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ABSTRAKT

Diplomové praca sa zaobera investovanim na eurdpskych akciovych trhoch. Predstavuje
podstatu a vyznam investovania. Zameriava Sa na zakladné aspekty suvisiace s investova-
nim na akciovych trhoch. Popisuje analyzy, ktoré sa vyuzivaju pri investovani do akcii.
Sucast’'ou je aj postup pri investovani a vyber konkrétnych akciovych titulov s vyuzitim fun-

damentalnej analyzy. Vystupom je priebezné zhodnotenie zrealizovanej investicie.

Klic¢ova slova: akcia, akciové indexy, fundamentdlna analyza, investicna stratégia, investo-

vanie

ABSTRACT

The diploma thesis deals with investing in European stock markets. It represents the essence
and importance of investing. It focuses on the basic aspects related to investing in stock
markets. Describes the analyzes used to invest in stocks. It also includes the investment pro-
cess and the selection of specific stocks using fundamental analysis. The output is a conti-

nuous evaluation of the realized investment.

Keywords: fundamental analysis, investing, investing strategy, stock, stock indexes
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UvVOD

V Case pisania diplomovej prace sa urokové sadzby na sporiacich a terminovanych vkla-
doch na Slovensku a aj v celej eurozone priblizuji k nule. Existuju Staty, v ktorych ko-
meréné banky zaviedli dokonca zaporné depozitné sadzby. Znamena to, ze tispory sa klien-
tom bank znehodnocujt, nakol'’ko miera inflacie sa pohybuje niekde medzi 2 — 3 %. V pri-
pade Statov so zapornymi depozitnymi sadzbami dokonca klienti platia banke za to, Ze v nej
maju ulozené svoje uspory. Vzhl'adom k uvedenej skuto¢nosti je na mieste aby sa investori
zacali zaujimat’ aj o iné, menej rozsirené formy zhodnotenia uspor, ktoré im zabezpecia re-

alny vynos.

Diplomova préca sa zaoberd investovanim na akciovych trhoch. Deli sa na dve Casti teore-
tickt a prakticku. V teoretickej Casti rozobera podstatu a vyznam investovania. Tato Cast’
vysvetluje zdkladné pojmy suvisiace s investovanim, delenie investicii a investicné krité-
ria. Dalej poskytuje pohlad na akciu ako investi¢ny instrument a prostriedok zhodnotenia
uspor drobného investora. Stucast’ou teoretickej Casti je taktiez vymedzenie zakladnych dru-
hov akcii a akciovych analyz. V zdvere teoretickej Casti objasiiuje postup pri investovani na

akciovych trhoch a investi¢né stratégie.

Prakticka cast’ zahfia vyvoj a aktualny vyhl'ad svetovej ekonomiky a fundamentalnu ana-
Iyzu vybranych krajin eurozény. Dalej vyber brokera, ktory je nevyhnutnym partnerom pri
investovani na akciovych trhoch. Nasleduje vyber konkrétnych akcii jednotlivych spolo¢-
nosti na zaklade zadefinovanych kritérii. V zavere praktickej ¢asti nasleduje zhodnotenie

priebezného stavu investicie do vybranych akciovych titulov.

Na akciovych trhoch v sucasnosti prevlada neistota. Dovodom je masivne Sirenie sa koro-
navirusu z Ciny do zdpadnych krajin. Zaznamenavame najvicsie prepady na akciovych tr-
hoch od finanénej krizy v roku 2008. Predpoklada sa, Ze extrémna volatilita bude prevladat
i nad’alej. Aktualne sa neda odhadnut, ¢i sa situacia v blizkej budicnosti stabilizuje a aké to
bude mat’ dopady na ekonomicky rast jednotlivych krajin. Pravdou vsak je, Ze poklesy na
akciovych trhoch mézu znamenat’ prilezitost’ na nakup akcii kvalitnych spolo¢nosti za vy-
hodnt cenu. Aj tieto skuto¢nosti potvrdzuju aktualnost’ témy investovania na akciovych tr-
hoch prave v tomto obdobi. Podobné situacie sme uz zazili v minulosti a akcie sa vzdy vratili

spat’ do pozitivnych cisel.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnym ciel'om diplomovej prace je zostavit’ dostato¢ne diverzifikované akciové portfolio
s vyS88im potencidlnym vynosom ako aktualne ponukaju banky na sporiacich uctoch,
o je 0,5 % p. a. Uspory dlhodobo odloZené na sporiacich uétoch stracajii svoju kiipyschop-

nost’ z dovodu inflacie.

K dosiahnutiu hlavného ciel’a je potrebné vybrat’ vhodné akciové tituly s potencialom rastu
a obchodnika s cennymi papiermi, prostrednictvom ktorého bude mozné zrealizovat’ nakup

vybranych akcii. Uvedené skuto¢nosti st stanovené ako dielcCie ciele diplomove;j prace.

Vyber brokera bude zalozeny na porovnani poskytovanych sluzieb a poplatkov jednotlivych

obchodnikov s cennymi papiermi.

Vybrané akciové trhy eurozony budu analyzované prostrednictvom fundamentélnej analyzy
na makro trovni. Pre vyber konkrétnych titulov bude pouzity hodnotovy screening a funda-

mentalna analyza na mikro arovni.
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|. TEORETICKA CAST
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1  PODSTATA A VYZNAM INVESTOVANIA

L’udia sa na dennej baze rozhoduji medzi okamzitou a budiicou spotrebou. Ak su okamzité
potreby naplnené a zostane prebytok vornych finan¢nych prostriedkov, rozhoduje sa racio-
nalne uvazujuci ¢lovek, jak najlepsie moze tieto prostriedky uchovat’ a pripadne i zhodnotit’

pre buducu spotrebu.

Investovanie v podstate znamena zhodnocovanie volnych finanénych prostriedkov za tace-

lom dosiahnutia zisku.

Rejnus (2016, s. 132) definuje investicie ako zamerné obetovanie istej dne$nej hodnoty
(spravidla presne ur¢eného mnozstva penaznych prostriedkov) za ucelom ziskania vyssej

hodnoty buduce;.

Investicie je mozné realizovat’ prostrednictvom nakupu réznych druhov investi¢énych aktiv,
majucich podobu roznych druhov investi¢nych instrumentov, ktoré by podl'’a mienky inves-

torov mali umoznit’ rozmnozenie ich aktualneho bohatstva. (Rejnus, 2016, s. 133)

Kazdy investor by si mal pred uskuto¢nenim investicie uvedomit’ motiv investicie. Motiva-
ciou investovania moze byt efektivnejSie zhodnotenie volnych finan¢nych prostriedkov,

ktor¢ investor nepotrebuje v blizkej buducnosti.

Hlavnym dévodom preco musime investovat’ je podl'a Gladisa (2015, s. 111) inflacia. Nein-
vestovat’ podl'a neho znamena automaticky sa zmierit’ s istotou postupnej straty hodnoty

penazi.

Aby tspory Ceského, cislovenského investora nestracali svoju budtci kupyschopnost,

je potrebné aby investor vyuzival investi¢né nastroje, ktorych vynos bude vyssi ako 3 %.

Tab. 1 Vyvoj inflacie na Slovensku a v Ceskej republike 2010 - 2019

Priemerna

ro¢na miera 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
inflacie v %

Slovensko 1 3,9 3,6 1,4 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,7
Ceskd Republika 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8

Zdroj: CSU, ©2020, SUSR, ©2020, vlastné spracovanie
Investicie byvaju najcastejSie clenené podl'a druhu investicnych aktiv, pricom za zakladny
sposob ich delenia je vSeobecne povazované rozdelenie na investicie financné a investicie

realne. (Rejnus, 2014, s. 164)
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INVESTICE
|

|
REALNE FINANCNI

PenéZni vklady
Dluhopisy

Pofizeni investi¢niho majetku

Nemovitosti

Drahé kovy apod - Seky a sménky

- Hypote¢ni zastavni listy

- Individualni piyjcky
- Depozitni certifikaty
- Pokladni poukazky
Akcie
Pojistky
Finantni spoluicasti
Podilové listy

Finan¢ni derivaty

Obr. 1 Zakladné ¢lenenie investicii
Zdroj: Poléach, 2012, s. 130
Redilne investicie byvaji viazané bud’ na urcité¢ konkrétne podnikatel'ské €innosti, alebo
na predmety hmotného charakteru. Polach (2012, s. 131) uvadza, Ze sa jedna predovsetkym

0 stroje budovy, zariadenia, zbierky umeleckych predmetov a rézne cenné veci.

Finan¢né investicie su charakteristické predovsetkym tym, ze sa pri nich prakticky vzdy
jedna o kombinéciu vlastnosti peniazi, majetkovych aktiv a dlhovych inStrumentov. Finan¢né
investicie maji predovsetkym formu investicii do finanénych inStrumentov, najcastejsie

do prevodite'nych a tieZ obchodovatel'nych cennych papierov. (Rejnus, 2016, s. 38)

V diplomovej praci sa budeme podrobnejsie zaoberat’ finanénymi investiciami do cennych

papierov, konkrétne investovanim do akcii.

Benjamin Graham (2006, s. 47) definuje investovanie ako taku investi¢nu operaciu, ktora

po dokladnej analyze sl'ubuje bezpecnost’ vlozenych peniazi a primerany vynos.

r__er

1.1 Investi¢né kritéria

Pokial’ potenciondlny investor disponuje dostatocnym mnozstvom volnych penaznych
prostriedkov a dospeje k nazoru, Ze by bolo vhodné dané prostriedky investovat’ na financ-

nom trhu, musi uvazovat’ nad tromi zakladnymi faktormi, ktoré su:
=  Vynosnost;
= Rizikovost’;
= Likvidita.
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Ide o faktory, ktoré na seba posobia VO vzajomnych suvislostiach. Napriek tomu, je potrebné

venovat’ kazdému z nich samostatnii pozornost’.

111 Vynosnost’

Vynosnost’ finan¢nych investicii je investicnym kritériom udavajicim mieru zhodnotenia
penaznych prostriedkov vlozenych do urcité¢ho finanéného investicného instrumentu za ur-

Cité ¢asové obdobie. (Rejnus, 2014, s. 167)

Gladi$ (2015, s. 164) vo svojej knihe Akciové investicie uvadza, Ze cielom investovania
je dosiahnut’ taky investi¢ny vynos, ktory investorovi prinesie rast jeho kupnej sily. Dodava,

Ze vynos po od¢itani inflacie musi byt kladny.

Graf nizsie poukazuje na skutocnost’, Ze Vv pripade ak chce investor dosiahnut’ vynos vyssi

ako je inflacia mal by sa zaujimat’ aj 0 investovanie do akcii.

Historicka ro¢na vykonnost jednotlivych tried
aktiv 1900 - 2019 (%)

6,5
5,2
4,3
2 2
13

Eurdpa Amerika Svet

o B N W »~ U O N

B Akcie HE Dlhopisy Pokladni¢né poukazky

Obr. 2 Historicka ro¢na vykonnost’ jednotlivych tried aktiv

Zdroj: ESG investing, 2020, vlasné spracovanie

1.1.2 Rizikovost’

Kazda investicia je spojena s uréitou mierou rizika. Ak berieme do uvahy skuto¢nost’, ze za-
kladnym cielom investorov byva dosiahnutie ¢o najvyssej vynosnosti, j¢ mozno v danom
pripade rizikovost' investicii vztiahnut' k tomuto ciel'u a chapat’ ju ako neistotu investora
spojenu s tym, ze sa mu nepodari z predmetného investi¢ného instrumentu dosiahnut’ ocaka-

vant vynosnost’. (Rejnus, 2014, s. 201)
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Kohout konstatuje, Ze ocakavané vynosy su umerné riziku danej investicie. Doplna, ze ri-

ziko nemusi byt’ len hrozbou ale i prilezitostou. (Kohout, Hlusek, 2002, s. 17)
Odborna literatura rozliSuje systematické a nesystematické riziko.

Systematické riziko vyplyva z daného ekonomického systému kazdého trhu. Jeho zdrojom
su faktory, ktoré posobia réznou intenzitou, avsak na vSetky instrumenty obchodované
na danom trhu. Investiciami v ramci jedného trhu tak nie je mozné systematické riziko od-
stranit’ ¢i znizit’ diverzifikaciou.

Pre vypocet systematického rizika investicie sa pouziva beta faktor, ktory meria citlivost
vynosovej miery instrumentu, ¢i portfélia na pohyb vynosovej miery celého trhu, reprezen-

tovaného trznym indexom. (Vesela, 2007, s. 595)

Nesystematické riziko nevyplyva z ekonomického systému, je spojené s konkrétnym in-
vestiénym instrumentom. Vhodnym vyberom dostatoéného pocétu instrumentov je mozné

toto riziko vyznamnym sposobom znizit’ ¢i dokonca odstranit’.

Zaradenim ¢o najviac vzajomne nekorelovanych alebo iba mierne pozitivne, ¢i negativne
korelovanych inStrumentov do portfolia uskuto¢ni investor diverzifikaciu. K diverzifikacii
naopak nedochadza, ak st do portfolia zaradené instrumenty s perfektne pozitivne korelova-
nymi vynosovymi mierami.

Rejnus (2016, s. 168) konstatuje, ze zakladom diverzifikacie je ,,nevsadzat’ vSetko na jednu
kartu“. Drzba viac investi¢nych druhov aktiv znizuje rizikovost’ ich drzby. Finan¢né inves-
ticie byvaji rizikové zhladiska niekolkych diel¢ich druhov rizika zéaroven. Preto
sa ma za to, ze je vhodné investicné portfolio skladat’ z takych druhov finanénych instru-

mentov, ktorych vlastnosti st vzajomne odlisné.

Pri investovani do finanénych inStrumentov sa investor moéze stretnut’ s roznymi druhmi
diel¢ich rizik ako je napr. riziko zmeny trznej urokovej miery, riziko infla¢né, riziko menové

a iné.

Riziko zmeny trZnej iirokovej miery

Jedna sa 0 nebezpecie spocivajice v moznom kolisani Grokovych sadzieb. Ich zmeny vy-
znamne ovplyviiuju trzné ceny prakticky vsetkych druhov finanénych instrumentov. Riziko
pohybu trokovych mier je mozné brat’ jako sucast’ rizika trzného, teda nediverzifikoate-
I'ného. (Rejnus, 2016, s. 163)
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Riziko infla¢né

Tento druh rizika savisi s nebezpecim rastu miery inflacie, co ma nepriaznivy dopad na re-
alnu vynosnost’ finan¢nych investicii. Nominalne miery vynosov va¢siny finan¢nych instru-
mentov sice pri stupajicej inflacii rastu, neplati to vsak pre ich hodnoty realne. Pri vysokych
mierach inflacie sa stdva, ze redlne miery vynosu finanénych investicii moézu byt vel'mi
nizke dokonca az zaporné. Inflacné riziko je sucast'ou trzného rizika, ¢o znamena, Ze nie je

diverzifikovatel'né. (Rejnus, 2016, s. 164)

Riziko menové

Tyka sa investi¢nych inStrumentov v cudzich menach, ktorych vynos méze byt negativne
ovplyviiovany zmenami menovych kurzov. Jedna sa o tzrné alebo nediverzifikoateIné ri-
ziko, ktoré je vSak do istej miery mozné predvidat’ alebo sa da proti nemu zaistit’. (Rejnus,

2016, s. 165)

Riziko straty likvidity predmetného investi¢ného inStrumentu

Jedna sa 0 nebezpecie vzniku situacie, Ze by investor pocas drzby predmetného investiéného
in$trumentu stratil na nejaké obdobie, moznost’ ho spatnej premeny na hotovost’. Tento druh
rizika moze byt spojeny bud s konkrétnym cennym papierom v dosledku pripadného
nahleho poklesu bonity jeho emitenta, alebo s charakterom trhu, na ktorom je obchodovany.
(Rejnus, 2016, s. 163-164)

Na finan¢nom trhu existuje cely rad roznych rizik a investor by ich mal pri vol'be svojej in-

vesticie brat’ do uvahy.

Obrazok niZsie zobrazuje druhy investicnych aktiv, zoradené podl'a rizikovosti.
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Derivaty

Akcie a podnikatelské projekty

Smeénky Financni spoluticast

Podnikové dluhopisy

Zastavni listy Pojistky a renty
Zurocene pen. vklady | Depozitni Pokladn. Statni a komunalni
se statni garanci certifikaty poukazky dluhopisy
Nemovitosti Drahe kovy Starozitnosti Shirky

Obr. 3 Bezpecnostna pyramida

Zdroj: Polach, 2012. s. 136

Nehnutel'nosti, drahé kovy, starozitnosti a zbierky su povazované za najmenej rizikové in-
vesticie, naopak za najviac rizikové su povazované opcie a terminované kontrakty. V praci
sa budeme zaoberat’ investovanim do akcii, ktoré obsadili z pohl'adu rizikovosti predpo-

slednu priecku.

Podl'a Gladisa (2015, s. 94) je podstupovat’ investi¢né riziko normalne, pokial’ je dostatocne

kompenzované o¢akavanym vynosom.

1.1.3 Likvidita

Likvidita je tretim zakladnym nastrojom investi¢nej stratégie, ovplyviiujicim dopyt po in-
vesti¢nych instrumentoch. Pod tymto pojmom rozumieme rychlost, akou je mozno pred-
metny finan¢ny inStrument bez straty premenit’ spat’ na hotovost’. V pripade investi¢nych

inStrumentov plati, ze s klesajucou likviditou stracaju svoju hodnotu. (Rejnus, 2016, s. 170)

Investori musia vzdy suhrnne vyhodnotit’ vynosnost’, rizikovost a likviditu. Idealna investi-
cia je taka, ktora prinasa vysoky vynos, nenesie SO sebou ziadne riziko a mozno ju kedykol’-
vek bez zbyto¢nych nakladov premenit’ na hotovost. Pravdou je, Ze neexistuje investicia,
ktora by dosahovala maximum vsetkych tychto kritérii. Existuje len variant ich optimalneho
vzajomného pomeru. Vztah medzi vynosom, rizikom a likviditou zobrazuje investi¢ny tro-

juholnik.
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Vynos

Riziko Likvidita

Obr. 4 Investi¢ny trojuholnik
Zdroj: Chovancova, 2006 s. 47
O kompromise medzi pozadovanym vynosom, znesite'nym rizikom a potrebnou likviditou

rozhoduje investor.

Investor si moze vybrat’ z vel'kého mnozstva investiénych instrumentov. Na trhu existuja
produkty pre vsetky typy investorov 0od konzervativnych, vyhl'adavajiacich nizkorizikové in-
vesticie, az po agresivnych, ktori naopak pozaduju ¢o najvyssi vynos a disponuji minimal-

nou averziou Kk riziku.
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2  AKCIA AKO INVESTICNY INSTRUMENT

Financ¢na tedria spravidla investi¢ny instrument vymedzuje ako aktivum, ktoré investorovi
prinasa nejaky narok na buduci prijem, moze ist’ 0 prijem v podobe dividend, kuponovych
platieb, trokov, alebo o prijmy podobe kurzovych ziskov. (Vesela, 2019, s.251)
Tak ako uz bolo spomenuté v predchadzajicej kapitole, investicné inStrumenty mozeme

rozdelit’ do dvoch réznorodych skupin, a to na finanéné inStrumenty a realne inStrumenty.

Finanéné instrumenty tvoria podla Veselej (2019, s. 251) vacsiu, pocetnejsiu a roznorodej-
Siu z dvoch vyssie spomenutych skupin investi¢nych instrumentov. Ako typickych predsta-
vitel'ov finan¢nych instrumentov uvadza rovnaka autorka cenné papiere, klasické finan¢né
derivaty a moderné struktarované produkty. Vzhl'adom na tému diplomovej prace sa v na-

sledujucom texte budeme blizSie venovat’ cennym papierom, konkrétne akciam.

Akcia je majetkovy cenny papier, s ktorym st spojené prava akcionara ako spolo¢nika po-
diel’at’ sa na riadeni, zisku a Vv pripade zaniku spolo¢nosti na jej likvidaénom zostatku. Akcie

modzu byt vydané v stilade so zdkonom v listinnej podobe alebo zaknihovanej podobe. (Jilek,

2009, s. 64)

Akcie jednej akciovej spolocnosti mézu mat’ réznu menoviti hodnotu. Zakladny kapital ak-
ciovej spolocnosti je rozvrhnuty na urcity pocet akcii. Sucet menovitych hodnot vsetkych

emitovanych akcii zodpoveda vyske zékladného kapitalu akciovej spolocnosti. (Vesela,
2019, s. 256)

Vyznam podnikovych akcii spociva podl'a Rejnusa (2014, s.230) v prvej rade v tom,
ze ich emitovanim a naslednym predajom na primarnom trhu si akciové spolo¢nosti zabez-
pecuju potrebné penazné prostriedky, ktoré¢ v buducnosti nemusia vracat’. A za druhé, pre-
toze v porovnani s dlhopismi su vS§eobecne povazované za vynosnejsie, pritahuji zaujem

mnoho potencionalnych investorov.

Warren Buffet cez svoje listy partnerom uci investorov aby sa nad akciami zamyslali

ako nad sprostredkovatel'om, cez ktorého moézu vlastnit’ podnik. (Miller, 2017, s. 206)

Pokial’ ide o konkrétnu obsahovi napln a rozsah akcii Rejnus (2014, s. 229) uvadza, Ze za-
visi jednak napocte akcii vlastnenych investorom, jednak natom, o ktoré druhy akcii
sa konkrétne jedna a aké prava st S nimi (legislativne, resp. stanovami a StatGtom prislusne;j

akciovej spolo¢nosti) spojené.
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2.1  Druhy akcii

Vo svete existuji rozne druhy akecii, ktoré sa mozu lisit’ vlastnostami a z nich vyplyvajacimi
pravami. Za zakladné druhy akcii, ktoré sa prakticky rozliSuji vo vsetkych krajinach st po-

vazované:

= Akcie kmenové;

= Akcie prioritné.

Kmenovym akciami byvaja spravidla oznacované tie druhy akcii, ktoré svojim majitel'om
zaruCuju pravo zucastnit’ sa na valnom zhromazdeni akciovej spolo¢nosti, predkladat
na nom navrhy a pri hlasovani moct’ uplatnit’ pocet hlasov timerne poc¢tu drzanych akcii.
Pravo na podiel zo zisku vytvoreného akciovou spolo¢nostou (pravo na dividendy) a taktiez

pravo na zodpovedajtci podiel na likvida¢nom zostatku akciovej spolocnosti.

Prioritné akcie st akcie, ktoré vzajomne kombinuju Standardné vlastnosti kmenovych akcii
s niektorymi vlastnostami dlhopisov. Vac§inou sa jedna o akcie bez hlasovacich prav, ktoré
vSak svojim drzitelom poskytuju niektoré iné vyhody. Tymi byvaju predovsetkym predom
uréené dividendy. Dal3ou vyhodou mézZe byt prednostné pravo na podiel na likvida¢nom

zostatku. (Rejnus, 2016, s. 188)

V niektorych krajinach niektoré spolo¢nosti emituju pre svojich zamestnancov zvlastny druh
akcii. Zamestnanci mézu obdrzat’ akcie formou odmeny ako prostriedok motivacie. Tieto
akcie nazyvame zamestnanecké akcie. Majitelia zamestnaneckych akcii maju rovnaké
prava ako ostatni akcionari (pravo na dividendu, hlasovacie pravo, atd’.), ak stanovy neurcia

inak. (Jilek, 2009, s. 25)

Akcie m6zu mat’ formu na doruditel’a alebo na rad, mézu byt emitované v zaknihovanej

alebo listinnej podobe.

Akcie na dorucditel’a nie st spojené s konkrétnym akcionarom, akcionarske prava
ma osoba, ktora je vlastnikom akcie. Prevod listinnych akcii na dorucitela spociva
len v odovzdani. S konkrétnym akcionarom su spojené akcie na meno, akcionarske prava
ma len osoba, ktora je zapisana v zozname akcionarov vedenom emitentom ¢i sprostredko-
vatel'om, pricom akciova spolocnost’ moze prevod podmienit’ svojim suhlasom. (Jilek, 2009,

s. 27)

Akcie v zaknihovanej alebo dematerializovanej podobe nemaju redlnu hmotna podobu,

neexistuju vo forme listiny ale len vo forme wG¢tovného zaznamu v pocitacovom systéme
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centralneho depozitara. Centralny depozitar je pravnickou osobou, ktora na zaklade povole-
nia regulatérneho organu vedie evidenciu cennych papierov na uctoch majitel'ov a emiten-
tov. Listinné akcie maju hmotnu podobu. Skladaju sa z plasta a kuponového archu s tald-
nom. Plast’ akcie obsahuje meno a sidlo spolo¢nosti, menoviti hodnotu akcie, oznacenie
formy akcie, vysku zdkladného kapitalu a pocet akcii k datumu emisie akcie atd’. Kuponovy
arch obsahuje kupony, ktoré stelesiiuju pravo na vyplatu dividendy. Talon je len legitimacny

papier, ktory opraviiuje k vyzdvihnutiu kupénového archu. (Vesela, 2019 s.)
Podla chovania cien akcii sa pouziva podl'a Jilka (2009) nasledujuce rozdelenie:

= Rastové akcie — jedna sa o akcie, pri ktorych je predpokladany vyssi vynos v porov-
nani S inymi akciami a pri zachovavani podobného rizika, predpoklada sa dlhodoby
stabilni rast bez vyraznych vykyvov, nemusi sa jednat’ len o akcie ,,rastovych spo-
lo¢nosti, ale napriklad o podhodnotené akcie spolo¢nosti, pri ktorych sa predpo-
klada rast v kratkom obdobi;

= Defenzivne akcie — tieto akcie vykazuju pri vSeobecnom trznom poklese znatel'ne
lepsie vysledky nez trh, jedna sa napriklad o akcie spolo¢nosti, ktoré zaist'uju vyrobu
zakladného spotrebného tovaru;

= Cyklické akcie — pri vS§eobecnom poklese trhu maju tieto akcie horsi vynos nez trh
a naopak pri raste trhu st akcie vynosnejsie nez trh, typickym prikladom sa akcie
stavebnych spolo¢nosti a podniky, ktorych podnikanie so stavebnictvom savisi.

Existuju aj prvotriedne akcie, pouziva sa tiez vyraz blue chips, jedna sa o akcie velkych
a doveryhodnych spolo¢nosti (blue chips company), spolo¢nosti vykazuju dlhodoby rast,
zisk a dividendy.

2.2 Vynosnost’ akcii

Na vynosnost’ akcii alebo aj vSeobecne investiénych inStrumentov modzeme pozerat
s ohl'adom alebo naopak bez ohl'adu na vplyv inflacie. V tom pripade budeme rozliSovat’
nominalne a redlne vynosy.

Z obsahového vymedzenia terminu vynosy podla RejnuSa (2014, s.169) vyplyva,
Ze je za ne mozno povazovat akékol'vek penazné prijmy plynice z finanénych instrumen-
tov, vratane tych, ktoré investor ziska ich predajom. Dodava, Ze z hl'adiska podstaty

ich vzniku rozliSujeme:

= BeZné vynosy;
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= Kapitalové vynosy.

Za bezné vynosy je mozné povazovat’ veskeré prijmy plynuce investorom z drzby predmet-
nych finanénych inStrumentov v sledovanom obdobi. V pripade akciovych investicii
sa jedna o dividendy plynuce z vlastnictva akcii. Kapitalové vynosy, nevznikaju na zaklade
drzby finanénych investiénych instrumentov ale priich obchodovani. Celkovy vynos
plynuci z drzby akcii je potom suc¢tom vsetkych dosiahnutych dielé¢ich vynosov za sledované
obdobie bez ohl'adu nato, ¢isajedna o prijmy bezné alebo kapitalové. (Rejnus, 2014,
s. 170 -172)

Dividendy

Podiel na zisku sa majitel'ovi akcii vyplaca formou dividend. Ziskovost’ je vSak mozné iba
predvidat’ a nie zarucit’. Investori musia brat’ do tvahy, Ze v pripade, Ze sa podnik stane ne-
ziskovy, potom prijem vo forme dividend moze klesnut’ alebo tplne ustat. Dokonca aj ked’
je podnik ziskovy, vedenie méze navrhnut’ zadrzat zisky za ti¢elom naplnenia fondov pre in-

vesticie podniku, z ¢oho v dlhodobom horizonte m6zu mat’ akcionari prospech.

Investori pred kupou akcii zvazuju pravdepodobnost’ dividend a kapitalového vynosu.
Ak je predpovede ukazuju vel’ky a staly rast dividend, cena akcii moze v reakcii na zvyseny
dopyt rast. Ak sanaopak ocakava zmena Vv smere znizenia dividend, potom ceny akcii

ako uvadza Jilek (2009, s. 30) klesaju.

2.3 Ocenovanie akcii

Dividendové diskontné modely patria medzi najCastejSie pouzivané metddy urcovania vnu-
tornych hodnot akcii. S zalozené na principe diskontovania oakavanych prijmov plynu-

cich z akcii na ich su¢asnu hodnotu.

Vynosy z drzby akcie predstavuju vyplatu dividend ¢i kapitalové zisky z obchodnych trans-
akcii s danymi titulmi. Existuju podniky, ktoré vyplacaji stalu dividendu, ale stretneme
sa i s nepravidelnou vyplatou & premenlivou vyskou. Preto podla Stybra a kol. (2011,
S. 110) mézeme rozdelit DDM na modely s kone¢nou a nekonec¢nou dobou drzby a podla

vysky a premenlivosti dividendy na jednostupiiové a dvojstupniové DDM.

Rozhodujuci pre vypocet je ¢asovy horizont. Ak kiipime akciu na dobu jedného roku, mu-

sime prepocitat’ buduce prijmy, ktoré nam za dany rok akcia prinesie, na su¢asnt hodnotu,
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¢o znamena vziat’ do Givahy dividendy, ak ich firma vyplaca, i ocakavany kurz v dobe pre-

daja. Ak sa rozhodneme drzat’ akciu jeden rok, vzorec znie:

D P
o= ar ot AT W
kde 1, zna¢i vnatorna hodnotu akcie dnes,
D, ocakéavanu dividendu vyplacant v roku drzby,
P ocakéavany predajny kurz, a
k urcéuje pozadovant vynosovll mieru investora.

Ak sa rozhodneme drzat’ akciu dva roky, vypocet je analogicky k vyssie uvedenému, av§ak

nesmieme zabudnt’ pricitat’ a diskontovat’ dividendu i v druhom roku. Univerzalny vzorec

znie:
N
Vo = Dkonét. + PN (2)
0 1+k" (A+k)VN
n=1
kde n je pocet rokov drzby akcie.

Teraz sa pozrieme na vysku dividendy a dopad zmien na vnatornu hodnotu akcie. Ak divi-
denda rastie ¢i klesa kon$tantnym tempom g, musime tito zmenu pri vypocéte zohl'adnit’.

Zatvorka 1 + g znaci navySenie/zniZenie dividendy 0 danti hodnotu zmeny.

LN Do( g Py ®)
T LTk AR

kde g je tempo rastu dividendy.

DDM s nekonec¢nou dobou drzby

Ak sme dlhodobi investori, ktori nakupia akcie s cielom drzat ich viac nez dva roky a ne-
mame dany Casovy horizont predaje, pouzijeme DDM s nekone¢nou dobou drzby. V pri-
pade, ze vyska dividendy je stale v rovnakej vyske, mézeme vzorec zjednodusit’ a vypocitat’
vnutornu hodnotu akcie ako podiel konstantnej dividendy vyplacanej v jednotlivych rokoch

drzby a pozadovanej vynosovej miery.

VO — Dk(l)cnét. (4)
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Ak sad nachadzame vV situacii, kedy je vyska dividendy premenliva, prichadza zmena
jak v citateli vzorca, tak v menovateli. Dividendu opdt’ musime navysit' 0 vysku konstant-
ného tempa ¢, ale pozadovana vynosova miera sa musi 0 tato hodnotu znizit". Vzorec je po-
tom nasledujuci:

D, N Do(1+ 9) )

=it k=g

Tento vzorec sa nazyva Gordonov model a je vhodny pre ohodnotenie kmenovych akcii sta-
bilnych firiem, predovsetkym v oligopolnom a monopolnom odvetvi. Také podniky

sa vicsinou nachadzaja vo faze stability.

Gordonov jednostupniovy DDM je zalozeny na niekolkych silnych predpokladoch, ktoré
podstatne obmedzuja jeho praktické vyuzitie (Damodaran, 2012b, s. 452-453):

» nekonecna doba drzby akcii;

= pozadovand vynosova miera a tempo rastu maju konstantnt vysku,;

= pricom Kk > g (tento predpoklad musi platit’ predovsetkym kvoli matematickému prin-
cipu);

= dividendy st vyssie nez nula.

Nevyhodou tohoto modelu je vysoka citlivost’ na vstupné data. Ide predovsetkym 0 vyno-
sovu mieru atempo rastu. V realnom case nie je mozné predpokladat, ze do nekonecna
budu obe hodnoty konstantné. Model nemoézeme pouzit’ pre malé firmy, ktoré maju vac¢sinou
pozadovani vynosovi mieru mensiu nez tempo rastu a samozrejme vypocet nie je mozné

aplikovat’ pri akciach firiem, ktoré nevyplacaju dividendy. (Stybr, 2011, s. 110 — 115)

Oblast’ dividendovych diskontnych modelov je omnoho $irSia a hlbsia, tu sme si priblizili
ich Gplny zaklad. Vyhodou tychto modelov je nenaroénost’ ajednoduchost, slabinou
ale proti tomu najma vysoka citlivost’ na vstupy modelu. Modely maju tiez tendenciu nad-

hodnotit’ tie akcie, ktorych dividendovy vyplatny pomer je nizky.

Ziskové modely st charakteristické pouzitim Cisté¢ho zisku na akciu ako vychodiskovej ve-
li¢iny pre zistenie vnatornej hodnoty akcie. Niektori investori tvrdia, Ze prave tato veliina

ma vacsi vplyv na vntatorntt hodnotu nez dividenda.

Z Gordonovho vzorca odvodime pomerovy ukazovatel P/E (price earnings ratio), P/BV
(price book value) a P/S (price sales ratio). Tieto tri ukazovatele st podstatou ziskovych mo-

delov.
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Metody zaloZené na ukazovateli P/E ratio

Najfrekventovanej$im ukazovatel'om kapitalového trhu je ukazovatel’ P/E (price/earnings)
ratio. Denne je mozné sa S nim stretnut’ v odbornej tlaci, analytickych spravach, kurzovych

listkoch, na internete ¢i v televiznom burzovom spravodajstve.

Ukazovatel’ P/E ratio je dany pomerom medzi kurzom (cenou) akcie a ¢istym ziskom na ak-
ciu. Hodnota P/E ratio vyjadruje, na kol’ko nasobok zisku si investor ceni dané akcie, alebo
inymi slovami, kol’ko Eur je investor ochotny zaplatit’ za jedno Euro zisku produkovaného

spolo¢nost’ou, ktora danu akciu emitovala. (Vesela, 2019, s. 405)

Vychodiskom pro odvodenie ukazovatela normalne P/E ratio je Gordonov jednostupnovy

dividendovy diskontny model s konstantnym rastom.

D, E;xp E;x(1-Db) (6)
k—g k-g k—g
kde 1, je bezna aktualna, vnatorna hodnota akcie,

p je dividendovy vyplatny pomer, ktory je mozné ur¢it’ ako podiel D1/E1,

E, o¢akéavany zisk v budiicom roku,

b je retention ratio alebo podiel zadrzaného €istého zisku na trovni spolo¢nosti;
zaroven plati, zep+b =1

Vydelenim uvedeného vzorca o¢akavanym ziskom v nasledujucom roku E1 je mozné vy-
jadrit’ ukazovatel’ normalneho P/E ratio takto:

(P/Ew = Po/Ey = 1 @

Vnutorn hodnotu v absolutnom vyjadreni, vypocitame ak ukazovatel’ normalneho P/E ratio

vynasobime veli¢inou o€akévaného zisku E1, ¢o sa da zapisat’ takto:
Vo = (P/E)y X E; (8

Vypocditani vntatorntt hodnotu akcie treba porovnat’ s aktualnym kurzom akcie na trhu.
Ak je vypocitana vniatorna hodnota akcie vyssia nez aktualny kurz akcie, bola objavena pod-
hodnotena akcia, ktora predstavuje atraktivnu investicnu prilezitost,, alebo je do buducna

ocCakavany vzostup kurzu tejto akcie K jej vnutornej hodnote.

Vedla normalneho P/E existuje tiez takzvané Sharpovo P/E, ktoré dava do pomeru kurz ak-

cie k beznému zisku.
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p(1+g) 9)

E =
v/ k=g

kde VI/E jeukazovatel’ Sharpovo P/E ratio

Miesto E1 nasledujiceho roku (o¢akavany) tu teda mame E sti¢asného roku. Sharpovo P/E
vyuzijeme pre zistenie nadhodnotenej, podhodnotenej alebo spravne ocenenej akcie a to ces-
tou jeho porovnania s beznym P/E. To odraza aktualny kurz akcie, zatial’ ¢o Sharpovo P/E
o¢akavanu vnttornti hodnotu akcie. Ak Sharpovo P/E je vécsie nez bezné P/E, akcia je pod-

hodnotena a vhodna k nakupu a naopak.

Metody zaloZené na ukazovateli P/BV ratio

Druhym najobl'ibenej$im pomerovym ukazovatel'om kapitalového trhu je ukazovatel’ P/BV
(price/book value) ratio. Jedna sa 0 pomer kurzu (ceny) akcie a uc¢tovnej hodnoty na akciu,
pricom veli¢ina uctovnej hodnoty na akciu obsiahnuta v ukazovateli P/BV ratio je vlastne
uctovna hodnota vlastného kapitalu na akciu. (Vesela, 2019, s. 416)

Dy Eyxp BV XROEXp (10)
k—g k—-g  k-—g

VO=P0=

kde BV; je o¢akavana uctovna hodnota vlastného kapitalu na akciu,

ROE je rentabilita vlastného kapitalu, ktora je v pripade jednostupniového modelu uvazo-

vana ako konstantna

Metody zaloZené na ukazovateli P/S ratio

V poslednej dobe, napriek tomu, Ze ukazovatele P/E ratio a P/BV ratio zostavaji najobl'iibe-
nejsimi ukazovatel'mi kapitalového trhu, obracaju analytici stale viac pozornosti k ukazova-
tel'u P/S (price/sales) ratio. Ide o pomer kurzu (ceny) akcie a trzieb na akcii. Ukazovatel’
P/S ratio teda prinasa informaciu o tom, na kol'’ko nasobok trzieb si investori cenia dané ak-
cie, alebo inymi slovami, kol’ko Eur je investor ochotny zaplatit’ za jedno Euro trzieb. (Ve-
sela, 2019, s. 420)

Dy  EyXp S XM;Xp (12)

T T T kg

kde S; predstavuje ocakavané trzby v budiicom roku,
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M;  predstavuje ocakavanu ziskovu marzu V budicom roku definovanti ako pomer

ocakavaného Cistého zisku a o¢akavanych trzieb v budiicom roku.

Podhodnotent akciu charakterizuje vysoka ziskova marza a nizke P/S, naopak nadhodno-
tent nizka ziskova marza a vysoké P/S. Rovnako ako pri predchadzajucich ukazovatel'och
zisku nizke P/S a marzZe znacia slaby potencial a naopak vysoké hodnoty oboch vysoky po-

tencial.

Bilan¢éné modely sa opieraju 0 tdaje z rozvahy aroéznymi sposobmi ocenuju jednotlivé
zlozky aktiv a pasiv podniku. Ich ciel'om je podnik ocenit’ a si¢asne uréit’ vntitorni hodnotu
jeho akcii. Pristupy jednotlivych bilanénych metdd k ur€ovaniu vnatornych hodndt akcii
sa vzajomne liSia v tom, ze vychadzaji z r6znych veli¢in, ktorymi podl'a Rejnusa (2014,

5. 264) byvaju:

* nominalna hodnota akcie;

=  (étovna hodnota akcie;

= gsubstan¢na hodnota akcie;
= likvida¢na hodnota akcie;

= reprodukcnd hodnota akcie;

= substituéna hodnota akcie.

Ziskové a dividendové diskontné modely pracuju ako uvadza Vesela (2019, s. 427) len s tou
Cast'ou zisku, ktory je vyplacany akcionarom. Takto stanovena vnatorna hodnota akcie, od-
raza podla Givah niektorych analytikov len ¢ast’ skutocnej hodnoty spolo¢nosti. Ak divi-
dendy nie su vyplacané, tak nie je mozné pouzit’ dividendové diskontné ani niektoré ziskové

modely.

Ak je zamerom analytika ohodnotit’ spolo¢nost’ a akciu zo SirSieho hladiska, nez umoznuju
dividendové diskontné modely a modely z nich odvodené, mdze analytik vyuzit’ niektory

Zz modelov cash flow.

Model Free Cash Flow to Equity (FCFE model)

Vnutornu hodnotu akcie tento model kalkuluje s vyuzZitim udajov o volnych penaznych
prostriedkoch, ktoré spolo¢nosti, resp. akciondrom zostanu z €istého zisku po zaplateni vy-
dajov, reinvesticii a splatok dlhu. Podstatou tohto modelu je stanovenie hodnoty FCFE, kto-

rej vyvoj v d’alsich rokoch je prognézovany pomocou miery rastu cash flow.
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Vesela (2019, s. 428) uvadza nasledujtci postup pre vypocet FCFE:
Free Cash Flow to Equity (FCFEo) = Cisty zisk
+ Odpisy
- Investi¢né vydaje
- Zmena pracovného kapitalu
- Splatky dlhu
+ Prirastok dlhu.

Najjednoduchsi model je jednostupniovy model s konstantnym rastom, vhodny pre ohodno-

tenie stabilnej firmy. Matematicky je mozné zapisat’ kalkulaciu vntitornej hodnoty nasleduj-

uco:
v, = FCFE; _ FCFEy(1 4+ grcrg) (12)
k — grcre k — grcre
kde 1, je bezna, aktualna vnatorna hodnota akcie,
FCFE, je ofakavana hodnota veli¢iny FCFE v budicom roku,
FCFE, je bezna honodata veli¢iny FCFE v beznom roku,
k je pozadovana vynosova miera z akcie a
9FCFE je miera rastu FCFE.

24  Akciové trhy

Akciovy trh umoziuje investorom predavat’ a nakupovat’ existujuce akcie a spolo¢nostiam
ziskavat’ peniaze z emisie novych akcii. Akciovy trh méZzeme nazvat’ aj burzou cennych pa-
pierov. Vesela (2019, s. 60) definuje burzu ako organizovany sekundarny trh, kde sa obcho-
duj investi¢né inStrumenty za presne vymedzenych podmienok. Dodava, ze tieto pod-
mienky definuji okruh subjektov, majucich pristup na burzu, druh, charakteristiky a vlast-
nosti inStrumentov, ktoré mozu byt za urcitych podmienok predmetom obchodovania, pra-
vidla, postupy a techniky obchodovania aobchodovanie vymedzuji z hladiska casu

a miesta.

Najvyznamnej$imi svetovymi burzovymi centrami si burza v New Yorku (NYSE),

NASDAQ, burza v Tokiu (TSE), resp. japonské burzy, burza v Londyne (LSE), burzova



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

aliancia eurdpskych biirz EURONEXT, ¢inské, kanadské a indické burzy. Trzna kapitaliza-
cia a objemy obchodov uzatvarané na tychto burzach, podl'a ktorych je mozné posudzovat’

vyznam, vel’kost a poziciu burz, st najvacsie na svete. (Vesela, 2019, s. 87)

Burza cennych papierov Praha, a. s., je najva¢sim organizatorom trhu s cennymi papiermi
v Ceskej republike. Jedna se o pravnickou osobu, ktera organizuje trh s investi¢nymi né-
strojmi pre osoby opravnené uzatvarat’ burzovné obchody. K organizovaniu trhu s investic-
nymi nastrojmi je potrebné ziskat’ povolenie od regulatorneho organu, ktorym je v CR v si-
casnej dobe CNB. (Vesela, 2019, s.130)

Burza cennych papierov Bratislava vznikala v rovnakom obdobi ako Burza cennych pa-
pierov Praha — na zaciatku 90. rokov minulého storocia, ked’ este Cesi a Slovaci Zili v spo-
lo¢nom state. BCPB je zaloZena na ¢lenskom principe, ¢o znamena, ze obchodovat’ na burze
mozu len ¢lenovia burzy a Narodna banka Slovenska. Fyzické a pravnicke osoby, které nie
su ¢lenmi burzy a chcu obchodovat’ prostrednictvom burzy, musia vyuzit’ sluzieb niektorého

Z obchodnikov s cennymi papiermi. (Vesela, 2019, s. 163)

2.5 Akciové indexy

Akciové indexy su zakladnym statickym indikatorom meracim vyvoj celého trhu. Pre inves-
torov su zakladnym ukazovatel'om, ktory im naznacuje, ¢i ma akciovy trh klesajucu alebo

naopak rastlicu tendenciu.

Podla Jilka (2009, s. 173) st akciové indexy dolezitym ukazovatelom vyvoja svetového
hospodarstva. Informujt 0 vyvoji ur€itej ¢asti trhu s akciami alebo celého trhu ako celku.
Vyuzivaju sa tiez ako takzvany benchmark, teda meradlo priemernej vynosnosti konkrét-
neho trhu. Voéi benchmarku je d’alej posudzovana vykonnost’ portfoliovych manazérov.
Ak je vykonnost’ portfolia zostaveného manazérom vyssia ako rast zvoleného indexu potom

manazér prekonal trh.
Exituju dva zékladné druhy indexov:

= Vyberové indexy — obsahuju vzorku vyznamnych akcii obchodovanych na danom
trhu;

» Sdhrne indexy — obsahuju vsetky akcie obchodované na danom trhu.

Svoj vlastny index ma takmer kazda burza, existuje vSak aj celé mnozstvo mimoburzovych
indexov. Zrejme najvyznamnej$im indexom sveta je Dow Jones Industrials Average

(DJIA), teda indikator newyorskej burzy. Ide 0 index tridsiatich americkych ,,blue chips®,
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najlepsich zastupcov americkej ekonomiky. Jeho vznik je tizko spojeny SO spolo¢nostou
Dow Jones & Co., povodne obsahoval 12 titulov, v roku 1928 sa jeho pocet ustalil na sti¢as-
nych tridsat’. Jedinou spolo¢nost'ou, ktora az doteraz zostala v baze indexu DJIA je General

Electric. (Sprievodca svetom btirz, ©2018)

Standart & Poor’s 500 (USA) — akcie zahrnuté v tomto indexe tvoria asi 70 % celkovej
kapitalizacie amerického akciového trhu. Pat'stovka Vv jeho ndzve znamena, ze obsahuje
prave akcie 500 spoloCnosti, ktoré suvybrané vyberom spolo¢nosti Standard
& Poor’s na zaklade konkrétnych kritérii ako je stabilita spolo¢nosti a obor, v ktorom

posobi alebo likvidita akcii.

Nasdaq Composite (USA) — obsahuje niekol’ko tisic akciovych titulov, americkych a ne-
americkych, s ktorymi sa obchoduje na elektronickom mimoburzovom The Nasdaq Stock
Market.

Finacial Times Stock Exchange (Velka Britania) — index FTSE je hlavny indikator lon-

dynskej burzy a zahfiia 100 britskych spolo¢nosti S najvysSou trznou kapitalizaciou.

DAX (Nemecko) — index DAX obsahuje 30 hlavnych emisii obchodovatel'nych na nemec-
kej burze vo Frankfurte. Vahy jednotlivych ,,blue chips® st pridelené na zaklade trhovej ka-
pitalizécie.

Index CAC 40 (Franctizsko) — zahfiia Styridsat’ blue chips akcii spomedzi stovky najobcho-
dovanejSich a trhovou kapitalizaciou najvyznamnejsich akcii kdtovanych na tejto Parizskej

burze. Je povaZovany za hlavny benchmark tejto franctzskej burzy. (Index CAC, ©2020)
Nikkei 225 (Japonsko) — cenovy vazeny index, obdoba DJIA pre tokijska burzu.

Euro Stoxx 50 je hlavnym blue-chip indexom v Eurozone. Obsahuje spolocnosti, ktoré
st lidrami vo svojich odvetviach, a obsahuje 50 burz z 11 krajin Eurozony: Rakusko, Bel-
gicko, Finsko, Francuzsko, Nemecko, frsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Portugal-

sko a Spanielsko. (Co je index Euro Stoxx 50, © 2020)
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3  ANALYZY NA AKCIOVYCH TRHOCH

Pohyb akciovych kurzov laka pozornost’ investorov a analytikov uz niekol’ko storo¢i. Za po-
moci rozsiahlych analyz sa analytici pokisSaju na jednej strane uspokojivo vysvetlit’ minulé
a sucasné pohyby akciovych kurzov a zaroven na strane druhej vytvorit’ s vyuzitim ziste-
nych poznatkov ¢o najuspesnejsiu prognézu budiceho vyvoja akciovych kurzov. Hlavnym
cielom tejto neutichajicej snahy analytikov a investorov je dosiahnutie kapitalového zisku
vd’aka v€asnému odhaleniu podhodnotenych a nadhodnotenych titulov alebo vd’aka kvalit-

nému timingu, teda vhodnému nac¢asovaniu okamziku nakupu a predaja uz vybraného titulu.

Ku skimaniu a analyzovaniu vyvoja akciovych kurzov boli v priebehu storo¢i vytvorené tri

uplne rozdielne analytické pristupy. (Veseld, 2011, s. 306) Jedn4 sa o:

1) fundamentalnu analyzu;
2) technickl analyzu;

3) psychologicku analyzu.

3.1 Fundamentalna analyza

Zaber fundamentalnej analyzy je znacne Siroky. Podl'a Veselej je fundamentalna analyza
najkomplexnejS$im a najobl'ibenejSim analytickym pristupom, ktory sa pokusa vysvetlit’ po-
hyb akciovych kurzov. Zaobera sa detailnym skiimanim zakladnych a podstatnych ekono-
mickych, politickych, socialnych, geografickych, demografickych a inych faktorov a uda-
losti, ktoré determinuju vyvoj akciovych kurzov. (Vesela, 2011, s. 310)

Pojem vnutornej hodnoty je vel'mi subjektivny a zalezi na metode, ktora sa K jej stanoveniu
pouzije. Viaceri odbornici sa zhoduju, Ze sa nejedna 0 jednozna¢nu a presnit hodnotu. Jilek
uvadza, Ze najvac¢sim problémom fundamentalnej analyzy je zlozitost’ ziskavania tdajov

a hlavne doveryhodnost’ potrebnych dat. (Jilek, 2009. s. 96)

Rejnus (2014, s. 237) definuje pojem ,,vnatorna hodnota akcie* ako individualny nazor kto-
réhokol'vek ticastnika akciového trhu na to, aky by mal byt tzv. ,,spravodlivy kurz®, ktoré¢ho
hodnotu je mozné vo vel'mi kratkom obdobi povazovat’ za nemennt a je ju mozné porovnat’

S premennym aktudlnym akciovym kurzom.

Na pohyb cien na akciovych trhoch vplyva viac faktorov. PrivrZzenci fundamentalnej analyzy
sa rozoberaju tieto faktory a poukazuji nato, do akej miery jednotlivé faktory vplyvaja

na pohyb cien akcii. Jednotlivé faktory pdsobia nardznych Urovniach hospodarstva.
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Tu sa prejavuje sa spojitost’” medzi makrotroviiou, odvetvovou uroviiou a mikro uroviou.

Podl'a toho m6Zzeme hovorit’ o:

a) makrockonomickej analyze;
b) odvetvovej analyze;

c) mikroekonomickej analyze alebo analyze jednotlivych spolo¢nosti.

3.11 Makroekonomicka analyza

Fundamentalna analyza na makroekonomickej urovni skiima sprévanie akciového trhu
Vv ramci celej ekonomiky. Vplyvom integra¢nych a globaliza¢nych tendencii nadobudajt ak-
ciové trhy medzinarodny charakter a ulohou fundamentalnej analyzy je teda sledovat’ vplyv
mnohych faktorov na narodnej i medzinarodnej urovni. Podl'a viacerych analytikov a eko-

némov ovplyviuji kurz akcii nasledujice makroekonomické ukazovatele:

= vyvoj hrubého domaceho produktu;
= fiSkalna politika,;

= ponuka penazi;

= urokové sadzby;

= inflécia;

= ckonomické a politické Soky;

= ostatné faktory.

Zavislost’ kurzu akcii od hrubého domaceho produktu

Z pohladu kazdého ekondéma logicky vyplyva, ze ak rastie HDP, ekonomika prosperuje, dari

sa emitentom akcii, to znamena Ze akciovy trh ma rastuci trend.

Podl'a Musilka (2011, s. 336) existuje na akciovych trhoch v dlhom obdobi tesny vzt'ah
medzi vystupom realnej ekonomiky a akciovymi kurzami. Uvadza, Ze v kratSom horizonte,
najmd v hospodarskom cykle, uz vztah medzi zmenou ekonomickej rovne a akciovymi
kurzami tak pevny nie je. Naopak je obrateny. Akciové kurzy spravidla predbiehaji vyvoj
realnej ekonomiky 0 niekol’ko mesiacov. Akciovy index je preto povazovany za jeden z naj-
viac spol’ahlivych indikatorov pre prognézu zmeny jednotlivych faz v rdmci hospodarskeho

cyklu.

Rejnus (2014, s. 240) vysvetl'uje, Ze zmeny akciovych kurzov vyvolavaji zmeny spotrebi-

tel'ského i podnikatel'ského chovania arozhodovania o0 vydajoch jednotlivych
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ekonomickych subjektov, takze tym, Ze ovplyvituju dopyt po tovaroch, sluzbach a vyrob-

nych faktoroch, ovplyvituju zarovei i buduci vyvoj ekonomiky.

Vplyv fiskalnej politiky na kurzy akcii

Vlada prostrednictvom Statneho rozpoctu moze aktivne regulovat’ rozne ekonomické akti-
vity najma rozpoctovymi vydavkami, danami a subvenénymi programami. AKO uvadza Ve-
sela, ak vlada podpori prijmovu stranu $tatneho rozpoctu, prejavi sa to vacsinou zvysenim

dani. (Vesela, 2011, s. 318) Vyska danového zat'azenia ovplyvni:

= podnikatel'ské prostredie;

= efektivnost’ investovania do akcii.

Vyssie danové zat'azenie znizuje zisky spolo¢nosti, tym moznost’ vyplacat’ vyssie dividendy,
¢o sa prejavi aj v trhovej cene akcii. Dan z prijmov méze ovplyvnit’ aj samotného investora,

odc¢erpava jeho disponibilné zdroje, ktoré by mohol investovat’ na akciovom trhu.

Na druhej strane su rozpocétové vydavky. Pozitivny vplyv nakurz akcii sa moze prejavit’
ak su vydavky vo forme $tatnych objednavok nasmerované na nakup tovarov a sluzieb spo-
lo¢nosti, o zvySuje ich zisky, ako aj ceny akcii. Obmedzenie vladnych vydavkov a rast Stat-
neho deficitu, od¢erpava zdroje na investovanie na akciovom trhu a spdsobuje tak pokles
cien akcii. (Chovancova a kol., 2016, s. 468 - 469)

Akciové trhy a ponuka penazi

ZvySeny prisun penazi Sasnazia jednotlivé subjekty alokovat’ do vynosnejSich aktiv,
¢o zvysi dopyt na akciovych trhoch aprejavi sarastom cien akcii. Tento priamy vplyv
peniazi na kurzy akcii sa podl'a Chovancovej oznacuje ako efekt likvidity. Tento jav moze
fungovat’ i opacne, o moze sposobit’ utlmenie akciového trhu. Rast ponuky pefiazi vyvolava
efekt poklesu urokovych sadzieb, Co vytvara dobré predpoklady na realne investovanie, pod-

poruje aktivitu firiem, rastt ich zisky i kurzy akcii. (Chovancova a kol., 2016, s. 472)

Urokové sadzby a akciové trhy

Medzi pohybom urokovych sadzieb a pohybom cien akcii plati nepriama timernost. Plati
ze ak trokové sadzby na trhu rasta, kurzy akcii klesaju a ak arokové sadzby klesaju, ceny

akcii na trhu rastu.
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Rast urokovych sadzieb vyvolava presuny investorov z trhu akcii na trh dlhopisovy. Dlho-
pisovy trh za tychto okolnosti poskytuje investorovi vyssiu vynosnost’. Tento presun vyvo-
lava pokles dopytu na akciovom trhu aj pokles cien akcii. Urokova sadzba vplyva aj na mi-
kroekonomicku sféru. Rast urokovych sadzieb ovplyvni cenu investicii, rast nakladov spo-
lo¢nosti, pokles rentability a dividend, ¢o sa prejavuje aj v poklese kurzov akcii. (Chovan-
cova a kol., 2016, s. 475)

Vplyv inflacie na akciové trhy

K skumaniu vplyvu inflacie na kurz akcii je mozné pristupovat’ z viacerych pohl'adov. Cho-

vancova a kol. (2016, s. 476) uvadza tri tedrie objasnujuce vplyv inflacie na akciové kurzy:

= teoria danového efektu;

= tedria sprostredkovaného efektu;

= tedria peilaznej iluzie.
Teoria danového efektu vychadza zo sposobu odpisovania majetku a ocefiovania zasob.
Vplyvom inflacie dochadza k tomu, ze odpisy nezabezpecuju reprodukciu spolo¢nosti, Zni-
zuje saich podiel nanakladoch spolo¢nosti, iked zisky rasti, v koneénom doésledku
po zdaneni realny zisk klesa, klesaju dividendy i kurzy akcii. Podobne sa to prejavuje
aj v zasobach, kde inflacia sposobuje podhodnotenie nakladov, ktoré st potrebné na ziska-

nie novych zasob. Vysledkom je pokles realneho zisku po zdaneni.

Teoria sprostredkovaného efektu sa snazi dokazat', ze vztah medzi inflaciou a kurzom ak-
cii je nepriamy. Zakladnym vztahom je vztah medzi HDP akurzmi akcii ako aj vzt'ah

medzi HDP a inflaciou.

Teoéria penaznej iluzie sa snazi dokazat' nutnost’ rozliSovat nominalne a realne Grokové
sadzby. S rastom inflacie a tym aj nominalnych trokovych sadzieb sa investori snazia dosa-
hovat’ aj vyssiu vynosnost’ na akciovych trhoch, ¢o vedie k podhodnocovaniu cien akcii. In-
vestora by mala zaujimat’ najmé realna urokova sadzba. (Chovancova a kol.,2016, s. 476 -
477)

DalSie faktory makroekonomickej analyzy

Ekonomické Soky, napr. ropné Soky, vyrazné zmeny devizovych kurzov, colné opatrenia,
ktoré sposobuju rast cien, irokovych sadzieb a tym aj pokles kurzov akcii maji negativny

vplyv na akciovy trh. AvSak nie vSetky odvetvia reaguji na tieto Soky rovnako.
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Vojnové konflikty, revoltcie, vol'by a pod. zarad’'ujeme k politickym Sokom. Aj tieto uda-
losti ovplyviiuja kurzy akcii. Vypuknutie vojnového konfliktu vedie napr. k poklesu kurzov
akcii. Naopak niektoré revolucie viedli k rastu akciovych kurzov. (Chovancova a kol., 2016,
s. 479)

3.1.2 Odvetvova analyza

Kvalitnd makroekonomicka analyza musi obsahovat aj odvetvova analyzu. Analytika
by malo zaujimat’, ktoré odvetvia budid rast a vplyv ktorych odvetvi sa bude naopak
v budticnosti utlmovat’. Ulohou analytika pri odvetvovej analyze je charakterizovat’ znaky
jednotlivych odvetvi a progndzovat’ ich vyvoj. Chovancova a kol. (2016, s. 480) Specifikuje

zakladné prvky pri charakteristike odvetvi takto:

= citlivost’ odvetvi na jednotlivé fazy ekonomického cyklu;
= spdsob vladnej regulacie;

= druh odvetvovej Struktury.

Pri skiimani citlivosti odvetvi na ekonomicky cyklus rozlisujeme nasledovné kategorie od-

vetvi:

= cyklické odvetvia — vyznacuju sa kopirovanim hospodarskeho cyklu, ¢o znamena,
Ze Vv Case expanzie ich produkcia rastie a v ¢ase recesie ich produkcia klesa. Patria
sem odvetvia automobilového priemyslu, stavebnictvo, predmety dlhodobej spo-
treby;

* npeutralne odvetvia — neovplyviuje ich ekonomicky cyklus, ich cenova elasticita
je nizka (alkohol, cigarety, noviny);

= anticyklické odvetvia — v Case recesie maju dobré vysledky (kablova televizia, ktora

sluzi ako zdroj lacnejSej zabavy oproti inym druhom zabavy s vys$Sou cenou).

Nasledujuci obrazok znazornuje prehl'ad toho, ktorym odvetviam sa dari v jednotlivych eko-

nomickych cykloch.
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Obr. 5 Vykonnost jednotlivych odvetvi podl'a ekonomickych cyklov
Zdroj: EMSBO-Mattingly, Hofschire, Weinstein, ©2019
Mnohé odvetvia sa nevyhnu vplyvu $tatnej regulacie v podobe stanovenia maximalnych
cien sluzieb ako su elektrina, plyn, spoje, ¢im nepriamo ovplyviuje aj vysku zisku tychto

firiem a teda aj ceny akecii.

Stat moze svojimy zasahmi (napr. udelovanim licencii) obmedzovat’ vstup d’al$ich subjek-
tov do odvetvia, ¢im ovplyvni vysku zisku firiem, ktoré uz v odvetvi pdsobia. Toto konku-
renéné obmedzenie moze mat’ aj negativny dosah a ¢asto umelo chrani neefektivnych vy-
robcov. Negativny dosah Statnej regulacie sa moze prejavit’ aj vyssimi nakladmi. Napriklad
Vv pripade zakonov, ktoré ochranuju zivotné prostredie, vo firmach musia vynalozit' do-

dato¢né naklady, klesa zisk a tieZ kurzy akcii.

Vyvoj kurzov akcii je ovplyvneny aj organiza¢nym typom a Struktirou odvetvia. Vyrobca,
ktory ma v ramci odvetvia monopolné postavenie bude dosahovat’ stabilni vySku zisku.
Kurz akcii tejto spolo¢nosti bude stabilny a pre investora pdjde o bezpecnu investiciu. Od-
vetvie v ktorom je vysoka konkurencia a pdsobi v iom mnozstvo vyrobcov je charakteris-

tické vysokou volatilitou zisku a tym aj kurzom akcii. (Chovancova a kol., 2016, s. 482)

3.1.3 Firemna fundamentalna analyza

Tretia aroven fundamentélnej akciovej analyzy — firemné fundamentélna analyza, nazyvana
aj mikroekonomicka alebo analyza jednotlivych titulov sa zameriava na ohodnotenie pod-
statnych firemnych charakteristik a faktorov, ktoré sa tykaju danej akcie a ktoré¢ ovplyviuju

a utvaraju vnatorni hodnotu tejto akcie. (Vesela, 2011, s. 335)
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Mikroekonomicka analyza porovnava vntitornt hodnotu a trzna cenu akcie. Hlavnym zame-

rom je stanovit’ objektivnu cenu akcie a zistit', ¢i je nadhodnotena alebo podhodnotena.

Ak je trhova cena akcie nizSia ako vnatorna hodnota akcie, akcia je podhodnotena, o je Sig-
nalom pre jej nakup. Ak je trhova cena vysSia ako vnatorna hodnota akcie, znamena to,

ze akcia je nadhodnotena, ¢o je impulz pre predaj akcie.

Existuji r6zne ocenovacie metody pre stanovenie vnutornej hodnoty akcii, medzi najzna-

mejsie podl'a Rejnusa (2014, s. 249) patria:

Dividendové diskontné modely;
= Ziskové modely;
= Bilan¢né modely;
* Financna analyza podniku;
= adalsie.
Vicsina odbornikov vsak suhlasi s ndzorom Gladisa (2015, s. 30), ktory upozorfiuje na to,

ze vnutorna hodnota je vzdy nepresna, je subjektivna a je to len odhad.

Z toho dovodu sa v tejto Casti budeme na fundamentalnu analyzu na mikro Grovni pozerat’
skor ako na finan¢nu analyzu konkrétnej spolo¢nosti a nebudeme sa podrobnejsie zaoberat’
stanovenim vnutornej hodnoty na zdklade ocenovacich metdd. Niektoré ocenovacie metody
sme si blizSie rozobrali v predchadzajucej kapitole. Ciel'om tejto analyzy je zistit’ prostred-
nictvom skupin ukazovatel'ov skuto¢né finan¢né zdravie analyzovanej spolo¢nosti a tiez jej

realny vyhl'ad do buducna.
Zdrojom udajov pro zistenie firemnej fundamentalnej analyzy st:

= vyrocné spravy spolo¢nosti;
= Stvrtroc¢né spravy 0 hospodareni spolo¢nosti;
= vykaz ziskov a strat, sivaha a vykaz cash flow;

= ostatné povinne zverejiiované spravy 0 spolo¢nosti (ekonomické, personalne, atd’.).

Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele su zdkladnym metodickym néstrojom finan¢nej analyzy. Vznikaja
z inych primarnych ukazovatelov, resp. uctovnych poloziek uvedenych v uctovnych vyka-
zoch alebo z ich skupin ich vzajomnym vydelenim. M6Ze sa jednat’ o jednotlivé ukazovatele

I 0 urcité vzajomne vecne spité skupiny ukazovatel'ov. (Kral’, 2006)
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Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita je vynosnost’ vloZzeného kapitalu v skimanej firme, vyjadruje mieru zisku, ktora
dosahuje predmetna firma a je meradlom schopnosti danej firmy vytvarat’ nové zdroje

vo forme zisku za pouzitia kapitalu, ktory mala k dispozicii k jeho dosiahnutiu.

NajpouzivanejSimi ukazovatel'mi su (Kral’, 2006):

*  ROA = zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT) / celkové aktiva,
» ROE = zisk po zdaneni (EAT) / viastny kapital.

Zadizenost a likvidita

Ukazovatele slizia ako indikatory rizika, ktoré podnik podstupuje pri danej Struktare vlast-
ného a cudzieho kapitalu z dlhodobého hladiska.

Analyza zadiZenosti ukazuje, v akom rozsahu a pomocou akych zdrojov su financované
podnikové aktiva. (Kral’, 2006)

v celkovd zadlZenost = cudzi kapital / celkové aktiva;
» financnd pdka = celkové aktiva / viastny kapital;

» urokové krytie = EBIT / ndkladové uroky.

Analyza likvidity vypoveda o tom, jak je podnik schopny hradit’ svoje zavizky, ¢o je vel'mi

dolezité pro jeho existenciu a ma vypovedaciu schopnost’ pro buducich investorov.

» ukazovatel beznej likvidity = obezné aktiva / kratkodobé zavizky,
= pohotova likvidita = (obezné aktiva — zdasoby) / kratkodobé zavdzky;
» hotovostna likvidita = kratkodoby financny majetok / kratkodobé zavdzky.

Ukazovatele kapitilového trhu

Ukazovatel’ Price to earnings ratio (P/E) je jeden z najvyznamnej$ich a najpouzivanej$ich
ukazovatel'ov tejto skupiny. Vypoveda o tom, kol'ko penaznych jednotiek su v danom pri-
pade investori ochotni zaplatit’ za jednu pefiaznl jednotku zisku pripadajiicu na predmetnu
akciu. (Rejnus, 2014, s.278) Cim je tento ukazovatel' niZsi, tym je navratnost’ kapitalu

rychlejsia a tym rastie i predpoklad rastu ceny daného aktiva a naopak.

= Pomer trznej ceny K zisku na akciu P/E = trznd cena akcie / Cisty zisk na akciu (EPS).
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Ukazovatel’ ¢istého zisku na akciu (Earning per share — EPS) je podl'a Rejnusa (2014,
S. 278) vseobecne povazovany za kl'ucovy ukazovatel vypovedajuci o finan¢nej situdcii

podniku.

= EPS = cisty zisk / pocet vydanych akcil.
Ukazovatel’ Price-Book Value Ratio (P/BV) ukazuje, kol'ko je trh ochotny zaplatit’ za ma-
jetok akcionarov. Dobre prosperujuce spolocnosti mavaji pomer trznej ceny akcie proti jej
uctovnej hodnote vaési nez 1 (¢o nemusi platit’ v pripadoch do¢asnych extrémnych poklesov

kurzov akcii na akciovych trhoch). V pripade niz$ej hodnoty nez 1 potom podl'a Rejnusa

(2014, s. 282) hrozi ,,nepriatel'ské* prevzatie firmy.
»  P/BV = trznd cena akcie / ictovnd hodnota viastného kapitdlu na akciu.

Cena k trzbam (Price to sales ratio — PS) je d’al$i vyznamny ukazovatel’, ak k nemu prira-
dime i iné uvedené ukazovatele. Firma s nizkou hodnotu tohoto ukazovatel'a méze byt pre

investorov vel'mi vyznamna a ziskova investicia.
»  PS = cena akcie / trzby na 1 akcii.

Dividendovy vynos (Dividend yield — DY) a jeho vyvoj umoziiuje investorom porovnavat
moznosti vynosov do roznych investicii. Jedna sa o0 ukazovatel’ pomerujici hodnotu divi-

dendy pripadajticu na jednu akciu s jej aktualnou trznou cenou. (Rejnus, 2014, s. 280)

= DY = dividenda na akciu / trhova cena akcie.
Ziskova marza (Profit Margin) vyjadruje percentualne mnozstvo ¢istého zisku na jednotku
vynosu.

» ziskovd marza = (Cisty zisk / celkové vynosy) * 100.

3.2 Technicka analyza

Zmeny cien akcii st uréované mnohymi faktormi a mnoho z nich nie je mozné predpovedat.
Odhad zmien cien akcii na zaklad ekonomickych faktorov je zakladom fundamentalnej ana-
lyzy. Technicka analyza podla Jilka Studuje historicky vyvoj trznych cien akcii a objem ob-
chodovania s ciel'om predpovede budticich cenovych trendov. Technicka analyza skiima sa-

motny trh a nie faktory, ktoré trh ovplyviuju. (Jilek, 2009, s. 102)

Odbornici polemizujt 0 tom, ¢i je technicka analyza Cisté Sarlatanstvo alebo moze priniest’

uzitok. Technickd analyza pouziva grafy, matematicko-Statistické postupy a pocitacové
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programy, aby identifikovala trzné trendy s cielom predpovedat’ zmenu ceny. Hl'ada od-
poved’ na otazku, kedy predaj alebo kupu uskutocnit’. Naopak cielom fundamentalnej ana-
lyzy je dat’ odpoved a otazku, aké akcie (ktorého podniku) kuapit’ alebo predat’. (Jilek, 2009,
s. 103)

Dowova teoria

Zaklady modernej technickej analyzy polozil Charles Dow (1851 — 1902), ktory od roku
1900 do roku 1902 publikoval svoje myslienky v sérii 255 ¢lankov vo Wall Street Journal.
Jeho myslienky rozvinul jeho nasledovnik Wiliam Hamilton a v roku 1932 formuloval tech-
nicku analyzu Robert Rhea v knihe Dow Theory. Dawova praca sa obmedzovala na akciovy
trh, ktory Dow povazoval za barometer ekonomickych podmienok. Zistilo sa, ze va¢sinu
jeho principov je mozné aplikovat’ aj na iné trhy napr. menovy trh. Dowova tedria je zalo-

Zena na nasledujucich Siestich axiomoch.
I.  Trh matri trendy

Ceny sa vyvijaju v trendoch a trendy maja urciti mieru zotrvacnosti. Cena akcie sa pohy-
buje v urCitom smere, az sa pohyb v danom smere oslabi a nasledne sa pohybuje v inom

trende. Na trhu existuju tri trendy:

= primarny trend, Co je najdolezitej$i trend, trva obvykle 1 az 3roky aje znamy
ako by¢i a medvedi trh;

= sekundarny trend, ¢o su kratkodobejSie korekcie primarneho trendu, ide o kratko-
dobejsie poklesy na by¢om trhu a vzostupy na trhu medved’om, tieto trendy trvaju
od 3 tyzdnov do 3 mesiacov;

= terciarny trend, je kratkodoba korekcia vyvolana ur€itym rozruchom a trvajuci
od niekol’ko hodin do 3 tyzdinov, Dowova tedria sa zamerala na dlhodobé investicie
na akciovom trhu a tak tieto trendy nebrala vobec v tivahe, pretoze nemali ziadnu

dlhodobu predpovednti hodnotu.

Predpoklad, ze ceny sa menia v trendoch, je v technickej analyze zasadnym vychodiskom.
Obchodnici hl'adaju ziskové investi¢né rozhodnutia tym, Ze sa snazia identifikovat’ momen-
talne trendy a predvidat’, jak dlho budu trvat’ a kedy sa méze zmenit’ ich smer. (Jilek, 2009,
s. 104 — 105)

Il.  Trifaze primarnych trendov

Primarny trend sa obvykle vyvija v tychto fazach:
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= prva faza (faza akumulécie) — napr. primarny by¢i trh zacina touto fazou, jedna
sa 0 informované kupy znalymi investormi, ktory zacinaju kupovat akcie na zaklade
toho, Ze cena uz odraza vsetky zI¢ informacie a vyhlad je optimistickejsi;

= druha faza (faza participacie) — V tejto faze dochadza na primarnom bycom trhu
k rastu cien, ktory je podporeny zlepsenymi podmienkami obchodovania,;

= tretia faza (faza distribucie) — primarny by¢i trh konci touto fazou, ktord vyplyva
Z prehnanej dovery na vyhl'ad obchodovania a Spekula¢nu aktivitu, pretoze ,,kazdy
nasko¢il na iduaci vlak® a ceny dosiahli vrchol, v tejto faze znali investori za¢inaju

predavat’ svoje akcie, aby sa vyhli stratam pri nevyhnutnom obrateni trendu.

Naopak primarny medvedi trh mé opacny sled. Zac¢ina fazou distribticie a kon¢i fazou aku-

mulacie. (Jilek, 2009, s. 105)
I1l.  Ceny akcii odrazaju vSetky informacie

Podl'a Dowa st zmeny trznych cien désledkom agregatneho pohl'adu vsetkych ucastnikov
akciového trhu. Podl’a tohto principu vSetko, ¢o mdze ovplyvnit’ trhovl cenu akcii, je uz ob-

siahnuté v trhovych cenach. Ako Jilek uvadza trhova cena odraza vsetky informacie.
Axiém zdoraziuje predpoklad modernej technickej analyzy, ze sama historia sa opakuje.
Technicky analytici veria, ze trZzné ceny, ktoré efektivne odrazaja trzné akcie l'udi, vykazuja

opakujuce sa vlastnosti, ktoré maju predvidate'nu hodnotu. (Jilek, 2009, s. 105 — 106)
IV.  Trendy existuju, dokial’ definitivne signdly nepreukédzu, zZe skoncili

Séria zvySujucich sa cenovych vrcholov a udoli predstavuje byci trh. Naopak séria znizuji-

cich sa cenovych vrcholov a tdoli predstavuje medvedi trh.

V.  Trendy sa potvrdzuji objemami
Ak sa cena meni pri malych objemoch, potom mdze existovat’ mnoho réznych vysvetleni.
Napriklad na trhu mdze byt agresivny a predavajuci ¢ kupujici. Pokial’ st vSak zmeny cien
na trhu sprevadzané vel'kymi objemami, potom Dow povaZoval tieto zmeny za spravny tr-
hovy pohl'ad. (Jilek, 2009, s. 106)

VI.  Indexy sa musia potvrdit’

Podl'a Dowa vécSina akcii podlieha ekonomickému trendu vyjadrenému celkovym akcio-
vym trhom. Za i¢elom merania celkového akciového trhu zostavil Dow dva indexy zaloZené

na cenach akcii na NYSE:
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= The industrial average, ktory sa skladal z 12 predstavitel'ov akcii prvotriednych spo-
lo¢nosti (blue chips), dnes sajedna o Dow Jones industrial average a sklada
sa z 30 akcii prvotriednych spolo¢nosti;

= Therail average, ktory saskladal z 12 akcii Zelezni¢nych spolocnosti, aktualne
sa jedna o Dow Jones transportation average a je zalozeny na roznych dopravnych

spolo¢nosti, ¢im sa v indexe odraza vyvoj v doprave.

Jednym z pravidiel Dowovej teorie je Ze, indexy Sa musia navzajom potvrdit’. Signal jed-
ného indexu nie je mozné povazovat’ za spravny, pokial’ rovnaky signal nepotvrdi druhy in-

dex. (Jilek, 2009, s. 107)

Grafické metody

Technicky analytici, ktori sa pri svojej analyze opieraju o grafické metody, vyuzivaju rozne
druhy grafov k identifikacii trendu alebo jeho zmeny a k odvodeniu nakupnych a predajnych

signalov.

Ciarovy graf je najjednoduchsim grafickym néstrojom technickej analyzy. K jeho zostro-
jeniu stacia udaje 0 uzatvaracich kurzoch behom sledovanej ¢asovej periddy, ktoré su na-
nasané do grafu a potom prostrednictvom Ciar spajané. (Vesela, 2011, s. 480)
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Obr. 6 Ciarovy graf
Zdroj: xStation 5
Stipcovy graf patri podla Veselej k najbeznejsim metoédam pouzivanym zapadnymi analy-
tikmi. Vyvoj kurzu znazorfiuje ako sériu rozne vysokych stipéekov. Na ose x je v grafe sle-
dovany ¢as a na ose y hodnoty kurzov. Vy3ka stipcov je dané rozpitim medzi maximéalnym

a minimalnym kurzom za stanovenu periodu. (Vesela, 2011, s. 481)
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Obr. 7 Stipcovy graf
Zdroj: aplikacia XTB, xStation5
Existuju dva druhy barov, ktoré sa mozu v grafe zobrazit'. Zakladné metoda vykresl'ovania
ukaze vztah medzi otvaracou a uzatvaracou cenou na kazdom intervale. Pod tymto textom
mozete vidiet’ v l'avo rasticu svieCku (byc¢iu) a Vv pravo je sviecka klesajica (medvedia).

(XTB, ©2020)
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Obr. 8 Rasttca a klesajuca sviecka stipcového grafu
Zdroj: XTB, ©2020
Svieckovy graf je na japonskych trhoch vyuzivany po celé storo¢ia, na zapadnych trhoch
bol objaveny nedavno a 0 jeho popularizaciu sa zasluzil najmé americky analytik Steve Ni-
son. Tento graf pracuje zo styrmi druhmi kurzov — maximom, minimom, uzatvaracim a ot-

varacim kurzom za stanovenu periodu, najéastejSie obchodny den. (Vesela, 2011, s. 485)
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Obr. 9 Svieckovy graf

Zdroj: aplikacia XTB, xStation5
Maximum pozname podla knotu nad svieCkou, minimum je vyjadrené knotom (tiefiom)
pod svie¢kou. Telo sviecky nam potom ukazuje V akom smere tato sviecka je a zaroven
moze ukazovat’ aky velky predajny alebo nakupny tlak behom jednej sviecky bol na trhu.
Vicsie telo sviecky moze znamenat’ vacsi nakupny alebo predajny tlak. V pokojnom trhu

st sviecky menSie, pri vacsej volatilite sa zvacSuje velkost sviecok. (XTB, 2020)
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Obr. 10 Svieckovy graf — Specifikacia sviecky
Zdroj: XTB, ©2020

Technické indikatory

Pojem indikatory technickej analyzy skryva stovky rozmanitych nastrojov, ktoré¢ analytikovi
mozu pomoct identifikovat nielen silu nastipeného trendu ¢i jeho zmenu, ale i pripadné na-
kupné a predajné signaly. Siroka skupinu technickych indikatorov roz&lefiuje Vesela na na-

sledujuce podskupiny:

= Kizavé priemery a metédy na nich zaloZené - Sem patria napr. obalky, Bollinge-

rové pasy, MACD a jednotlivé druhy kizavych priemerov, ktoré st analytikmi
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kalkulované a pouzivané. Pre tato podskupinu metdd je typické, Ze svojimi signalmi
a doporuc¢eniami spravidla nasleduju trend,;

= Oscilatory - St technické indikatory, ku ktorym je mozné zahrnat’ napr. Momentum,
Index relativnej sily, Stochastik a iné. Tato skupina indikatorov je charakteristicka
ich kolisava hodnota, ktora kolise bud’ okolo nejakej Girovne alebo v ramci nejakého
pasma,;

= Objemové indikatory - Do tejto skupiny patria napr. OBV index, Price and VVolume
Trend, indexy PVI a NVI. Dana skupina indikatorov pracuje s idajmi o objemoch
obchodov, ktoré su ¢asto doplnované oudaje o vyvoji kurzov. Podla Veselej
je pre tito skupinu objemovych indikatorov pomerne Casté, ze prinaSaju falo$né
alebo t'azko interpretovatel'né a rozpoznatelné signaly;

= Sentiment indikatory - Tieto indikatory Si v§imaju chovanie dvoch ¢asti investic-
ného publika: ,,smart money* alebo mudrych, sofistikovanych investorov a Sirokej,
laickej investorskej verejnosti. Usiluji o zohl'adnenie psychologickych faktorov
andlad, ktoré v kratkom casovom horizonte vyznamne ovplyviiuju situdciu

na trhoch. (Vesela, 2011, s. 495).

3.3  Psychologicka analyza

Psychologicka analyza skiima do akej miery vlastnosti, osobnost’, emdcie a rozum investora,

ovplyviiuju jeho investi¢né spravanie a rozhodovanie.

Zakladom tejto analyzy je psychologia davu, ktora vychadza z predpokladu, ze investori
realizuju svoje rozhodnutia vzdy v posobnosti s ostatnymi ucastnikmi trhu a nikdy nie izo-
lovane. Zaklad tejto tedrie polozil francuzsky sociolog Gustav Le Bon. Dav charakterizuje
ako kolektivnu dusu. Rozlisuje vlastnosti jednotlivca od vlastnosti davu. V dave podl'a neho
nedochadza k suctu a priemeru vlastnosti jednotlivcov, ale k vytvaraniu uplne novych kom-
binacii a novych vlastnosti. Nové vlastnosti predstavuji povahu davu, kolektivnu dusu

a st spolo¢né celému davu. (Chovancova a kol., 2016, s. 538)

Psychologia davu mala vplyv aj na formovanie investi¢nych stratégii znamych financnych
teoretikov i pragmatikov ako napr. Kostolany, Drasnar a Keynes.

Kostolanyho investi¢na stratégia

Akouvadza Rejnus (2014, s.373) Kostolanyho koncepcia vychadza z predpokladu,

ze V kraitkom obdobi st kurzy akcii ovplyviiované predovSetkym psychologickymi
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reakciami burzového ublika na rozne udalosti, zatial’ ¢o strednom a dlhom obdobi su hlav-

nymi kurzotvornymi faktormi fundamentalne ukazovatele.

Zakladom Kostolanyho burzovnej psychologie je rozdelenie ti¢astnikov na hracov a Speku-

lantov.

Hraci chct vel'mi rychlo dosiahnut’ kurzové zisky a preto nejednaju na zéklade znalosti fun-
damentalnych udajov ale iba reaguju na nové informacie a udalosti. Chovaji sa emocio-
nalne aidt vzdy s pradom (nakupuji ked vSetci nakupuju a predavaju ked predavaju
aj ostatni). Jednajt kratkodobo a orientujii sa ha malé zisky. V kratkom obdobi preto spdso-

buju volatilitu kurzov, pri¢om predstavuju 90 % burzového trhu.

Spekulanti na rozdiel od hracov realizujii dlhodobejsie transakcie, maju vlastné myslienky,
predstavy a progndzy. Nechovaji sa emocionalne a va¢sinou ida proti pradu. Ich buduce od-
hady st podlozené konkrétnymi argumentami, ktoré vychadzaji z rady fundamentalnych
udajov. Kostolanyho predpovedanie buducich pohybov kurzov akcii V kratkom obdobi
je postavené na presunoch akcii medzi Spekulantami a hra¢mi a na zaklade znalosti sposobu
chovania tychto skupin. Jeho pristup k rieSeniu tejto otazky vychadza nie len z vyvoja akci-

ovych kurzov ale i z objemu obchodov realizovanym v poslednych mesiacoch.
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Obr. 11 Kolobeh na akciovych trhoch podla
Kostolanyho teorie

Zdroj: Rejnus, 2014, s. 375
Zéaver Kostolanyho teorie burzovej psycholédgie znie: Kupovat’ akcie vo fazach Bsa Ag, vy-
Ckavat' a drzat' akcie vo faze A, predavat’ akcie vo fazach Asza Biavyckavat a drzat

peniaze vo faze B2 (Rejnus, 2014, s. 376)
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Drasnarova stratégia

Drasnar vysvetl'uje proces zhodnocovania a znehodnocovania kurzov akcii ako dosledok
posobenia dvoch protichodnych vlastnosti, ktorymi podl'a neho disponuje kazdy clovek.
Jedna sa 0 chamtivost’ a strach. Podl'a toho ktora vlastnost’ prevlada, dochadza na akciovych

trhoch k poklesu, ¢i rastu.

Chamtivost’ vznikd z prirodzen¢ho priania ¢loveka nieco vlastnit. Téato tuzba nikdy ne-
zmizne, ale skor sa s rastucim bohatstvom nasobi. Snaha dosahovat’ vysoké vynosy z inves-
ticii, ktora je tiez podporovana chamtivostou, podnecuje dopyt po akciach, ¢o vedie na-
sledne Kk rastu ich kurzov. Tento trend trva az do okamihu, kedy chamtivost’ investorov nahle
vystrieda strach zo straty nadobudnutého bohatstva. S tymto strachom byvaja spojené za-
rodky paniky, ktoré sa spolo¢ne S0 strachom rozsiria celym davom investorov, ktori zahaja
vypredaj prakticky vSetkych akcii, ktoré drzia. Nasledny prebytok ponuky potom spdsobi

nastup Klesajaceho trendu.

Rovnako tak, ako je chamtivost’ investorov neustale striedana strachom, dochadza na trhoch

k opakovanému striedaniu vzostupnych a zostupnych trendov. (Rejnus, 2014, s. 392)

Keynesova stratégia

Tato teodria, ktorej zaklady polozil Keynes, je najstarSia teoria psychologickej analyzy,
ako prva v historii povazuje Spekulativne chovanie investi¢éného publika za jeden z najvy-
znamnejSich faktorov ovplyviujicich kurzy akcii. Keynes v ramci zékladov tejto tedrie

tvrdi, Ze znacny vplyv na chovanie akciovych kurzov maji nasledujuce faktory:

» Narastajtci podiel vlastnictva akcii v rukach neskusenych investorov;

» Nadmerné reakcie akciovych trhov na rézne udalosti;

» Chovanie investiéného publika je zna¢ne ovplyviiované kolektivnou psychologiou
vel'kého poctu neinformovanych jednotlivcov;,

» Investiné rozhodovanie jednotlivcov Sa zameriava na prognézovanie buduceho

chovania investi¢ného publika.
Keynes v ramci svojej teorie definoval pojmy Spekulacia a podnikavost’

= Spekulcia je podla jeho nazoru investiéné rozhodovanie, ktoré je zalozené na pro-

gnoézovani kolektivnej psychologie;
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= Podnikavost’ je oproti tomu ¢innost’ vyplyvajlica z predvidania buduceho vynosu ak-

ciového inStrumentu na zaklade fundamentalnej analyzy.

V ramci svojej hypotézy Keynes formuloval myslienku, Ze by bolo vel'mi nebezpecné,
ak by $pekulacie nadobudla vacsi rozsah ako podnikavost. Dalsim prinosom je jeho po-
znanie, ze vacsina ucastnikov kolektivnej investi¢nej hry preferuje kratke obdobie a ze psy-

chologicka analyza je teda analyza kratkodoba. (Rejnus, 2014, s. 372 — 373)

Teoria Spekulativnych bublin

Na akciovych trhoch niekedy mézu nastat’ situdcie, kedy kurzy ur€itti dobu rasta alebo kle-
saju bez toho aby pre to bolo rozumné vysvetlenie. Takéto vykyvy akciovych kurzov

su obecne nazyvané Spekulativne bubliny a byvaju vysvetl'ované masovou psychologiou.

Teoreticky byva tento jav fundamentdlne nevysvetlitelnych rastov alebo poklesov akcio-
vych kurzov spojeny s nadmernou reakciou na nejaka udalost’ alebo sled udalosti. Ako naj-

znamejSie Spekulativne bubliny starSej historie udava Rejnus (2014, s.379)

= tulipanové Sialenstvo v Holandsku v rokoch 1634 — 1637,

= tichomorska bublina, ktora praskla v septembri 1720 na akciovom trhu v Anglicku.

Krachy na akciovych trhoch

Prudkym padom burzovych indexov v desiatkach percent v priebehu niekol’ko dni, ktoré
prinasaja straty nielen investorom ale majt negativny dopad aj na ekonomiku hovorime bur-
zové krachy. St mimoriadne nebezpeéné pre investorov ale aj pre cely ekonomicky systém
a ich nasledky sa mo6zu prejavovat’ niekol’ko rokov. V désledku vyraznych finanénych strat,
zani domadcnosti Setrit’, €o Sa prejavi VO vyraznom znizeni dopytu na trhoch tovarov
a sluzieb a tym padom aj v znizovani produkcie. To vedie k utlmu ekonomiky a v niekto-
rych pripadoch az k recesii. (Rejnus 2014, 377 -378)

Ako priklady burzovych krachov si mézeme uviest’:

vel’ky krach na New Yorskej burze v oktobri 1929;
= krach na americkom akciovom trhu v roku 1987;

= krach japonského akciové trhu v roku 1990;

= krach amerického trhu Nasdaq v roku 2000;

= celosvetovy prepad na akciovych trhoch v roku 2008.
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4 ZAKLADNE FAZY PROCESU INVESTOVANIA

Investi¢ny proces predstavuje stubor pravidiel, podl'a ktorych by sa mal investor riadit
pri rozhodovani, do ktorych cennych papierov investovat’, jak velka by mala byt tato inves-
ticia a v ktorom obdobi by mala byt’ uskuto¢nena. Profesionalny pristup k finanénému in-
vestovaniu je ako uvadza Polach (2012, s. 135) zvycajne zarad’ovany do tzv. investi¢ného
managementu. Jeho cielom podla Kohouta (2013, s. 13) nie je snaha prechytradit’ trh
a prostrednictvom $pekulacii dosiahnut’ maximalne vynosy, ale dosiahnut’ stanovené fi-
nan¢né ciele. Kohout (2013, s. 13-15) d’alej uvadza niekol’ko pravidiel, ktoré sa opakuju

aj v inych literaturach.

= Ni¢ nie je zadarmo. Za vyssie vynosy sa plati vys$$im rizikom. A ked’ nie rizikom,
tak aspon likviditou. Z tohoto pravidla neexistuje na finanénych trhoch vynimka;

= Investi¢ny horizont hra rolu. Aj dobra investicia, ktora méze byt vhodna pre dlho-
dobého investora, je schopna sposobit’ ktratkodobému investorovi zna¢né problémy;

= Nikto nema kri§talovu gul’u. Ani nejlepsi odbornici nevedia dokonale predpove-
dat’ jako sa budt hybat’ kurzy akcii, kam pdjde dolar, euro alebo Girokové miery;

= Minulost’ sa opakuje len malokedy. Kohout (2013, s. 14) konstatuje, ze najhorSou
moznou metodou predpovedania vynosov je zistit’ udaje 0 vynosoch v nedavnej mi-
nulosti a ,,pretiahnut™ ich do buducnosti;

= Nikdy nevsadzat’ v§etko na jednu kartu. Rozdelenie investicie do viacerych cen-
nych papierov ma svoj nepopieratel'ny vyznam;

= Neexistuje ziadna bezrizikova investicia. Aj peniaze ulozené na sporiacom ucte

v banke su ohrozené inflaciou.
Proces investovania mézme podla Polacha (2012, s. 136) rozdelit’ do styroch krokov:

1) Volba stratégie;
2) Analyza dokumentov;
3) Zostavenie portfolia;

4) Revizia a hodnotenie vykonnosti portfolia.

Nasledujuce kapitoly sa venuju podrobnejsie jednotlivym fazam investovania.

4.1 VolP’ba stratégie

Povaha jednotlivych investorov moze odrézat’ silnt individualitu, kazdého z nich m6Zeme

zaradit’ do urcitej typovej skupiny, podla ktorych delime investorov na 3 zakladné typy. Tie
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sa rozliSuju podla viacerych charakteristickych znakov, podla ktorych vieme najst’ zhodu
Vv spravani SirSicho okruhu obchodnikov a tym padom ich oznacit’ ako predstavitel'ov kon-

krétnej typologickej skupiny.

Konzervativny investor

Konzervativny investor nevyhladava vysoké riziko. Uprednostni radSej mensi zisk,
ako by mal riskovat’ straty. Takyto investor Sa zameriava predovsetkym na investovanie
do nastrojov pefiazného trhu, pripadne do dlhopisovych fondov, ktoré maju poskytuja nizke
riziko. Cielom konzervativneho investora a jeho je udrzat’ vysku investovaného kapitalu
a dosiahnut’ v kratkodobom horizonte primerany zisk, ktorého vyska by mala zodpovedat’
minimalne miere inflacie. Konzervativna stratégia je vhodna najma pre investorov s aver-

ziou k riziku, pripadne s krat$im investicnym horizontom. (Investi¢né stratégie, 2018)

VyvaZzeny investor

Vyvazenie investicie znamena kombinovat’ bezpecné investicie, ktoré investorovi prinasaju
pravidelny a dlhodoby vynos, s tymi rizikovej$imi V priblizne rovnakom podiele. Vyvazeny
investor akceptuje strednti Giroven investi¢ného rizika. Cielom vyvazeného investora je do-
siahnut’ vynos a rast hodnoty majetku v strednodobom, pripadne dlhodobom investi¢nim ho-

rizonte. (Investi¢né stratégie, 2018)

Dynamicky investor

Dynamicky investor je protipolom konzervativneho, do¢asné poklesy trhu pre neho zname-
naju prilezitost’ K investicii (trhy st lacné). Hlavnou motivaciou je maximalny vynos a ne-
zaujima ho ani vysoké riziko. Tento typ investora Sa vyznacuje nizkou averziou K riziku. Za
ciel ma dostiahnut’ vysoky zisk z investicie aj pri vyssej miere rizika a maximalizacia vy-
nosu v dlhodobom horizonte, ¢o znamena 5 a viac rokov. Podstatnu ¢ast’ portfolia dynamic-

kého investora mozu tvorit’ akciové investicie.. (Investi¢né stratégie, 2018)

Damodaran (20123, s. 12) uvadza, Ze spravna investi¢na filozofia bude odrazat’ silné a slabé
stranky konkrétneho investora. Nemalo by byt preto Ziadnym prekvapenim, Ze investi¢né
filozofie, ktoré funguji niektorym investorom nemusia vyhovovat’ ostatnym. Neexistuje Zi-

adna investi¢na filozofia, ktora by bola najlepsia pre vsetkych investorov.
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Totozny autor upozoriiuje, ze 0svojenie si investi¢nej filozofie, ktora vyzaduje, aby sme
podstapili vac¢sie riziko, ako je nam prijemné, moze byt nebezpecné pre nase zdravie aj nase

portfolio. (Damodaran, 20123, S. 12)

Kazdy investor by si mal predtym ako zaéne investovat’ ujasnit’ svoju investi¢nu filozofiu.
Gladis (2005, s. 67) charakterizuje investi¢nu filozofiu ako investi¢ny §tyl praktikovany in-
vestorom. Dalo by sa povedat’, ze existuje tol’ko investi¢nych filozofii, kol’ko existuje inves-

torov.

V investi¢nej tedrii a praxi sa rozlisuji dva zakladné pristupy k investovaniu a to aktivny
a pasivny. Rozdelenie vyplyva hlavne z r6zneho nazoru na efektivitu trhov a ochote podstu-

pit’ relativne vécsie riziko za predpokladu moznosti dosiahnutia vyssieho vynosu.

Gladis (2005, s. 155) podrla pristupu k investovaniu rozdel'uje investorov na kapitalovom
trhu na aktivnych a pasivnych. Za aktivnych povazujeme investorov, ktori Si sami spravuju
svoje portfolia a snazia sa 0 vyber jednotlivych akcii. Pasivnych oznacuje rovnaky autor in-
vestorov, ktori nemaja ¢as, schopnosti alebo chut’ aktivne rozhodovat o investiciach do akcii

a preto investuju prostrednictvom fondov.

Podl'a Bogla, ktory je vyznamnym predstavitelom pasivneho investovania, je treba pamétat’
nato, ze vicsina investorov preferujacich aktivnu spravu nedosahuje v dlhodobom hori-
zonte vynos, aky poskytuje trhovy index. Dodava, ze na trhoch sa totiz pracuje S takzvanym
nulovym suctom, teda vynos pre jedného investora je zaroven strata pre investora iného.
Bogle upozoriiuje, ze ak k tomuto pripo¢itame poplatky platené investiénym sprostredkova-
telom za obchodovanie, je jasné, ze aktivna sprava ma v nakladovosti velkou nevyhodu.

(Bogle, 2017, s. XX)

Pasivne investovanie je zalozené na predpoklade, ze akcie su v drvivej vicsine cCasu
spravne ohodnotené a teda bolo by vel'mi tazké pokusat’ sa prekonat trh vyberanim jednot-
livych titulov. Tato tedria je tieZ nazyvana teériou efektivneho trhu. Podla nej prakticky
neexistuje moznost’ Najst’ podhodnotené ¢i nadhodnotené aktiva, pretoze vsetky informacie

st uz obsiahnuté v aktualnej cene investi¢ného instrumentu.

Aktivny investor vybera do svojho portfolia také cenné papiere, 0 ktorych je presvedéeny,
ze budu dosahovat’ vyssieho zhodnotenia ako ostatné cenné papiere. Pri vybere tychto cen-
nych papierov mdze postupovat’ roznymi sposobmi. Snazi sa analyzovat’ situaciu na trhu

a situaciu konkrétnej firmy hlavne pomocou technickej a fundamentalnej analyzy.
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Podl’a pristupu k investovaniu sa odvijaji investi¢né stratégie, ktoré si priblizime Vv najbliz-
Sich Castiach. Hodnotové, rastové investovanie sa odvija primarne od fundamentalnej ana-
lyzy, indexovanie je stratégia zastancov efektivneho trhu. Market timing vyuZziva prvky fun-

damentalnej aj technickej analyzy.

4.1.1 Value (hodnotové) investovanie

Hodnotové investovanie spoc¢iva V investovani do podhodnotenych akcii. Takéto akcie ne-
reprezentuju skutoéna hodnotu podniku, ktord je omnoho vysSia ako samotna cena akcii.
Hodnotovi investori teda nakupuju akcie za relativne nizku cenu a ocakéavajl, Ze cena akcii

bude ¢asom sthpat’, az kym nedosiahne ich skuto¢nu hodnotu.

Pojem hodnotové investovanie sa datuje od roku 1934, kedy dvaja profesori na Kolumbijs-
kej univerzite, Benjamin Graham a David Dodd, napisali knihu s nazvom Security Analysis.
Prave Benjamin Graham je povaZzovany za ,,otca“ value investovania. NajdolezitejSia téza

Vv ich knihe spociva v nakupe firiem za ceny, ktoré st nizsie ako ich skuto¢na hodnota.

Skuto¢na revoltcia a popularita tohto investi¢ného pristupu sa rozvinula 15 rokov po vydani
Security Analysis, kedy Graham vydava svoju 2. knihu pod nazvom The Intelligent Inves-
tor. Sti¢asny najznamejsi predstavitel’ tohto investi¢ného principu je Warren Buffett.(Benak,

2010)

Graham (2007, s. 191) zdoraznoval, Ze je dolezité pristupovat’ k trhu podobne, ako by ste
pristupovali ku obchodnému partnerovi, ktory Vam kazdy den pontika kupu alebo predaj
svojich podielov. Graham nazval tuto fiktivnu postavu ako ,,pan Trh*. Tvrdil, Ze niekedy
st ceny ,,pana Trhu* primerané. Inokedy st v danej ekonomickej situécii prili§ vysoké alebo

nizke.

Hodnotové akcie by podla Grahama (2007, s. 300) mali spiiat’ kritéria jako je: dostate¢na
velkost’ podniku, dostato¢ne silna finan¢na pozicia, stabilita ziskovosti, nepretrzité dividen-

dové vyplaty, rast zisku na akciu, nizka hodnota P/B, P/E.

Uspesnost’ hodnotového investovania potvrdzuju aj viaceré §tadie. Sira¢ek (2017) anlayzo-
val Cesky akciovy trh a vysledkom $tudie bolo, ze akcie na ¢eskom trhu s nizkym P/E (P/BV)
prekonavaju trh a dosahuju vyssi realny vynos nez tituly s vysokym P/E (P/BV). V oboch
pripadoch bolo potvrdené, ze ¢im nizsia hodnota uvazovanych indikatorov fundamentalnej

analyzy, tym vys$i vynos, resp. nadvynos nad sledovany benchmark.
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Jako dodava Sirucek (2017), obdobné vysledky dosiahol i Knopers (2014) pri indexe Euro-
next, kde hodnotové akcie (akcie s nizkym P/E) prekonaly v obdobi 1995 — 2013 akcie ras-
tové (akcie s vysokym P/E) 0 4,15 p.b. rocne.

41.2 Rastové investovanie

Rastovo orientovany investor sa zameriava na rastové spolo¢nosti bez ohl'adu na valuaciu
spolocnosti, zatial’ hodnotovo orientovany investor sleduje cenu akcie v o¢akavani jej rastu

ku spravnej fundamentalnej hodnote.

Rastové akcie su také akcie, ktoré primarne rasta viac nez ostatné. VacSinou to byvaja akcie
v pomerne mladych odvetviach (technologie, pocitace...). Vynosom z investicie do takych
akcii je zhodnotenie kapitalu prostrednictvom rastu ceny akcie za dané ¢asové obdobie. Di-
videndy rastové spolo€nosti va¢sinou nevyplacaju, pretoze vSetok zisk reinvestuju. Gladis
(2005, s. 68) upozoriuje, ze tspech tejto stratégie zavisi od schopnosti investora predpove-
dat’ buduce toky a ich rast a na schopnosti prisudit’ predpovedanému rastu spravne ocenenie.

Dodava, ze takyto pristup zo sebou nesie davku Spekulacie.

4.1.3 Casovanie trhu

Casovanie trhu (Market timing) je oblibena investi¢na stratégia, pri ktorej sa investori sna-
zia predpovedat’ najlepsi ¢as na nakup a predaj cennych papierov a vyuzivat’ dostupné infor-
macie k predpovedanie nalad trhu. Skor bolo ¢asovanie trhu stotoznované s technickou ana-
lyzou. Kohout uvadza (2013, s. 276), Ze lepSiu zakladiu strategickému Casovaniu nakupu
a predaja vsak mozno poskytnu indikatory zalozené na makroekonomickych a finan¢nych

Statistikach.

Podl'a Gladisa (2015, s. 77) filozofia Casovania trhu laka predovsetkym tych investorov,
ktori cheu zarabat’ rychlo a predstava, ze by mali ¢akat’ rok alebo aj viac, kym sa podhodno-

tend akcia zacne priblizovat’ svojej hodnote je pre nich neprijatel'na.

414 Indexovanie

Indexové investovanie znamena investiciu do aktiva, ktoré kopiruje vynos trhu. Reprezen-
tantom akciového trhu je akciovy index. NajvyznamnejSie produkty pasivneho investovania
kopirujuce zvoleny index s indexové fondy a burzovo obchodované fondy (Exchange Tra-
ded Funds). Vyska zisku z indexovej investicie je uréena vykonom zvoleného indexu. Inde-

xovym investovanim mdze investor participovat’ na vyvoji trhu pomocou stratégie Buy
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and Hold, teda nakupit’ a drzat. Miller (2017, s. 59) vo svojej knihe, ktora rozobera Buffet-
tove listy investorom uvadza, ze ak investor nema dostatok ¢asu a zdujmu venovat’ sa svojim

investiciam, potom by mal kupovat podiely v indexovych fondoch.
Zdanovanie vynosov

Pri vybere investi¢nej stratégie by mal investor brat’ do uvahy aj naklady vo forme dani

plyntce z vynosu.

Pri akciach ako sme si uz predchadzajicej kapitole uviedli pozname dva druhy prijmov, a to
kapitadlové vynosy ako rozdiel medzi vy$Sou predajnou cenou a nakupnou cenou cenného

papiera a vyplateny podiel na zisku spolo¢nosti vo forme dividendy.

Kapitalovy zisk je rozdiel medzi ndkupnou a predajnou cenou cenného papiera. Vznika az
momentom predaja. Zakon ¢. 595/2003 Z.z. ho definuje v paragrafe 8, odsek 1, pismeno e)

ako “prijmy z prevodu cennych papierov”.

Od dane je oslobodeny prijem z predaja cennych papierov prijatych na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo na obdobnom zahrani¢nom regulovanom trhu, ak doba medzi ich

nadobudnutim a predajom presiahne jeden rok.

Dividendy tento zakon definuje v paragrafe 3, odsek 1, pismeno e) ako “podiel na zisku
(dividenda) vyplacany zo zisku obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva uréeného na rozdele-
nie osobam, ktoré sa podiel’aju na ich zadkladnom imani”, pri¢om “za obchodnu spolo¢nost’

alebo druzstvo sa povazuje aj zahrani¢na osoba vypléacajuca obdobny prijem”.

Podl'a Zékona o dani z prijmov sa totiz tento typ prijmov vybera zrazkou vo vyske 7 % z
prijmov. (Slovensko, 2003)

4.2  Analyza dokumentov finanénych trhov

Je zndmy cely rad metdd, ktoré sa zaoberajii analyzami cennych papierov. Medzi najzna-
mejsie patri fundamentalna a technicka analyza, ktoré boli podrobnejSie rozobrané v pred-

chéadzajtcich kapitolach.

4.3 Zostavenie portfolia

V tejto faze sainvestor musi rozhodnut do ktorych Specifickych aktiv bude investovat

a v akej miere.
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Dva protichodné pristupy k tvorbe portfolia sa nazyvaja Bottom — up a Top - down. Jedna
sa 0 rézne stratégie v spracovavani informacii, usporiadavanie znalosti a myslienkové §tyly.

Obidva pristupy maja rovnaky ciel’, vybrat’ do portfélia najlepSie investicie.

Gladis (2015, s. 131) povazuje za lepsi pristup Buttom — up teda zdola nahor. To znamena,
ze rozhodujtice pre zaradenie investicie do portfolia je jej konkrétna, samostatna atraktivita.
Neberie sa ohl'ad na to z akej zeme, z akého odvetvia spolo¢nost’ pochadza, ¢i aké s vSeo-
becné ekonomické podmienky. Priaznivci Buttom — up sa zaoberaju analyzou jednotlivych

firiem a jednotlivé pripade posudzuju na zaklade ich fundamentov.

Oproti tomu Top — down pristup Si najprv vytvara globalny pohl’ad na jednotlivé staty, od-
vetvia a makroekonomické vyhliadky. Potom Ssa snaZi z atraktivnejSej Casti trhu vyberat’ jed-

notlivé spolo¢nosti.

4.4 Revizia a hodnotenie vykonnosti portfolia

Revizia znamena cyklické opakovanie vsetkych predchadzajucich krokov, pretoze investor
sa mdze rozhodnut’ pre iny investi¢ny zdmer a V tejto stivislosti musi vykonat’ nielen analyzu

cennych papierov ale musi tiez prehodnotit’ svoje portfolio.

Hodnotenie vykonnosti predstavuje hodnotenie jak dosiahnutych vynosov z investicie,
tak mieru rizika, s ktorym je spojené. Uvedené charakteristiky je mozné porovnavat’ s pre-

dom stanovenymi Standarmi. (Polach, 2012, s. 138)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA PROFILU INVESTORA A VOIBA INVESTICNEJ
STRATEGIE

Kym sporenim sa v§eobecne mysli nespotrebovanie vsetkych penazi, ktoré ¢lovek ma k dis-
pozicii, investovanie je sposob, ako sa 0 vzniknuté uspory starat’. Tak, aby zostala zacho-

vana ich hodnota a aby pomohli splnit’ ciel’, ktory by mal byt hned’ na zac¢iatku stanoveny.

Vzhl'adom na to, Ze sporenim na sporiaci uc¢et som Si uz nasporila dostato¢nu sumu na vy-
tvorenie rezervy, ktora by mi pokryla trojmesaéné vydavky v pripade straty prijmu rozhodla
som sa investovat na akciovych trhoch. Investovanie na akciovych trhoch nemusi byt
spravna volba pre kazdého, preto by si mal kazdy investor predtym ako vobec zaéne inves-

tovat’ ujasnit’ svoj investi¢ny profil.

V teoretickej boli Specifikované niektoré typy investorov. Na to aby investor zistil aky
ma investiény profil je nutné vediet’ si zodpovedat’ na zakladné otazky. Spolo¢nosti posky-
tujiice investiéné sluzby mézu mat’ na svojich strankach vol'ne dostupné investi¢né dotaz-
niky na urcenie profilu investora napr. www.csobinvestor.sk. Zodpovedanim na par otazok

stivisiacich s investovanim Si moze investor pomoct’ pri uréeni svojho investi¢ného profilu.

Na zaklade vyhodnotenia odpovedi na otazky obsiahnuté v investiénom dotazniku je inves-

torovi prideleny investi¢ny profil. Investi¢ny profil by mal zohl'adnit’:

a) znalosti a skasenosti investora;
b) finan¢nu situaciu investora;
C) investi¢né ciele investora;

d) ainvestorov postoj Kk riziku.

Na investovanie mam k dispozicii cca 1000 Eur, st to prostriedky, ktoré v sti¢asnosti nepo-

trebujem a nebudem ich potrebovat’ minimalne 5 rokov.

Som ochotna podstapit’ vyssie riziko za iéelom dosiahnutia vyssieho zisku. Viem, Ze na ak-
ciovych trhoch dochadza k rastom aj poklesom. Pozadujem vynos, ktory zabezpeci, ze moje
uspory nebudu znehodnotené vplyvom inflacie. M6j investi¢ny profil je dynamicky a preto

verim, ze investovanie do akcii je pre mna tou spravnou vol'bou.

Index Euro Stoxx 50 patri medzi hlavné anajdolezitejSie europske burzové indexy

ama zatlohu sledovat’ vyvoj 50 nejhodnotnejSich a najlikvidnej$ich “blue-chip” akcii
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Vv krajinach euro zony. Tento index je mozné pouzit' ako relativny indikator stavu eurdp-

.....

Tab. 2 Ro¢na vykonnost’ indexu Euro Stoxx v obdobi 2009 - 2019

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rocna

) , 21% -5,85% | -17,05% | 13,79% | 17,95% | 1,20% | 3,85% | 0,70% | 6,49% |-14,34% | 24,78%
vykonnost

Zdroj: Deutsche boerse, ©2020, vlastné spracovanie
Tabulka vys$ie zobrazuje prehl'ad ro¢nej vykonnosti akciového indexu Euro Stoxx 50. Avrit-
metickym priemerom moézeme stanovit’ priemerndi ro¢nll rocnu vykonnost’ za poslednych

11 rokov na 5 %.
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6 FUNDAMENTALNA ANALYZA

Prepuknutie koronavirusu (COVID-19) v Cine prinieslo znaéné Pudské utrpenie a vazne
ekonomické problémy. V Cine boli snahy 0 izolaciu spojené s karanténami a rozsiahlymi
obmedzeniami pracovnej mobility a cestovania, ¢o ma za nasledok neplanované onesko-
renia v restarte tovarni po novom roku. prazdniny a ostré skrty v mnohych ¢innostiach v sek-
tore sluzieb. Tieto opatrenia znamenaji naznacuju zna¢né znizenie produkcie. Nasledné §i-
renie sanakazy Vv inych krajinach ako je Korea a Taliansko vyvolali ochranné opatrenia

na ako su karantény a uzavretie hranic.

Nepriaznivé dosledky tohto vyvoja na ostatné krajiny spdsobuju narusenie globalnych do-
davatel'skych retazcov, slabsi konecny dopyt po dovazanom tovare a sluzbach a regionalny
pokles medzinarodného cestovného ruchu a sluzobnych ciest. Preto su spojené S vyraznymi
rizikami pomalSieho hospodarskeho rastu, najmé v kratkodobom horizonte. Rizik4 zhor-
Senia vyhladu v najblizSom horizonte navy$e znisobuje rozsah, zavaznost a dizka trvania

izolaénych opatreni. OECD znizila pre koronavirus odhad rastu globalnej ekonomiky.

Predpoklada, sa ze ro¢ény rast globalneho HDP v roku 2020 ako celok Kklesne na 2,4 %
z uz slabych 2,9 % v roku 2019, pricom Vv prvom $tvrtroku 2020 pripasta OECD dokonca
zaporny rast. (OECD,©2020)

Este v januari 2020 boli dévodmi optimistickejsich ekonomickych vyhl'adov o¢akavané po-
stupné znizovanie zaznamenanych prepadov Vo vyrobnych sektoroch a,obcasné* dobré

spravy z rokovani medzi USA a Cinou.

V marci 2020 OECD upozorniuje, Ze ak by epidémia koronavirusu ,.trvala dlhsie a bola in-
tenzivnejsia, teda rozsirila sa po celom azijsko-tichomorskom regione, Europe a Severnej
Amerike®”, vyhliadky svetovej ekonomike by sa este viac zhorSili a jej rast by sa mohol
v roku 2020 znizit’ az na 1,5 percenta. To je zhruba polovica pévodne o¢akavanej expanzie,

pred vypuknutim virusu, dodala OECD.

Cinska ekonomika zaznamenala v roku 2019 rast na trovni 6,1 percenta, najniz§iu hodnotu
za ostatné tri desatro¢ia. Ide o znaény pokles oproti roku 2018, kedy ekonomika Ciny
vzrastla 06,5 %. (IMF, ©2020) Znizenie tempa rastu oCakava OECD aj v roku
2020 a to na hodnotu 4,9 %.
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Pokles tempa rastu zaznamenala aj najsilnejSia ekonomika sveta Amerika, ktora v roku
2019 rastla rychlost'ou 2,4 % ¢o je 0 0,5 % pomalsie ako v roku 2018. (IMF, ©2020) Spo-

malenie ekonomiky je prognézované aj na rok 2020 este o 0,5 % nizsie na 1,9 %.

ECB predpoklada pokles rastu realneho HDP v euro zone z 1,2 % v roku 2019 na 0,8 %
vroku 2020 anasledné zvySenie nal,3% vroku 2021. (Makroekonomické projek-
cie...,2020)

Real GDP growth (Annual percent change)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Obr. 12 Vyvoj hrubého doméceho produktu Cina, USA, Eurozoéna, svet
Zdroj: IMF, ©2020, vlastné spracovanie
Medzinarodné organizacie upozornujl, ze plny rozsah Soku spojené¢ho s epidémiou COVID-
19 je v tomto $tadiu velmi tazké odhadnit. Hoci sa dizka trvania a zavaznost epidémie
COVID-19 vyznacuje vysokou neistotou, Marcovy vyhl'ad ECB pocita s potlacenim virusu
Vv niekol’kych najblizsich mesiacoch, vd’aka ¢omu by v druhej polovici roku 2020 mohlo
dojst’ k normalizacii hospodarskeho rastu. (ECB, ©2020)

Vo financiach sa zvysila averzia K riziku trhy, pricom 10-ro¢na Grokova sadzba USA klesla
na rekordne nizke a ceny akcii prudko klesli, ceny komodit klesli a dovera podnikov a spo-
trebitel’'ov sa znizila. (ECB, ©2020)

6.1  Svetova ekonomika a akciové trhy

Svetova ekonomika v roku 2019 rastla najpomal$im tempom 0d vypuknutia finan¢nej krizy

pred desiatimi rokmi, no investori mali vydareny rok, akciové trhy dosiahli rekordné zisky.
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Rok 2019 bol pre investorov uspesny. Hlavnym dévodom boli nizke urokové sadzby (ktoré
nutia investorov hl'adat’ zhodnotenie V rizikovejSich aktivach, hlavne v akciach) a v zavere
roka doslo aj k zniZeniu politickych rizik (Brexit, obchodné vojny). Zaroven sa nenaplnili

katastrofické scenare oh'adom moznej recesie ¢i dokonca d’alSej velkej krizy.

-----

od roku 2013, ked” dosiahol 29,6%. Nasdaq mal tiez najlepsi ro¢ny vykon za Sest’ rokov
po tom, ¢o dosiahol vykon 35,2% v roku 2019. Dow Jones vzrastol v roku 2019 o 22,3 %.

@ Indicators & Comparison 8 1,2019-Dec 31,2019 1D 50 1M 3M 6M YTD 1Y 2Y 5Y Max [ interval 1D+ &~ Linev ¢ Draw & Setti

l*cwc 3230.78 | "IXIC 8972.60 X E "DJI 28538.44 X

2898

Obr. 13 Vykonnost’ akciovych indexov S&P 500, Nasdaq, Dow Jones v roku 2019
Zdroj: Yahoo!Finance, ©2020
K rastu indexov podla Patria (©2020) prispela sprava 0 pokroku v obchodnom jednani
medzi USA a Cinou pred koncom roku, ale tieZ vyvoj menovej politiky a zlepsenie vyhl'adu

rastu ekonomiky.

Eurdépske hospodarstvo malo zmieSany rok, ale v novembri ho potesili spravy, ze najvicésia
ekonomika eurozony, Nemecko, sa vyhla recesii. Frankfurtsky index Dax zaznamenal
vroku 2019 narast 025%. V Londyne FTSE 100, skonéil rok 2019 srastom 12%
na 7542,44 bodoch. Euro Stoxx 50 dosiahol v roku 2019 vykon viac ako 23 %. (Patria,
©2020)
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® Indicators  (® Comparison B3 Jan01,2019-Dec 31,2019 1D 5D 1M 3M 6M YTD 1Y 2Y 5Y Max M interval 1D+ & Linev (¢ Draw & Set

I‘smnsof 3466.92 | *FTSE 7407.50 X i'w:m 12339.92 X *FCHI 5528.33 X 27.45%

ZA
) N}/ﬁ?“\ﬂ’/ﬂ ¢

Obr. 14 Vykonnost’ akciovych indexov Dax, CAC 40, FTSE 100, EURO STOXX
50 v roku 2019

Zdroj: Yahoo! Finance, ©2020
Po vel'mi kratkom obdobi narastu optimizmu na prelome rokov 2019 a 2020, ktory pod-
porilo podpisanie prvej fazy obchodnej dohody medzi Spojenymi $tatmi a Cinou, ako aj (za-

tial’) riadeny brexit a vystupenie Spojeného kralovstva z Europskej tnie prisiel koronavirus.

Virus sa zacal §irit’ najmi v Cine eSte Vv januari, no do druhej polovice februara sa zdalo,
ze svetova pandémia z neho nevznikne. Potom sa vSak choroba zacala v Coraz vysSich po-

¢toch objavovat’ aj v inych azijskych krajinach a tiez v Eurdpe.

Okrem zdravia a zivotov choroba pre karanténne a iné bezpe¢nostné opatrenia, ako aj strach
Z nakazenia sa, sposobuje pokles hospodarskej aktivity. LCudia menej cestuji, nakupuja
a firmy pre odstavky a obmedzenia menej vyrabaji. Zatial’ sa tento negativny vplyv epidé-
mie koncentruje v Cine, no s pribidajucimi pripadmi v inych krajinach ako aj nepriamym

vplyvom ¢inskych dodavatel'ov sa postupne Siri aj do celého sveta.

Reakcia akciovych trhov na jeho Sirenie bola vyraznejsia az v druhej vine koncom februéra,

ked’ americky index S&P 500 z historického maxima Vv priebehu tyzdna poklesol az 0 13%.
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Obr. 15 Vyvoj akciového indexu S&P 500 v obdobi 01 — 02/2020

Zdroj: Yahoo!Finance, ©2020

Analytici upozornujt, ze aktualny tyzdiovy pokles bol najmasivnejsi od finan¢nej krizy
v roku 2008. Investori st'ahovali svoje zdroje do takzvanych ,,bezpe¢nych pristavov*, teda
napriklad dlhopisov déveryhodnych Statov, ¢i do zlata. Vynosy americkych 10-ro¢nych pa-
pierov do splatnosti tak poklesli az k 1,0%, nemeckych znovu hlbsie do minusu (- 0,60%
p.a.). Cena unce zlata stipla az nad 1650 dolarov a v eurach dokonca zIty kov dosiahol svoje
historické maximum. Naopak klesali 4zijské meny a ceny komodit, ktorych je Cina naj-
va¢sim dovozcom na svete. Barel ropy Brent koncom februara zlacnel k 46 euram, ¢o moze

priniest’ d’alsie niekol’kocentové zlacnenie litra benzinu a nafty. (Stefanides, Lehuta, 2020)

Vzhl'adom k téme diplomovej prace bude podrobnejSia fundamentalna analyza zamerana

na eurozonu.

6.2 Makroekonomicka fundamentalna analyza vybranych Statov eu-
rozony

Za najsilnejsie ekonomiky Eurdpskej unie st dlhodobo povazované Nemecko, ktorého po-

diel na HDP v EU bol v roku 2019 viac ako 21 %, za nim nasleduje Vel'ka Britania s 15 %

podielom, Francuzsko so 14,8 % podielom a Taliansko s viac ako 10 % na HDP EU. (IMF,

©2020) Pri vybere konkrétnych titulov eurdpskych akcii sa budeme zameriavat prave

na krajiny, ktoré st dlhodobo t'aznou silou Eurdpy.

6.2.1 HDP vybranych krajin Eurozony

Ako vyplyva z teoretickej Casti, vSeobecne sa predpoklada, ze akciové trhy sa v dlhodobom

horizonte hybu v stilade s vyvojom HDP. HDP predstavuje hlavny ukazovatel, pomocou
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ktorého sa meria vykonnost’ jednotlivych ekonomik. Je to subor vSetkych statkov a sluzieb
vyprodukovanych na danom tzemi za urcité obdobie. Ak ma HDP urcitej krajiny rastiicu
tendenciu, predpoklada sa, ze podniky budi prosperovat’, ¢o sa prejavi na rastacich ziskoch.

Investori sa za¢nu viac zaujimat’ 0 akcie, zvysi sa dopyt a tym sa zvysi aj ich cena.

Nasledujuci graf zobrazuje vyvoj HDP Nemecka, eurozony a vykonnosti akciového indexu
DAX.

Vyvoj HDP Nemecka, Eurozény a indexu DAX
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Obr. 16 HDP Nemecka, Eurozony a akciovy index DAX
Zdroj: IMF,©2020 Deutsche boerse, ©2020, vlastné spracovanie
V grafe mézeme vidiet’ najvacsie poklesy HDP v obdobi 2000 — 2004 v ¢ase prasknutia in-
ternetovej bubliny a nasledne v roku 2008 ako dosledok finanénej krizy. V poslednych ro-

koch sledujeme spomalenie hospodarskeho rastu v Nemecku aj v celej v Eurozone.

Podl'a obrazku, existuje zavislost medzi sledovanymi velicinami. Vyvoj HDP Nemecka
skoro kopiruje vyvoj HDP Eurozony. Rovnako mézeme sledovat’ aj zavislost’ medzi pohy-
bom na akciovych trhoch, prostrednictvom nemeckého akciového indexu a vyvojom HDP
Nemecka. Graf tiez potvrdzuje poznatky z teoretickej Casti, ze vyvoj HDP zaostava za vy-
vojom na akciovych trhoch. Preto by sa investori mali zaujimat’ 0 predikcie a buduice pro-

gnozy tohoto ukazovatel'a.

Nizsie je zobrazeny graf vyvoja HDP vo Franctizsku a vyvoj na francuzskom akciovom trhu

prostrednictvom indexu CAC 40.
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Vyvoj HDP Francuzska a indexu CAC 40
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Obr. 17 Vyvoj HDP Francuzska a index CAC 40
Zdroj: IMF, ©2020, Macrotrends, ©2020, vlastné spracovanie
V tomto grafe, rovnako ako v predchadzajicom mozeme sledovat’ ur€iti zavislost’ medzi
vyvojom na francuzskom akciovom trhu a HDP Franctzska. Graf tiez potvrdzuje zaostavaj-

ucu tendenciu vyvoja HDP za vyvojom na akciovych trhoch.

Kratkodoby vyhl'ad vyvoja hospodarskej aktivity v eurozone sa prudko zhorsil a je spojeny
s vel'mi vysokou neistotou. Pandémia COVID-19, ktor sa za¢ala v Cine a nedavno sa roz-
Sirila do Talianska a d’alsich krajin, predstavuje vyrazne negativny $ok, ma mat’ minimalne
v kratkodobom horizonte zna¢ne nepriaznivy vplyv nahospodarsku aktivitu v eurozone

a dotkne sa ponuky aj dopytu.

Podl'a marcového vyhl'adu OECD (©2020) moZzeme ocakavat’ pokles rastu redlneho HDP
Vv euro zone z 1,2 % v roku 2019 na 0,8 % v roku 2020 a nasledné zvysenie na 1,3 % v roku
2021 a 1,4 % v roku 2022. hospodarskeho rastu znizena 0 0,3 percentualneho bodu na rok.
Nemecka ekonomika je najsilnejSou europskou ekonomikou. Za cely rok 2019 sa HDP naj-
vacsej europskej ekonomiky zvysil 0 0,6 percenta. To je vyrazne menej nez V predchadzaj-
ucich dvoch rokoch a najhorsi celoro¢ny vysledok od roku 2012. Nemecko je krajina zame-
rana na export a pod slabsi vyvoj ekonomiky v roku 2019 sa podpisali tlaky v dosledku ob-
chodnych vojen a brexitu. Za predchadzajtcich 10 rokov rastla nemecka ekonomika v pri-
emere 1,3 percenta ro¢ne. OECD (©2020) ocakava spomalenie nemeckej ekonomiky

aj v roku 2020 na 0,3 percenta a zrychlenie v roku 2020 na 1,2 percenta.
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Franctizsko dosiahlo v roku 2019 tempo rastu 1,3 %. Francuzska ekonomika rastla v pred-
chadzajucich rokoch v priemere 1 % ro¢ne. OECD (©2020) v marcovom vyhl'ade o¢akava

sa spomalenie na 0,9 % v roku 2020 a zvySenie tempa rastu na 1,4 % pre rok 2021.

6.2.2 Inflacia

Inflacia znamena vseobecny rast cenovej hladiny tovarov a sluzieb. V eurozone sa inflacia
spotrebitel'skych cien meria tzv. harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (Harmo-
nised Index of Consumer Prices), ktory sa ¢asto oznacuje skratkou HICP. ,,Harmonizovany*
znamena, ze vietky krajiny Europskej Ginie pouZzivaju pri vypocte rovnaku metodiku, vd’aka

¢omu sa udaje za jednotlivé krajiny daja navzajom porovnavat’. (ECB, ©2020)

Vyvoj inflacie v Nemecku a indexu DAX
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Obr. 18 Vyvoj inflacie a indexu DAX
Zdroj: ECB, ©2020, Deutsche boerse, ©2020, vlastné spracovanie
Z grafu na prvy pohlad nie je zrejma silna zavislost medzi akciovym trhom a inflaciou
v Nemecku. V teoretickej ¢asti sme si uviedli pojmy ako teoria daiového efektu, sprostred-
kovaného efektu, tedria penaznej ilazie, ktorymi je vysvetlovany vztah medzi inflaciou

a akciovymi trhmi.

Nizsie nasleduje porovnanie inflacie vo Franctzsku a indexu CAC 40.
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Vyvoj inflacie vo Francuzsku a indexu CAC 40
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Obr. 19 Vyvoj inflacie vo Franctuzsku a indexu CAC 40
Zdroj: ECB, ©2020, Macrotrends, ©2020, vlastné spracovanie
V porovnani vyvoja vykonnosti francizskeho akciového indexu a vyvoja inflacie sa vy-

znamny vplyv rovnako na prvy pohl'ad neprejavuje.

ECB predpoklada, Ze inflacia by mala mierne klesnut’ z 1,2 % v roku 2019 na 1,1 % v roku
2020 adoroku 2022 by mala vzrast aznal,6%. Pokles inflacie pocas roka
2020 je ako uvadza ECB odrazom nizkych cien v energetike v désledku poklesu cien ropy,
ktory Ciastoéne suvisel sobavami o vyhlad svetového vyvoja v dosledku koronavirusu.

(ECB, ©2020)

Odhliadnuc od vplyvu na ceny ropy st t¢inky Sirenia virusu COVID-19 na inflaciu spojené
so zna¢nou neistotou. Projekcie ECB predpokladaju, ze tlaky na znizovanie cien stvisiace
S0 slabsim dopytom Vv roku 2020 st do zna¢nej miery vyvazené rastovymi ucinkami naru-

Senia ponuky, hoci tento zaver je spojeny S jednozna¢nymi rizikami pomalSicho vyvoja.

V roku 2019 rastli ceny v Nemecku v priemere o0 1,3 percenta. Podl'a udajov nemeckého Sta-
tistického tiradu medziro¢ny rast spotrebitel'skych cien v Nemecku vo februari 2020 zrychlil
na 1,7 percenta z januarovych 1,6 percenta. (German economy grew..., 2020 ) Inflacia
sa tak priblizila ciel'u Europskej centralnej banky, pod ktorym je uz desiaty mesiac a ktory
ECB stanovila tesne pod dvoma percentami. Najviac zdrazovali energie a potraviny. V roku
2020 by mala inflacia podla predpovedi Bundesbank rast’ v priemere 1,3 % a 1,6 % v roku
2021.
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Podrla udajov franctzskeho Statistického uradu Insee sa index spotrebitel’skych cien v druhej
najvacsej ekonomike eurozony Vo februdri zvysil medzirone 0 1,4 % po janudrovom na-
raste 0 1,5 %. V medzimesa¢nom porovnani spotrebitel'ské ceny vo Francuzsku boli sta-
bilné, zatial’ ¢o Vv januari sa znizili 0 0,4. (Insee, ©2020) IMF predpoveda rast cien v roku
2020 o 1,3 percenta a 1,4 percenta v roku 2021. (IMF, ©2020)

6.2.3 Urokové sadzby

V teoretickej Casti uvadzame, Ze ak rastt Grokové sadzby klesaju ceny akcii a naopak.
Ak centralna banka zvysi Grokové sadzby, peniaze sa stani drah§imi pre podniky, ktoré
si ich poziciavaju. Zvysenie urokovych sadzieb tak zvysi podnikom naklady na financova-

nie svojich aktivit. V kone¢nom dosledku, tak moze klesnut’ produkcia a aj cena akecii.

Dalsie vysvetlenie moZe byt z pohl'adu uréitej konkurencie medzi dlhopisovym a akciovym
trhom. Ak sa zvysia urokové sadzby, zvysia sa aj vynosy z dlhopisov, ¢im sa mozu stat’
pre investorov atraktivnejSou prilezitostou azacnu prelievat svoje prostriedky z akcii

do dlhopisov.

Zéakladné urokové sadzby krajin eurozony sa odvijaju od sadzieb stanovenych ECB. Preto
V tejto Casti budeme porovnavat’ s akciovymi indexami vyvoj zékladnej urokovej sadzby vy-
hlasovanej ECB. Jedna sa 0 urokovu sadzbu, za ktort Si mézu od centralnej banky pozici-

avat’ ostatné banky na dobu jedného tyzdna.

Urokové sadzby ECB a indexy CAC 40 a DAX
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Obr. 20 Vyvoj urokovych sadzieb v eurozone a indexy DAX, CAC 40

Zdroj: Macrotrends, ©2020, Deutsche boerse, ©2020, NBS, ©2020, vlastné spracovanie
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Prostrednictvom grafického zobrazenia mozeme sledovat’ negativnu zavislost’ medzi pohy-
bom trokovych sadzieb a cenami akcii, ¢i uz vo Francuzsku alebo v Nemecku. Korela¢ny
koeficient nam uvedené pravidlo potvrdzuje priCom medzi urokovymi sadzbami a indexom

DAX dosahuje hodnotu -0,89 a indexom CAC 40 a tirokovymi sadzami hodnotu -0,70.

Eurdpska centralna banka ma za lohu strazit’ cenovua hladinu v menovej tnii. Inflacny ciel
ma banka nastaveny na trovni tesne pod dvoma percentami. ECB zacala s politikou zapor-
nych sadzieb Vv juni roku 2014. Jej ciel'om bolo podporit’ stagnujicu ekonomiku motivova-
nim bank k aktivnejSiemu uverovaniu, na rozdiel od ukladania prebyto¢nej likvidity v cen-

tralnej banke.

Naposledy v septembri 2019 znizila ECB depozitnu sadzbu hlbsie do negativneho pasma,
konkrétne 0 10 bazickych bodov z -0,40 percent na -0,50 percenta. KI'icova sadzba zostala
na urovni 0,00 percenta a sadzba na jednodnové refinanéné operacie na urovni 0,25 per-
centa. Predpokladd sa, Ze urokové sadzby zostani na aktudlnych urovniach alebo este
klesnt, kym sa vyhl'ad rastu spotrebitel'skych cien neza¢ne vyrazne priblizovat' K inflac-

nému ciel'u. (ECB, ©2020)

Dalej nasleduje porovnanie vyvoja na dlhopisovom a akciovom trhu vo Franctzsku a Ne-
mecku. Najprv porovndme vyvoj urokovych sadzieb dlhodobych Statnych dlhopisov Ne-
mecka s vyvojom hodnoty akciového indexu DAX.
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Obr. 21 Vyvoj vynosov statnych dlhopisov v Nemecku a index DAX

Zdroj: Deutsche boerse, ©2020, ONB, ©2020, vlastné spracovanie
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Korela¢ny koeficient pre vynosy 10-ro¢nych Statnych dlhopisov v Nemecku a index DAX
dosahuje hodnotu -0,93, ¢o predstavuje silnu negativnu zavislost. Mozeme konstatovat,

7e rastiice vynosy dlhopisov, maji negativny vplyv na akciové trhy a naopak.

Nasleduje rovnaké porovnanie vplyvu vynosov z dlhodobych Statnych dlhopisov

vo Francuzsku a franctzskeho akciového indexu CAC 40.
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Obr. 22 Vyvoj vynosov z francuzskych Statnych dlhopisov a indexu
CAC 40

Zdroj: Macrotrends, ©2020, ONB, ©2020, vlastné spracovanie
Korela¢ny koeficient -0,86 pre vynosy z dlhodobych s$tatnych dlhopisov aindex CAC
40 nam rovnako ako v Nemecku, tak aj vo Francuzsku potvrdzuje negativnu zavislost’

medzi sledovanymi veli¢inami.

Aj pre Francuzsko plati, ze klesajuce vynosy z dlhopisov budi mat’ pozitivny vplyv na ak-
ciovy trh.

6.2.4 Ponuka penazi

Na sledovanie ponuky penazi v ekonomike sapouzivaju ukazovatele, ktoré nazyvame

penazné agregaty. Podl'a likvidity ich Eurosystém rozdel'uje do troch stupiiov.

Uzke peniaze (M1) zahiiaju obezivo, tj. bankovky a mince, a také zostatky, ktoré je mozné
okamzite previest naobezivo alebo pouzit k bezhotovostnej platbe, napr. jednodenné

vklady.
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Stredné peniaze (M2) zahrnaju uzke peniaze (M1) a navyse vklady so splatnostou do dvoch
rokov a vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov. zaujem o analyzu a sledovania

penazného agregatu, ktory okrem obeziva zahfna likvidné vklady.

Siroké peniaze (M3) zahffiajo M2 a obchodovatel'né nastroje emitované sektorom meno-
vych finan¢nych institacii. Do tohoto agregatu patria niektoré nastroje penazného trhu,
najma podielové listy fondov penazného trhu a papiere penazného trhu, a repo operacie. (Pe-

nézni agregaty Eurozony, ©2020)

Vplyv ponuky penazi na akciové trhy by mal byt pozitivny, teda ked’ vzrasta jednotlivé ag-
regaty, tak by mali akciové trhy rast.

Nizsie nasleduje porovnanie vyvoja penazného agregatu M3 v Nemecku a akciového indexu

DAX.
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Obr. 23 Vyvoj agregatu M3 v Nemecku a akciovy index DAX

Zdroj: Deutsche Bundesbank, ©2020 Deutsche boerse, ©2020)

Na obrazku moézeme sledovat’ vysoku zavislost’ medzi sledovanymi veli¢inami, ¢o nam po-
tvrdzuje poznatky z teoretickej Casti. Plati, Ze ak rastie ponuka penazi v Nemecku, rastie
aj hodnota indexu DAX. V tomto pripade nam vySiel korelacny koeficient az 0,93,

o tiez potvrdzuje silnu zavislost'.
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Vyvoj periazného agregatu M3 vo Franclzsku a
indexu CAC 40
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Obr. 24 Vyvoj penazného agregatu M3 vo Franctizsku a index CAC
40

Zdroj: Banque de france, ©2020 Macrotrends, ©2020, vlastné spracovanie

Tento graf taktiez zobrazuje pozitivhu zavislost medzi vyvojom penazného agregatu
M3 vo Franctzsku a vyvojom hodnoty francuzskeho akciového indexu CAC 40. Této zavis-
lost’ bola v teoretickej Casti vysvetlena efektom likvidity. Ten udava, ze ak sa zvysi ponuka
peniazi domacnosti a podniky maji nadbytok kapitalu, ktory mézu investovat’ na akciovych

trhoch.

ECB sa v marci 2020 rozhodla navysit’ kvantitativne uvolfiovanie a rozsirit’ nastroje pre do-
davanie likvidity na trh. Chce tak zabezpecit', aby sa peniaze vo forme bankovych tverov
dostali firmam najviac zasiahnutym pandémiou koronavirusu, predovsetkym malym a stred-

nym podnikom. Toto opatrenie by malo mat’ pozitivny vplyv na akciové trhy.
Fiskalna politika

Fiskélnou politikou rozumieme riadenie prijmov, vydajov a dlhu daného Statu. (Rejnus,
2014, s. 240)

Na atraktivnost’ akcii by mali mat’ znaény vplyv predovsetkym dane z prijmu. Tie znizuju
dosiahnuté zisky firiem, ¢o sa negativne premieta do vysky vyplacanych dividend a obmed-
zuje moznosti d’alSieho rozvoja akciovych spolo¢nosti. Znamena to, Ze zvySujice Sa daflové

sadzby by mali mat’ negativny vplyv na akciové trhy.

V tejto Casti budeme porovnavat’ vyvoj danovych sadzieb pre pravnické osoby v sledova-

nych $tatoch a vyvoj priemernej rocnej hodnoty akciovych indexov DAX a CAC 40.
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Vyvoj dafiovych sadzieb pre pravnické osoby v
Nemecku a index DAX
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Obr. 25 Vyvoj danovej sadzby pre PO v Nemecku a index DAX
Zdroj: KPMG, ©2020, Deutsche boerse, ©2020, vlastné spracovanie
Pri tomto porovnani dosahuje korela¢ny koeficient hodnotu 0,97, ¢o znamena pozitivnu za-
vislost’ medzi sledovanymi veli¢inami. Zistena skuto¢nost’ odporuje poznatkom z teoretickej
Casti. Pre jasnejSie stanovisko by bola potrebnejsia detailna analyza Statnych prijmov a vy-
dajov. Mo6zeme vSak konstatovat', Zze zvySenie danovej sadzby pre podnikatel'ov v Nemecku

nema negativny vplyv na akciovy trh.
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Vyvoj sadzby dane vo Francltzsku a index CAC 40
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Obr. 26 Vyvoj danovych sadzieb vo Francuzsku a index CAC 40
Zdroj: KPMG, ©2020, Macrotrends, ©2020, vlastné spracovanie
V tomto pripade nam korela¢ny koeficient -0,69 potvrdzuje negativnu zavislost” a tvrdenia
Z teoretickej Casti. Danové sadzby vo Franctzsku v poslednych rokoch klesajt, ¢o moze mat’

vo Francuzsku pozitivny vplyv na akciové trhy.

Kym Francuzsko kazdym rokom zvysuje pomer dlhu k HDP, Nemecko sa snazi v posled-
nych 0 opa¢nt skuto¢nost’. Vyvoj verejnych dlhov k HDP v grafe niz§ie nam napoveda, kto-
rym smerom by sa mala vydat’ ktora krajina v budticnosti. Nemecko moze viest’ expanziv-
nejSiu fiskadlnu politiku, napriklad zvySovanim vladnych vydajov, kym Franctzsko

by sa malo zamerat’ na silnej$iu stabilizaciu svojich verejnych financii.
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Vladny dlh Nemecka a Francuzska % k HDP
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Obr. 27 Vyvoj vladneho dlhu k HDP Nemecka a Francuzska

Zdroj: IMF, ©2020, vlasné spracovanie

Europske verejné financie by mali aj nad’alej profitovat’ z vel'mi nizkych trokovych sadzieb
pri nesplatenom dlhu. Napriek nizSiemu rastu HDP sa predpoklada, Ze suhrnny pomer ve-
rejného dlhu kK HDP eurozony bude v tomto roku klesat’ aj piaty rok po sebe, pricom by mal
v tomto roku dosiahnut’ 86,4 %, v roku 2020 uroven 85,1 % a v roku 2021 uroven 84,1 %.
Na druhej strane sa ocakava, Ze salda verejnych financii sa mierne zhorsia v dosledku
vplyvu nizSieho rastu avolnejSich fiSkalnych politik Vv niektorych clenskych Statoch.
Ocakava sa vsak, ze sthrnné zamery fiskalnej politiky eurozony, t. j. sthrnna zmena Struk-
turalneho rozpoctového salda 19 ¢lenskych Statov eurozony, zostant VO v§eobecnosti neut-

ralne. (ECB, ©2020)

Na druhej strane by zase zmiernenie obchodného napiitia, silnejsi rast v Cine a nizsie geo-
politické napétie podporili rast. So zretelom na rast v eurozone by pomohlo, ak by si ¢len-
ské Staty s fiskalnym priestorom zvolili expanzivnejSie zamery fiskalnej politiky,

nez sa o¢akava. Celkovo vsak prevazuju rizika na strane negativneho vyvoja. (IMF, ©2020)

6.2.5 Zhrnutie ekonomickej situacie v Eurdpe

Prognézy ECB poukazuju navel'mi slaby rast v najbliZSom horizonte. Viaceré rizika
by mohli viest' k niz§iemu rastu ako sa oakéava. Slabsi dopyt Ciny po dovoze, znsobeny
narusenim globalnych dodavatel'skych ret'azcov, a predovsetkym nedévne rozsirenie epidé-
mie v Taliansku a d’alsich krajinach eurozony buda podl'a predpokladov v najblizsich mesi-
acoch pokracovat’, az kym sa virus nepodari dostat’ pod kontrolu. Hospodarska aktivita v pr-
vom polroku 2020 tak bude poznacena nielen prisnymi opatreniami na obmedzenie Sirenia

nakazy (napriklad doCasnym zatvorenim tovarni, obmedzeniami cestovania a zruSenim



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

masovych zhromazdeni avelkych podujati), ale aj oCakdvanym negativnym ucinkom
na doveru. Z pohl'adu jednotlivych sektorov bude podla o¢akavani najviac zasiahnuty sektor
sluzieb, predovsetkym cestovny ruch, doprava a rekreacné a kultirne sluzby. ZaCiatkom
roka 2020 bude hospodarsku aktivitu brzdit’ aj nad’alej slaby vyvoj vo vyrobnom sektore,
zaznamenany koncom roka 2019. Za predpokladu, Ze sa pandémiu COVID-19 podari do-
stat’ pod kontrolu, sa od druhého polroka 2020 ofakava ozivenie hospodarskeho rastu.
(ECB, ©2020)
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7  VYBER BROKERA

Broker je spolo¢nost’ opravnena obchodovat na kapitdlovych trhoch, ktora dokaze
sprostredkovat’ realizaciu transakcii podl'a pokynov investora. Aj ked’ stale eSte existuju tra-
di¢ni, kamenni brokeri sem patria napr. banky vo vicsine pripadov uz ide 0 spolo¢nosti,

ktoré svoje sluzby pontkaju primarne online. (Nepela, ©2018)
Pri vybere brokera je potrebné sledovat’ kritéria ako je:

Regulacia —regulacia by mala byt’ zakladnym kritériom pre vyber brokera. Regula¢né urady
dohliadaju na brokerské spolo¢nosti, aby poskytovali kvalitné podmienky pre obchodnikov
na burze. Podl'a winsidetrading.com st zname praktiky niektorych brokerov, ktori ovplyv-
fovali cenu finan¢ného inStrumentu a imyselne realizovali objedndvky s neskorym plnenim

a bezdovodne zvySovali vel'kost’ spreadu. Také praktiky mozu investorom vyrazne uskodit’.
Medzi najznamejSie regulacné trady patri:

= Narodna banka Slovenska (NBS);

= (Ceska narodna banka (CNB);

= European Securities and Market Authority (ESMA);

» Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin);
= Financial Conduct Authority (FCA).

S regulaciou suvisi aj krajina, v ktorej ma broker svoje sidlo. Kvalitny broker sidli v dove-
ryhodnych krajinach ako je USA, Velka Britania, iné krajiny Europy. Niektori brokeri sidlia
Vv krajinach, kde je pravomoc regulaénych uradov mensia, o im otvara cestu k uskutoéno-

vaniu nekalych praktik. (Istvan, 2020)

Ponuku finanénych in§trumentov — najlepsi brokeri ponukaju $iroku $kalu finanénych in-
strumentov. V mojom pripade je podstatné aby mal broker dostatoc¢ne Sirokt ponuku eurdp-

skych akcii.

Obchodna platforma — najlepsi brokeri poskytuja vlastni obchodnu platformu so stabil-
nym a rychlym plnenim obchodnych prikazov. Doba sa rychlo meni a mnozstvo investorov
chce mat’ prehl’ad 0 svojich investiciach i na cestach. Kvalitny online broker by mal posky-

tovat’ aj mobilnt obchodnu platformu (aplikaciu).

Poplatky — dolezité je sledovat’ vysku poplatku za konkrétny zrealizovany obchod a popla-
tok za prenesenie otvorenej pozicie do d’alSieho dna (swap). Okrem toho existuju aj d’alSie

poplatky, ktoré si moze broker uctovat’ v suvislosti s poskytovanymi sluzbami. Pokladam
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za dolezité vediet’ v¢as 0 poplatkoch suvisiacich s celym procesom investovania U konkrét-

neho brokera.

Zakaznicka podpora — je nevyhnutné vediet’ v akom ¢ase, v akych jazykoch a v akych for-
mach je mozné brokera kontaktovat’. Je pre mna dolezité aby som sa v pripade technickych
problémov s platformou mala na koho obratit. Preferujem moznost’ online komunikacie

Vv slovenskom alebo ¢eskom jazyku.

Minimalny vklad — predstavuje mnozstvo penazi, ktoré je nutné poslat’ narealny ucet
pre moznost’ zac¢at’ obchodovat’. Minimalny vklad potrebny pre aktivny ucet a umozZnenie

investovania bude délezitym kritériom nakol’ko planujem investovat’ cca 1000 EUR.

Tab. 3 Porovnanie brokerov

Nazov Brokera Poplatky Minimalny vklad Investi¢né produkty
Capital Markets EU akcie- 1,5 % + 30 EUR X Forex, Podielové fondy,
! Akcie, EFT, Futures
EU-0,15 % min 9,95
Fio EUR,CR - 0,40% min 40 Akcie, Derivaty, ETF
CZK
EU akcie-0,12 % min. 6 Forex, Komodity{ Akcie,
Lynx EUR 2 000 EUR Indexy, ETF, Opcie,
Dlhopisy
EU akcie-0,12 % min 10 Forex, Komodity,
XTB EUR, CR akcie-0,20 % X Kryptomeny, Akcie,
min 350 CZK Indexy, ETF
Patria Finance EU akcie - 16,90 EUR, CR « Akcie, Derivaty, Fondy a

akcie - 0,45 % min 80 CZK ETF, Dlhopisy

Forex, Komodity, Akcie,
Saxo bank EU-0,10 % min 10 EUR 10 000 EUR Indexy, ETF, Opcie,
Dlhopisy

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a udajov z internetovych stranok brokerov

V tabul’ke vyssie som vybrala brokerov, ktori podliehajii regulacii NBS alebo CNB. Ako in-
vestor zac¢iatonik som opatrna a verim regulacii, ktort poznam. Vzhl'adom na to, ze suma
ktort chcem investovat’ do akcii je 1000 EUR zostali mi na vyber 4 brokeri, ktori nepoza-

duji minimalny vklad.

Fio banka a. s.

Na internetovy strankach Fio banky, a.s. sa docitame, Ze je to pobocka zahrani¢nej banky
a spolu s d’alsimi spolo¢nost'ami tvoria finan¢nt skupinu Fio, ktora sa uz od roku 1993 zao-
bera poskytovanim sluzieb na kapitalovych a finanénych trhoch. Skupina Fio bola zalozena

ajeovladana ceskymi majitelmi. Do portfolia jej sluzieb patri vedenie beznych
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a terminovanych uctov, sprostredkovanie investicii do akcii, ETF a futures na zahrani¢nych
trhoch, poskytovanie averov pre obchodovanie s cennymi papiermi, uverov na menu a d’al-

Sie sluzby.

Fio banka tiez uvadza na svojich strankach, Ze je najva¢sim on-line obchodnikom s cennymi
papiermi na slovenskom aj ¢eskom trhu. Je jednym z najvyznamnejsich ¢lenov a akcionarov
Burzy cennych papierov Praha. V RM-SYSTEME Fio banka sprostredkovava vaésinu ob-
chodov s akciami. V popredi je taktiez SO svojim podielom na trhu sprostredkovania obcho-
dov slovenskych a ¢eskych klientov s akciami na americkych trhoch a v Nemecku. Banka

ponuka akcie z krajiny Nemecko, Pol'sko, CR, Mad’arsko.

Nakol’ko st vV mojom zaujme aj akcie inych eurdpskych krajin, povazujem obmedzenie po-
nuky tohoto brokera za negativum. Za negativum povazujem aj nutnost’ navstevy pobocky

Vv pripade, Ze sa investor chce stat’ klientom. (O spolo¢nosti, informacie: Fio banka, ©2020)

CAPITAL MARKETS, 0.c.p., a.s.

Spolo¢nost CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., posobi na trhu uz viac ako 12 rokov a hned’
na svojej tivodnej stranke ma uvedenu informaciu, ze je regulovanym subjektom podliehaj-

ucim dohl'adu Nérodnej banky Slovenska. (Capital Markets: Profil spolo¢nosti, ©2020)

Spolo¢nost’ sa podl'a svojich internetovych stranok orientuje na riadené portfolii a pontika

investorom aj priame obchodovanie na 22 burzach celej Europy a USA.

Klienti spolo¢nosti mézu obchodovat’ vo viac ako dvadsiatich krajinach sveta pomocou
sluzby Brokerage. Sluzba Brokerage predstavuje zadavanie telefonickych pokynov klientom

na nakup/predaj cennych papierov do ich vlastnych portfolii.

Za hlavni nevyhodu tohoto brokera povazujem, Ze neumoziiuje klientom nékup akcii

prostrednictvom online aplikacie a najvyssie poplatky v ramci porovnavanych spolo¢nosti.

Patria Finance, a.s

Ako uvadza obchodnik na svojej stranke ,,Patria" bola zalozena v roku 1994 ako prva inves-
ti¢na banka v Ceskej republike. Patria je ¢lenom skupiny CSOB a KBC Group, ktora patri
medzi najvacsie a najsilnejsie finanéné skupiny Vv Eurdpe. Jedinym akciondrom Patrie
je Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.. Patria Finance je tiez ¢lenom skupiny Patria,
do ktorej patria este dve spolocnosti Patria Corporate Finance a najmladsia spolo¢nost’ Patria

investi¢na spolo¢nost’. (Skupina Patria, ©2020)
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Patria Finance umoznuje klientom obchodovanie na viac ako 20 akciovych burzach celého
sveta. Okrem toho je prednostou Patrie kvalitny spravodajsky servis a vzdelavacie pro-
gramy. Zalozit’ ucet je mozné online, taktieZ je mozné zadavat’ online pokyny na nakup fi-
nan¢nych inStrumentov prostrednictvom internetovej aplikacie. Za jediné negativum tohto
obchodnika s cennymi papiermi povazujem vyssie poplatky oproti ostatnym porovnavanym

spolo¢nostiam.

X-Trade Brokers

Spolo¢nost’ XTB je pol'sky obchodnik s cennymi papiermi, na svojich strankach uvadza,
Ze patri medzi najvacsich online brokerov v Eurdpe. Svoje pobocky ma vo viac ako 10 kra-
jinach na sveta. Jednu pobo¢ku ma aj v Slovenskej a Ceskej republike. Na Slovensku je spo-
lo¢nost’ regulovana Narodnou bankou Slovenska, ktora dohliada na jej ¢innost’ a aktivity.
Spolo¢nost’ pontika svojim klientom moznost’ naktpit’ zo Sirokej ponuky eurdpskych i ame-

rickych akcii..

Broker XTB ma finan¢né prostriedky svojich klientov ulozené na osobitnych uétoch, ktoré
st oddelené od vlastnych zdrojov spolo¢nosti a chranené Fondom ochrany vkladov. X-
Trade Brokers tiez poskytuje bezplatny demo tcet, prostrednictvom, ktorého si investori
mozu vyskuSat obchodnt platformu a otestovat’ svoju obchodnt stratégiu na redlnom

prostredi. burzy. (Pre¢o zvolit XTB ako svojho brokera?, ©2020)

Po zvazeni moznosti a porovnani vybranych brokerov som sa rozhodla otvorit’ demo ucet

a neskor aj realny Gcet prave v spoloc¢nosti X-Trade Brokers.

Hlavnym dovodom preco som Si vybrala brokera XTB bolo, nizsie poplatky za transakcie
ako Capital Markets, ¢i Patria Finance. Oproti Fio ma poplatky o nie¢o vysSie, avSak

tu ma XTB jednoznac¢ne navrch v SirSej ponuke eurdpskych akcii.

XTB tiez prevadzkuje vlastnu analyticko-komentarovu stranku a pontika viacero vzdelava-
cich webinarov a inych aktivit, ¢o jako investor — zac¢iato¢nik ocenujem. Za vyhodu pova-

7ujem aj podporu v slovenskom jazyku.
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8 VYBER AKCII

Investovanie do akcii je zalozené na vybere kvalitnych akcii krajin eurozony, ktorych para-
metre sa Vv stlade s investorskym pristupom. Snazim sa vyhladavat’ predovsetkym akcie
s potencialom rastu, ktoré budu zaroven bezpecnou investiciou. Preto budem dbat’ na fi-
nan¢né zdravie podniku abudem vyberat akcie, ktoré nie s predrazené. Zameriam

sa na stabilné spolo¢nosti s dlhodobou historiou.

Pre vyber takych akcii som zvolila hodnotovy screening a vyber akcii sa bude odvijat’ pre-
dovsetkym od kritérii, ktoré uvadza Gladis (2005, s. 79-86). Povodne tieto kritéria navrhol
svetoznamy investor Benjamin Graham a publikoval ich vo svojich knihach Security Ana-
lysis a The Inteligent Investor. Tieto kritéria si niekedy ¢iastoéne upravim, pretoze aj dobra

investicia moze byt niekedy skryta za hor§imi hodnotami ukazovatelov.

Hodnotenie akcii podla fundamentalnych kritérii
Hodnota P/E — by sa mala pohybovat’ pod hodnotou 15.
Hodnota P/B — mala by byt pod 1,5.

Dividendy — spolo¢nost’ by mala vyplacat’ dividendy, pretoze vyplacanie dividend je zna-
kom stabilnej$ich spoloénosti. Dal§im dovodom je i dodatoény vynos investora. Dividenda
dokaze nahradit’ vynosnost” sporiaceho €1 terminovaného uctu. Dnes v ¢ase nizkych uroko-

vych sadzieb dokaze dividenda prekonat’ vynosnost’ tychto finanénych produktov.

Finan¢né zdravie podniku — je charakterizované dostato¢nou likviditou a primeranou

zadlzenost’ou.

Likviditu budem hodnotit’ pomocou ukazovatel'a beznej likvidity (Current Ratio), predsta-
vuje podiel kratkodobych pasiv na kratkodobych aktivach, mala by dosahovat’ hodnotu
Vacsiu nez 2. Primerané zadlzenie je charakterizované hodnotou dlhu k vlastnému kapitalu
(Debt to equity). Tento ukazovatel’ by nemal byt vacsi nez 0,6. Budem vyhladavat’ akcie,
ktorych hodnoty ukazovatel'ov sa ¢o najviac priblizuji odporucanym hodnotam, pripadne
sa im v sledovanych ukazovatel'och, dari lepsie ako inym spolo¢nostiam v rovnakom sek-

tore.

Rastice zisky — rastuce a stabilné zisky su predpokladom rastu spolo¢nosti. Ziskovo sta-

bilna spolo¢nost’ je taka, ktora aspon v poslednych piatich rokoch dosiahla zisk. Rast by mal
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byt aspon 4% rocne. Pri hodnotena tohoto tidaju je vsak potrebni respektovat’ cykly odvetvia

a celého hospodarstva.

Spolo¢nost’ by mala mat’ ur¢itd minimalnu vel'kost’. Gladis (2005, s. 87) odporac¢a zamerat
sa na spolo¢nosti s trznou kapitalizaciou vySSou ako 500 milionov USD. Zameriam
sa na najvasie spolo¢nosti posobiace VO vybranych odvetviach aj z dovodu aktualne neiste;j

ekonomickej situacie.

Pri vybere spolo¢nosti z finanéného sektora je potrebné vyradit’ kritérium Debt to equity
a Current ratio, nakol’ko pri tomto type spolo¢nosti nemaji vypovedaciu schopnost. Ale
sprisnim kritéria trhovej kapitalizacie a to namiesto 500 milionov EUR budem pozadovat
10 miliard. Budem dbat’ na stabilitu zisku najmenej 10 rokov a vyluc¢im spolo¢nosti, ktoré
mali aspon jeden stratovy rok v poslednych 10 rokoch. Zameriam sa aj na ziskovost’ v ob-
dobiach hospodarskeho poklesu, tak ako to odportcéa Gladis (2005, s. 87).

Hodnotovy screening

Screening je kvantitativny nastroj vyuzivany k filtrovaniu akcii, ktoré spifiaju predom defi-
nované kritéria.

Zakladom kazdého screeningu je obsiahla databaza dat o spolo¢nostiach a ich akciach.
Rozne $pecializované firmy ponukaja aplikacie, prostrednictvom ktorych je mozné s data-
bazami pracovat. Najkvalitnej$ie screeningové aplikacie su ako uvadza Cermak (2018,
S. 196) platené sluzby spolo¢nosti Bloomberg ¢i Reuters, ktoré su vS§ak mimo moznosti ma-
1ého investora. Existuju aj aplikacie, ktoré je mozné vyuzivat zdarma, avSak maju aj svoje

obmedzenia. Medzi najznamejsie patria:

=  Finviz.com;
= Uncle Stock Screener;
=  Msn Money;

= Yahoo! Finance.

Kazda z nich poskytuje investorovi rozne moznosti filtrovania. LiSia sa predovsetkym roz-
sahom dostupnych filtrovacich kritérii a vel’kost'ou databaze s ktorou pracuju. Véac¢sina spo-
menutych aplikacii je orientovana na akcie Spojenych Statov. Pre ucel vyberu europskych
akcii bol zo spomenutych aplikacii vhodny len Uncle Stock Screener, ktory bol aj realne po-
uzity. Doplnkovou screeningovou aplikaciou bola v naSom pripade aj Stock Screener v apli-

kacii brokera XTB, ktory bol vybrany pre nakup akecii.
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8.1 BNP Paribas

Kurz akcie k 08.06.2020: 39,45 EUR
Trzna kapitalizacia: 31,12 mld. EUR
Sektor: Financie

O spolocnosti:

BNP PARIBAS je eur6pskym lidrom Vv oblasti globalnych bankovych a finan¢nych sluzieb
a je podl'a magazinu Global Finance patri do prvej desiatky najvacsich bank na svete. (San-
ders, 2019) Skupina zastava klI'iCové pozicie V troch hlavnych segmentoch: podnikové a in-
vesti¢né bankovnictvo, sprava aktiv a sluzby a retailové bankovnictvo. Dva domace trhy
banky v oblasti retailového bankovnictva, ktoré sa nachadzaja vo vsetkych obchodnych li-
niach v Eurdpe, st Franctizsko a Taliansko. V Spojenych $tatoch BNP Paribas zamestnava
15000 l'udi vratane 2 500 zamestnancov Vv podnikovom a investiénom bankovnictve,
ako aj v oblasti spravy aktiv a sluzieb so sidlom v New Yorku. Je tieZ zastupena v d’alSich
finan¢nych centrach v Spojenych Statoch vratane Chicaga, San Francisca, Los Angeles,
Dallasu, Houstonu, Miami a Bostonu. BNP Paribas prevadzkuje aj retailové bankovnictvo
prostrednictvom svojej dcérskej spolo¢nosti Bank of the West s viac ako 700 pobo¢kami
v zapadnych USA. (Areas of activities of BNP..., ©2020)

Vyvoj kurzu akcie za 5 rokov:
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Obr. 28 Vyvoj kurzu akcie BNP Paribas
Zdroj: Kurzy.cz, © 2000 - 2020
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Fundamentalne ukazovatele (Msn Money, 11.03.2020):

P/E 5,58 Debt to equity 125,18%
P/B 0,4 Dividend yield 5,72%
EPS 6,21 ROE 7,41%

Vybrané polozky uctovnych vykazov:

Tab. 4 Vybrané polozky uétovnych vykazov BNP Paribas

v mil. EUR 2019 2018 2017 2016 2015

Celkové trzby 37 327 35723 33 566 40 894 41381
Naklady 16 200 14 661 12 375 18 518 18 828
Zisk 8173 7526 7759 7702 6 694
Cudzie zdroje 145 626 110138 82 670 83 821 88 406
Vlastny kapital 107 453 101 467 99 426 100 665 96 269

Zdroj: Reuters, 11.03.2020, vlastné spracovanie

BNP Paribas patri medzi lidrov eurépskeho bankového trhu. Spiia podmienku trhovej kapi-
talizacie viac ako 10 mld. EUR. Hodnoty P/E a P/B sa pohybuji v odport¢anych hodnotach,
pricom P/E dosahuje hodnotu 5,8 a P/B 0,4.

Napriek nizkym urokovym sadzbam banka dlhodobo dosahuje rastuci zisk. V poslednom
desat’ro¢i, sa BNP vyznacuje celkovou stabilitou svojich vysledkov. Podarilo sa jej prekonat’
poslednu velku krizu v Eurdpe bez vicsich tazkosti a krizu prekonala ovel'a lepSie ako jej
kolegovia Crédit Agricole a Société Générale. Skupina neustdle zvySuje hodnotu vlastného
imania aj vyplaty dividend svojim akcionarom. Cinnosti investi¢ného bankovnictva zvysuji
najnovsie vysledky skupiny. Oc¢akava sa, Ze tento trend bude pokracovat’ aj v nasledujtcich
obdobiach.

Vzhladom na to, ze BNP Paribas je 2. najvicsia europska banka, pokladam ju za relativne
bezpeénu investiciu. Napriek nizkym urokovych sadzbam banka v poslednych piatich ro-
koch dosiahla zvysenie zisku. Za zaujimavu investiciu ju pokladam aj z dovodu dividendo-

vého vynosu.

Pri zachovani nizkych urokovych sadzieb ECB zostava ziskovost’ klI'i¢ovou vyzvou pre eu-
ropske banky. Navratnost’ vlastného kapitalu (ROE), klI'icovy ukazovatel’ na hodnotenie
pritazlivosti bankového sektora pre investorov, sa pomaly zotavuje. Niektori ekonomovia
predpokladaju, Ze sa situdcia europskych bank onedlho zlepsi zmenou urokovych sadzieb,

ktoré st pre ich tvorbu zisku kI'a¢ové.
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Bankovy sektor

K zlepseniu stability v globalnom bankovom sektore v poslednych rokoch prispelo mnoz-
stvo faktorov. Pokracujuce hospodarske rozsirovanie v mnohych krajinach spolu s regulac-
nymi reformami, ktoré posilnili kapitalizaciu a financovanie bank, viedlo k tomu, Ze mnohé
banky vykazovali vac¢siu silu a odolnost’ potrebntl na zvladnutie vazneho hospodarskeho po-
klesu. Stile prebiehajuci obchodny spor medzi USA a Cinou, neistota spolo¢nosti Brexit
a znacné geopolitické riziko nartsaji podnikatel'sku doveru a znizuju investicie, ¢im ohro-

zuju globalny rast a ziskovost’ bank.

V poslednych rokoch ¢eli eurozona spomal'ovaniu ekonomickej aktivity. Kym pred krizou
2008/2009 rastol HDP eurozony roc¢ne priemerne 0 2 %, po krize satempo spomalilo
na 1 %. Nizsi ekonomicky rast zaroven priniesol nizsiu inflaciu — pred krizou priemerne 2 %,
po krize 1%. Niz$i rast prinatil Eurdpsku centrdlnu banku znizit' Urokové sadzby,
¢o sa prejavilo v nizsich urokoch na tveroch, ktoré banky poskytuj, ¢i na nizsich vynosoch

cennych papierov, ktoré banky drzia vo svojom majetku.

Aj z tohto dovodu Celia eurdpske banky slabsim trzbam. Napriklad, trzby bank v europskom
akciovom indexe Stoxx 600 Banks v kazdom roku od roku 2007 medziro¢ne klesajt. Pokles
by bol navyse eSte prudsi, no mierne ho zachranuju trzby z predaja dlhopisov. Predajom
sa totiz pri klesajucich urokovych sadzbach paradoxne dari, lebo ked’ klesaji vynosy dlho-
pisov, rastu ich ceny. (Privat banka, ©2019)

8.2  Volkswagen

Kurz akcie k 05.06.2020: 159,20 EUR

Trzna kapitalizacia: 66,88 mld. EUR

Sektor: Automobily a automobilové suciastky
O spoloc¢nosti:

Volkswagen AG je nemecka automobilova spolo¢nost’, ktora sa radi k poprednym vyrob-
com automobilov sveta a je najvacsi vyrobca v Eurdpe. Zaobera sa vyvojom, vyrobou, pre-
dajom a distribiciou automobilov a komponentov mnoho znaciek v celej Sirke produkto-
vého portfolia. Spolo¢nost’ sa deli na segment vyroby, ktord sa zaoberd vyrobou vozidiel
(nékladné, uzitkove, SUV, osobné, autobusy atd’.), motorov, nadhradnych dielov, suciastok

do svojich produktov, opravami a servisom, anasegment financnych sluzieb. Tento
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segment sa zaobera poskytovanim financovania pri nakupe vozidiel, leasingom, poistenim
vsetkého druhu, spravou vozovych parkov apod. Volkswagen Group je jeden z najvéacsich
automobilovych koncernov, do ktorého okrem inych spolo¢nosti patria automobilky
Volkswagen, Audi, Porsche, Bentley, Bugatti, Lamborghini, SEAT a Skoda Auto. Dalej
st to vyrobcovia nakladnych aut a autobusov MAN a Scania a tiez vyrobca motocyklov Du-
cati. (Volkswagen Group, ©2020)

Vyvoj kurzu akcie za 5 rokov:
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Obr. 29 Vyvoj kurzu akcie Volkswagen

Zdroj: Yahoo!finance, ©2020

Fundamentalne ukazovatele (Msn Money 11.03.2020):

P/E 5,28 Debt to equity 0,98%
P/B 0,56 Dividend yield 3,41%
EPS 26,68 Current ratio 1,18
Vybrané poloZzky uctovnych vykazov:

Tab. 5 Vybrané polozky G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Volkswagen

v mil. EUR 2019 2018 2017 2016 2015
Celkové trzby 252 633 235 849 230 682 217 268 213 292
Néklady 235672 221 929 215732 210 164 217 361
Zisk 13890 12 134 11 629 5379 -1370
Cudzie zdroje 196 015 190 883 163 472 154 819 145 605
Vlastny kapital 121781 117 117 108 849 92 689 88 270

Zdroj: Reuters, 11.03.2020, vlastné spracovanie

Tento akciovy titul spifia kritérium P/E navybornu, prihodnote 5,28. Aj pomer ceny

a uctovnej hodnoty akcie vo vyske 0,56 je v stlade s doporucenou hranicou.

Oba ukazovatele finan¢nej stability su znaéne vychylené od odporic¢anych hodnét. Preto

som tieto ukazovatele porovnavala s inymi, podobnymi spolo¢nost’ami v ramci sektora napr.
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BMW ma podl'a MSN Money Current ratio: 1,10 a Debt/Equity: 1,19. Volkswagen dosa-
huje lepsie hodnoty v ukazovatel’och finan¢nej stability ako iné spolo¢nosti v sektore a preto

spolo¢nost’ povazujem za finan¢ne zdravi. Silnou strankou st vyplacané dividendy.

Spolo¢nost’ v roku 2015 zaznamenala stratu, ktora bola sposobena emisnym $kandalom.
Emisny skandal tejto automobilky, znamy tiez ako ,,Dieselgate®, sa rozputal v roku 2015,
ked’ americkd agentura EPA podala na VW ozndmenie 0 poruseni zdkona 0 ¢istom ovzdusi.
Bolo odhalené, Ze vyrobca imyselne upravoval svoje dieselové motory tak, aby produkovali
niz8ie emisie pri laboratornych testoch a splnili tak Standardy. To urcite prispelo i K vyraz-
nému prepadu ceny akcie. Za uplynuly rok v§ak spoloc¢nost’ zaznamenala zisky i trzby pribli-
Zujuce sa obdobiu pred Skandalom. Samozrejmostou tejto spolo¢nosti su vyplacané divi-

dendy.

Za silnu stranku spolo¢nosti povazujem aj jej postavenie na trhu v ramci sektoru automobi-
lového priemyslu. Volkswagen je lidrom vo vyrobe a predaji automobilov nielen v Europe
ale aj vo svetovom meradle. Volkswagen ma dobrt poziciu so $irokym portféliom produk-

tov. Trvale vysoky podiel na trhu je dokazom, Ze zakaznici znacke stale doveruju.

Vlani predal v Eurdpe 1,76 miliona aut, ¢im sa nemeckej znacke podarilo zabezpecit’ aspon

mierny rast na arovni 0,3 %.

Tab. 6 Prehl'ad najvacsich vyrobcov automobilov vo svete

Znacka Pocet ks. (2019) | Rozdiel vs. 2018 | Trhovy podiel
Volkswagen 1769482 0,3 11,2%
Renault 1063 957 -3,7 6,7 %
Ford 965 070 -1,5 6,1%
Peugeot 964 937 0,7 6,1%
Mercedes-Benz 902 039 3,5 57%
BMW 830862 1,9 53%
Opel/Vauxhall 815683 -7,8 52%
Skoda 761761 4,6 4,8 %
Audi 743 042 2,6 4,7%
Toyota 741 342 3,8 4,7 %

Zdroj: ACEA, ©2020, vlastné spracovanie

Druhy je Renault atreti Ford. Obe znacky zaznamenali pokles registracii. Renault
03,7aFord 01,5%. Tyka sato aj stvrtého Peugeotu s poklesom 0,7 %. Opel v roku
2019 zoslabol 0 7,8 %. Prémiové znacky Merceds-Benz a BMW, sa tak posunuli vpred a au-
tomobilke Opel prenechali az siedmu prie¢ku. Hned’ za fiou najdeme Skodu (+ 4,6 %), ktora

obhajila 6smu poziciu pred Audi a desiatou Toyotou.
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V nasledujucich piatich rokoch sa planuje spolo¢nost” Volkswagen investovat’ 60 miliard
EUR do tém budiiceho vyznamu, z ktorych 33 miliard EUR je uréenych na elekromobilitu
aviac ako 14 miliard EUR na digitalizaciu. Co je dokazom flexibilného prispdsobenia

sa aktualnemu procesu transformacie a zmenam v automobilovom priemysle.

Automobilovy priemysel

Automobilovy priemysel ma zasadny vyznam pre Eurdépu v mnohych smeroch aj preto

sti¢astou mojho portfolia musi byt silna spolo¢nost’ prave z tohoto odvetvia.

Automobilovy priemysel je odvetvie so silnym vplyvom na ekonomiku a jej konkurencie-
schopnost’. Zaroven je to odvetvie silno cyklické. Vac¢sina vyspelych krajin sa vyznacuje
prave silnym automobilovym sektorom; Nemecko, Japonsko alebo Juzna Korea st tymi naj-
jasnejS$imi prikladmi.

V sucasnosti ¢eli automobilovy priemysel procesu transformécie S d’alekosiahlymi zme-
nami. Elektrické pohony, pripojené vozidla a autonémna jazda su spojené S prilezitost'ami
a rizikami pre jednotlivé automobilové spolo¢nosti. Najma rychlejSie sa vyvijajuce pozia-
davky zékaznikov, rychla implementacia legislativnych iniciativ a vstup novych konkuren-
tov na trh mimo odvetvia si budi vyzadovat’ zmenené vyrobky, rychlejsie tempo inovacii
a prispdsobenie obchodnych modelov. Pokial’ ide 0 rozsiahle pouzivanie elektrickych vozi-

diel a dostupnost’ potrebnej infrastruktury nabijania, v tomto smere existuje neistota.

Automobilovy priemysel ma zasadny vyznam pre prosperitu Eurdpy. Automobilovy prie-
mysel poskytuje priame a nepriame pracovné miesta 13,8 miliona Eurdpanov, ¢o predsta-
vuje 6,1% celkovej zamestnanosti EU. V priamej vyrobe motorovych vozidiel pracuje
2,6 miliona Fudi, o predstavuje 8,5% zamestnanosti EU vo vyrobe. EU je jednym z naj-
vacsich svetovych vyrobcov motorovych vozidiel atoto odvetvie predstavuje najvacsi

stkromny investor V oblasti vyskumu a vyvoja (VaV). (Automotive industry, ©2020)

8.3 Royal Dutch Shell

Kurz akcie k 08.06.2020: 17,13 EUR
Trzna kapitalizacia: 118,51 mld. EUR
Sektor: Energie

O spoloc¢nosti:
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V stcasnosti je Royal Dutch Shell na druhom mieste v ramci (jednotkou je Exxon) v tazbe
a spracovani ropy a zemného plynu. Zasoby spolo¢nosti predstavuju viac nez 10 mld. bare-
lov ropy. Vlastni podiely vo viac ako 1600 spolo¢nostiach vo viac nez 130 krajinach sveta.
Tie spolu tvoria Royal Dutch/Shell Group of Companies. Spolo¢nost’ vzniklazlu¢enim
Royal Dutch Petroleum a Shell Transport v roku 1907. Okrem t'azby a spracovania ropy
sa zaobera vyrobou chemikalii, tazbou uhlia a vyvojom obnoviteInych zdrojov energie.
Spravuje 50 000 ¢erpacich stanic vo viac nez 100 krajinach sveta. Pokryva 10-12 % sve-
tovej spotreby ropnych produktov. Zameriava sa na 5 segmentov: Exploration & Production
(prieskum a tazba ropy a zemného plynu), Oil Products (paliva, mazacie oleje a iné deri-
vaty), Chemicals (zédkladné a priemyselné chemikalie, polyméry a vlakna a d’alSie petroche-
mické produkty), Gas & Power Generation (preprava, splynovanie, skvapaliiovanie plynu,
vyroba elektriny) a Renewables (obnovitelné zdroje energie — vyuzitie dreva, solarnej ener-

gie a biomasy). (Royal Dutch Shell..., ©2020)

Vyvoj kurzu akcie za 5 rokov:

I RDSA.AS 22.66

1 @ B B @ B B B B BB B BB B @ @ @

Obr. 30 Vyvoj kurzu akcie spolo¢nosti Royal Dutch Shell
Zdroj: yahoo!finace, ©2020
Fundamentalne ukazovatele (Msn Money 11.03.2020):

P/E 9,04 Debt to equity 0,44%
P/B 0,76 Dividend yield 10,81%

EPS 1,73 Current ratio 1,16
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Vybrané polozky uctovnych vykazov:

Tab. 7 Vybrané polozky u¢tovnych vykazov spolo¢nosti Royal Dutch Shell

v mil. EUR

2019 2018 2017 2016 2015
Celkové trzby 344 877 388 379 305 179 233 591 264 960
Naklady 320130 354 827 288 933 232733 268 178
Zisk 15 842 23 352 12 977 4 575 1939
Cudzie zdroje 96 424 76 824 85 665 92 476 58 379
Vlastny kapital 186 476 198 646 194 356 186 646 162 876

Zdroj: Reuters, 11.03.2020, vlastné spracovanie

Spolo¢nost’ Shell mé sidlo v Londyne (Vel'ka Britania) a v Den Haag (Holandsko). Existuji
dva typy akcii spolo¢nosti; Akcie RDS.A kotované v Holandsku a akcie RDS.B kotované
Vo Velkej Britanii.

Spoloé¢nost sa pohybuje v stanovenych hraniciach vo vsetkych cenovych ukazovatel'och. Jej
ukazovatel’ P/E sa pohybuje v stanovenej hranici do 15, nachadza sa na hodnote 9,04. P/B
je taktiez v sulade so stanovenymi hodnotami. Spolo¢nost’ si veI'mi dobre vedie v ukazova-
teloch finanéného zdravia. Zadizenie je pod maximalnou hladinou 0,6. Z toho prameni mi-
nimalna trokova povinnost’ spolo¢nosti @ minimalne vydaje na obhospodarenie dlhu. Firma
teda svoje ¢innosti financuje z prevaznej ¢asti vlastnym kapitalom. Current ratio je pod od-
poruc¢anou hodnotou av$ak dosahuje rovnaki hodnotu ako priemer odvetvia. Dividendy
st pri tejto firme v sucasnosti vo vyske 10,81% ceny akcie. Najvacsia eurdpska ropna spo-
lo¢nost’ vyplaca dividendy nepretrzite od roku 1945 a ni¢ nenasved¢uje tomu, Ze by sa tento

trend mal zmenit’.

Akcie Shell si v poslednych rokoch v porovnani s konkurenciou viedli dobre. Shell tazi
z globalneho rozsahu svojich ¢innosti, zatial’ ¢o mnoho konkurentov sa zameralo napriklad
vyhradne na Spojené Staty americké. Niektoré spoloc¢nosti, ako je Exxon Mobil, maja
mnoho rafinérii a chemickych zavodov, zatial’ ¢o spolo¢nost’ Shell sa viac zameriava na ma-

loobchodni distribucie ropy a zemného plynu prostrednictvom Cerpacich stanic.

Akcie je relativne dobre chranena proti cenovym vykyvom silnou bilanciou, spol'ahlivo vy-

sokou dividendou a enormnym programom spédtného odkupu akcii.
Investicia do ropnych spoloc¢nosti moze byt niekedy povazovana za Spekulativnu investiciu
z dovodu, Ze pohyb ceny akcii tychto spoloc¢nosti tizko suvisi s vyvojom ceny ropy na sve-

tovych akciovych trhoch, ¢o mozeme vidiet’ na obrazku nizsie.
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Obr. 31 Porovnanie vyvoja kurzu akcie Royal dutch Shell s vyvojom ceny ropy WTI
a Brent

Zdroj: Bloomberg ©2020

O Rope

Ak hovorime 0 komoditnej rope, ktora sa obchoduje na finan¢nych trhoch, rozliSujeme dva
typy. NajoblibenejSou a tieZ najobchodovanejSou ropou na svete je podl'a Lynx (2020)
americka ropa nazyvana WTI. Svetla I'ahka ropa (WTI) je Siroko pouzivana v americkych

rafinériach a je povazovana za jeden z najdolezitejsich ukazovatel'ov cien ropy.

Dalsim dolezitym typom ropy je ropa brent. Tento druh ropy je dolezitym meradlom
pre ropu v Eurdpe, Afrike a na Strednom vychode. Nazov je odvodeny od ropného pol'a

Brent v Severnom mori. (Lynx, 2020)

Napatie na Strednom vychode ma ¢asto kratkodoby dopad na ceny ropy. Napriklad zaciat-
kom roka 2020 sme mohli byt svedkami vykyvov potom, ¢o sa Spojené staty a Iran vyhra-

zali vojnou. Minuly rok doslo v Saudskej Arabii k utoku na ropné zariadenia Saudi Aramco.

V poslednych tyzdioch klesla cena ropy kvéli koronavirusu. Dopyt z Ciny klesol 0 necelych
20 %, pretoze krajina uzavrela mesta, ktoré sa stali vyludnenymi. Cina je jednym z naj-
vacsich spotrebitelov ropy a znizenie dopytu ma priamy dopad na cenu tejto komodity.
(Lynx, 2020)

8.4 Danone

Kurz akcie k 08.05.2020: 64,16 EUR



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

Trzna kapitalizacia: 41,62 mld. EUR
Sektor: Potraviny, napoje a tabak
O spolocnosti:

Danone je franctizska spolo¢nost’ pdsobiaca V potravinarstve. Spolo¢nost’ Sa zameriava
na 4 segmenty tovarov — mlie¢ne vyrobky, napoje, detska vyzivu a Specialnu zdravotnu vy-
zivu. Do portfélia mliecnych vyrobkov spolo¢nosti patria napr. znacky Actimel, Activia,
Danacol a Vitalinea. Do segmentu napojov patri napr. Volvic, Evian alebo Aqua Lestari.
Produkty zo segmentu $pecialnej zdravotnej vyzivy su dodavané do lékarni a nemocnic
napr. pod znackami Nutricia a Fortimel. Danone ma dcérske spolo¢nosti po celom svete,
ovlada napr. spolo¢nosti Zywiec Zdroj v Polsku, The Dannon Co. v USA, Milupa v Ne-

mecku a Nutricia v Spanielsku. (Discover Danone's business — Danone, ©2020)

Vyvoj kurzu akcie za 5 rokov:
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Obr. 32 Vyvoj kurzu akcie spolo¢nosti Danone,
Zdroj: Yahoo!Finance, ©2020
Fundamentalne ukazovatele (Msn. Money, 12.05.2020):

P/E 21,33 Debt to equity 0,75
P/B 2,37 Dividend yield 3,02%
EPS 2,95 Current ratio 0,90

Tab. 8 Vybrané polozky Gctovnych vykazov spolo¢nosti Danone

v mil. EUR 2019 2018 2017 2016 2015

Celkové trzby 25 287,00 24 651,00 24 812,00 21 944,00 22 412,00

Néklady 22 050,00 21 908,00 21 121,00 19 034,00 20 206,00
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Zisk 1 929,00 2 349,00 2 449,00 1720,00 1283,00
Cudzie zdroje 16 870,00 17 296,00 18 751,00 20 556,00 10 209,00
Vlastny kapital 17 241,00 16 344,00 14 456,00 13 109,00 12 606,00

Zdroj: Reuters, 12.05.2020, vlastné spracovanie

Spolo¢nost’ Danone som vybrala do svojho portfélia hlavne z dovodu, Ze sa jedna o defen-
zivnu akciu. Spolo¢nost Danone ako jedind z vybratych spolo¢nosti nespliiia kritéria
pre hodnoty P/E a P/B. Tym padom by sa mohla zdat’ ako nadhodnotena avsak ked’ som po-
rovnala hodnoty s konkurentami v odvetvi zistila som, ze hodnoty su v poriadku. Spolo¢-
nost’ spliiia lepsie sledované kritéria ako jej konkurenti. Napriklad spolo¢nost’ Nestlé dosa-
huje v ukazovateli P/B hodnotu vyssiu ako 5 a P/E vyssiu ako 24, spolo¢nost’ Unilever do-

sahuje porovnatel'né P/E priblizujuce sa 20 avSak P/B vyssie ako 9.

Spolo¢nost’ dosahuje prijate'né hodnoty aj v ukazovatel'och finanéného zdravia. Titul je za-

ujimavy aj z dovodu dividendového vynosu.

Vzhl'adom na aktudlnu neista situdciu na akciovych trhoch som sarozhodla stabilizovat
svoje portfolio prostrednictvom akcii Danone. Sektor potravin a ndpojov patri medzi defen-
zivne odvetvia spotrebného tovaru, ktory l'udia nie st schopni alebo ochotni vyradit’ zo svo-
jich rozpoctov bez ohl'adu na svoju finanénu situaciu. Po tychto produktoch bude vzdy
dopyt, bez ohl'adu na to, ¢i sa ekonomike dari lepsie alebo horsie. Cudia maju ¢asto tenden-
ciu tento tovar kupovat’ na relativne konstantnej urovni bez ohl'adu na cenu. Aj pocas krizy
a neistoty zostava ziskovost’ spolo¢nosti z0 sektoru potravin a napojov robustna, pretoze

tazi z kazdodennej spotreby a nutnosti.

8.5  Zostavenie portfélia a nakup akeii

Pre investiciu som Si vyc¢lenila ccal000 EUR, ktoré by som chcela priblizne rovnomerne
rozdelit’ do vyssie uvedenych akciovych titulov. Najeden akciovy titul teda vychadza
zhruba 250 EUR. Na stanovenu c¢iastku je portfolio styroch akciovych titulov dost’ vel’ké,
budem moct’ nakupit’ len malé mnozstvo akcii. Za jeden pokyn si broker tcétuje 10 EUR,
teda poplatok za nakup a nasledne predaj bude tvorit’ podstatné percento z investicie. Jedna
sa vsak 0 investiciu na niekol’ko rokov a tento poplatok by sa mal vratit’ pri raste hodnoty
akcii. Zhodnoteniu investicie bude napomahat’ aj vyplacana dividenda. Rychlejsiu navrat-
nost’ poplatkov za akcie by pomohol zabezpecit’ aj vyssi kapital, tym vsak v sicasnej dobe

nedisponujem. Z pohl'adu technickej analyzy bolo mojim kritériom aby sacena v case
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nakupu nachadzala pod 20, 50, 200 dihovym priemerom, ¢o ¢iasto¢ne zabezpecila neistota

Z dovodu Sirenia Sa virusu.

Volkswagen

Akcie Volkswagen som nakupila diia 11.03.2020, par dni po prudkom prepade na global-
nych akciovych trhoch z dovodu Sirenia sa koronavirusu. Cena sa v ¢ase nakupu nachadzala
na hodnote 135,60 EUR, c¢o znamend, ze bola pod 20, 50 aj 200 dhovym priemerom.
a najvyssiu 186 EUR, ¢o znamena Ze cena akcie sa priblizuje k najnizsej hodnote za posled-

nych 52 dni.

VOW1.DE
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Obr. 33 Technicka analyza akcii Volkswagen prostrednictvom priemerov
Zdroj: aplikacia XTB, xStation5
Celkovo som kupila 2 akcie automobilovej spolo¢nosti za 271,20 EUR a poplatok brokera
¢inil 10 EUR.

BNP Paribas

Akcie BNP Paribas som kupila dia 11.03.2020 kedy cena klesla na cenu 35,81 EUR. Naj-
niz§ia cena za ktorti bolo mozné nakupit akcie banky za poslednych 52 tyzdnov predstavo-
vala podl'a Msn Money 33,74 EUR a najvyssia cena v rovnakom obdobi ¢inila 54,22 EUR.

Cena sa nachadzala v blizkosti najnizsej ceny za poslednych 52 tyzdiov.
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Obr. 34 Technicka analyza akcii BNP Paribas prostrednictvom priemerov
Zdroj: aplikacia XTB, xStation5
Celkovo som kupila 7 ks akcii za 250,67 EUR. Akcie francuzskej banky sa v ¢ase nakupu
taktiez nachadzali pod 20,50, 200 dnovym priemerom, ¢o zobrazuje aj graf vyssie.

Aj za tuto transakciu som zaplatila poplatok brokera 10 EUR.

Royal Dutch Shell

Nakup akcii ropnej spolo¢nosti som rovnako zrealizovala 11.03.2020 kedy sa cena pohybo-
vala hlboko pod 20, 50 a 200 dilovym priemerom za 15,50 EUR/Ks.
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Obr. 35 Technicka analyza akcii Royal Dutch Shell prostrednictvom priemerov
Zdroj: aplikacia XTB, xStation5
Vyznamny vplyv na pokles ceny akcie mal pokles ceny ropy, 08.03.2020, kedy ceny spadly
0 20 az 30 %. Najnizsia cena, za ktorti bolo mozné nakupit’ tieto akcie bola v poslednych

52 tyzditoch podl'a MSN Money 14,31 EUR a najvyssia cena v tomto obdobi dosahovala
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hodnotu 29,40 EUR. Dévodom padu cien bol neuspech pri jednani OPEC o potencionalnom

znizeni produkcie.

Celkovo som kupila 15 ks v sume 232,56 a rovnako bol zac¢tovany poplatok za transakciu
brokerom 10 EUR.

Danone

Akcie spolocnosti S potravinarskeho odvetvia som nakupila 12.05.2020 ked’ sa cena hybala
pod 20, 50 aj 200 dnovym priemerom za cenu 63 EUR/Ks.
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Obr. 36 Technicka analyza akcii Danone prostrednictvom priemerov
Zdroj: aplikacia XTB, xStation5
Spolu som kupila 4 akcie tejto spolo¢nosti v sume 252 EUR a poplatok brokerovi predsta-
voval 10 EUR.

Tabul'ka niz$ie zobrazuje celkovy prehl'ad ndkupu akcii jednotlivych spolo¢nosti.

Tab. 9 Prehl'ad rozloZenia invicie do jednotlivych akciovych titulov

i . Nakupna | Celkovy | Poplatky
. " .| Datum " Pocet i
Nazov spolo¢nosti nakupu akeil Krajina Sektor KUSOV cena objemv [ brokera v
EUR/ks EUR EUR

Volkswagen 11.3.2020 |Nemecko Automobily 2 135,60 271,20 10,00
BNP Paribas 11.3.2020 (Francuzsko [Financie 7 35,81 250,67 10,00
Royal Dutch Shell | 11.3.2020 |Holandsko [Energie 15 15,50 232,56 10,00
Danone 12.5.2020 [Francuzsko [Jedlo, ndpoje 4 63,00 252,00 10,00
Celkom 1006,43 40,00

Zdroj: vlastné spracovanie, ceny z XStations
Nakupila som 2 akcie spolocnosti Volkswagen v celkovej sume 271, 20 EUR, 7 akcii BNP
Paribas za 250,67 EUR, 15 akcii Royal Dutch shell za 232,56 EUR a4 akcie Danone
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za 252 EUR. Celkova investicia bola zrealizovana vo vyske 1006,43 EUR + 40 EUR (po-
platky brokera).

Zamerala som sa na najvacSie spolo¢nosti VO vybranych odvetviach a z dlhou historiou
posobenia. Vsetky vybrané spoloc¢nosti pdsobia aj na slovenskom trhu, ¢im som sa snazila

zadefinovat’ svoj kruh kompetencii.
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9 REVIZIA A HODNOTENIE VYKONNOSTI PORTFOLIA

Ked’ som zacala investovat’ visela vo vzduchu neistota z dovodu virusu Siriaceho sa z Ciny,

avSak vtedy eSte nikto netusil, ze z toho vznikne celosvetova pandémia.

Dna 11.03.2020 som zainvestovala som do prvych troch spolo¢nosti: Volkswagen, Royal
Dutch Shell a BNP Paribas. Hodnota mojej investicie sa v priebehu par dni prepadla o viac
ako 30 %. Vzhl'adom na negativny vyvoj ekonomiky a nepredvidatelnt volatilitu na akcio-
vych trhoch som sa rozhodla urcité obdobie sledovat’ dianie na akciovych trhoch a zamerat’

sa na hl'adanie defenzivnych akcii. Akcie spolo¢nosti Danone som dokupila 12.05.2020.

Nizsie nasleduje zhodnotenie na vyvoja jednotlivych akciovych titulov v obdobi od ndkupu

po priebezné vyhodnotenie celej investicie k 08.06.2020.

Akcie banky BNP Paribas som nakupila ked’ sa cena nachadzala hlboko pod 200, 50 aj 20
dilovym priemerom na hodnote 35,81 EUR. Odo diia ndkupu cena spadla este o 30 % nizSie

a vacsinu sledovaného obdobia sa pohybovala okolo hodnoty 25 EUR.

BNPFR
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Obr. 37 Vyvoj kurzu akcie BNP Paribas

Zdroj: xStation5

Negativne spravy prisli zaciatkom aprila, kedy banka oznamila, Ze z ddvodu pandémie ne-
bude vzhl'adom na odporticanie ECB vyplacat’ dividendy. (Lombardi, 2020) Urobila tak vac-
Sina eurdpskych bank. Ak by som dnes akcie banky odpredala za cenu 39,45 EUR dosiahla
by som z nich hruby zisk 25,48 EUR, ¢o je 10,16 % z vloZenej sumy za cca 12 tyzdinov
drzania akcii. Ak v8ak odratam vstupny poplatok 10 EUR, ktory som zaplatila v ramci po-
kynu na nakup a vystupny poplatok brokera 10 EUR, ktory by bol stiahnuty stibezne s po-
kynom na odpredaj, Cinil by priebezny Cisty zisk 5,48 EUR. V percentudlnom vyjadreni to

moZeme zapisat’ ako 2,19% z investovanej Ciastky.
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Akcie drzim aj nad’alej, napriek tomu Ze negativny vyvoj a nevyplatenie dividend ma do-
nutilo uvazovat’ aj nad pred¢asnym odpredajom s dosiahnutim straty. Vysktsala som si, ¢i
dokazem udrzat’ emdciu pod kontrolou a testom som zatial’ presla bez strat. Prave tento titul

bol pre mna obrovskou sktiskou z pohl'adu emocionalneho aspektu.

Volkswagen

Aj akcie spolocnosti Volkswagen boli nakupené 11.03.2020 ked’ sa ich cena 135,40 EUR
nachadzala pod 200, 50 aj 20-diilovym priemerom. Niekol'ko dni po nakupe padli ceny akcii
spolo¢nosti az na hodnotu okolo 100 EUR a nésledne zacali postupne rast. Ak by som nakup
realizovala vtedy, dosiahla by som dnes priebezné zisky uplne inych rozmerov. V pripade,
ze by som dnes odpredala akcie Volkswagen za cenu 159,20 EUR/ks, dosiahla by som hruby
zisk 47,20 EUR, ¢o je 17,40 % z vloZenej sumy za cca 12 tyzdnov. Zisk oc€isteny o poplatky
pri realizécii odpredaju by dnes €inil 27,20 EUR, ¢o je 10,03 % z investovanej Ciastky.

VOW1.DE
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Obr. 38 Vyvoj kurzu Volkswagen
Zdroj: xStation5
Akcie Volkswagen stale drzim a nikdy doteraz som neuvazovala 0 pred¢asnom odpredaji.
Volkswagen povazujem za stabilnu firmu, s dlhodobou histériou, ktora si dokaze rychlo po-
radit’ ¢i uz S vnutornymi alebo vonkaj$imi problémami. Ak by som mala dostupny kapital
v ¢ase ked saakcie prepadli az na hodnotu okolo 100 EUR, tak by som tieto akcie eSte

dokupila.

Royal Dutch Shell

Akcie spoloc¢nosti som nakupila 11.03.2020 v rovnaky den ako akcie dvoch predchadza-

jucich spoloénosti za cenu 15,50 EUR. Zial’ aj tato spoloénost’ sa rozhodla, kvoli pandé-mii
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a kritickej situécii na trhu s ropou znizit' dividendy. Na trhu s ropou, ktory mé podstatny
vplyv na cenu akcii tejto spolocnosti doslo 20.04.2020 k fascinujucej situacii. Cena ropy sa
na newyorskej burze dostala do negativnej hodnoty az skoro — 40 USD za barel. Takato
situacia nikdy predtym na komoditnych trhoch nenastala. Ak by som dnes akcie predala za
cenu 17,13 EUR realizovala by som hruby zisk v sume 24,39 EUR (10,49%) za necelych 12
tyzdnov drzania akcii. Po odpocitani nakladov suvisiacich s transakciami u brokera by bol

Cisty zisk 4,39 EUR, ¢o predstavuje 1,89 % ciastky inves-tovanej do tejto spolo€nosti.

RDSA.NL

Obr. 39 Vyvoj kurzu akcie Royal Dutch Shell
Zdroj: xStation5
Tieto akcie taktiez drzim nad’alej a oakédvam podstatne vySSiu vynosnost’ v buducnosti.
Skutoc¢nost’, Ze som kupila akcie tejto spolo¢nosti ma donutila k tomu aby som sa viac zau-
jimala aj 0 situaciu na trhu ropy, ktora prave v ¢ase pisania mojej diplomovej prace prepisuje

historiu.

Danone

Akcie spolo¢nosti Danone som nakupila neskor az 12.05.2020, pretoze prvotny celkovy po-
kles na akciovych trhoch aj ked’ som ho z €asti ¢akala ma zaskocil. Necakala som totiZ taky,
rychly a taky, prudky pokles celej mojej doterajSej investicie. Neistota na akciovych trhoch,
obrovska volatilita a Siriaca sa pandémia, ktora zasiahla cely svet vratane Slovenska mi spo-
sobila pocit strachu, ktory mi zabranil urcity ¢as investovat’. Tato Cast’ investicie je stabili-
za¢nou zlozkou celého portfolia. Ak by som akcie spolocnosti Danone predala dnes
08.06.2020 za cenu 64,16 dosiahla by som hruby zisk 4,64 EUR, 1,84 %. AvSak po odratani
poplatkov brokera by vysledkom tejto investicie bola strata — 15,36 EUR (- 6,10%) za ob-

dobie cca 3 tyzdnov drzania. Ale to iba v pripade ak by som sa dnes rozhodla akcie predat’.
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Obr. 40 Vyvoj ceny akcii spolo¢nosti Danone
Zdroj: xStation5
Akcie spolo¢nosti Danone zatial’ plnia stabiliza¢na funkciu méjho portfolia, o bol aj dévod
ich ndkupu. LCutujem, Ze som ich nekupila skor a nechala som sa ¢iasto¢ne ochromit’ nega-
tivnou emociou z aktudlnej situdcie. Pretoze v tom pripade by priebezny vysledok aj z tejto
Casti investicie bol Cisty zisk a nie strata. K negativnemu vysledku z tejto investicie z vel'kej

Casti prispel aj veI'mi kratky horizont medzi nakupenim akcii a vyhodnotenim.

Celkovo investicia dosahuje k 08.06.2020 kladné zhodnotenie, ¢o pokladdm za pozitivny
vysledok a splnenie ciel’a diplomovej prace. Jednotlivé akciové tituly boli vyberané s cielom
dlhodobej investicie a budi drzané minimélne rok aj z dévodu dodatoénych danovych na-
kladov, ktoré by vznikli pri predaji do jedného roka. Tabulka niz§ie zobrazuje sumarizaciu

a prehl’ad vykonnosti portfolia.

Tab. 10 Prehl'ad a vyhodnotenia investicie k 08.06.2020

Nakupna | Celkovy |[Cena za ks| Priebeiny . . .
, . . Datum Pocet . . PriebeZny zisk/strata

Nazov spolocnosti nékupu akeit|  kusov cena objemv |08.06.202 | objemyv

EUR/ks EUR 0 EUR v EUR v%
Volkswagen 11.3.2020 2 135,60 | 271,20 | 159,20 | 318,40 47,20 17,40
BNP Paribas 11.3.2020 7 35,81 | 250,67 39,45 | 276,15 25,48 10,16
Royal Dutch Shell | 11.3.2020 15 15,50 | 232,56 17,13 | 256,95 24,39 10,49
Danone 12.5.2020 4 63,00 | 252,00 64,16 | 256,64 4,64 1,84
Celkom 1006,43 1108,14 | 101,71 10,11

Zdroj: vlastné spracovanie, ceny akcii z xStation5

Celkovo som na eur6pskych akciovych trhoch zainvestovala 1006,43 EUR do akcii 4 spo-
locnosti, pricom kazda podsobi vinom odvetvi. Hodnota do 08.06.2020 stipla
na 1108,14 EUR, c¢oznamena priebezny hruby vynos 101,71 EUR ateda 10,11 %
za priblizne 12 tyzdnov. Poplatky za nakup jednotlivych akcii Cinili spolu 40 EUR, co
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predstavovalo 10 EUR za jeden pokyn na ndkup. V pripade, Ze by som chcela akcie odpredat’
zaplatila by som brokerovi d’al§ich 40 EUR. Zisk po odratani poplatkov by dnes ¢inil 21,71

EUR, ¢o je 2,2 % z investovanej sumy.

Najvacésim sklamanim pre mna bolo ked’ spolo¢nosti, ktoré som si vybrala aj kvoli vyplaca-
nym dividenddm vyhlésili, Ze dividendy vyplacat’ nebudu. Rozumiem tomuto kroku mana-
zmentu spolo¢nosti v aktualnej situdcii avSak ked’ som nakupovala nepredpokladala som,

ze by mohlo k takémuto nieComu vobec prist’.

Najvacsi prepad som doteraz zaznamenala na akciach banky BNP Paribas. Celkovo banky
utrpeli z dovodu celosvetovej pandémie a opatreni s ou stuvisiacich obrovské straty a niek-
tori investori mohli na banky v tomto roku zanevriet. Analytici vSak bankovému sektoru
davaju stale vel’ké sance. Podl'a prieskumu spolo¢nosti Bloomberg by mali akcie bank po-
silnit’ v nasledujucich 12 mesiacoch o0 39 %. Nasledovat’ by mali poistovne s 36 % a spo-
lo¢nosti energetického sektoru 29 %. Bankovy sektor tento rok patri medzi najviac stratové
investicie. Investori sa boja vplyvu nizkych urokovych sadzieb anarastu zlych uverov

na ziskovost’ bank.

W Sectors with most and least upside to consensus

Banks 39%
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Obr. 41 Progno6za buducej vynosnosti vybranych sektorov
Zdroj: Barnert, Miska, 2020
Ak by sa skuto¢nost’” ¢o i len z polovice priblizila predpovediam analytikov tak by som

v priebehu 12 mesiacov mohla dosiahnut’ zo svojho portfélia dvojciferny vynos.
Cierna labut’ v podobe koronavirusu sa prejavila po¢as pisania mojej diplomovej prace v pl-
nej krase. Progndzy 0 smere vyvoja ekonomiky z0 zaciatku roka v maji uz nie st pravdou.

Kym na zaciatku boli vyhl'ady pozitivne aj ked’ spomalenie ekonomiky bolo o¢ividné, dnes
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sa analytici zamysl'aja nad hrozivymi dopadmi virusu, ktorého ni¢ivé nasledky majua celo-

svetovy dopad.

Pandémia koronavirusu Sa podpisala pod obrovsky arychly prepad cien na akciovych
trhoch. Je isté, Ze spOsobi aj recesiu v hlavnych svetovych ekonomikach. Vladne opatrenia
na ochranu pred Sirenim virusu spdsobuju vyrazné spomalenie ekonomickej aktivity. Podl'a
Medzinarodného menového fondu by mala globalna ekonomika Vv roku 2020 poklesnat
0 3 %. Eurozona by mala stratit’ 7,5 % a americka ekonomika si zaknihuje pokles 0 5,9 %.
(IMF, 2020) Odhady jednotlivych medzinarodnych instittcii st rozdielne. Odhadnut’ skody,
ktoré pandémia sposobi jednotlivym ekonomikam, je komplikované a urcite nie l'ahké.
Vicsina analytikov sa vSak zhoduje v tom, ze ekonomicky prepad a narast nezamestnanosti
bude horsi nez pocas finanénej krizy v roku 2008. Zaroven vSak treba pamétat’ na fakt,
ze po skonceni vladnych opatreni proti Sireniu koronavirusu, bude nasledovat’ ozivenie,
ktoré moze mat’ niekol’ko podob. Aj v tomto sa o¢akavania lisia. Popularne je davat’ mu po-

dobu pismen.

Ozivenie v tvare pismena V — je najoptimistickejsi scenar. Po prudkom prepade by nasle-
dovalo prudké oZivenie a to uz v trefom a Stvrtom Stvrtroku 2020, ked’ pride k obnoveniu

vyroby.

Ozivenie v tvare pismena U — by znamenalo, ze ekonomika bude v recesii dlhsi ¢as — viac

Stvrtrokov, a nasledne pride K postupnému oziveniu.

OZivenie v tvare pismena — ekonomika spadne do recesie, zotavi sa a po kratkom obdobi
rastu potom opét’ upadne do recesie, no nasledne opat’ za¢ne rast. K takémuto scenaru
by podla investi¢ne;j strategi¢ky Silvie Cechoviovej (2020) prislo v pripade, Ze po uvolneni
restriktivnych opatreni a ekonomickom sa nadychnuti, by opét’ narastol pocet pripadov ko-

ronavirusu a restriktivne opatrenia by museli byt znovu zavedené.

OzZivnenie v tvare pismena L — najhorsi scenar. Ekonomika poklesne a zostane v recesii,

resp. nizkom raste dlhsi ¢as, niekedy aj viacero rokov. (Cechoviova, 2020)

Nemyslim si, Ze cela situacia okolo celosvetovej pandémie je uz pod kontrolou ale investori

maju niekol’ko faktorov na svojej strane.

= centralne banky robia vSetko preto, aby zabranili kolapsu finan¢nych trhov, ktory

by ekonomicku situaciu vyrazne zhorsil;
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= vlady robia vsetko preto, S va¢§im ¢i mensim uspechom, aby ochranili zdravie obca-
nov a zaroven zabranili kolapsu ekonomik, sposobenych zdravotnymi opatreniami;
= urokové sadzby su nizke a pravdepodobnost’ rastu inflacie v najblizSej buducnosti

je blizka nule.

S takouto situaciou ako je globalna pandémia s brutalne rychlym a masivnym ekonomickym
dopadom sme sa eSte nestretli a neistota budiceho vyvoja je vysoka. Investori by si v§ak
mali zachovat’ chladnu hlavu a drzat’ sa svojej investicnej stratégie. Pripadne vyuzit’ aktu-
alnu situaciu Vo svoj prospech anakupit’ akcie kvalitnych spolo¢nosti za ceny, ktoré

sa uz nemusia opakovat’.
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ZAVER
Na trhu existuje mnozstvo finan¢nych nastrojov umoznujucich investovanie a pre bezného
¢loveka by mohol byt’ problém vybrat’ si ten spravny. Je dblezité aby si zaujemca o investo-

vanie vopred dokazal zodpovedat' otazky o investicnom horizonte a zvazil riziko ktoré

je ochotny podstapit’ pri investovani aby dosiahol pozadované zhodnotenie.

Tato diplomova praca sa zaobera investovanim na akciovych trhoch. Dnes v dobe interne-
tovej existuje mnozstvo vol'ne dostupnych zdrojov, v ktorych sa mozno dozvediet’ o inves-
tovani do akcii. Zvlast' teraz, kedy svet strasi koronavirus su média plné informacii o situa-

ciach na akciovych trhoch, ktoré nemaji obdoby.

Kym teoreticka Cast’ tejto prace vysvetl'uje zakladné pojmy stvisiace s investovanim, prak-
tickd Cast’ sa zaobera vyberom konkrétnych akcii podl'a profilu investora. Podstatnou sti¢as-
tou je vyber brokera, ktory je potrebnym sprostredkovatel'om pri investovani. V zavere di-

plomovej prace sa nachadza priebezné zhodnotenie vyvoja investicie.

Tato diplomova praca vznikla v ¢ase plnom neistoty na akciovych trhoch z dévodu §iriaceho
sa virusu. Investori v priebehu tyzdna mohli stratit’ az 30 % svojich Gspor uloZenych v akci-
ach. Volatilita na akciovych trhoch je obrovska a investor sa len neveriacky pozera na situ-
aciu okolo seba. Média Siria mnoZstvo sprav 0 prepade akciovych trhov a rasticom pocte
nakazenych virusom, 0 ktorom este pred pol rokom nikto nevedel. Je pochopitel'né, Ze nie-

ktori I'udia sa v tomto obdobi boja investovat’.

Mobze sa zdat’, Ze recesie nie su pre investorov dobré, no pre tych ktori maji dlhodoby in-
vesti¢ny horizont, mézu byt dobrou prileZitostou. Existuje silny predpoklad, ze investori,
ktori vedia ¢as neistoty vyuzit' vo svoj prospech a nakupit’ akcie za ceny, ktoré su vdaka
aktualnej situacii na extrémne nizkych hodnotach, budu v nasledujucich rokoch odmeneni

atraktivnymi ziskami.

Ciel'om tejto prace bolo vybrat’ dostatocne diverzifikované portfolio akcii, ktoré zabezpeci
vyssi vynos ako je aktualne mozné ziskat prostrednictvom sporiacich uctov v bankach.
Vzhl'adom na to, Ze v ramci sledovaného obdobia bol dosiahnuty realny vynos viac ako 2 %,

pokladam ciel’ za splneny.
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