vy-
vijely také oteviraci, maximalni a minimalni kurzgk se tento graf t&h nepouziva.
(Rejnus, 2014, s. 311- 312)

Z vySe uvedenéhoistodu je lepSi sestavit néklad sloupkovy graf. Tento graf gamezi
OHLC grafy. Zkratka OHLC fedstavuje open, high, low a close, to znamenaloglso-
vy graf ukazuje oteviraci, maximalni, minimalni zaviraci kurzy. (Rejnus, 2014, s. 311-
312)

Maximalni kurz

Oteviraci kurz

Uzaviraci kurz

Minimalni kurz
Obrazek 1 Ukazka sloupkového grafu (zdroj: Rej2034, s. 313)

4.2 Klouzavé priméry

Siegel (2011, s. 237) definuje klouzavyiper nasledujicim zfisobem:,Klouzavy primer
je prostym aritmetickym pmerem daného p&iu minulych zaviracich cen akcie nebo inde-
Xu.” V tomto gipact se jedna o jednoduchy klouzavyaper, dale seasto pouziva také

vazeny klouzavy gimer a exponencialni klouzavyjmer. (Rejnus, 2014, s. 346)

Krome¢ toho, Ze pomoci klouzavychtmnéra jde identifikovat trend, tak k jejich dalSim

vyhodam pat, Ze vyhlazuji vykyvy v kurzech akcii. (Rejnus120s. 346)

Krome identifikovani trendu je takéitezité zjistit, kdy dojde ke zém¢ trendu. Jednim ze
zpasohu jak zjistit, kdy se zmni trend, je porovnani séasné ceny akcie a klouzavého

praméru minulych cen akcie. (Siegel, 2011, s. 237)
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4.3 Trendové linie

Rejnus definuje trendovou linii jako (2014, s. 31,P /fimku spojujici sérii minimalnich
hodnot (lokalnich minim§i maximalnich hodnot (lokalnich maxim) akciovéhozluke-

hem utitého obdobi.”

Pokud se jedn& o biytrh, tak trendova linie vznikne spojenim dvoiippdre vice kurzo-
vych minim. Na druhou stranu na medim trhu vznikne trendova linie spojenim dvou
kurzovych maxim. Zabyvame se jen uzaviracimi kuktgré vznikly v daném obdobi.
(Rejnus, 2014, s. 317)

Dulezity je také sklon trendové linie. Rejnus napg@ail4, s. 318); Cim mensi Ghel svira
trendova linie s horizontalni osou, tim je pro ge&é analytiky vyznangjsi.“ Divodem
je, Ze vodorovgsi trendovésary nepodléhaji tolik kratkodobym zmam kurzu. (Rejnus,
2014, s. 318)

4.4 Support a resistance

Jak mizeme vidt na obrazkuw. 2, Support neboli hladina podpory zndage cenovou
arovei, v ramci které je poptavka po akciich firmy takkée Ze zabrauje tomu, aby kurz
klesl pod danou Urowe (Rejnus, 2014, s. 315)

Resistance neboli jinymi slovy hladina odporu vyigd cenovou Urove kdy nabidka ak-

cii dokaze zabranit tomu, aby kurz akcii vzrostl danou Urovie (Rejnus, 2014, s. 315)

Kurz akcie Kurz akcie
Fay PN

Hladina odporu

Obrazek 2 Support a resistance (zdroj: Rejnus, ,201316)
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5 PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Psychologick& analyza jeiléZita, protoZe akciové trhy vyrazovliviiuje masova psycho-
logie investoii. Z toho plyne, Ze ip vyhodnoceni situace na trhu je nezbytné seésam

také natizné impulzy, které maji zasadni vliv na chovaniwgRejnus, 2014, s. 372)

Napiklad Siegel ve své knize napsal (2011, s. 196hy nereaguji gimo na to, co je
ohlaseno, reaguji spiSe na rozdil mezi tim, co obtiofti a’ekavali, Ze se stane a co se
skutene deje.”

Rejnus ve své knize uved| nasledujici Keyiversazor (2014, s. 372)Nema zadného
smyslu zaplatit 25 peénnich jednotek za investici, 0 niz podle jejihaspektivnino vynosu
duvodre soudite, Ze ma sice hodnotu 30, avSadpokladate, Ze zditmesice ji trh oceni

pouze na 20.”

Proto se v nasleduji¢asti mé prace zaffim na rekteré teorie psychologické analyzy, a to
konkrétre teorii Gustava Le Bona, teorii spekulativnich lpteorii hiukného obchodo-

vani a Keynesovu spekulativni rovnovaznou hypotézu.

5.1 Teorie Gustava Le Bona

Gustav Le Bon v roce 1895 publikoval slavnou knitaychologie davu. To, ze Le Bonovy
avahy byly spravné, pozj potvrdili napriklad Sigmund Freud nebo Carl Jung. (Plummer,
2014, s. 16)

V této knize vyswtlil, co znamena pojem dav. Le Bon také ukazaly jatad dav vliv a jak
vznika na jednotlivce ze strany davu natlak. Tetarii Le Bona jsem zminil, protozedity

davovy natlak existuje také na firanich trzich. (Plummer, 2014, s. 16)

Plummer ve své knize uvadi, ze mezi i&gditéjSimi myslenky z teorie Le Bona pat
(2014, s. 17):

« ,Dav je necim wtSim, nez pouze sctem jeho jednotlivychiasti- dav ma totiz navic

jest i svou vlastni ,dusi®,

* Ucasti v davu dochézi u kazdého jednotlivce kinZmchovani.”
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5.2 Teorie spekulativnich bublin

Tato teorie vychazi z myslenky, Ze invesmilis reaguji na &které udalosti. Kili tako-
vému chovani investdmagiklad kurzy akcii rostou, i kdyz tentast neni ntim podlozen
(Rejnus, 2014, s. 376- 377).

Dole na obrazkd. 3 mizeme vidt dva druhy spekulativnich bublin:

A

Kurz

w

Cas

Obrazek 3 Hklad spekulativnich bublin (zdroj: Rejnu§, 2014387)

Drobni investdi by si néli dat zejména pozor na bubliny ozeaé nahie na obrazku jako
LA“. PTi nahlém fistu kurzu gktefi investdi predpokladaji, Zze bude jeéShéjakou dobu
trvat. Proto nakupuji dalSi akcie. d&kany pokles jim alefinese vysoké ztraty. (Rejnus,
2014, s. 377)

V minulosti vzniklo mnoho spekulativnich bublin kéepriklad bych uvedl technologickou
bublinu. Na konci devadesatych let rostly vyrazngpisobem akcie technologickych fi-
rem, divodem byl rozvoj internetu. Investse v této dob zabyvali novymi informénimi
technologiemi, podle zprav v novinach seélanjednat o velmi ziskové spaleosti. Tato
bublina ale splaskla v roce 2001. (Siegel, 201268- 262)

5.3 Teorie hluéného obchodovani

Tato teorie pat mezi docela nové metody, jak vy#it vyvoj cen akcii. Tato teorie je
znama také pod anglickym nazvem noise trading yhdwprvé se ji podrolj zabyvali
Andrei Shleifer a Lawrence H. Summers ve své pablik roku 1990. (Musilek, 2011, s.
403- 404)
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Musilek napsal, Ze Shleifer a Summers vychazelklato dvou pedpoklad (2011, s. 403):
. LArbitrdZe na trzich lIze realizovat pouze v omeremézsahu,
. vSichni investd se nechovaji racionalnim zgobem.*

Tato teorie takeé edpokladd, Ze akciovy trh tkioarbitrazéi, které Shleifer a Summers
oznaili jako smart money a dale invegitmeboli noise traders. Rozdil sfiea v tom, Ze
pro arbitrazéry je typické racionalni investi occekavani. Na druhou stranu noise traders v
ramci svych obchad délaji systematické chyby. (Musilek, 2011, s. 4034,4DeRoy a
Werner, 2014, s. 115- 116)

Napiklad pokud riziko dvou akcii je naprosto identickék jejich @éekavana vynosova
mira by ngla byt také identicka. Z toho plyne, Ze diky aidiirse ceny dvou dokonalych

investinich substitut musi v jednom okamziku rovnat. (LeRoy a Wernef,£&. 116)

KdyZ se jejich ceny nerovnaji, tak Musilek dalesvé publikaci uvedl (2011, s. 404Ar-
bitrazér dosahne bezrizikového zisku tim, Zze peddd s niZsi riziko# ociStehou vynoso-

vou mirou a koupi akcii s vysSi rizikaaiStenou vynosovou mirou.”

5.4 Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

Rejnus ve své knize napsal, Ze podle Keynesectytd faktory vyznamnym zfisobem
ovliviuji akciové kurzy (2014, s. 372- 373Narustajici podil vlastnictvi akcii v rukou
nezkuSenych invesipmadnerné reakce akciovych tihna rizné udalostichovani inves-
ticniho publika je znéné ovliviiovano kolektivni psychologii velkéhocho neinformova-
nych jednotlivé a investéni rozhodovani jednotlivicse zar¥“uje na prognézovani budou-

ciho chovani investniho publika.”
Keynes mimo jiné charakterizoval nasledujici dvarmo

* Podnikavost podled znamena, kdyZ se investor rozhoduje o nakufipadre

prodeji akcii pomoci fundamentalnich dat.

* Spekulace na druhou strantegstavuje rozhodovani, které vychaziredvida-

ni kolektivni psychologie investbma akciovych trzich. (Rejnus, 2014, s. 373)

Dale je dilezité zminit, Ze podle Keynese vznikne hdbdebezpeéna situace na fing&nich

trzich, kdyZ spekulace vyragprevysuje podnikavost. (Rejnus, 2014, s. 373)
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6 PRUBEH SAMOTNEHO INVESTOVANIAN EKTERE
INVESTI CNi STRATEGIE

Na za&atku této kapitoly nejprve vystlim, co znamena pojem investice. Sivak, Gertler a
Kov&® ve své knize definuji pojem investice (2014, 9: 9@wvestici v SirSim smyslu rozu-

mime vklad pefZnich prostedk: do finarnich aktiv nebo do reélnych aktiv.”

Jestlize chceme investovat, tak bychom & mramci kazdé investhi strategie zabyvat
vynosem, rizikem a likviditou. Tytofit vlastnosti jakékoli investice t¥dtzv. investéni
trojuhelnik. (Sivak, Gertler a Ko¥a2014, s. 77)

S jakoukoliv investici je vzdy spojeno riziko. Riei mizeme charakterizovat nidklad
jako nejistotu, Ze ziskame vynosy, ktetédpokladame. (Soba, Séek a Ptéek, 2013, s.
151)

RozliSujeme Bkolik druhi investEnich rizik. Napiklad Rejnus uvadi nésledujici investi
ni rizika (2014, s. 201);Riziko zmen trzni arokové miry, riziko inftai, riziko udalosti,
riziko Upadku emitenta, riziko ztraty likviditygain¥tného investiniho instrumentu, riziko

meénove, riziko pravni a riziko opedai.”

6.1 Vyznam diverzifikace portfolia

Markowitz jako prvni ekonom publikoval diverzifikiggortfolia. Ve své knize z roku 1959

vyswetlil, jakym zpisobem diverzifikace snizuje riziko portfolia. (Mledd, 2011, s. 299)

Musilek uved! (2011, s. 299)Jak ovliviauje riziko jednotlivého aktiva rizikovost celkove-
ho portfolia, zavisi na mé korelace pohybu vynosovychrrjednotlivych investinich in-

strument v portfoliu.”
Pri investovani nafiklad do akcii mohou nastat nasledujfcsituace:

» Akcie s dokonale pozitivhkorelovanymi vynosy. V tomtoifpadt se vynosy vyvi-
jeji naprosto stefh Pokud investor koupi takové akcie, tak nezmaniiar portfo-

lia.

» Akcie s negativés korelovanymi vynosy. Pro tyto akcie je typické,jégch vynosy

se vyvijeji opané. Jedna se o nejvhogii akcie pro portfolio.
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» Akcie s nekorelovanymi vynosy. Vynosichto akcii spolu #tbec nesouvisi. Kore-

lacni koeficient se rovna v tomtdipact nule. (Musilek, 2011, s. 299- 301)

Musilek vyswtlil podstatu selektivniho modelu timto tgpbem (2011, s. 301)Jestlize
chce investor snizit celkové riziko portfolia, pakem musi kombinovat takova aktiva,

ktera nejsou pozitivhkorelovana.”

6.2 Hodnotové investovani

Arnold ve své knize uvedl (2011, s. 63)Varren Buffett o Benjaminu Grahamovi prohla-
sil, Ze to byl ten nejchigjSi clovek, kterého kdy poznal.Proto bych se nyni podroéin

zan®fil na hodnotové investovani Benjamina Grahama.

Tento znamy investor se narodil roku 1894 v LordyPo absolvovani Kolumbijské uni-
verzity z&al pracovat jako finaimi analytik na Wall Street. V roce 1926 zalozil stta

investiéni spol€nost Benjamin Graham Joint Account. (Arnold, 204.169-70)

Mezi nejznanyjSi knihy Benjamina Grahama piabezesporu Inteligentni investor. Z této
jeho knihy pochazi pojem Margin of Safety. Tentglaoky nazev znamena bezp®stni
polst&. (Gladis, 2015, s. 81)

V knize Inteligentni investor settheme doist (Graham a Zweig, 2007, s. 434 pripa-
de obvyklé BZné akcie, jeZ je pizena do investniho portfolia za normalnich podminek,
spa’iva bezpénostni polSta v a‘ekavaném ziskovém potencialu, ktery je podsteyssi

nez urokova sazba obligaci.”

V piedeSlém odstavci zminy ziskovy potencial fedstavuje fedpokladany obnos, ktery
akciova spolénost vydla v nasledujicich letech, jestlize obchodni podyimistanou

porad stejné. (Graham a Zweig, 2007, s. 434)

6.3 Sestaveni portfolia

Na zavr teoretickécasti se kratce zafim na to, jakym zfisobem niZzeme sestavit port-
folio. Napriklad podle GladiSe investor k vytkeni portfolia patebuje (2015, s. 115)Se-
znam potencialnich investic, odhady jejich &mith hodnot, srovnani cen a hodnot a mit

predstavu o jejich riziku a vlivu na riziko celéhatalia.”
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Existuje rekolik zpasohi, pomoci kterych rizeme vybrat investice do portfolia. Jednou
z metod je naipklad screening. Tato metoda se povaZuje za rychleynou. V ramci této
metody vychazime z nami zvolebhg&dy screeningovych kritérii a vybirame akcie spole
nosti, které dmto kritériim vyhovuji. Mezi nedostatky screeninpati predevSim to, Ze
vysledek bude vzdy ovlivm naSimi kritérii. Mezi piznivce screeningu pat mimo jiné

také Benjamin Graham. (Gladi$, 2015, s. 115)
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. PRAKTICKA CAST
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7 VYBER BROKERSKE SPOLECNOSTI

Praktickouc¢éast diplomové prace &au vyswtlenim, jakou a prd jsem si vybral broker-
skou spolénost. Ri vybéru jsem se rozhodoval na zakdadizkych poplatk a také mini-
malniho vkladu. Rozhodl jsem se investovastku 15 000 K V tabulce¢. 1 mizeme

vidét srovnani jednotlivych brokerské spitesti.

Tabulka 1 Poplatky a minimalni vklady u vybranyebkerskych spokanosti

(zdroj: vlastni zpracovani na zaktaceniki jednotlivych brokerskych spaieosti)

Brokerské& spokanost Poplatky Minimalni vklad

Burza cennych papiPraha

Fio banka, a.s. 0,35 % z objemu obchodu, 0 K¢

min. 40 K&, max. 1 190 K

Patria Finance, a.s. do 99 998 ® 45 % z objemu obchodu, | 0 K¢
min. 80 K&

BrokerjetGO do 500 000 k 0,25 % z objemu obchoduj 0 K¢
min. 100 K

JeSt predtim nez jsem si otésl et pro obchodovani, jsentdél, Ze budu nakupovat
akcie z prazské burzyfipadré z RM-Systému (@vody uvadim na str&n65). Proto jsem
se zaniiil pouze na poplatky za obchodovani na prazskéebmili tomu, Ze jsem pla-
noval obchodovat poénné v malychc¢astkach, zajimaly nénpiredevsim minimalni poplat-
ky za obchod. Z tohototodu jsem si vybral prévFio. Na minimalnim vkladu nezalezi,

protozZe je u vSecltitbrokerskych spotaosti nulovy.

Mezi dalSi vyhodu vyéru Fio banky jako brokera podle #pafki, Ze pouze Fio banka
umoziuje obchodovanifes RM-Systém. Poplatky, které si Fio banktuje za obchodo-

vani gles RM-Systém, jsou uvedeny v tabuice.

Pres RM-Systém se daji také koupdkteré akcie, které se neobchoduji na prazské burze.
Mezi dalSi vyhody paét, jak je uvedeno na internetovych strankach RM:&ys (2016):
,On-line vypa:adani cennych papir nejdel3i doba obchodovaniGeské republice, ob-
chodovani pokynem EasyClick a inteligentni pokyopl8ss a Stepper, které jsou evido-

vany gimo na arovni burzy v obchodnim systému.*
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Tabulka 2 Fio banka, a.s. poplatky pro RM-Systédndjz vlastni zpracovani na

z&kladt ceniku Fio banky, a.s.)

Poplatky pro RM-Systém 0,35 % z objemu obchodu,

min. 40 K&, max. 1 190 K

7.1 Fio banka

Nyni bych kratce shrnul&kolik zakladnich informaci o Fio bance. Tato spotest vznikla
roku 1993 nejprve jako Finani skupina Fio. Teprve od roku 2010 ma Fio bankdieen-
ci. Takeé je dlezité zminit, Ze najklad v roce 1998 FIO banka piéd mezi prvni instituce

v tuzemsku, které zaly provozovat Internetbanking. (Fio banka, ©2016)

Co se tyka oblasti investic, tak Fio banka uvad2@®6): ,Fio banka je nej¢tSimceskym
obchodnikem s cennymi papiry zaemym na drobnou klienteluSvym zakaznik zpro-
stredkovava obchody také na zahtaich burzach. A fitom, jak Fio na svych strankach
dale piSe (©2016);Banka samotn& s akciemi na burze akéiweobchoduje, takze vykyvy

na trzich nemaji zadny vliv na jeji stabilitu.”

Fio banka vlastni od roku 2006 RM-Systém. V tétbédee jednalo je§to mimoburzovni
trh. Od roku 2008 funguje RM-Systém jako burza. & RM-Systému jsem uved| na
predchézejici stran (Fio banka, ©2016)

Fio banka na svych internetovych strankach dale @2016):,Fio banka je clenemCes-
ké bankovni asociace a signaén Kodexu mobility kliefatusnadiujiciho pechod mezi

bankami.”

Pred samotnym obchodovanim jsem sigaedizkouSel demodet, abych se seznamil s tim,
jak viibec funguje aplikace e-Broker. 10. Unora jsem &izzlaobchodni det, poslal na &

penize a 17. unora &l obchodovat.
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8 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Jest pred z&atkem obchodovani jsentdél, Ze budu nakupovat akcie z prazské burzy,
piipadrt z RM-Systému. Kuli provazanosti ekonomik se saniiegné nestéi zabyvat
pouze makroekonomickou analyzeské republiky. Na domaci akciovy trh ma zéasadni

vliv vyvoj v USA a v eurozéé

8.1 HDP

Ze statistik Sutove banky mizeme zjistit nasledujici informace:
 HDP USA zarok 2014 byl 17 420 biliordSD.
e HDP eurozoény za rok 2014 byl 13 410 biliodSD.
» HDPCR za rok 2014 byl 205, 3 miliard USD. (World Bar@2016)

Na obrazkue. 4 mizeme vidt procentualni vyvoj HDP za poslednich 8 let v USA;

rozore aCR. HDP v USA od roku 2007 klesal. V roce 2007 s ackeu ekonomikou silé

zatasla hypoteni krize, kterd postugnprerostla ve sstovou finargni krizi. V roce 2008
se dostal americky HDP do zapornych hodnot, v B39 na svou nejnizSi araveV roce
2010 vzrostl americky HDP na 2,5 %. Americké ekoimense z&alo ddit zejména diky
kvantitativnimu uvatovani (QE), které zalo na konci roku 2008. Kvantitativni uviaol-

vani v USA se uskutailo celkem veitech kolech: QE1, QE2 a QES. (Walker, 2014)

Walker ve svéntlanku uved| (2014), Ze byvalygdseda rady guvernéFedu Ben Ber-
nankerekl: ,The first two rounds of QE raised economic activiily almost 3% and incre-

ased private sector jobs by two million - compatedvhat would have happened without
QE."

Kvili svétové finargni krizi doSlo v roce 2009 k negativnimistu HDP také v eurozén
v CR. Déle na obrazku. 4 mizeme vimnout zapornéhastu v eurozoé v letech 2012 a
2013. V roce 2014 byl HDP v euroz6,9 %.

Vyvoj HDP Ceské republiky je velmi podobny jako v euroZoW roce 2014 se ale i

CR lépe, protoZe doséahla 2 %stu HDP. Tomutotstu steji jako v eurozo predchazel
pokles HDP v letech 2012 a 20X3eské ekonomice se&do ddit uz veétvrtém étvrtleti

roku 2013. (Eurostat)
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V roce 2014 vzrostla ¢R spoteba doméacnosti a vydajefegého sektoru. Nesi viiv

na ¢esky HDP nily rostouci investice. Dubska ve svéfidnku pro mdsicnik Statisti-
ka&My napsala v souvislosti s rostoucimi investicg@015): , Tvorba hrubého fixniho
kapitalu prispela totiz k ristu ekonomiky vice nez polovinou (na 2 % meairno priristku

se podilela 1,1 p. b.).V roce 2014 byl Si dovoz nez vyvoz. Dubska dale uvadi (2015):
.Nebyt prevahy dovozu nad vyvozem v realném vgjdid mohl bytdst HDP (+2 % mezi-

rocne) jesSe o desetinku procenta rychlejsi.”
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Obrézek 4 Procentuélni vyvoj HDP v USA, euraz&€'R v letech 2007- 2014

(vlastni zpracovani na zakkaddaji z World Bank)

8.2 Inflace

Na obrazkw. 5 mizeme vidt, jak se vyvijela pimérna rani mira inflace v USA, euroz6-
né a CR. Nejvy3si hodnoty ve sledovaném obdobi dosalilacen v USA, a stejhtak v
euroz6r nebo vCR, v roce 2008. Na druhou stranu sizeme v grafu vdimnout obrov-
skéeho poklesu. V roce 2009 dosSlo v USA k deflaotémasledovalist inflace, ktery sou-
visel predevsim s kvantitativnim uvgdvanim a iistem HDP, kterému jsem sénoval na
piedeslé strance. V roce 2011 doséahla inflace 3,Rl&sledoval ale pokles. V roce 2015

byla piimérna rani inflace v USA 0,1 %.

V pripact eurozony si mizeme vSimnout, Ze od roku 2011 kazdy rok klesléadef. Na
zatatku roku 2015 z@mla Evropska centralni banka s programem kvamitéto uvoho-

vani. Cilem bylo zvysit inflaci a podfibhospodésky rist.
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Web BBC v souvislosti s kvantitativnim uwiolvanim (QE) uvadi (2015)0Originally the
programme of QE was set to run until September 2bU6it has now (December 2015)

been extended until at least March 2017.“
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Obrézek 5 Vyvoj inflace v USA, eurozéaCR v letech 2008- 2015 (vlastni

zpracovani na zakladidaji z World Bank, Eurostat)
Aby Evropska centralni banka podip@ rast ekonomiky, zé&ala snizovat urokové sazby.
V tabulce¢. 3 uvadim sniZzovani Urokovych sazeb od roku 2&Lposlednimu sniZeni

vSech ti sazeb doslo 16i#ezna 2016.

Tabulka 3 Vyvoj urokovych sazeb Evropské centrBariky (Evropska centralni
banka, 2016)

Deposit facility Main refinancing Marginal lending
operations facility
201616. rezen -0,40 % 0,00 % 0,25 %
20159. prosinec —-0,30 % 0,05 % 0,30 %
201410. z&i -0,20 % 0,05 % 0,30 %
201411.cerven —-0,10 % 0,15 % 0,40 %
201313. listopad | 0,00 % 0,25 % 0,75 %
20138. kwten 0,00 % 0,50 % 1,00 %
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201211.¢ervenec | 0,00 % 0,75 % 1,50 %

8.3 Nezan®stnanost

Na obrazkw. 6 mizeme vidt, jak se vyvijela neza#stnanost v USA, eurozéra CR za
poslednich 8 let. Jedna se @nbhodnoty nezagstnanosti, v ipadt USA data pochazi

z databaze Stové banky a vipac eurozony &R data pochazi z Eurostatu.

NejhorSi nezawstnanost v eurozénbyla v roce 2013. V tomto roce nez&imanost ve
Sparglsku dosahla 26,1 % aRecku 27,5 %. Situaci ve Spasku a vRecku se budu za-
byvat v dalSi kapitole. (Eurostat)

V USA doséahla nezagstnanost nejvyssi hodnoty v roce 2010, a to kon&rgf7 %. Po-

tom nasledoval ¢kolikalety pokles, jak je viét dole v grafu. (World Bank)
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Obréazek 6 Vyvoj nezadstnanosti v USA, eurozéraCR v letech 2008- 2015

(vlastni zpracovani na zakkaddaji z World Bank, Eurostat)

8.4 Dluhova krize v eurozorg

Vyvoj na akciovych trzich vyraznovliviiuje také rostouci zadluzeni jednotlivych &tdda
obrazku¢. 7 mizeme vidt rostouci zadluzeni USA. P@mdluhu k americkému HDP se

v poslednimétvrtleti roku 2015 rovnal 104 %. Déle siageme v grafu vSimnout, jak po-
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stupré rostla zadluZzenost eurozény. Nyni bych se podijolzaméiil na nékteré staty eu-

rozony, které jsou obzvlazadluzené.
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Obréazek 7 Pogr dluhu a HDP pro USA, euroz6éniCR v letech 2008- 2014

(vlastni zpracovani na zakkaddaji z Eurostatu, Federal Reserve Bank)

8.4.1 ZadluZenostRecka

V fijnu roku 2009Recko prohlasilo, Ze schodek statniho ratpgrekrasi 3% HDP. Ra-
tingova agentura Fitch jéSto koncefijna snizila ratingRecku. Ve statistice Eurostatu
muzeme najit, Ze v roce 2009 #loiecky dluh 126,7 %eckého HDP, dalSi rok potom
vzrostl na 146,2 % HDP. (Vondh a Bazgierova, 2015, Eurostat)

V kvétnu 2010 byl odsouhlasen Mezinarodnininevym fondem a Evropskou unii prvni
zachranny program. Gdjna 2012 je v provozu Evropsky stabiknd mechanismus. (Von-

diich a Bazgierova, 2015)

Walker Evropsky stabilizani mechanismus definuje (2015T:he European Stability Me-
chanism is a European Union agency that providearitial assistance, in the form of lo-
ans, to eurozone countries or as new capital takban difficulty.” Walker dale napsal, ze
nejvice pispeli tyto staty (2015):,Germany provides 27 % of the capital, France 20 %
and ltaly 18 %.“
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29. ¢cervna 2015 situace doSla tak daleko, Ze bylaieraiecka burza a také banky. Byl
omezen vybr z bankomat. Dale Recko véervnu neuhradilo Mezinarodnimugmovému

fonducastku 1,6 miliardy eur. (Voritth a Bazgierova, 2015)

V pondsli 20. ¢ervence 201Recko znovu oteielo své banky. Ve stejny dé&ecko zapla-
tilo 4,2 biliond euro Evropské centralni bance a 2,05 bili@uro Mezinarodnimu &mo-
vému fondu. Bhem srpna 2015 deecko domluvilo se svymidtiteli na cilovych hodno-

tach budoucich statnich rozpi az do roku 2018. (Papadimas a Karagiannopould$)20

8.4.2 Nezaméstnanost ve Spadisku

V sowtasné dob je velkym problémem nezasstnanost ve Spatsku. Jak jsem jiz uvedl,
v roce 2013 dosahla nezésmanost ve Spafsku 26,1 %. Zarove vyrazré vzrostla za-
dluzenost Spattska. Pordr dluhu k HDP se zu3il z 69,5 % roku 2011 na 85,4 % v roce
2012. Az v roce 2013 doséhla velikost dluhu k HI3FP7%%. (Eurostat)

Aktudlreé (leden 2016) je nezafstnanost ve Spalsku pdad vysoka, konkrétn20,5 %.
Na konci roku 2015 Spélsky dluh tvdil 99 % HDP a jeho celkova vySe dosahla 1 070

miliard euro. (Eurostat, Reuters, 2016)

8.4.3 DalSi vysoce zadluZzené zehv eurozorg

Na obrazkw. 8 mizeme vidt zadluZzeni jednotlivych stiaieurozony. Jedna se vzdy o po-
mér dluhu a HDP daného statu. Udaje pochéazi z dataBérostatu a jsou za obdobi k 31.
12. 2014.

PoRecku je nejvice zadluzena Italie. Velikost italsikéluhu v roce 2014 byla 132,3 %
HDP této zers. Tretim nejvice zadluZzenym statem v eurazfPortugalsko. Portugalsky
dluh tvai 130,2 % HDP tohoto statu.
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Spanélsko 99,3%
Slovinsko 80,8%
Slovensko 53,5%
Recko 178,6%
Rakousko 84,2%
Portugalsko 130,2%
Nizozemsko 68,2%
Némecko 74,9%
Malta 68,3%
Lucembursko 23,0%
LotySsko 40,6%
Litva 40,7%
Kypr 108,2%
Italie 132,3%
Irsko 107,5%
Francie 95,6%
Finsko 59,3%
Estonsko 10,1%
Belgie 106, 7%

Obrazek 8 Zadluzeni jednotlivych zemi eurozény k121 2014, Udajefpdstavu-
jil pomeér dluhu k HDP v % (vlastni zpracovani na zaklacformaci z databaze

Eurostatu)

8.5 Akciové indexy

V piedesléasti své prace jsem se zabyval ekonomikou eurozd®p aCR. Tento vyvoj
Uzce souvisi s vyvojem na akciovém trhu. Protoyse mantiim na rekteré akciove inde-

Xy, které reprezentuji dany akciovy trh.

8.5.1 Index Standard & Poor’s 500

Mezi nejznamsjSi americké akciové indexy patStandard & Poor’s 500 (dale jen SAP
500). Na obrazkd. 9 mizeme vidt graf, ktery zachycuje jeho vyvoj od ledna rokw20
do brezna roku 2016. Na tento index se 2Hm proto, Ze na rozdil od Dow Jones In-
dustrial Average obsahuje akcie mnohem vice firéfm padem podle néndaleko vice

vypovida o vykonnosti americké ekonomiky.
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Na prvni pohled si fiteme vSimnout obrovského propadu, ktersgbila seétova finarg-
ni krize. Diky kvantitativnimu uvébvani, kterému jsem se podra@frzabyval na z&itku
makroanalytick&asti diplomové prace, se americké ekonomicalpaddit, zarovei rostl
HDP a klesla nezagstnanost. V grafu iZeme vidt, Ze od z&atku roku 2009 zsl rast i
index SAP 500. Tentaist se zastavil az v lednu 2015.

V souwasnosti (bezen 2016) po dvou dasnych propadech se tento index pohybuje na

stejné urovni jako na Zatku roku 2015.

.........

.....
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Obrazek 9 Index Standard & Poor’'s 500 za obdok@nle2D07- bezen 2016

(zdroj: http://finance.yahoo.com/)

8.5.2 Index FTSE 100

e

Mezi nejdilezitéjSi evropské indexy patFTSE 100. Jak uvadim v teoretickdsti, jedna
se o index Londynské burzy. Jak se vyvijel od le@@@7 do sotasnosti, nAm ukazuje
obrazeke. 10.

Opet mazeme vidt velky pokles zpsobeny sstovou finaréni krizi. Na tento index ma
také vliv vyvoj v eurozéé, a to zejmeéna jiz zmény pokles HDP v letech 2012 a 2013. Od
zatatku roku 2015 do s@asnosti (bezen 2016) hodnota indexu FTSE 100 klesla.
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Obradzek 10 Index FTSE 100 za obdobi leden 20G#zdm 2016 (zdroj:
http://finance.yahoo.com/)

8.5.3 Index PX

Na obrazkw. 11 mizeme vidt vyvoj PX indexu za obdobi od ledna roku 2007 dezha
roku 2016. | vtomto grafu siiieme vSimnout poklesu, kterytgmbila s¥tova finareni
krize. Dodnes se PX index nedostal sedirizovou Urove. Na vyvoji PX indexu se mi-

mo jiné také negativinprojevil poklesteského HDP v letech 2012 a 2013.
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Obrazek 11 Index PX za obdobi leden 200fézbn 2016 (zdroj: Burza cennych
papiti Praha)
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9 SEKTOROVA ANALYZA

Rozhodl jsem se investovat do podnioblasti energetiky a z finaniho sektoru. Bvody

pro¢ jsem si vybral tato dvodwtvi, uvedu na z&¥r tétocasti diplomové prace.

9.1 Energetika

V tabulce¢. 4 mizeme vidt, jak se vyvijela speeba elekiny v CR a v Evropské unii za
poslednich 5 let. Data pochazi ze statistiky Eatasaé jedn& se o energii dostupnou pro

finalni spotebu. Pouzitou jednotkou jsou gigawatthodiny (GWh).

Tabulka 4 Spdeba elekiny v CR a v Evropské unii v GWh v letech 2010- 2014

(vlastni zpracovani na zakkaddaji z Eurostatu)

2010 2011 2012 2013 2014
CR 57 204 56 751 56 654 56 691 56 203
Evropskéa unie 2841773 2784 338 2793478 2771014 2706679

V tabulce si izeme vdimnout, Ze v roce 2014 klesla sgiod elekiny v Ceské republice.
Konkrétre se jednalo o pokles 0,86 %. V Evropské unii sgm elekiny v roce 2014
klesla 0 2,32 %.

V doke psani diplomové prace jéSEurostat nezvejnil udaje za rok 2015. Proto jsem
vychazel ze zprav, které na svych strankach prinddmublikuje Evropska komise. Jedna
se o,Electricity market reports’, které jsou zviejnovany kazdétvrtleti. V sokasné dob

byly zatim zvéejnény pouze zpravy za prvni €tvrtleti roku 2015.

Evropska komise ve zpréva 1.¢tvrtleti uvadi (2015);Electricity consumption in the EU
grew by 0,6 % in December 2014- February 2015 caethéo the same period of the pre-

vious year."

V mésicich lezen az k&ten byla spdeba elekiny v Evropské unii stejna, jako ve stej-

ném obdobi v fedeslém roce.

Evropska komise ve zpréwea 3.¢tvrtleti uvadi (2015);Electricity consumption in the EU
increased by 1,1 % in June- August 2015, compaveithé same period of the previous
year." V téchto tech ngsicich doslo také k&Simu Gstu HDP, nez ktery byl ve stejnych

mesicich pedeslého roku.
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Na zaklad téchto ti zprav Evropské komise jsenteplpokladal, Ze v roce 2015 dojde
k vétSi spoteke elekkiny nez v roce 2014. Z tohotoidbdu si myslim, Ze se firmam

v oblasti energetiky bude v roce 2015 vicétda

Z odwtvi energetiky jsem si vybral do svého portfoliziakceské spokénostiCEZ. Svoje

rozhodnuti jsem déle podfilcfinancni analyzou, kterou uvadim v nasledujici kapitole.

9.2 Finanéni sektor

Bankovni sektor p&t mezi cyklicka odetvi. Jinymi slovy bankam se #iapokud roste
HDP. Jak jsem uvedl v ramci makroanalyzy, v roc&4@zrostl HDP v euroz@o 0,9 %.
Tomuto histu gedchazel pokles HDP v letech 2012 a 2013.

Nyni se zarstim na vyvoj HDP eurozény v jednotlivyetvrtletich roku 2015. Tento vyvoj
porovnam s vyvojem HDP veétvrtletich roku 2014. Vychazim z hodnot uvedenydhed
v grafu. Velikost HDP v poslednivrtleti roku 2015 nebyla v deébkdy jsem psal di-

plomovou praci jestzvaejrena.
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Obrazek 12 Vyvoj HDP eurozony v milionech euro dnjetlivych ¢tvrtletich

(zdroj: vlastni zpracovani na zaktaddaji z Eurostatu)
Pokud srovnam prvndtvrtleti 2014 s prvninttvrtletim 2015, tak si fizeme vSimnout

naristu HDP. Podohbhje tomu ve druhém aetim cétvrtleti. Myslim si, Ze i vetvrtém

¢tvrtleti bude HDP #tSi nez v pedchazejicim roce.
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Na zaklad vySe uvedeného grafu tim padepmegpokladam, ze celkovy HDP v roce 2015
dosahne vysSich hodnot nez v roce 2014. Jak jseaved, bankovni sektor sadi mezi
cyklicka odwtvi. Mimo jiné z tohoto dvodu si myslim, Ze se bankam bude v roce 2015

vice ddit a vykazou vysSi zisky.

V ramci makroanalyzy jsem také uvedl, Ze Evropsi@rélni banka postuprsniZzuje Uro-
kové sazby (Urokové sazby Evropské centralni bgsiy uvedeny v tabulag 3). Canepa
a O'Donnell napsali (2016)Many banks have been able to more than offsetigiaed
interest revenues with higher lending volumes, toweerest expenses, lower risk provisi-
oning and capital gains,” Benoit Coeure told a cemrgince in Frankfurt(Benoit Coeure je

¢lenem Vykonné rady Evropské centralni banky)

Do svého portfolia jsem si vybral z tohoto étii akcie rakouské Erste. V nasledujici ka-

pitole uvadim finatéini analyzu této spateosti.
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10 ERSTE GROUP BANK AG

Jako moji prvni investici jsem si vybral akcii ExsBroup Bank AG (dale jen Erste). Akcie
jsem nakoupil 17. inora 2016. Jak obchodovani pedbj se zabyvam v samostatné kapi-
tole. Red nakupem jsem jeSproved! kratkou finaéni analyzu a vyhodnotil, jak se vyvije-

ly n¢které finakni ukazatele této spaieosti.

10.1zakladni informace

Erste je spoknost s velmi dlouho historii, ktera&aa v roce 1819. V této délese spo-
le¢nost fungovala pod nazvepkrste Osterreichische Spar-Casse(Erste Group Bank
AG, ©2016)

V souwasné dob je predsedou fedstavenstva Erste Andreas Treichl. Ke skdfirste pat-

i pobaky v nasledujicich zemich (Erste Group Bank AG, 820
* Rakousko (Erste Bank)
» Ceska republika(eska spiitelna)
» Slovensko (Slovenska spoiiie)
» Madarsko (Erste Bank Hungary)
e Chorvatsko (Erste Bank Croatia)
» Srbsko (Erste Bank a.d. Novi Sad)

* Rumunsko (Banca Comerciala Romana)

10.1.1 Vlastnicka struktura Erste

Vlastnickou strukturu spoteosti Erste mizeme vidt na obrazkw. 13. Nyni bych tuto

strukturu detaildyji popsal.

Jednim z hlavnich akciofje Erste Stiftung, nebotiesky nadace Erste. Tato nadace vyu-
Ziva svych dividendovychifpmu, aby financovalaizné projekty v Rakousku, verstini a

v jihovychodni Evrop. Erste Foundation na svych strdnkach uvadi (2086)% of Erste
Foundation’s annual budget is invested in projebtt foundation initiates in 3 program-
mes: Social Development, Culture and Europé.foce 2014 tato nadace zrealizovala 135
projekii. (Erste Foundation, 2016)
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4.1 10.8
UNIQA Versicherungsverein | ‘ Erste Stiftung, direct
Privatstiftung 9.3
4.1 Erste Stiftung, indirect *
Lone Pine Capital 9.9
4.0 CaixaBank
Harbor 1.0
International Fund Employees

9.6

47.2
Institutional investors

Retail investors

* includes voting rights of Erste Foundation, savings banks, savings bank
foundations and Wiener Stéadtische Wechselseitige Versicherungsverein

Obrazek 13 Vlastnicka struktura Erste k 31. 12.42(roj: vyr@&ni zprava Erste

zarok 2014, s. 4)

10.1.2 Strategie spol€nosti Erste

Na obrazkw. 14 nuizeme vidt podrobnosti strategie spotesti Erste. Erste se v ramci

své strategie zafrfuje predevSim na retailovou klientelu a na malé i@dsti podniky
(SME). V této oblasti chce bytgdni bankou ve #dni a vychodni Evrap (vyrocni zpra-

va Erste zarok 2014, s. 12- 13)

Eastern part of the EU Focus on CEE, limited exposure to other Europe

Retail banking SME/Corporate banking Capital markets Public sector

Interbank business

Focus on local

currency mortgage and

consumer loans
funded by local
depaosits

FX loans only where
funded by local FX
deposits (Croatia and
Serbia)

Savings products,
asset management

and pension products

Potential future

SME and local
corporate banking

Advisory services, with
focus on providing
access to capital
markets and corporate
finance

Real estate business
that goes beyond
financing

Potential future
expansion into Poland

Focus on customer
business, incl.
customer-based
trading activities

In addition to core
markets, presence in
Poland, Turkey,
Germany and London
with institutional client
focus and selected
product mix

Building debt and
equity capital markets
in CEE

Financing sovereigns
and municipalities with
focus on infrastructure
development in core
markets

Any sovereign holdings
are only held for
market-making,
liquidity or balance
sheet management
reasons

Focus on banks that
operate in the core
markets

Any bank exposure is
only held for liquidity or
balance sheet
management reasons
or to support client
business

expansion into Poland

Obrazek 14 Strategie spof®sti Erste (zdroj: vyrni zprava Erste za rok 2014, s.

13)
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(Zkratky na obrazkg. 14 znamenaji: CEE- Central and Eastern Europe,HexXeign Ex-
change, SME- Small and Medium Enterprise)

10.2Finanéni analyza spolénosti Erste

Béhem finakni analyzy jsem vychazekgvazi z vyraini zpravy za rok 2014. A to proto-
Ze spolénost Erste jestnevydala vyréni zpravu za rok 2015 v débkdy jsem psal di-

plomovou praci.

10.2.1 Analyza U¢etnich vykaai

V tabulce¢. 5 mizeme vidt, jak se vyvijely skteré vybrané polozky z rozvahy Erste
v letech 2010 az 2014. Nejvyzna#si poloZzku aktiv Erste twd Gvery a pohledavky za
klienty. V roce 2014 se jednalo 0 61,6 %.

NejvétSi polozku pasiv tvid zavazky Erste k jejim kliedt. Nagiklad v roce 2014 se jed-
nalo o 62,5 %. Tato polozZka je vipehu danych pti let vicemés konstantni. Na druhou

stranu zavazky k bankam vyrazkiesly.

Vlastni kapital se od roku 2010 vyraznymigpbem zmenSil. Na druhou stranu zavazky ke
klientim se ténd v danych letech neziily. Zavazky k bankam od roku 2011 postépn
klesaly, napiklad v roce 2014 klesly oproti@deSlému roku o 14,4 %.

Tabulka 5 Vybrané polozky z rozvahy Erste, vSealmfgje jsou v milionech euro

(vlastni zpracovani podle vyhoi zpravy Erste za rok 2014)

Jéetni polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova aktiva 205 938 210 006 213 824 200 11 28%6
Uvéry a pohledavky za 126 696 127 808 124 353 119 945 120 834
klienty

Vlastni kapital (¢etrg | 17 131 15 180 16 338 14 785 13 443
nekontrolnich podii)

Zavazky ke klienim 117 016 118 880 123 053 122 415 122 583
Zavazky k bankam 20 154 23 785 21 822 17 299 14 803
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V tabulce¢. 6 uvadim, jak se vyvijelydteré vybrané polozky z vysledovky Erste v letech
2010 aZ 2014. V roce 2011 a 2014 byla spodst Erste ve ztrét A to plesto, Ze provozni
vysledek hospodani byl ve vSechdti sledovanych letech kladny. Nyni bych se Zhma
duvody ztraty v roce 2014.

Jednim z @ivoda byla mimo jiné zmina v zakonech v Méarsku, ktera se tykala poskyto-
vani Gwra v cizich ménach. Tato zrna v zakon stala Erste 304,4 miligneur. DalSim
duvod se tyka rumunské pollqy Erste. Ve vyroni zprae Erste za rok 2014 se uvadi (s.
129). ,Banca Comerciad Romam significantly lowered its expectations of recovéoy
several large packages of non-performing loardd zaklad vyrocni zpravy si myslim, ze
se jedna pouze o #asnou ztratu. V roce 2015 by skupibrste nerdly vzniknout v Ma-

d’arsku a Rumunsku zadné dalSi dotiadéenaklady.

Jak si nfizeme vSimnout v tabulae 6, provozni vysledek hospaéai je skoro stejny jako
v predeslém roce. Co se tyka provoznich vynasroce 2014 rla Erste men&disty uro-

kovy vynos.

Tabulka 6 Vybrané poloZzky z vysledovky Erste, végchdaje jsou v milionech

euro (vlastni zpracovani podle vy zpravy Erste za rok 2014)

Jéetni polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Provozni vynosy 7 843,6 7 531 72811 6 995,1 6B77
Cisté arokové vynosy 5186,1 5 368,7 5041,5 4 685 4952
Cisté gijmy z poplatk | 1 936 1787,2 1720,8 1 806,5 1 869,8
a provizi

Provozni naklady 3931,2 39719 3881 3896,1 RBI8
Provozni vysledek 39124 3559,1 3400,1 3 099 9B®
Cisty zisk 1015,4 -718,9 483,5 60,3 -1 442

10.2.2 Analyza finanénich ukazateh

V tabulcec¢. 7 uvadim gkteré zakladni finami ukazatele Erste. Nejprve bych se #&m
na ukazatel P/E. Jeho nejvysSi hodnota byla v2048. Oivodem je, Ze tento rok spole

nost dosahla velmi malého zisku. Erste ve své dnjraprdé nezvéejnila P/E za roky
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2011 a 2014, protoze byla ve z&atejnizSi hodnota P/E je v roce 2010, kdy Ersteétita
nejvysSihatistého zisku.

e

Jednim z nejilezitéjSich ukazatdi je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). #lvobrovske
ztrak v roce 2014 byla v tomto roce rentabilita zaporrak uvadim v teoretick&sti di-
plomové prace ukazatel P/BV vychazi z porovnavéinitceny akcie ad@tni hodnoty
vlastniho kapitalu, kteraijpada na jednu akcii. Tento ukazatel byl v letebA 2 2012 a

2014 menSi nez 1. Jinymi slovy trzni hodnota akgla mensi nez jejidgtni hodnota.

V roce 2011 a 2014 byly dividendy Erste nulové oA tdivodu, Ze spoknost, jak jsem jiz
jednou uvedl, dosahla ¥dahto dvou letech ztraty. Ukazatel zisku na akcR 8 je kladny
pouze v letech 2010 a 2012. Hivzminéné ztrat je hodnota EPS v roce 2014 obzvlas
nizka.

Dale je také dlezité sledovat Urokovou marzi. A to proto, ZeifvdiileZity zdroj zisku pro
banku. Jak rizeme viat v tabulce. 7, ¢ista urokova marze Erste klesla v roce 2014 pou-
ze 0 0,04 % oproti roku 2013. Myslim si, Ze tent&lps je velmi maly a Erste se dovede
vyporadat s negativnim vlivem klesajicich arokovych sageropské centralni banky, kte-

ré uvadim v makroanalyze v tabulces.

Tabulka 7 Finaéni ukazatele Erste (vlastni zpracovani podle &yich zprav Ers-
te za roky 2014, 2013, 2012, 2011)

Finartni ukazatel| 2010 2011 2012 2013 2014
Ukazatel P/E 13,1 x 19,6 180,6 x
Dividenda 0,7 0 0,4 0,2 0

na akcii (EUR)

Dividend yield 2% 0% 1,7 % 0,8 % 0%
Ukazatel P/BV 1,2 0,5 0,9 1,0 0,8
Ukazatel EPS 1,97 -2,28 0,87 -0,06 -3,37
ROE 6,7 % -55% 3,8% 0,5% -13,3 %
Cista urokova 3,08 % 2,97 % 2,8% 2,69 % 2,65%

marze
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10.2.3 Nefinanéni ukazatele spolénosti Erste

V tabulceé. 8 jsou uvedenéckteré nefinatini ukazatele spoteosti Erste. Jak fizeme
v této tabulce vi&, Erste od roku 2010 vyraZmmensSila pdet svych pobéek. S tim sou-

visi i pokles pétu zantstnand.

Pctet klienti Erste v piibéhu sledovanych 5 let klesl. Od roku 2010 do 20®famspolé-
nost Erste o 800 000 kligntmére. To znamena celkovy pokles meémito roky 4,7%.

V sowasné dob ma Erste, jak jsem jiz uvedligs 15,8 miliod klientd.

Tabulka 8 Nefinaéni ukazatele spot@osti Erste (vlastni zpracovani podle vy-

ro¢ni zpravy Erste za rok 2014)

2010 2011 2012 2013 2014
Patet zangstnand | 50 272 50 452 49 381 45 670 46 067
Celkovy paet 3202 3176 3063 2833 2792
pobaiek
Pccet klienta 17 17 17 16,5 16,2
(v milionech)

Nyni bych se zasstil podrobrgji na to, kolik zakaznik méa Erste v jednotlivych zemich.
Tyto Udaje jsou uvedené dole v tabuic®. NejwtSi paet zakaznik ma spolénost Erste
diky Ceské Spiitelng v Ceské republice. Co je podle tntaké dileZité, tak ténst polovina
zékaznik a to konkréta 45,67 % je Leské republiky a Slovenska.

Tabulka 9 Peet zakaznik Erste v jednotlivych zemich k 31. 12. 2014 (vlastn
zpracovani podle vytmi zpravy Erste za rok 2014)

Zeme Paiet zdkaznik Procentni podil
Ceska republika 5 milionu 30,86 %
Rakousko 3,4 milionu 20,99 %
Rumunsko 3 miliony 18,52 %
Slovenska republika 2,4 milionu 14,81 %
Chorvatsko 1,1 milionu 6,79 %
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Mad’arsko 0,9 milionu 5,56 %

Srbsko 0,4 milionu 2,47 %

10.3Vnit¥ni hodnota akcie

Jak jsem jiz uvedl, spataost Erste byla v roce 2014 ve zératani nevyplacela dividendy.
Proto nenmiZzu pro vypd@et vnitni hodnoty akcie pouZzit ziskovy model a ani dividevy

diskontni model, ktery pouZiji v nasleduijici kapéta spolénostiCEZ.

Proto budu vychazet z ukazatele P/BV. Jeho hodnobae 2014, jak uvadim v tabulée
7, byla 0,8. To znamen4, jak jsem jiZz jednou uvedhi hodnota akcie byla v roce 2014
mensi nez &etni hodnota vlastniho kapitalu, ktef@ppda na jednu akcii. Z tohotdidbdu

si myslim, Ze je akcie podhodnocena.

10.4 Shrnuti

V néasledujiciasti stréné shrnu divody, pr@ jsem si vybral akcie Erste. Prvninivihdem
je, Ze Erste je stabilni spolest s dlouholetou historii. V ramci sledovanéhdaii byla
Erste pouze dvakrat ve zttéha to v letech 2011 a 2014 (tabulka6). Obrovska ztrata
zroku 2014 by se nefta znovu opakovat. Hlavnimadodem ztraty z roku 2014 byla
zmena v zakon v Mad’arsku a narst naklad v Rumunsku. Mimochodem provozni vysle-
dek hospodani byl v roce 2014 té¢h stejny jako v roce 2013 (tabulka6).

Druhym divodem, pré jsem si vybral Erste je, Ze jserfedpokladal, Ze se bankam bude
v pribéhu roku 2015 a také nacku letoSniho roku di. Detailrgji jsem se celym od-

vétvim zabyval v sektorové analyze (kapitola 9.2).

Tretim divodem je, Z&ista urokova marze Erste klesla v roce 2014 poua®4 % oproti
roku 2013. ProtoZe tento pokles je velmi maly,dakyslim, Ze Erste se dovede vigudat

s negativnim vlivem klesajicich arokovych sazebdpgké centralni banky.

Ctvrtym davodem, pré jsem si vybral akcie Erste je, Ze na zaklatzké hodnoty ukazate-

le P/BV (v roce 2014 se jednalo o 0,8) si myslimakcie Erste jsou podhodnocené.
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11 CEZ, A. S.

Jako svou druhou investici jsem si vybral akcielapwstiCEZ, a. s. Akcie jsem nakoupil
25. Unora 2016. J&Snez jsem je nakoupil, tak jsem proved! &trou finargni analyzu.

Samotnému obchodovani senuji v nasledujici kapitole.

11.1Zakladni informace

SpolegnostCEZ existuje jiz od roku 1992. Jak tato sgolest dale uvadi na svych interne-
tovych strankach(EZ, ©2016):,Hlavni predn#t podnikani koncernu tvovyroba, dis-
tribuce, obchod a prodej v oblasti el&kly a tepla, obchod a prodej v oblasti zemniho ply-
nu a #zba uhli.“ (CEZ, ©2016)

Souwtasny pedseda fedstavenstva spaleosti CEZ se jmenuje Daniel BeneS. Do této
funkce nastoupil v 2&2011. Kron¢ toho také psobi ve Svazu pmyslu a dopravy eské
republiky ve funkci viceprezidentaCEZ, ©2016)

11.1.1 Zahrani¢ni dcefiné spolé&nosti
CEZ ma dcéné spolénosti v tchto zemich:

* Dceinéa spolénost v Bulharsku vznikla roku 2005. Instalovany egkiéto dcéné
spolenosti je 1 265 MW.CEZ, ©2016)

« Instalovany vykon dd@é spolénosti v Rumunsku je 622 MWCEZ, ©2016)
« V Polsku je instalovany vykon diieé spolénosti 681 MW. CEZ, ©2016)

« CEZ také msobi v Turecku. V této souvislosti na svych strahk@EZ uvadi
(©2016):,Na zéklact dohody o strategické spolupréaci Skup@fgZ a Skupiny Ak-
kok Group byl vytueen spolény podnik Akenerji Elektrik Uretim A. S., ktery pro
vozuje @kolik vodnich elektraren acetrny park Ayyildiz. @lezitym projektem v
ramci spoléného podniku je také paroplynova elektrarna Egenserychod Tu-

recka.”

 Dalsi dcgina spolénost se nachazi na SlovenskiEg, ©2016)
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Pro srovnani instalovany vykon k 31. 12. 2014 snélenosti CEZ byl 16 038 MW,
z toho naCeskou republiku fipada 13 469,6 MW. (Vymni zprava spolaosti CEZ za
rok 2014)

11.1.2 Vlastnicka struktura

Na obrazku. 15 mizeme vidt vlastnickou strukturu podnikGEZ z hlediska podilu na
zékladnim kapitalu. V s@asnosti nejstsi podil pati Ceské republice, a to konkrétn
69,78 %. Ve vyroni zprae spoleénosti CEZ za rok 2014 je uvedeno (s. 14¥akladni
kapital spolénosti tvailo 537 989 759 kusakcii 0 jmenovité hodndtl00 K.“

m Ceska republika
mCEZ a.s.

22,81%

Ostatni pravnické oscby

0,72% Fyzické osoby

Obrazek 15 Vlastnicka struktu@EZ, a. s. k 31. 12. 2014 (vlastni zpracovani
podle vyr@ni zpravy spolénostiCEZ za rok 2014)

11.1.3 Strategie spolénosti CEZ
V ramci své strategie se spiestCEZ zangiuje predevsim na nasledujidi tile:
* Byt nejlepSim v oblasti trathi energetiky a neustale se zlepSovat,

» poskytovat zakazntkn produkty a sluzby, aby maximélnyhovovaly jejich ener-

getickym poZadavikm,

* patfit stdle mezi 10 nejtSich energetickych spaleosti v Evrog. (Vyrocni zprava
spolenostiCEZ za rok 2014, s. 55)
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Aby spolénostCEZ doséahla svych strategickychigitak realizuje, jak je uvedeno ve vy-

ro¢ni zpra¥ za rok 2014, nasledujicich 7 strategickych progrésn 55):,Nové jaderné

zdroje, Dlouhodoby provoz EDU, Konsolidace zahfgrdbnovitelné zdroje, Orientace na

zakaznika, Nova energetika a Vykonnost a podnikavos

11.2 Finanéni analyza spol&nosti CEZ

V dob2 psani diplomové prace j€3€EZ nevydal vyréni zpravu za rok 2015. Z tohoto

diuvodu jsem vychazelipvazri z vyraini zpravy za rok 2014.

11.2.1 Analyza G¢etnich vykaai

Na zaéatek se za®im na aktiva spotmosti CEZ. Nejwitsi podil na aktivechipdstavuje

jednoznéné dlouhodoby hmotny majetek. V stasnosti (k 31. 12. 2014) se jedna o 67,93

%. Jak nizeme vidt v tabulce¢. 10, hodnota dlouhodobého hmotného majetkuitagb

sledovanych let rostla.

Co se tyka vlastniho kapitalu, tak n#&gi velikosti vlastniho kapitalu dosaiEZ ze sle-

dovanych let v roce 2014. Po vlastnim kapitalu deuhej\tSi poloZzku pasiv tvid dlou-
hodobé zavazky (konkrétr37,3 %).

Tabulka 10 Nkteré polozky z rozvahy spaieostiCEZ v mil. K& (vlastni zpraco-
vani podle vyrénich zprav spolmostiCEZ za roky 2014, 2013, 2012, 2011)

2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 544 375 598 301 636 070 640 394 67 8§
Dlouhodoby hmotny majg-362 510 386 837 419 754 425 66R 426 542
tek
Vlastni kapital (¢etrg | 227 052 232 190 254 219 262 766 265 851
nekontrolnich podii)
Dlouhodobé zavazky 198 061 223 691 241 080 238 8&34 071
Kratkodobé zavazky 101 071 125 411 118 943 119 5607 339

Nyni bych se detailfji zamgtil na vysledovku spolmosti CEZ (tabulkad. 11). Nejwtsi

podil na provoznich vynosech tvdrzby z prodeje elekiny, které byly nejétSi v roce
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2013. V sodasné dob (k 31. 12. 2014) trzby z prodeje elgiy tvoii 86,62 % provoznich
vynosi.

Za poslednich 5 let zisk spetesti CEZ klesal. Nejitsi pokles nastal mezi lety 2013 a
2014. Mezi ¢mito lety zisk klesl 0 36,29 %. Ve vyni zpra¥ za rok 2014 se fiteme
daist (s. 60):;,Mezi hlavni priciny mezir@niho poklesu zisku po zdam pati pokles rea-
lizacnich cen elekiny, mimaadre teplé a suché pasi v roce 2014, nizSi objem vyroby
elek¥iny predevsim v uhelnych elektrarnach a omezeni podoky: petrnych elektraren

v Rumunsku.”

Tabulka 11 Nkteré polozky z vysledovky spa@ieostiCEZ v mil. K& (vlastni
zpracovani podle vysmich zprav spolmostiCEZ za roky 2014, 2013, 2012,
2011)

2010 2011 2012 2013 2014

Provozni vynosy 198 848 209 761 215 095 216 988 6300

Trzby z prodeje elekiny | 175 277 181 793 186 797 189 356 173 819

a souvisejicich sluzeb

Provozni naklady 134 060 148 219 158 012 171298 3714

Provozni vysledek hos-64 788 61 542 57 083 45 690 36 946
podd&eni

Celkovy zisk po zdaimi | 46 941 40 753 40 153 35 207 22 432

11.2.2 Analyza finanénich ukazateh

V tabulces. 12 uvadim dkteré finarni ukazatele spotaostiCEZ. Nejprve bych se zam
fil na dividendy. Spatnou zpravou je, Ze dividendyroku 2010 do roku 2013 postupn
klesaly. V roce 2014 vyda&lEZ stejnou dividendu jako v roce 2013ggtoze v tomto roce

doséahla spolmost podstathmensiho zisku.

Kvili klesajicimu zisku v jednotlivych letech se zmevaly zarové hodnoty rentability
vlastniho kapitalu. Rstoze vlastni kapital spéleostiCEZ byl ze sledovanych 5 let v roce

2014 nej¥tSi, ukazatel ROE byl v daném roce velmi nizky.
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V souvislosti s ukazatelem P/E v teoreticdésti prace uvadim, Ze néika, kolik perz-
nich jednotek je investor ochoten zaplatit za jej@amotku zisku. Z toho vypliva, Ze nejvi-
ce byli investdi ochotni zaplatit za jednotku ziskLEZu v roce 2014. Ukazatel EPS neboli

zisk na akcii byl v roce 2014 nejmensi, protoZejgam uz ®kolikrat uvedl, byl v tomto

e

V poslednimradku tabulky. 12 miZzeme najit Gdaje o trzni kapitalizaci spolestiCEZ v
jednotlivych letech, a to vzdy k 31. 12. danéhourdkejwtsi trzni kapitalizac€ EZ dosa-
hl v roce 2011.

Tabulka 12 Finaini ukazatele spat@ostiCEZ (vlastni zpracovani podle vyro
nich zprav spotmostiCEZ za roky 2014, 2013, 2012, 2011)

Finartni ukazatel | 2010 2011 2012 2013 2014
Dividenda (k) 53 50 45 40 40
ROE 22,3% 18,2 % 17,4 % 14,1 % 8,6 %
Ukazatel P/E 8,9 10,3 8,8 7,7 14,1
Ukazatel P/BV 188,8 185,1 145,1 107 120,8
Ukazatel EPS 88,1 76,3 77,6 67,2 41,9
Trzni kapitalizace 418 419,8 363,2 276,1 315,7
(mld. Kg)

11.2.3 Nefinanéni ukazatele spolénosti CEZ

Nyni se kratce za#im na vyvoj nefinatnich ukazatél spol&nostiCEZ. Z nize uvedené
tabulky¢. 13 niZzeme vyist, Ze spolénost v roce 2014 prodala nejnééelekiiny v ramci
sledovanych let. Na druhou stranu na zaklsektorové analyzy,fpdpokladam, Ze v roce

2015 vzroste spieba elekiny aCEZ ji proda tim padem vice.

Dale si nizeme v tabulc€. 13 vSimnout, Ze v roce 2014 vyrézverostl celkovy instalo-
vany vykon (celkem o 872 MW). Tento it nastal pedevsim Ceské republice, kde ve
srovnani s fedchazejicim rokem instalovany vykon vzrostl o 838W. Ve vyrani zpra-

vé CEZu za rok 2014 se uvadi (s. 9Havnim divodem bylo zprovozni paroplynového

cyklu v Elektraré Pocerady I1.*
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Co se tyka p&tu zangstnand, tak nejwtsi pokles nastal v roce 2013. V tomto ratez

propustil 4 726 zagstnand.

Tabulka 13 Nefinaini ukazatele spat@ostiCEZ (vlastni zpracovani podle vy-

roéni zpravy spolénostiCEZ za rok 2014)

2010 2011 2012 2013 2014
Instalovany vykon (MW), 15018 15 122 15781 861 | 16 038
Vyroba elekiiny (brutto) | 68 433 69 209 68 832 66 625 63 124
(GWh)
Prodej elekiny (GWh) | 44 594 42 846 41 867 36 511 35139
Prodej tepla (TJ) 16 918 15 249 19 467 24 633 12756
Prodej plynu (GWh) - 3514 5 895 6 108 5417
Patet zandstnand 32 627 31420 31 308 26 582 26 255

11.3Vnit¥ni hodnota akcie

CEZ pati mezi spolénosti, které vyplaci kazdy rok dividendy, proto bug/chézet z divi-
dendového diskontniho modelu. Pro vigibpouziji Gordoiv vzorec. Do vypétu zahrnu
i dait 15 %. Dividenda’EZu za rok 2014 byla, jak jsem jiz uvedl, 46.K

PoZadovanou vynosovou miru jsem stanovil tak, alojgs@ahl ¥tSi vynosnosti nez je fr
mérna vynosnost trhu (na zakkagyvoje PX indexu). Dale jsem ciit aby ve vynosové
mite byl zahrnut vliv inflace a také prémie za rizikoptoZze s kazdou investici je spojena
uréitd mira rizika.

Ro¢ni pramér PX indexu v roce 2014 byl 989,6 a v roce 2015997,8. To znamena 0,83
% zmenu. PEMErNA mira inflace 'R v roce 2015 se rovnala 0,3 %. Prémii za rizileorjs

si stanovil 5 %. Moje pozadovana vynosnost tedg by13 %.
Po dosazeni do vzorce jsem vyftal vnitini hodnotu akcie spataostiCEZ:
(VH- vnitini hodnota, D- dividenda, r- poZzadovana vynosova nti dah)

_D(1—t) 40(1-015)
oy 00,0613

WVH = 554 K¢
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Protoze trzni hodnota akcie byla (ke dni 25. urg@ra6, kdy jsem ji nakoupil) 370&K tak

na zaklad vypcctu vnitini hodnoty akcie jsem ji povazoval za podhodnocenou

Abych dosahl pesrgjSich hodnot, roz&i jsem vypaet také o #istovou miru dividend ().
Rastovou miru dividend budu povaZovat za konstamfiijejim stanoveni jsem postupo-

val nasledujicim zjsobem:

g = ROE X b = 0,086 X 0,27 = 0,0232

P vypocétu b jsem vychazel z nize uvedeného vzorce, kdegspavuje dividendovy vy-
platni pordr. V pripads CEZu se v roce 2014 jednalo o 73 %.

b=1-p=1-0,73=10,27

Nyni jsem vypgital predpokladanou dividendu v nasledujicim roce){D

D, =D, x(1+g) =40x(1+0,0232) = 40,93

Vnittni hodnotu akcie jsem potom vyfital timto zgisobem:

D,(1—-t) 4093(1—0,15)

VH = = = 913 K¢
(r—g) (0,0613 — 0,0232)

Potom co jsem do vygtu zahrnul takéistovou miru dividend (g), viiti hodnota akcie
byla mnohem vysSSi. Na zakkatbhoto vypd@tu jsem doSel k zaévu, Ze kvili uvedené trzni

cerg 370 K¢ je akcie velmi podhodnocena.

Protoze si nemyslim, Ze se budstova mira dividend (g) v nasledujicich leteainit) tak

jsem nepouZzil dvoustupvy dividendovy diskontni model.

11.4 Shrnuti

Prvnim divodem, pré jsem si vybral akcie spalrostiCEZ, bylo, Ze v ramci analyzy od-
vétvi energetiky (kapitola 9.1) jsem doSel k & Ze v roce 2015 vzroste v Evropské unii

spoteba elekiny.

Druhy divod byl, protoze’EZ je finaréné stabilni spolénost. Tento fakt mi potvrdila také
finanéni analyzaCEZ byl v rdmci sledovaného obdobi vzdy ziskovy (l&h ¢. 11). Kazdy
rok také vyplacel dividendy (tabulka12).
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Treti divod byl, Ze vroce 2014 vyrazrvzrostl celkovy instalovany vykon spoéfeosti
CEZ, jak uvadim v tabulc& 13. Diky tomu, mZe CEZ vyrobit vice elekiny.

Ctvrty divod spa@iva v tom, Ze jsem povazoval akd&EZu za podhodnocené. A to na

z&klad vypactu vnitini hodnoty akcie, ktery uvadim vgales|é kapitole diplomové préce.
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12 PROJEKT INVESTOVANI DO AKCIi

V rdmci svého projektu jsem investoval 15 000 do akcii. Kvili malé ¢astce jsem na-
koupil akcie pouze dvou spgéleosti, abych i fes tuto nizkowéastku svoje portfolio akcii
alespa caste&n¢ diverzifikoval a sniZil tak celkové riziko portial FrestoZe investovani
do akcii je dlouhoda}jSi zalezitosti, investni horizont jsem si stanovil pouze Zsice.

Myslim si, Ze i v tak kratkém obdobi se mi vioZ@edize poda zhodnotit.
Rozhodl jsem se investovat pouze na prazské batze RM-Systému z nasledujicich-d
vodi:

* nizkeé poplatky oproti investovani na zahtamnch burzach,

» dalSim divodem byla eliminace devizového rizika,

» tretim divodem bylo, Ze jsem a¥tinvestovat pevazri do firem, které dale znam.

Na druhou stranu nejtsi nevyhodou je po#énné maly vylker akcii. Resto se zde podledn
daji najit vhodné tituly pro sestaveni portfoliaét8inu obchodovanych spdleosti na
prazské burze i na RM-Systému navic znam. Tim pagedie mého nazoru podstupu;ji

mensi riziko.

Mym cilem bylo vybrat si akcie fin&né stabilnich firem, které na trhuipobi velmi dlou-
ho. ProtoZze nemam dostatek zkuSenosti, tak jsemmsh@uvestovat do rizikovych firem.
SnaZil jsem se proto najit spéiesti, u kterych cena akcii ¢amsré podle mého ndzoru az

priliS poklesla.

12.1Vyvoj akcii spoletnosti ERSTE

Tyto akcie jsem nakoupil 17. unora 2016. Celkenjes@alo o 10 ks za cenu 694 Ka
akcii. Akcie jsem nakoupil na RM-Systémutikivtrochu vyhodgjSimu kurzu oproti praz-

ské burze. NiZe na obrazkul6 uvadim detail souvisejiciho obchodniho pokynu.

Obchody: zakladni OU: 1800150984 (1.1.2016 - 31.3.2016) &“-:
Datum obchodu  Smér Symbol Cena Pocet Ména Objem v CZK Poplatky v CZK Text FIO
17.02.2016 15:27 «p] BAAERBAG 694,00 500 CZK -3470,00 0,00 Nakup
17.02.2016 15:15 «p] BAAERBAG 694,00 500 CZK -3510,00 40,00 Nakup
Soucet -6 980,00 40,00

Obrazek 16 Nakup akcii spoteosti Erste (zdroj: e-Broker Fio banky)
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12.1.1 Technicka analyza

V rdmci technické analyzy jsem se rozhodl pro apldni MACD indikatoru (Moving
average convergence divdergence). Na internetostrémkach Fio banky je MACD cha-
rakterizovany timto zZisobem (©2016);Poc¢ita se oditanim dlouhodobého (26denniho)
klouzavého pimeru od kratkodobého (12denniho). Nakupni/prodejginéi se generuje ve
chvili, kdy se MACD dostane nad svou spanigirovei, a je tim sil@jsi, ¢cim dale od nuly
se MACD vychyli.*Klouzavymi pfiméry jsem se podroldji zabyval takeé v teoretick&asti

diplomové prace.

Na dalSi strance na obraz&ul7 miZzeme viat dva grafy. Horni graf zobrazuje vyvoj kur-
zu akcii Erste a dolni grafiydseh MACD indikatoru. Oba dva grafy jsou za obdobildd
ledna 2016 do 12. dubna 2016. Nyni Wtim, co znamenaji jednotlivérikky v dolnim

grafu:
. Modréa Kivka predstavuje MACD, ktery jsem vystll v predeSlém odstavci.
. Fialovou Kivkou je zakreslena tzv. signaldéra, v tomto fipad to znamena

9denni klouzavy @mer.

. Zelené sloupce ipdstavuji histogram, ktery vznikne, kdyZz od sebecisine

MACD a signalnicaru. (aplikace e-Broker Fio banky)

Z vyvoje MACD indikatoru jsem vyvodil tyto zéwy. KdyZ MACD protne signélntaru
zespoda, nazdgje to fist kurzu akcie. To se stalo 15. Unora. ProtozZze jsewdél, jak

dlouho bude rostouci trend trvat, rozhodl jsemaikat a akcie koupil az 17. Unora.

Od 28. lsezna byl histogram (zelené sloupce) nulovy. To @ramZe v tuto dobu nevzni-
kal Zadny rozdil mezi MACD a signaltarou. Po dvou tydnech (11. dubna) jsem se roz-

hodl akcie prodat, protoze jsem iegpokladal, Ze se situace v blizké gabgni.
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!:;;[.’--_r-:; - 12.1.2016-12.4.2016

Nakup
17. 2. 2016

< 15. 2. 2016

Obrazek 17 Vyvoj kurzu akcie Erste a MACD indikatar obdobi 12. 1. 2016-
12. 4. 2016 (zdroj: e-Broker Fio banky)

12.1.2 Samotny obchod

Na obrazkuwt. 18 je zobrazen vyvoj kurzu akcii spgesti Erste za obdobi od 12. ledna do
12. dubna. Redpokladal jsem, Ze bude posoaat i nadaletst, ktery z&al 9. inora. Navic
jak jsem uved| v rdmci technické analyzy, kde jsenzabyval vyvojem indikatoru MACD,
15. unora MACD protnul zespoda signataru a to nazrnmvalo st kurzu akcie. V tento
den byl kurz akcie Erste 667K

Protoze jsem si nebyl jisty, rozhodl jsem segjggtkat. A to se pozfi ukazalo jako chy-
ba. Akcie jsem nakoupil 17. inora za 694 Rredpokladal jsem, Ze kurz j&Stzroste na
arovei z 27. ledna, kdy byl 729&za akcii. Jak se pozjl ukazalo, obchod jsem tasoval

velmi Spati. V nasledujicich dnech kurz akcii Erste klesl.
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Obrazek 18 Vyvoj kurzu akcie spotesti ERSTE za obdobi 12. leden 2016- 12.
duben 2016 (zdroj: RM-Systém)
Akcie jsem prodal 11. dubna za kurz 663 Ka obrazku. 19 uvadim detail souvisejiciho

obchodniho pokynu. V rdmci tohoto obchodu jsem &kee ztratou 390 K

Kdybych 1épe ngasoval ndkup akcii Erste, tak by ztrata z tohotwhodu nebyla tak vyso-
ka. Kazdopadhze své chyby jsem se piilua v piipadt akcii spolénostiCEZ jsem naa-

sovani provedl mnohem lépe.

Obchody: zakladni OU: 1800150984 (1.1.2016 - 12.4.2016)
Datum obchodu  Smér Symbol Cena Potet Ména Objem v CZK Poplatky v CZK Text FIO
11.04.2016 13:42 4= BAAERBAG 663,00 10,00 CZK 6 590,00 40,00 Prodej
Soucet 6 590,00 40,00

Obrazek 19 Prodej akcii spotesti Erste (zdroj: e-Broker Fio banky)

12.2 Vyvoj akcii spoletnosti CEZ

Tyto akcie jsem nakoupil 25. anora 2016. Celkenjes@alo o 20 ks za cenu 37Q Ka
akcii. Akcie CEZu jsem stejtijako akcie Erste koupil na RM-Systému. NiZe napkug.

20 uvadim detail ffislusného obchodniho pokynu.

Obchody: zakladni OU: 1800150984 (1.1.2016 - 31.3.2016)

Datum obchodu  Smér Symbol Cena Polet Ména Objem v CZK Poplatky v CZK Text FIO

25.02.2016 11:54 <] BAACEZ 370,00 20,00 CZK -7 440,00 40,00 Nakup
Soucet -7 440,00 40,00

Obrézek 20 Nakup akcii spoteostiCEZ (zdroj: e-Broker Fio banky)
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12.2.1 Technicka analyza

Stejre jako v ipac Erste, tak takédhem technické analyz/EZu jsem pouZil MACD
indikator. Dole na obrazké 21 jsou zobrazeny épdva grafy. Horni graf zobrazuje vyvoj
kurzu akcii spolénostiCEZ a dolni graf ptbéh MACD indikatoru. Oba dva grafy jsou za
obdobi od 4. ledna 2016 do 1. dubna 2016.

Vyvoj MACD indikatoru jsem interpretoval nasledujit zpisobem. K nakupu jsem se
rozhodl 25. Unora, kdy byl rozdil mezi MACD a sigri&arou téndi nulovy. Akcie jsem
prodal 18. bezna, kdyZ vznikl kladny rozdil mezi MACD a signiaéarou. Jak rizeme

vidét v histogramu, v tento den doslo k nggimu rozdilu mezi MACD a signaltarou.

BAACEZ 4.12016-14.2016

04.01. 4

L) T L] T T T T

— — — | [ | [ rd mi mi m m

[=] =] = L= g ﬁ o g E o -] =1
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MALI Nakup
25722016 -

-

Obrazek 21 Vyvoj kurzu akci€EZu a MACD indikatoru v obdobi 4. 1. 2016- 1.
4. 2016 (zdroj: e-Broker Fio banky)
12.2.2 Samotny obchod

Na obrazkw. 22 mizeme vidt vyvoj kurzu akcii spoknosti CEZ za obdobi od 7. ledna

do 7. dubna 2016. Déle sittreme vSimnout skoro &nic trvajiciho poklesu, ktery &al
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29. ledna. Redpokladal jsem, Ze kurz klesne zpatky na Gid®#&5 K&, na které sefpdtim

zastavil 21. ledna. Vyvoj kurzu akcie jsem porowaddyvyvojem MACD, kterym jsem se

zabyval v pedesI&asti. Akcie jsem nakoupil 25. Unora za 378 K

Vyvoj akcii spolénostiCEZ vyrazé ovlivnila tiskova zprava, kteroGEZ vydal 15. bez-

na. Spolénost dosahla za rok 2015t8iho zisku, nez jaka bylaipodni @ekavani. Podle

této tiskové zpravy (©2016)Prodej elektiny koncovym zakaznii vzrostl meziréné o

8 %, prodej tepla 0 5 % a prodej plynu dokonce @26 Predseda fedstavenstva a gene-

réni feditel Daniel Benes v této tiskové zp¥gurohlasil (©2016);,Uspéedné naptovani

rustovych ambic a systematické sniZzovani nakfammaha zmirnit dopady dlouhodobého

poklesu velkoobchodnich cen etk na hospodé&ni spolénostiCEZ.“

420
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Obréazek 22 Vyvoj kurzu akcie spotestiCEZ za obdobi 7. leden 2016- 7. duben
2016 (zdroj: RM-Systém)

Akcie jsem prodal 18.fezna za kurz 411 & na obrazk«. 23 uvadim detail obchodniho

pokynu, ktery se tyka prodeje akcii. Prvnifivddem bylo, Ze kur£EZu se z&al blizit

vrcholu ze dne 29. ledna, kdy kurz dosahl 416 Mepedpokladal jsem, Ze kurzgsahne

tuto hodnotu. Druhyitlyod se tykal vyvoje indikatoru MACD. Jak jsem jednou uvedl, v

tento den (18. itezna) doslo k neftSimu rozdilu mezi MACD a signalgarou. V ramci

tohoto obchodu jsem dosahl zisku 748 K

Obchody: zakladni OU: 1800150984 (1.1.2016 - 31.3.2016) E‘-:
Datum obchodu  Smér  Symbol Cena Potet Ména Objem v CZK Poplatky v CZK Text FIO
18.03.2016 11:30 4=] BAACEZ 411,00 20,00 CZK 8 180,00 40,00 Prodej
Soucet 8 180,00 40,00

Obrézek 23 Prodej akcii spot®stiCEZ (zdroj: e-Broker Fio banky)
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12.3Zavére¢né vyhodnoceni projektu

Na za&atku jsem investovatastku 15 000 K kterou jsem zhodnotil po dvouésicich
obchodovani na 15 350¢Kpo zaplaceni vSech popléjk Celkova vynosnost mého portfo-

lia byla tim padem po dvoudgsicich 2,33 %. To znamena 13,98 % za rok.

12.3.1 Srovnani se spoicimi Uéty

Dole v tabulcei. 14 jsou uvedeny Urokové sazby uiggich Eta vybranych 5 bank. Jedna
se o urokové sazby platné k 6. 4. 2016. Jakeme v této tabulce Wt Urokové sazby u
spaicich ta jsou opravdu velmi nizké. NejvySSi arok u 8pino (Etu nabizi Raiffeis-
enbank, a to konkré#rl,1 % p. a.

Tabulka 14 Urokové sazby u sfmch (&ta jednotlivych bank, daje k 6. 4. 2016

(zdroj: vlastni zpracovani na zakéackeniki jednotlivych bank)

Banka Sptici (icet

Raiffeisenbank 1,1 % p. a. (do 150 008 K

Air Bank 0,90 % p. a. (do 250 00&K

ING Bank 0,70 % p. a. (do 400 00@&K

Ceska sptitelna 0,40 % p. a. (do 200 00@&K

Komerni banka 0,02 % p. a. (zakladni urokova sazba)

Jak uvadim na zatku diplomové prace, cilem bylo ziskat pomoci aodvani ¥tsi vy-
nos, nez kdybych penize ulozil na Epbucet v bance. Tohoto cile se mi p#ittadosah-

nout.
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ZAVER
Tématem mé diplomové prace bylo investovani pedstictvim akciovych tnn Cile, kte-
rym bylo ziskat pomoci obchodovarit$i vynos, nez kdybych penize ulozil naispiaicet

v bance, se mi potito dosdhnout. Celkova vynosnost mého portfoliaalyd dvou nssi-

cich obchodovani 2,33 %.

Rozhodl jsem se investovat do akcii z &g energetiky a z finamiho sektoru. Do svého
portfolia jsem si vybral akcie sp@ieostiCEZ a Erste. Mezi vody pra: jsem si vybral
CEZ, pati mimo jiné, Ze jsemiedpokladal, Ze v roce 2015 vzroste v Evropské spi-

treba elekKiny.

Erste jsem si vybral, protoze je to figas stabilni spol&nost. Dhivodem obrovské ztraty
Erste v roce 2014 bylar@devSim zréna v zakos v Mad’arsku a nérst nakladg v Rumun-
sku, tyto mimaadné naklady by se nem znovu opakovat. Dale na zaktagyvoje jeji
cisté urokové marze si myslim, Zze se Erste dovegeragat s negativnim vlivem klesaji-

cich urokovych sazeb Evropské centralni banky.

V posledni kapitole jsem se zabyval technickou yamal a pibéhem mého obchodovani.

Béhem technické analyzy jsem vychazel z vyvoje MA@Bikatoru.

Prestoze jsem v fifpact nakupu akcii Erste vyvoj tohoto indikatoru vyhothgpatre,
v rdamci nakupu akcii spalrosti CEZ jsem uZ znovu stejnou chybu neopakoval. Obchod
se mi povedl ngasovat mnohem Iépe a mimo jiné také diky tomut8ilap n&asovani

jsem dosahl zisku.

Béhem psani diplomové prace jsem ziskal mnoho nogigaBenosti a to nejerélirem ob-
chodovani ale i ip zpracovani jednotlivych analyz. Z tohotavddu byla pro my prace

piinosna, protoZze obchodovani bych se r&tbval i v budoucnu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

%

CR Ceské republika

EDU Jaderné elektrarna Dukovany

EPS Earnings per share

GWh  gigawatthodina

HDP hruby domaci produkt

MACD anglicka zkratka pro Moving average convergencdefigence
MW megawatt

p. a. per annum

P/E Price/Earnings

P/BV Price/Book-Value

QE kvantitativni uvohovani
Q1 1. ¢tvrtleti
Q2 2. ¢tvrtleti
Q3 3. ctvrtleti
Q4 4. ¢tvrtleti

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
TJ terajoule
USA Spojené staty americké

USD americky dolar
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