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ABSTRAKT

Prace pojednava o investovani na fitrdm trhu. Progednictvim podklad ke studiu na
Univerzitt T. Bati jsem obechanalyzovala pojmy kapitalovy trh, finém trh a mozné
aktivity na €chto trzich. Dale jsem charakterizovala rozdily njednotlivymi investicemi
a rozhodla se pro jednu z nich. Naskegsem porovnala mozna rizika s vynosy a pomoci
fundamentalni a technické analyzy se rozhodla ftivrd investice na finatmim trhu a
sestaveni portfolia. Pogkolika mesicich praktického investovani na figaim trhu jsem

své zkuSenosti shrnula do 2éatného shrnuti této prace.

Kli¢ova slova: finatini trh, portfolio, fundamentalni analyza, technickealyza,.

ABSTRACT

My working paper treats investing on the financrarket. With the support of my lecture
notes from the T. Bata University | analyzed thacapts of capital market, financial mar-
ket and the possible activities on these marketther | described the differences between
several investments and | choosed one of them jopnactical experience. On the second
step | compared the possible risks and yields erfittancial market and based on funda-
mental and technical analysis | decided to do adtivestments and performed a portfolio.
After a few months of active investments on tharicial market | summarised my experi-

ences in the final evaluation of my thesis.

Keywords: financial market, portfolio, fundamentatslysis, technical analysis.



Déekuji predevsSim mémuifteli Petrovi, ktery mne podporoval jak v psanigaasvymi
podretnymi pripominkami a séfenim svého finatniho majetku a naSemu malému zatim
nenarozenému, které mnecab kopne, kdyZ seigpsani své prace nahodou hrbim. Dale

dékuji panu doc. Kréovi za stabilni investni tip a flexibilni spolupraci.
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UvoD
Akcie. Fred z&atkem studia bylo toto slovo pro mne zcela nezndfifeglstavovala jsem si

pod nim ®&co jako hrani ruské rulety. Padfervena nebderna? Kto znajet? A hlagrkdo

zaplati?

V prabéhu studia ziskal tento pro mnéke imaginarni skt jasnou strukturu, stanalézt
odpowdi na par otazek. Ma odivi v dané zemi a za danych&gich a vnitnich podmi-
nek budoucnost? Ma spotest o kterou se v tomto o#tvi zajimame budoucnost se svy-
mi produkty, se svym hospaggim a hlavé se svym managementem? Pokud ano, uz je
nam jasmjsi, jestlicerna neb@ervena a jestli padne desitiiadvacitka. Nakonec si zjisti-
me, jestli nasSéisilko neni az moc Zadané a jak se toto promitéhoa Pokud se nam vol-
ba nezda, izeme se rozhodnout pro jiréslo této barvy, nebo ze hry zcela vystoupit.
V tom pripack jsme se ale rozhodli k pasivnimiigiupu k naSemu majetku, ktery jgepe
schopen davat vice nez jen ztratu v padoifiace. Moje prace pojednava o tom, jestli je

tento vyrok pravdivy.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

|. TEORETICKA CAST
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1 TEORIE FINAN CNICH TRH U

Finartni systém pedstavuje soubor téh instituci, zakon, regulaci a technik, prasdnic-
tvim kterych jsou realizovany finani transakce vSeho druhu. Dochazi k hotovostnim a
bezhotovostnim Uhraddm, jsou zde ale také obchogosttuhopisy, akcie a jiné cenné
papiry, ugovany urokové sazby, tedy vSe, co souvisi s poskyiion finagnich sluzeb, a

to po celém sité. [1, s. 5]

1.1 Finanéni trhy

Obecrt Ize trhy rozdlit na ti zakladni typy:
e Trh s vyrobnimi faktory
e Trh s vyrobky
o Trhfinareni

Vzajemné vztahy mezitfslusnymi trhy v ekonomice zachycuje obrazelt, ze kterého je

patrny tok zboZzi, sluzeb a pohyb p&nich prostedka.

Praw finanéni trhy umoauji tok uspor k&m subjekim ekonomiky, které maji nedostatek
potrebnych finagnich prostedki. Proto Ize finadni trhy povaZzovat za jadro fin&miho
systému, protoze determinuji cenwery tj. urokové sazby a ceny cennych pagirtim
ovliviwuji spdivost v ekonomice, coz ma v kame fazi dopad na objem disponibilnich

zdroja v ekonomice celkem. [1, s. 9]

Finartni trhy maji v ekonomice vysadni postaveni, mebaji¥’uji transformaci uspor do

investic. Jedna se dgenu sodasnéeho fijmu (Gspor) nafijiem v budoucnu (investice).

Trh Ize také povaZovat za kandl, kterym proték@wdké mnoZstvi pez neustale ater-

pavanych Zadateli a neustale daplanych dodavateli (spiteli). [1, s. 11]
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TRHY S VYROBKY

platby / \ platby

A
/ produkce Zbozi a sluzby
N\

FIRMY FINAN CNI TRHY DOMACNOSTI
- Tok peréznich - N|
prostedki (Uspor) /1
ptijmy o, , prijmy
- Tok finartnich gi-

jmu a finartnich naro-

v
sluzby TRHY sluzby
\ S VYROBNIMI
FAKTORY

Obr.¢. 1, Typy trhi v ekonomickém systému

Finareni trhy mizeme rozdlit na kratkodobé — peétini a dlouhodobé — kapitalové trhy.

Pergzni trhy predstavuji trhy s finamimi nastroji, které nemaji splatnost delSi nebKL. r
Zde se setkavaji subjekty gephodnym pebytkem prosedki s €mi, které se momentain
vyznauji jejich prechodnym nedostatkem. Obchoduje se zde s kratkaddioyancnimi
nastroji, které jsou nazyvany nastroji pemiho trhu. Vzhledem k tomu, Ze jejich splatnost
ekonomickym subjekim likviditu, ale jsou také vhodné ke kratkodobynelsglacim. [1, s.
11]

Kapitalové trhy predstavuji trhy s finafmimi nastroji se splatnosti delSi nez 1 rok. Na
rozdil od pewznich trhi jsou uteny k financovani dlouhodobych investic, a to p&tni

vlad i domacnosti. [1, s. 12]

Primarni trhy jsou trhy, kdy se nova emise cennych papoprvé dostava na trh, emitent
ma tuto fazi pl8 pod kontrolou, dochazi Kenosu petenich prostedki od investora
k vypajcovateli. [1, s. 16]
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Sekundarni trhy jsou trhy s jiz emitovanymi cennymi papiry. V taiipad investdi
ztraceji vazbu s dluznikem d@ gmeéné majitele takovéhoto cenného papiiteghazi pe-

nézni prostedky pouze mezi investory. [1, s. 16]

Finareni trh
| ' |
Perezni trh Kapitalovy trh
| |
| | |
Uvéry Cenné papiry Uveéry
Primarni trh Sekundarni trh
Osobni Anonymni
- organizovany - zprostedkovatelsky
- neorganizovany - primy
Soukromy Burzovni || - hlavni
- vedlejsi
- volny

Obr.¢&. 2, Schéma finamiho trhu

1.2 Instituce finanénich trha

Jednd se o instituce, jejichZ hlavnim Ukolem jezpr@oskytovani Ggra ¢i realizace vklad

a zprostedkovani iznych forem pojisini, zabyvaji se prodeji nebo nakupy cennych papi-
ra, staraji se o jejich emise, nebo je jejich hlawapini investovani do négngjSich fi-
nartnich instrumenit. Tyto instituce pini celodadu dalSicktinnosti, takZze se staly neod-

délitelnou sowasti finagniho systému. [1, s. 13]

Bankovni zprostiredkovatelénabizeji véejnosti jak depozitni tak i @gvove sluzby, stejh

jako soustav&inovuji a rozdiuji nabizené produkty, jejichz odliSna specifikajobvykle
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prednétem jejich konkureéniho boje. Jedna se o instituce, ktefifimpaji vklady, gicemz
jejich hlavnim tkolem je schopnostéhto vkladi kdykoli na pozadani zajistit vyplatu
pertznich prostdki. Zaji&uji ale také investni poradenstvi, emise cennych papér

finan¢ni planovani. [1, s. 19]

Bankovni
zprostiredkovatele

Komerni Uvérova
banky druzstvi

Nebankovni
zprostiredkovatelé

Poji¥ovny Penzijni fon- Finareni Investeni
. srolecnost zprostredkovatel
Investeni Investeni Specializované
srolecnost fondy banky

Obr.¢. 3, Rozdleni finartnich zprostedkovatel v CR

Nebankovni zprostedkovatelé nabizeji obvykle &Si volnost pi cerpani G¢ra a vyssi

zhodnoceni vklail

Pojistovny maji Sirokou Skalu sluzeb, které jsou obvykle matany na principu portfoli-
oveho rozkladu rizika a krytimifpadnych ztrat &Sim souborem investbizaji¥’uji nejen

nasledky nahodilych udalosti, ale takjjmy v budoucnu. [1, s. 20]

Penzijni fondy poskytuji jednotlivém i rodinam ochranu fed ztratou Hjmu
v daichodovém wku tim, Ze umoiuji pracujicim v aktivnim &u odkladat a investovat
¢ast svych aktualnichipmi. Penzijni programyéthto fondi poté umisuji sowtasné uspo-
ry do portfolii dluhopif, akcii, nemovitosti a jinych aktiv Wekavani vytveéeni &tSich

vynosi v budoucnosti. [1, s. 24-25]
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Finanéni spol&nosti jsou zakladany zacélem nakupu a prodeje cennych pagirjinych
operaci na kapitalovych trzichiigemz asto i financovani svyclinnosti vyuzivaji for-

mu dluhu.

Hlavnim Ukoleminvestiénich zprostredkovateli je poskytovani sluzeb drobnym investo-
ram, a to ve form spravy portfolii a finatniho poradenstvitimz vyznams ovliviu;ji je-
jich vynosy, pop. ztraty. [1, s. 24-25]

Investiéni spolenosti ziskavaji pe&zni prostedky prodejem podilovych lista vytvaeji
timto zpisobem podilové fondy, které samy o &olejsou pravnickymi osobamiinnost
investinich spolénosti spoiva v tom, Ze obhospotlgi podilové fondy, ale také fondy
investiéni a penzijni . Disponibilni p&ani prostedky tyto spolénosti pouZivaji k nakupu
cennych papir, v piipack investtnich fondi také k jinym formam investovani.

Investiéni fondy shroma#’uji prostedky vydavanim akcii a p&mi prostedky mohou

opét pouzit k nejiizngjSim druhim investovani. [1, s. 24-25]

1.3 Rozdéleni investic

Investice znamena akiovani jisté dnesni hodnoty s cilem ziskgakou budouci hodnotu.

Dulezitymi faktory, které ovliviuji proces investovani, jsou rizika:as.
Rozdil mezi Usporami a investicemi:
- Uspory znamenaji odloZzenou sfeiu

- Investice pedstavuji skuiené podnikani, které zvySuje domaci produkt v budouc

nosti

- Investice mohou byt realné a finani [1, s. 28]
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INVESTICE
|
| |
REALNE FINANCNI

Parizeni investiniho Perézni vklady
majetku, nemovitosti,
drahé kovy Dluhopisy

-Seky a srinky

-Hypoteini zast. Listy
-Individualni pijcky
-Depozitni certifikaty
-Pokladni poukazky

Akcie

Pojistky

Finartni spoludasti
Podilové listy
Finartni derivaty

Obr.¢. 4, Zakladni skupiny investic

a) Investice realné

Tyto investice pedstavuji zhmotié soubory, ale také soubory nehmotné (software,
patenty, licence, know-how atd.). Jedna s&lpvSim o stroje, budovy,izzeni, sbirky

umgleckych gedmeta a izné cennédci. [1, s. 28]

Finartni poradce pan Kohout ve své knize realnym invisticeni zcela naklam.

Vyvoj cen nemovitosti ma podlejntendenci pipominat vyvoj kuré akcii, 1ze na &

z hlediska investniho manazera pohliZet jako na specialni sektdr. &kekud bychom
meéli srovnat nemovitosti a energetiku, tak dlouhotlohére rizikovou investici jsou
spiSe akcie energetickych firem. Nemovitosti mohwacet hodnotu,iive dobré loka-
lity mohou upadat, vyZaduji neustalou kontrolu &6d a kromd toho existuje i riziko
zvySeni dani z nemovitosti, které jsodR jedny z nejnizsich na &¢. Predevsim ale

novych nemovitostiifbyva, kdezto ropy a plynu v zemiipyvat neniize. [3, s. 76]
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Zlato nepinasSi podle pana Kohouta zadné uroky ani dividejahg realna kupni sila v
dlouhodobém giméru stagnuje. Zlato je komodita vhodna spiSe prékkdobé speku-

lanty a jako takova investiim cilim nevyhovuje. [3, s. 205]

Pokud jde o staroZitnosti a éhacké gednety, tyto investice pdt mezi nejrizikowjsi
a nejmen likvidni. Ackoli maly objem &chto investic by portfoliu nemusel uskodit,

naklady a komplikace s nimi spojené by nestalyifaaoiny vynos. [3, s. 205]

Ve svém portfoliu neuvaZzuji o realnych investicidile se jimi proto v meé praci nebu-

du zabyvat.
b) Investice finanéni

Tento druh investic znamen& nakup ,papirovych* ngbocitatovych* naroki. Fi-
nartni investovani je u depozitniho, smluvniho nebcestiniho zprostedkovatele
obvykle zaznamenano formou zapisu do vkladni kniz&pisu do &tu, ktery je stada-

teli ¢i investorovi veden, ifpadré obdrzenim cenného papiru v materializované podo-
bé. [1, s. 30]

Penézni vklady jsou pevi Urocené investice s nizkym rizikem. Nejpopulgéi jsou ter-
minové vklady. Mezi nastroje p&miho trhu paf i smenky, obligace s kratkou dobou

splatnosti, swapy apod..

Dluhopisy jsou dluzni apisy, které jsou obvykle feg¥ obchodovatelné. Jejich doba
splatnosti se &fi v letech.Vynosy dluhopismaji dw¥ slozky. Prvni z nich tv® arokové
neboli kuponoveé vynosy, které jsou zavislé na wékovych nér v doke vydani obligace,
tento vynos sednem Zivota obligaci negni. Druhou sloZkou vynosu obligaci jsou kapita-

lové vynosy, které jsou dany s kolisanim jejicmich cen.

Akcie predstavuji podil na majetku dité spol€nosti. Tato spoknost mize (ale nemusi)
vyplacet dividendy. Hodnota akcii je dana tim, kalpitalovy trh odhaduje hodnotu celko-
vé sumy budoucich dividend, které by podnik mobte&icky vyplatit. Na rozdil od vypla-
ty dluhopisovych kupainneni budouci vyplata dividend nijak zéena.
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2 ANALYZA OPERACI NAFINAN CNiCH TRzICH

2.1 Zakladni faze procesu investovani
1. Volba strategie — investiiho zansru
2. Analyza dokumerit financnich trhi
3. Sestaveni portfolia

4. Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia [1, s. 34]

2.1.1 Volba strategie — invesitniho zaméru
Tato faze zahrnuje nasledujici kroky:
- Stanoveni investniho zangru (stanoveni cile)
- Presna specifikace mnozstvi investovaného kapitalu
- Stanoveni vynosnosti s ohledem na riziko ztratgray@lenou délku investice
- Analyza daového postaveni investora

- Vybe¢r financnich instrumerit vhodnych k investovani (posledni krok této faze in

vesteniho procesu) [1, s. 34]

Kratkodobé investi¢ni strategie

Pavel Kohout uvadi ve své knize Inveéstistrategie proiéti tisicileti [3, s. 196] nasleduji-
ci investtni strategie vhodné pro kratké obdobi. Pod pojmkratké obdobi“ ma pan Ko-
hout na mysli horizont jednoho roku a&idet. Akcie mizeme rozdlit na konzervativni

(relativre vyspelé trhy) a na agresivni, kam spadaji akcie malymbiesnosti, internetove

akcie, gipadre téz akcie riskantnich rozvijejicich settrh
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Investiéni cil
Kompromis mezi Maximalizace
Minimalizace rizika vynosy a riziky vynosi
Nizkeé riziko inflace Konzervativni strategi¢  VyvdZena strategie  Agrdsirategie
Vysokeé riziko inflace Kruhové obrana Poklusem kIusf Sprint

Tab.¢. 1, Kratkodobé investni strategie

Konzervativni strategie — v ramci této strategie nepozadujeme Zadny klagngs — sta-
rame se pouze a jediro minimalizaci vykywi hodnoty naSeho portfolia. Tato strategie
dava absolutni daz na nastroje pébniho trhu tj. dluhopisy, terminované vklady. Tato
strategie, jakkoli nudnad a malo vynosnajzm byt optimalni pro zray paet klient.

z

V piipadech typu ,mam penize, které budu #hrpku potebovat na zaplaceni dani“ do-

.....

Vyvazena strategie— V ramci vyvazené strategie pozadujeme vynossrékisou zhruba
na pili cesty mezi pevé aracenymi nastroji a akciemi. Portfolio by v ramci vyeié stra-
tegie obsahovalo 12% foagertZniho trhu, 20% akcii vygp/ch trhi, celkem 37% akcii
sttedni Evropy a BRIC (Brazilie, Rusko, Indi&ina), a kon&né 31% nemovitostniho fon-
du. [3, s. 196]

Agresivni strategie— Agresivni strategie nenidgna ¢m, které vyvadi z miry kazdé zako-
lisdni burzovniho indexu a kterym Gvahy o fitich krizich pipravuji bezesné noci. Pan
Kohout uvadi jako pklad navrh portfolia, kde tid konzervativni akcie 51%, agresivni
akcie 36% a zbytek obligace v CZK. [3, s. 197]

Strategie ,kruhova obrana“ — minimalizace rizika v inflenim prostedi. Tato strategie
pacita s ptimérnou budouci odhadovanou inflaci acitou jeji volatilitou. Vychazi

z pozadavku minimalizace rizika, nesnazime se omalizaci vynos, post&i nam, kdyz

zabranime ztrét SloZeni jednoho z moZznych portfalini 70% nastraj perézniho trhu a
30% fondu nemovitosti. [3, s. 199]

Strategie ,poklusem klus* — pokud hodlame v inftmim prostedi dosahovat kladnych

vynosgi, musime podstoupit vySSi riziko. Tato strategisatiuje akcie i nemovitosti. Jako
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piiklad uvadi pan Kohout portfolio sloZzené z 36% aktiedni a vychodni Evropy, 14%
akcii vysglych trhi a 50% nemovitostniho fondu. [3, s. 200]

Strategie ,sprint* - ma za cil maximalizovat vynosy v infl@m prostedi. Zcela se vyhy-
ba pevi Urotenym cennym papim, jejichZ vynos je v inflenim prostedi zaporny. W-
Sina portfolia je investovana do akcii — 30% \W8éprhy a 60% s$edni a vychodni Evropa,
akcie BRIC tvai ca. 5% a zbytek portfolia t¥ionemovitostni fond. [3, s. 201]

Konzervativni portfolio pro dlouhodoby investi¢ni horizont

V dlouhém obdobi je vyhodné ignorovat kratkodobkyvy kurzi akcii vynenou za vyssi
dlouhodobé zhodnoceni portfolia. V Zadnéfipact vSak nesmime zapominat na diverzi-
fikaci, ktera u vysoce rizikovych investic hraje& vyznamnou roli. V dlouhém obdobi
mizi rozdil mezi konzervativni a agresivni strategicim delSi investini horizont, tim

mensi rozdil. [3, s. 201]

2.1.2 Analyza dokumenti finanénich trha

V této fazi investor zuzuje soubor firarich aktiv vybranych v prvni fazi procesu. Je zna-
ma celarada zjisohi a metod, které se zabyvaji analyzafimnych druti cennych papir,

dvémi z nich jsou fundamentalni a technicka analyZa ghenované jsou nejpouzivgsi

a nejznanysi, vhodné zejmeéna k analyze cen akcii.

Technicka analyzase ve své podstaténuje skiru, sledovani, greni a vyhodnoceni ce-
ny, objemu a obowthto parameftr k zvolenémuiasu (respcasovému useku) u jednotli-
vého gednetného aktiva a na zakladdentifikovatelnych obrazcv podolé signati (na-
kupnich nebo prodejnich) se snazi o predikidtiiho vyvoje ceny ffednttného aktiva. [1,
s. 35]

Cilem ¢innosti technického analytika — tedy na zaklaplafi zkoumani ceny a objemu
predmétného aktiva zaiedem zvolené€asové obdobi — je nabyt priednictvim této ana-

e

lyzy poznani o chovani tohoto aktivéetné odhaleni&ch nejdilezitéjSich zavru:
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- kdy aktivum koupit (protoze je préwna lokalnim nebo absolutnim minimu a je te-

Vi s

Z investice)

- kdy aktivum prodat (protoZe je pr&wa lokalnim nebo absolutnim maximu nebo
v jeho blizkosti a je tedy prawnej@iznivéjSi ¢as k jeho prodeji a tim i k realné rea-

lizaci maximalniho zisku zipdmetného aktiva) [4, s. 10]

Fundamentalni analyzaje metoda pro podrobné zkoumamnégmétu naseho investniho

z4jmu. Jeji podstatou je odhaleni vSech jednottiviyejvyznamajSich ¢asti zkoumaného
objektu, vztali mezi nimi a vijSim prostedim a dale weni faktofi, které nejvice ovliv-
nuji jeji vyvoj (celého celku i jeho jednotlivyalasti) wetrg urceni sngri tohoto misobeni

a jejich kvantifikace.

Fundamentélni analyza se skladaieeh hlavnich analyzovany¢sti:
- analyza ekonomicka (tj. makro a mikroekonomickgdy i mezzoekonomické)
- analyza politickych vliu
- analyza sezénnich a spekiri&ch viiva

a na jejich zaklatise snazi o co mozna nigprejSi synteticky odhad vyslednéhdgmbeni
téchto vliva na budoucnostipdnétného aktiva a tim i na vyvoj jeho ceny v budouddy.
S. 134]

viN s

ja, nicmérk vysledkem je jednak stanoveni ¥nithodnoty akcie, ale také detailni zpraco-
vani finargni situace podniku a odhad jeho dalSiho vyvojetiihhodnota akcieipdsta-
vuje jakousi hypoteticky spravnou hodnotu akcier&tzohleduje veskeré vySe uvedené
informace o podniku. Tuto hodnotu investor srovnavé&ni cenou akcie a na zaklad-

hoto srovnani se rozhoduje o koupi, nebo naopadtgjirtohoto aktiva. [1, s. 35]

2.1.3 Sestaveni portfolia

V této fazi se investor musi rozhodnout, do kterg&liv bude investovat a v jaké i@i

Zarovei je treba proveést:

Selektivitu — zangfuje se na fedpovidani pohybu cen akcii
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Casovani trhu — zaméiuje se na fedpovidani pohybu cen akcii jako celku vzhledem

k cennym paptm s pevnymi fijmy (nag. obligace)

Diverzifikaci — sestaveni portfolia zargrpokladu minimalizace rizika danych podminek
[1, s. 35]

Portfolio je soubor, kombinace nebo sestava investic. Wyséproto, aby byla minimali-
zovana rizika spojena s investovanim a také padig,byl nalezen ten nejlepSi mozny po-
meér vynogi k rizikim. Racionala jednajici investor, aniz by znal dale popisovarélety,
které umo#uji kvantifikovat podstupovana rizika, rozlozi sw&estice vzdy ddady in-
vestic. MiZe tak investovat do ndkupu pozen&kbudov¢ast svého febytku vilozi na po-
jiSténé Gty u bank a za zbytek nakoupi cenné papienych druli a od fiznych emitent.
HlubSim studiem zakonitostédhto proces se zabyva disciplina, ktera byva ozmeana
také jako investini management. Jeho Ukolem je rozvijet a vyuZb@retické a praktické
piistupy k alokaci zdrdj. V pripact portfoliovych investic se jedna zejména o Teoaitp
folia Markowitze, dale model CAPM (Capital Asseidirg Model, neboli Model odm-
vani kapitadlovych aktiv) a model APT (Arbitrage d&iTheory, neboli Model stanoveni

ceny arbitrazi). [1, s. 35]

Dale se budu zabyvat pouze vyam vynosu a rizika podle Markowitze, protoze ha{o

Ziji pti hodnoceni mého portfolia v praktickésti mé préce.

2.1.4 Revize a hodnoceni vykonnosti portfolia

Revize znamenda cyklické opakovani vSetbdphozich krok, protoZe investor se e
rozhodnout pro jiny investni zangr a v této souvislosti musi znovu provést nejeryana

cennych papir, ale musi takéiphodnotit své portfolio.

Hodnoceni vykonnostifiedstavuje hodnoceni jak dosazenych vyrogwestice, tak i mi-

ru rizika, se kterym je spojeno.
V prabéhu procesu investovani je nezbytné dale dodrzavatpravidla:

- Pravidlo ¢isté sokasné hodnoty— akceptace pouze€ch investic, jejichZgista

sowasna hodnota je kladna

- Pravidlo vynosové miry — akceptovani pouzedh investic, které nabizeji vySSi

VyNos nez s nimi spojeny alternativni naklad kadpita
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- Zlaté pravidlo investovani— koruna dnes m&isi hodnotu nez koruna zitra, pro-
toZe dnesni korunai®e byt investovana, aby okan&itatala vydlavat urok. [1,
S. 36]

Ocekavany vynos portfolia

Oc¢ekéavany vynos souboru investic fi@ch portfolio Ize vypéitat jako vazeny mgimer
ocekavanych individualnich vynégednotlivych dokumerit Vahy gedstavuji podily dil-

¢ich investic na celkovém portfoliu.

E(rp) = X1 *E(ry) + Xa* E(ro) + ...+ Xn * E(rn)

Kde: E(p) — atekavany vynos portfolia
X1— podil 1. investora na celkovém portfoliu
E(r) — acekavany vynos 1. investice
X,— podil 2. investora na celkovém portfoliu
E(r,) — acekavany vynos 2. investice
Xn— podil n-té investice na celkovém portfoliu

E(r,) — acekavany vynos n-té investice [1, s. 208]

Riziko portfolia

V uz8im slova smyslu se rizikem rozumi pouze tysteeja@ekavani z probihajicich finén

nich vztald, ze kterych vyplyva realné nebezpetraty pro jednu ze smluvnich stran.

V mezistatnim obchada mezistatnich financich existuje velké mnozsaikr Tyto rizika
vyplyvaji nagf. z velkych vzdalenostifpdodavce zbozi, z rozdilnych pravnich sysiém
uzanci v zemich kontraktu, #znych politickych udalosti a jejich vlivu nagmeh dané
obchodni resp. fina@mi operace (zejména u investich celki dodavanych a splacenych

v priabéhu rekolika let).

Pro mezinarodhpuasobici banky a nadnarodni spwlesti, a také i pro soukromé investory

investujici do zahratimich finargnich instrumerit (akcie, dluhopisy, devizy, komodity), se
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jako hlavni rizika zkoumaji zejména ty, jez se jyMdaezpei jejich finartniho tizeni
v mezinarodnim aspektu. Z tohoto hlediska jsouyw@dené subjekty rozhodujici nasledu-

jici rizika a nezbytnost jejich efektivniliizeni [2, s. 80]:
* Riziko zent (hospod#ské, politické)
* Riziko ménového kurzu
* Riziko Urokové sazhby

Pfi vhodné sestavportfolia mize byt jeho riziko nizsi, nez séet rizik kazdé jednotlivé

investice, které jsou jeho stAsti.

Od roku 1963 je pouzivan ,Sharpeho SIM* — Singldeln Model (jednoduchy indexni
model) W. Sharp, Zak H. Markowitze, vytouvypocty s problémovym koretanim koefi-
cientem sveého ditele s tim, Ze vynosovou miru z jedné investicezt@hl k ostatnim in-

vesticim, ale k trznimu indexu. Tento model Izeadif matematicky nasledo¥n

Ri=A +BiRm + @

Kde: R-vynosova mira z i-té investice
Ai— konstantni vynosova mira z i-té investice, neoéha trznim vynosem
B — citlivost vynosoveé miry z i-té investice na vyaowsu miru z trzniho indexu
Rwm — vynosova mira z trzniho indexu

g — rezidualni chyba [1, s. 208]

2.2 Vybér zpasobu investovani

Své nakupni nebo prodejniikazy mizeme podavat nasledujicimitgoby (mozny sazeb-

nik nekterych sluzeb uvadim na str. 35):

- Pres internet — na zakladoredem vybrané platformy k obchodovéani. Nakupy
prodejecinime na zakla#l vlastniho uvazeni za pomoci internetového spo)eai.

platforms si sami volime pokyny,iphledy, informace, analyzy atd.
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- Faxem — vyuzivame, pokud jgeba naSeho podpisu. Velmi zdlouhavy proces, nez
napiSeme fax nasi banc#,investiéni spol€énosti a nez dojdeme na postu a fax
odeSleme (pokud nemame doma vlastni), hodnotyemyoh cennych papgiruz

mohou byt gkde jinde.

- Telefonicky — pokud mame tuto sluzbu sjednanous$ bankowi investiéni spo-

le¢nosti, zamistnanec potédini domluveny pikaz za nas.

- Pres investiniho poradce — zde je mozna konzultacdoporweni od daného in-

vesteniho poradce.

2.3 Hlavni tajemstvi uspéchu na swtovych finanénich trzich podle doc.

MiloSa Krala

2.3.1 Objevit podhodnocené nebo nadhodnocené aktivum jakeden z prvnich

Podhodnocené aktivum je takoveé, které je dnammych divoda (psychologickych,
spekul&nich, zavadicich apod.) trhem oceéno nize ve srovnani s jeho \mit ((et-
ni, substaéni, apod.) hodnotou, a to i v rozsahtkalika desitek procent. U nadhod-
noceného aktiva je tomurgsré naopak. U objeveni podhodnoceného aktivagbat
ihned nakoupit a u nadhodnoceného coitegdprodat. [4, s. 18]

2.3.2 Definovani vlastni pozice na trhu finanich investic — moje a ostatnich

Klasicky maly¢esky investor (tedy investuji¢astku 100-100.000 USD) je na kazdém
trhu vZzdy pouze uzivatelem trhu a musi hrat v jedremeru s tvarci trhu. Zasadni
podminkou jeho Usgehu je odhadnout, co v nasledujicich dnech, tydreeatisicich

chtgji hrat a budou hrat sedmetnym aktivem tarci trhu. [4, s. 20]

2.3.3 Kdy vstupovat na trh jako finan¢ni investor — finanéni, odborna a psychicka

pFipravenost adepta

Finartni stranka je rozhodujici — na firtam trh vstupuji pouze tehdy, mam-li dost pe-

néz a nebudou ninchyket pii uspokojovani mych zakladnich Zivotnich ifdt.
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Odborna stranka — na trh vstupuji az tehdy, kdymrmpameérené znalosti pro ty druhy
obchod, které chci provad.

Psychicka stranka — nejlépe rizikovou stranku oboléni zvladaji ti, ktié investova-

ni berou jako hru. [4, s. 40]

2.3.4 Ur¢eni spravne strategie a metody

Spravna strategie znamendeani a vykr optimalniho investiniho gistupu k celému
finanénimu trhu. To znamenadani cile, kterého chceastnik finagniho trhu dosah-

nout a postupu k jeho dosazeni. [4, s. 46]

2.3.5 Vlastnosti uspésného wastnika finanénich trha

Mrivriw s

spravre tidit riziko z kazdé existujici vlastni ot@né pozice, nez maximalizovat

vlastni zisky.

Opatrnost — protipdl chamtivosti. U kazdého obchaausi investor vzdy myslet na

piimérenost investovan&astky a opatrnostipvyhodnocovani kazdé trzni situace.

Nestrannost (objektivita, nezaujatost, bez emodpapomenout na lasku kjakému

aktivu
Trpélivost, nekupovat naprosto neuvaZenzbyte€né
Vnitini vyrovnanost, majestéatni klid

Spoléhani na &ti — naprosto chybny postup [4, s. 48]

2.3.6 Riziko — jeho podstata, identifikace a kvantifikace

Rizikem se rozumi pouze ta nejistéekavani z probihajicich finanich vztali, ze
kterych vyplyva jedné zdaastnickych stran realné nebegpetraty. Je feba poznat

podstatu rizika, identifikovat je, kvantifikovatedektivre fidit. [4, S. 65]
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2.4 Investiéni principy podle finanéniho poradce Pavla Kohouta

2.4.1 Uéelem investéniho managementu obvykle neni jekonat trh

Mnoho laika véii, Ze cilem investniho manazera jefechytr&it kapitalovy trh a proged-
nictvim spekulaci dosdhnout maximalnich vyindSkut&nym Gkolem investiniho mana-
Zera je dosazeni stanovenych fitraich cifi. Ty mohou byt stanovenyiznym zgisobem.

Mriviw s

rizika nebo zabezgeni stabilniho fjmu. [3, s. 13]

2.4.2 Nic neni zadarmo

Za vysSi vynosy se podle okolnosti plati vysSinkem. A kdyZz ne rizikem, tak alespo
likviditou. Z tohoto pravidla neexistuje vyjimkaleapai ne na finatnich trzich. Lidé,
ktefi si to neu¥domuji, sedaji na lep podvodiiik, ktei nabizeji zaréent 25% nebo i
vysSi vynosy. Jejich @i samozejm¢ o penize pjdou. Na kapitalovém trhu sice Ize do-
sahnout takovychto vynfsale je gitom nutné péitat s rizikem. Existuji vSakizné druhy
rizika. Dobra rizika nefedstavuji zasadni nebezpa poweny investor je rize s klidem
podstoupit. Jde hla¥ro rizika BZnych vykywi indexi cennych papir. Spatnym rizikm,
kam pati riziko nepoctivého jednani a politicka rizika, ¥y n€l kazdy vyhnout. [3, s. 13]

2.4.3 Investiéni horizont hraje roli

| dobr& investice, kteraime byt velmi vhodna pro dlouhodobého investorasgeopna
pripravit ©€Zké chvile investorovi s kratkodobym horizontemuldone-li napiklad akcio-
vy fond, mize nas propad akciového indexu kratkatlpipravit tteba o 20% hodnoty naSi
investice. Po &kolika letech se vSak akcie mohou natolik zhodnagtse na tuto zalezitost
budeme divat jako na Ugmmou epizodu. Zcela jinak e situaci hodnotit investor, ktery
se snazil pomoci akcii zhodnotit penizéemé na placeni danéleem gistich dvou nisi-
cu. [3, s. 13]

2.4.4 Nikdo nema kiistalovou kouli

Nikdo, ani nejlepsi odbornici, negjhdokonale pedpovidat, jak se budou vyvijet kurzy
akcii, kam f@jde dolar, euro nebo Urokové miry. | slavny spekufdeorge Soros prétl

v roce 1997 na Spatném odhadu vyvoje thajsk@ymekolik set milioni dolari. Podobny
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neusgch zaznamenal o dva roky p@adoii neusgsné spekulaci na pokles internetovych
akcii. A pokud se takto splete finam génius, bylo by naivniifliS se spoléhat nairedpo-
védi béznych analytik. Nejlepsi pedpowdi je ¢asto zadnaiedpowd. Skut&né poctivi
finan¢nici negedstiraji, Ze umiiedpovidat budoucnost.e8tecké schopnosti nema na ka-
pitalovych trzich nikdo. A pokudipce jen dkteti investdi zakladaji svoji strategii na
predpovdich, jde o velmi rizikové podnikani, které si mahdovolit jen ti, kté& jsou

ochotni tolerovat i dosti podstatné ztraty. [31.3]

2.4.5 Veéstit Ize jen tehdy, vznikne-li na trhu bublina

A to jeSE jen do uéité miry. Pokud je trh postiZzen bublinou podobnéujdaka vykvetla na
technologickych akciich zatkem roku 2000, pak neda velkou pracedpovdet jeji
splasknuti. Odbornici se ovSarasto myli v pesnémcasovani, kdy bublina praskne. Vy-
hmétnout ten sprdvny moment je spigei\se&sti nez znalosti, i kdyZ znalosti a chladna
hlava rozhod#& neskodi. [3, s. 14]

2.4.6 Minulost se neopakuje — protahovani kivek nefunguje

NejhorsSi moznou metodougupovidani vynascennych papir je zjistit si Udaje o vyno-
sech v nedavné minulosti a protdhnout je do budmtcnNagiklad v 80. letech ¥ ja-
ponsky akciovy trh vynikajici vykonnost, mnohemdepez trhy USA a zapadni Evropy.
Koncem roku 1989 se v3ak trend prudce zlomil anakgé akcie poklesly az na polovinu
své maximalni hodnoty. Podobny vyvoj, pouze & rychlejSi a drasii¢jsi, nastal
v letech 1996-1998 v Rusku. P&aak dolte vSak mohou bytéakolikaleté poklesy vysi-
dany Gstem. Navzdory tomu, Ze protahovani kratkodobyehdr (ve skuténosti nejde o
trendy, nybrz o kratkodobé vykyvy) je nejhorsi nitgdhou prognostickou metodoust se

u vaejnosti velké oblib. [3, s. 14]

2.4.7 Nikdy nesazejme vSe na jednu kartu

Rozprosieni investic mezitizné cenné papiry se nazyva diverzifikace. Bohnedtazdy
¢lovék je s existenci tohoto pojmu seznamen. Pan Kolseuhapiklad v praxi setkal
s jistou stedoskolskou titelkou, ktera v roce 1996 investovala celé svénjinv hodnot

jednoho milionu korun do akcii Harvardskéhdimyslového holdingu. Odbornou pomoc
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zatala hledat teprve ve chvili, kdy se jeji majeteksthz milionu na Sest set tisic. To bylo

v roce 1996, ale podobnéipady se stavaly i o deset let p&jrd3, s. 14]

2.4.8 Neexistuje Zzadna bezrizikova investice

Moznd si myslite, Ze vaSe penize jsou na bankowimv bezpéi. Neni to pravda. | kdyz
nebudeme bréat v Gvahu kreditni riziko banky, sjéléu riziko inflace.Cim del$i vklad
mame, tim ¥tSi inflacni riziko podstupujeme. Ani kratkodobé vklady nejdmezrizikové,
protoZe urokoveé sazby se2m. Nikdy nevime za jakou sazbu budeme ukladabkanebo
dokonce za ¢ let. V disledku existence rizika inflace a rizika Grokovyuolr nelze hovo-
fit 0 Zadné investici jako o zcela bezrizikové -0gsme jedt nehovdili napriklad o poli-

tickém riziku. [3, s. 14]

2.4.9 Kazdé pravidlo je vhodnéc¢as odéasu porusit

Kdy je optimalni z trhu vystoupit? Ano, existujivile, kdy totoreSeni je lepSi nez tolik

propagované pravidlo kup a drz. [3, s. 14]
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3 ANALYZA SOU CASNEHO STAVU RODINNEHO MAJETKU
VZOROVE RODINY

Rozbor rodinného majetku bezdé rodiny:

AKTIVA K& | PASIVA K&
Rodinny dim 3 000 000 Kapital 2 490 000
Nabytek 200 000 Stavebni spi@ni 40 00d
Odévy 20 000

Automobil 150 000 Hypotéka 850 000
Hotovost 10 00(

Celkem 3 380 000Celkem 3 380 00

Rodinny vykaz ziski a ztrat pramérné rodiny
Mzdové fijmy netto 32 00(
Odévy 4 000
Potraviny 5 00(
Elektiina 1500
Topny material 667
Hypotéka ¥. Uroka 8 000
Udrzba automobilu 833
Benzin 2 00d
Telefonické sluzby 1500
Internetové fipojeni 300
Stavebni sp@ni 3 000
Udrzba domu 838
Pojistné domacnosti 417
Penzijni gipojisteni 1 000
Voda 400
Kapesné 2 00D
M ésiéni ziistatek 550

Tab.¢. 2, Rozvaha a #sicni vysledovka bezgdné rodiny

V piipack Ze by rodina ckita investovat pravidethro¢né nag. ¢astku 10.000,- K do fi-
nartniho majetku, musela by mitésiéni zistatek nejmén840,- K&. NaSe vzorova rodina
by v tomto gipact musela uséit na rekteré z vydajovych poloZzek napdivy ¢i potravi-
ny nebo také kapesné. Uvedena di¥eona rodina ma @sicni cisty piijem na osobu
16.000,- K tzn. rodina, kterd by c#ia investovat do finamiho majetku by rla mit mi-
nimalre tento gijem. V piipack, Ze v rodig jsou malé dti ¢i jeden z rodit je na mat&ské

dovolené, neriive si rodina investice &astce 10.000 &roé¢ng dovolit.

Pokud chce potencionalni investor nakupovatigintje penize.iPjejich zaopatovani ma

nasledujici moznosti:



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 30

a) pockat na dostatek pén
b) prodat kco z vlastniho majetku
C) vypujcit si penize

d) spolupracovat sakym, kdo ma petr dostatek [1, s. 31]

3.1 Méame skryté rezervy?

Pokud mame v umyslu ziskatstné navic utitou ¢astku volnych petznich prosiedka

za &elem investic, mZzeme pehodnotit ndsledujici pozice:
- Ugcty, na kterych neprobihaji Zadné operace, znampr@jnajitele pouze poplatky.

- Nadbyt&na hotovost nadiech znamena pro majitele pouze ztratu v pédofia-

ce.
- Drahé pojistky s nedosta&teym krytim.
- Nevyuzité nemovitosti znamenaji pouze naklady néiwych pilezitosti.

- Za ukitych okolnosti (hlavé za okolnosti navySeni Urbka hypotéce) je @vovy
institut ochoten posunout Vasesieni splatky o skolik mésiai az o il roku. To-
to se vyplati pouze tehdy, pokutjmy z investic, které jsmecinili za toto obdobi,

pievysuji urokoveé navyseni hypotéky.

3.1.1 Co nemame, nepouzivame

Nebereme si spibni U¥r 10-12%, pokud nam to nepokryje nase vynosy temylirame
si hotovost z kreditnich karet, abychowinili v tomto moment pro nas vypadajici velmi

vyhodnou investici.
Nepronajimame ani neprodavame majetek naSehéstaavatel®

Nebereme si Wry, pii kterych bychom museli zastavit rodinné hmotnéati;.
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4 PRINOSY PLANOVANYCH OPERACI NA FINAN CNICH
TRZICH

Ptinosy operaci na fing&nich trzich mohou byt velmi individuélni zalezitofotkala jsem
kolegy, kté&i ch&ji po vstupu na finatni trhy co nejtive vyclat co nejvySstastku, za-
timco jinym st&i maly, ale permanentni vynos potitwu dobu. Jini dekavaji vynosy
z prodeje akcii jako dodateé vynosy v dchodovém ¥ku a dalSi chdji pouze vlastnit co
nejrozmanijSi portfolio. Myslim si, Ze opravdovym wmim je ziskat z kazdé této skupiny
néco, tedy wité procento motivéniho faktoru, avSak nezaiiit se pouze nadp nebo si

postupr sestavit portfolio tak, aby kazdaéchto strategii v &m byla obsazena.

4.1 Oc¢ekavané Finosy majetkove
Vynosy musi byt vySSi nez naklady.

Protoze investuji poprvé v Zivola bez jakychkoli kromteoretickych zkuSenosti, nes
kavam od svého portfolia Zadné vynosy lamajici réfoV tomto investorském stadiu

spiSe ¢éekavam pinosy v jinych oblastech.

4.2 Oc¢ekavané Finosy v jinych oblastech
Ziskani praktickych znalosti v obchodovani na fimach trzich.
Potvrzeni mych teoretickych znalosti.

Uveédoneni si rekterych nepsanych zakionnag. neprodavat i sebemensim vykyvu ros-

touciho trendu aj.
Ziskani vlastnichipstupi k obchodovani s cennymi papiry.

Uvédomeni si rekterych svych vlastnosti jako nettipost© a snazit se dodrzovat discipli-

nu a nadhled podle tajemstvi doc. Kaakteré jsem uvedla v teoretickésti.

Obcerstveni gkterych pojnii z predmétu Finance podnikuipptilezitosti vypracovani fun-

damentélnich analyz.
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5 CASOVY HARMONOGRAM

1.

Priprava — #izeni platformy k obchodovani 1.3.2009
Zacatek investovani — 1.5.2009

Obdobi investovani — kten,cerven cervenec
Dokorteni diplomové praceervenec, srpen 2009

Odevzdani DP srpen 2009
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6 IMPLEMENTACE

Do kterych finakdnich aktiv mize &Zny ¢lovek tedy investovat? Dluhopisy? Akcie?éM

ny? Komodity? Derivaty?

Pavel Kohout uvadi nasledujici konkrétni dogeni: dluhopiém, zejménateskym stat-
nim, je lepSi se vyhnouti€devsim pro investory s delSim horizontem nemaagiishjako

tiéida aktiv vyznam. Bvody Ize strdné shrnout:

eV kratkém az gednim obdobi (2008-2012) vynosy dluhdp&istanou pravépo-
dobre nizké, pobliz arowiroku 2008. To neni dobré, protoZze po &dei poplatk

a inflace niize investokekat vynos nulovy nebo lehce zaporny.

» Pokud urokové miry dluhopisvzrostou, niZze investokekat navic jegtkapitalové
ztraty. VyznamgyjSi pokles urokovych #r (a tudiz kladné kapitalové vynosy) nelze

realisticky @ekavat, nebklesat neni tatkka kam.

* V delSim obdobi (ij. poifeti eura) Ize dekavat, Ze urokové sazby budou ré&n
nizké, protoze Evropska centralni banka bude réspak podminky velkych ev-
ropskych ekonomik, zejména trvale stagnujicitonicka a Italie. Prawgpodobny
nadpameérny rast ceské ekonomiky bude vytiet inflatni tlaky. Statni dluhopisy

budou sice miry ale zato tailka permanenthztratoveé.

» Lze tedy @¢ekavat podobnou éru nevyhodnosti dluhdpjaka napiklad na americ-

kém trhu panovala zhruba v letech 1939-1979.

Z tohoto vyplyva zakr, Ze ceské statni dluhopisy nemaji jiny smysl, nez éefinancovat
statni dluh na et investoil. Je lepSi se tétdide aktiv uplre vyhnout s vyjimkou dluhopi-
st high yield. [3, s. 81]

Takze dluhopisy riveme tedy viadit. A copakiikd pan Kohout ohlednvynosi cizich

meén?

Béznému investorovi Ize dat jednu velmi dobrou racepokouSejme sefgdpovidat po-
hyby kurdi cizich mén a vyhrime se minovym spekulacim. Jestlizetjaky finartni trh

skute&né piipomina kasino, je to préwrh cizich ngn. [3, s. 171]

Dobra tedy, jako amatér si necham poradit od profésa, selsky rozum ndrtotiz nazna-

cuje podobny nazor. Do derivatovych obchas netroufam, rizika spojena &ito ob-
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chody mr¢ pripadaji zbyténé¢ vysoka. Nebo Iépéeceno, nevlastnime takové mnozstvi
financnich prostedki a tolik zkuSenosti, abychom si mohli dovolit zaipltakovou vysi
rizika. Tim padem izjm¢ prichazime o moznost vysSich vyiipkteré toto vysSi riziko
kompenzuje. Nevadi, kazdy&aajici zahradnik sedi z prvniho jabtika, & je jakékoli,

hlavré Ze mu stromek neuschnaeba jednou budeme mit cely sa@we Urody.
Zbyvaji tedy investice do akcii a komodit.

Francouzsky fyzik Louis Bacheliér dasfoncem 19. stoleti k nasledujicimu teoretickému
poznatku: pimérny zisk komoditniho spekulanta je roven nule. tkndobé vykyvy burzy
jsou nepedvidatelné a na dlouhodobystovy trend se na rozdil od trhu akg&iiobligaci
nelze spoléhat. ZviadStrizikové jsou spekulace s viiigenym kapitalem a kratké prodeje,
pii nichz nezkuSeny spekulantife prodlat i mnohonasobek investovaného majetku. [3,
s. 169]

Komoditni spekulace Ize vSeobe&amedopordit. Hodrg jiné je to vSak s komoditami jako
nastrojem pro dlouhodobé investice. Zde se podie ohouta nabizeji velmi zajimavé
prilezitosti. Do komodit Ize investovahaznymi zpisoby, & uz @imo ¢i zprostedkovag:.
Pfima cesta formou komoditnich futures vSak vyzadu@né zkuSenosti a neustaly do-
hled. Krong toho velmi svadi ke spekulacim. Pr&beho investora je proto vhaijsi
investovat ,oklikou" gres komoditni akcie, tedy akcie firem, které kompditi, zpraco-

vavaji anebo vyralji zarizeni pro jejichdzbu a zpracovani. [3, s. 169]

Pfi sestaveni naSeho portfolia jsem se tedyé&tdancisté na investice do akciovych cen-

nych papit.

6.1 Co poti‘ebujeme i obchodovani na burze cennych papir po tech-

nické strance?

6.1.1 Hardware

ZjednoduSe&i se da napsat, Ze pozadavky na hardwaredbgmliiovat kazdy novy pétac.
Pro kvalitni praci jsem nasla dopoéemi procesoru o rychlosti nejméa GHz, operéni

pantti 512 MB, harddisku o velikosti 80 GB a sanmejm sitovou kartu pro fipojeni k
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internetu. S ménhvykonnym pdéitacem lze obchodovatips internetovy (webovy) prohli-

z&s, ale tim jiz ztrdcime na komfortu a rychlosti.tmetovy zdrog. 18]

Moje osobni zkuSenost je s ndévykonnym pditatem g@es internetovy prohliZea jako

zatatetnik s malym objemem obchdd@ timto nepoduji zatim Zadny problém.

6.1.2 Software

Zakladem je standardni vybaveni¢fiate, jako je opermi systém (Windows XP, Win-
dows Vista, Linux, MacOS), internetovy prohkzé-ireFox, Opera, Internet Explorer),
kanceldsky balik (MS Office, OpenOffice) a podabfemailovy klient, 8co proti vitim).

6.1.3 Pripojeni k internetu

Pro on-line obchodovani je nutnosti internet. Kwdlpiipojeni k internetu je povazovano
za zéklad. Lze obchodovatigs mobilni telefon a¢ba i fes pomaly protokol GPRS (ale
dosazitelny kdekoliv, kde m& pokryti mobilni operdt Podstatné je nemit vypadky. Do-
statujici rychlost pipojeni pro pohodlnou praci &aa od rychlosti 512/512 kbit/s. [inter-
netovy zdrog. 18]

6.1.4 Internetova platforma pro obchodovani

Pro obchodovéani jenom ri@ské burze nebo d&sné investovani je volba mistni sgele

nosti nejjednodussiieSenim. [internetovy zdroj 18]

kterymi mam po bliz§im seznameni nasledujici zkosgn

1. Brokerjet — na prvni pohled na mne tato platformatzmbila zejména jednodu-
chou obsluhou, fiehlednosti, izovatelem jeCeska sptitelna jakoZ i v Rakousku
Erste Bank. Mezi jeji nedostatky fiadle zpoZzdné analyzy dat a zpo&dé, neupl-
né nebo zZadné zpracovani ekonomickych informacizivéme ji v doplani in-
formaci z platformy patria.cz pouze k provad pfikazi. DalSi nevyhodou je, jak
jsem slySela naipdnaskach doc. Krfa, neoddlenost vlastnich od klientskych

acta, takze zvySeni rizika. Pro Uplnost zde uvadimgagebnik:
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Obchodovani
Realizace pokynu
Dodatecny
poplatek za
telefonicky
Trh Typ Objem obchodu Poplatek pokyn
Burza 0 - 800.000 K¢ 0,4%, min 60 K¢
Cs:;y‘;‘,h Né&kup/prodej akcii v KOBOS > 800.000 K¢ 0,2% + 1600 K& 30 K¢
irt
Praha Nakup/prodej akcii ve SPAD 1 lot 1 290 K¢ 150 K¢&
0 -$4.000 $ 11,95
USA Nakup/prodej akcii a ETF > $ 4.000 0,08% + $ 8,75 $ 5,00
XETRA 0 - €5.000 10,95
Frankfurt,
XETRA Nakup/prodej akcii, ETF,
Viden warrant, certifikatd a prav > € 5.000 0,1% + €9,95 5
Nakup/prodej warrantl a 0 - €2.000 € 14,95
Scoach certifikatd > € 2.000 0,12% + € 12,55 5
EUWAX a 0 - €2.000 15,95
ostatni
némecké Nakup/prodej akcii, ETF,
burzy warrantd, certifikatd a prav > € 2.000 0,15% + €12,95 5
Ostatni 0 - € 5.000 € 29,95
evropské Nakup/prodej akcii, ETF,
burzy* warrantt, certifikatd a prav > € 5.000 0,25% + € 17,95 5
Nakup/prodej akcii, ETF, 0-€2.000 €10,95
warrantd, certifikatd > € 2.000 0,1% + €9,95
Mimobur- 0-€2.000 13,95
zovni trh SFD > € 2.000 0,2% + €9,95 € 5,00
Mimobur-
zovni trh -
Royal
Bank of
Scotland,
Com-
merzbank,
Erste Nakup/prodej akcii, ETF,
Bank warrantt a certifikatd >€0 €7,95 5
Ostatni
Typ Poplatek Typ Poplatek
Casteéna . Realizace warran-
realizace | Zadné dodatecné poplatky tu, certifikatu 16,95
Penézni vyporada-
Externi 5 ni warrantu, certi-
poplatky Zadné fikatu 16,95
Devizova Zadani pokynu k | Dle podminek jednotli-
konverze! Bez poplatku Upisu vého Upisu
* Plus
mistni dan:

UK: 0,5 % pti ndkupu, IRL: 1 % pfi nakupu, CH: pfipadné mistni dané

! Devizova konverze je provadéna bez poplatku. Vysledny kurz je véak roven aktudlnimu trznimu kurzu
+ spreadu ktery je nastaven pro kazdou ménu individudiné. O vysi tohoto spreadu se mlzete informovat
na zakaznické lince 224 995 777

Platnost: od 9.3.2009

Obr.¢. 5, Sazebnik poplatku spolé€nosti Brokerjet
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2. Atlantik — na prvni pohled néphledna platforma,dkteré informace se nérpoda-

filo dohledat az po delSi d&bPsi uzavirani komisiongké smlouvy je nutna osobni
piitomnost na &které z pobeek bul’ v Praze, v Bré ¢i Bratislaw, coz je
Vv porovnani s ostatnimi dma platformami znamou nevyhodou. P@unadz se mé
i po delSim hledani nepoidla najit sazebnik a také Zidodi podminky gitomnos-

ti na rékteré z pobéek jsem tuto platformu jiz na atku vylowila z vykeru.

Patria direkt — tato platforma mne upoutala na prvni pohled ispighlednosti,
nejdilezit&jSi informace se nachazeji hned na Uvodni &trewy znamena urychleni
pii rozhodovani a sledovani aktualniho kurzu. | sadeisem nasla velmi rychle
souwasreé s dokumenty, které jsou fieba k vystaveni komisiotfeké smlouvy ait-
zeni €tu. Formalni stranka byla ¥fgena Bhem 14. df. Jedinym nedostatkem této

platformy jsou jeji vysoké poplatky. Uvadim zde edazik pro obchodovani

s akciemi:

Sazebnik poplatkfl platny od 1.6.2009

Priloha k Obchodnim podminkam Patria Direct, a.s.

1. Obchodovani s cennymi papiry

Paplatky jsou vypofteny na zakladé objemu realizovaného obchodu v zdvislosti na zplsobu podani pokynu:

Internet - podani pokynu s vyuZitim obchodni aplikace na internetové adrese www.patria-direct.cz

Call centrum - telefonické podani pokynu operatorovi

Osobni maklér - konzultace a telefonicke podani pokynu makléf spolednost

Pokud je pokyn realizovan v prilb&hu vice dni, poditd se poplatek zvldEf za kaFdou Fasteénou realizaci pokynu uskutetnénou v
daném ocbchodnim dni.

1. AKCIE
a) Ceska republika (BCPP) - mé&na CZK
KOBOS
Objem realizovaného obchodu* Zplsob podani pokynu - —
Internet Call centrum, fax Osobni maklér
do 99 999 CZK 0,50% (min. 80 CZK) 0,55% (min. 250 CZK} 1 000 CZK
150 CZK + 0,65%
- 269 999 CZ 1 Z 9 Fi 459 .
100 000 999 CZK 50 CZK + 0,40% 150 CZK + 0,45% (min. 1000 CZK)
300 000 - 499 999 CZK 500 CZK + 0,30% 500 CZK+ 0,35% 300 CZK + 0,55%
500 000 - 999 999 CZK 1000 CZK + 0,25% 1000 CZK + 0,30% 1 000 CZK + 0,45%
nad 1 000 000 CZK 1 500 CZK + 0,20% 1500 CZK + 0,25% 1 500 + 0,40%

K uvedenym poplatkiim se pfifitd poplatek Burzy cen. papir( Praha, ktery &ini 0,01% z objemu obchodu u spadovych titulf. V' ostatnich
pfipadech &ni poplatek Burzy cen. papirl Praha 0,07%.

Obr.¢. 6, Sazebnik poplatku spol€nosti patria

Po uvazeni jsme se doma rozhodli pfzeni &tu na platfornd brokerjet.cz a také pa-

tria.cz.
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Vyiizeni forméalnich dokumeintrvalo kolem 3. tydé — rekolik vec¢eni studium smluvnich
podminek, sazebniku a kameé rozhodnuti, poté vypini formul&a a zaslani fisluSnym
spole&nostem, dale obdrzeni potvrzenych podilagt a aktivace &ta. Nekolik dna trva
také gevedeni finaénich prostedk z ¥Zného dtu na &et pislusné obchodni sp@ieos-
ti. Kdo si tedy mysli, jako ja na &atku, Ze bude obchodovatkolik dni po vyplreni for-
mul&td na @islusnych platformach, toho chci upozornit, Ze fetaalezitost &olika tyd-

nu.
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7 FUNDAMENTALNI A TECHNICKA ANALYZA ZVOLENYCH
AKTIV

7.1 Fundamentalni a technicka analyza akcie koncernu Ete Bank

7.1.1 VnéjSi prostiredi spol€nosti Erste Bank

Nejprve si vypracuji analyzu ¥j$iho prostedi spolénosti, abych zjistila, jaké vlivy mo-
hou pisobit na mozny vyvoj akcie. Kde se spmlest nachazi, jestli je to nastedisko

ekonomickeho ¢hi, zda nehrozi zéma politicka situace, jaké jsoudimpdni podminky
(velmi dilezité u firem zpracovavajici nerostné surovinyhlavre jaka je makroekono-

micka situace v zemi a v odlvi a jaké jsou fedpowdi do budoucna.

a) Geograficka poloha

Rakousko je statemistni Evropy, sousedi(é&skou republikou, Bmeckem, Svycarskem,
[talii, Slovinskem a Mdarskem. Rakousko gatmezi zens Evropské unie, do Eurozony
pati od roku 2001. Rakousko ma ca. 9 mil. Obyvatdhdk se z deviti spolkovych repub-
lik, nejmensi z nich, ale zaraves nej@¥tSim p@&tem obyvatel, je hlavni &sto Vide, kde

se také nachazi centraini sprava holdingu Erst&.Ban

b) Politicka situace

V Rakousku ma mezi vdli velmi silné zastoupeni Soci&rdemokraticka strana, ktera
vyhrava volby s $tSim ¢i mensSim ndskokem poslednich 40 let. Y¥skych volbach do
parlamentu se situace @mpakovala, takze jako potencialni investor dad@vam gjake
politické zmeény. Pokud by ve volbach ze#tila néktera z pravicovych stran, situace
v podnikani by se naopak mohla zlepSit, protoZzeéesiiidani a odstrani nckterych soci-

alnich fondi by mohlo znamenat zlepSeni podnikatelského frdst

c¢) Frirodni podminky
Na jihu a zapa#l Rakouska fevladaji Alpy, vychod a sever uzemi tvepiSe rovgsi

Gzemic¢i menSi pahorkatiny. Rakousko si velmi zakladavers girodnim bohatstvi, coz
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je dobra zakladna pro turismus. Pro potencionalmikiestora mohou byt tedy zajimavé
investice do firem v této oblasti. Bankovni sekopro turisticky ruch také velmiiteZzity,
protoZe neustalé zvySovani naioka ubytovani znamena stalé investice do rekieh

zarizeni a tim také ptgbu Ori.

d) Makroekonomicka situace

Diky hornaté rakouské kragna grirodnimu bohatstviigjm¢ v Rakousku nikdy nebude
silnd paimyslova oblast, ze#nsi zaklada spiSe na soukromém 2edtstvi. NejsilrgjSi ob-

last peimyslu je Styrsko, Dolni Rakousy a Vigekde nizeme najit spravni budovy vel-
kych nadnarodnich korporaci prdestni a vychodni Evropu a také hlavni spravni budovu
skupiny Erste Bank.

Pro mne jako investora jdiléZzita gredpowd Rakouské narodni banky:

Hlavni vysledky prognézy Rak. nar. banky z

¢ervna 2009 pro Rakousko 2008| 2009| 2010| 2011
Zména k loiiskému roku v % (realné)

HDP 1,71 42| 04| 172
Soukroma spéeba 0,9 -0,3 0| 05
Verejna spateba 2 -0,1] 03] 09
Hrubé investice 0,9 -95 3] 11
Export celkem 25| -89 -0,7] 3,5
Import celkem 13| -6,8 -1 2,8
Prispévky K ristu realného HDP v %

Soukroma spéeba 0, -0,2 0| 0,3
Verejna spateba 0,4 0| 0,1 0,2
Hrubé investice 0 -2 -06/ 0,2
Domaci poptavka (exkl. zny ve skladech) L -2,3] -06/] 0,7
Cisty vyvoz 08/ -1,8/ 011 05
Zmeény skladi (inkl. statistické rozdily) -0,1 -0,1 0 0
Zmény cen k laiskému roku v %

Harmonizovany index spiabitelskych cen 32 04 11 1.2
Deflator soukromé spishby 29 05| 09 1.2
Deflator HDP 23| -02] 06| 14
Mzdové naklady v celkovém hospddivi 29 49 -1 0
Vyplata na zamstnance (k &nym cenam) 3 21 03] 11
Produktivita v celkovém hospoivi 0,1 -2,71 13| 1,1
Vyplata na zamstnance (realnd) oj1 1,6/ -0,6| -0,2
Ceny v importu 36 06| 03] 1,2

Ceny v exportu 1,
Terms of Trade -2,
Prijmy a Uspory

Realné pijmy domacnosti v % nominalnickip
jmi 2 0,3] -0,5| 0,8
Uspory 12,4| 12,6| 12,3| 12,4

-04| 06| 12
-09] 0,2 0

ST
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Zména na trhu prace k loiskému roku v %

Zameéstnanci v % nabidky prac. Sil 19 -1,3] -16| 0,1
Nezangstnani dle Eurostatu 38 53| 65 6,6
Rozpatet v % nominalniho HDP

Deficit statniho rozp#tu (Maastricht) -0,4 5| -6,3| -6,2
ZadluZeni statu 62,5 72,2| 79,1 83,3

Tab.¢. 3, Vysledky progn6zy Rakouské narodni bankgmna 2009 pro Rakousko

e) Situace v bankovnictvi

Rakousko je velmi konzervativni stat, kdieyazuji podle mych informaci spiSe sfeé
nez dluznici. Proto také&gdpokladdam, Ze bankovni sektor je zde velmi stalilna po-
zice bank se Sirokou paletou produkieposkytuje mnohorjpezitosti ke vzniku nové kon-

kurence, ale také neposkytujgdny k zaniku finagnich instituci.

Z prehledu v tabulcé&. 3 mizeme vidt, Ze v Rakousku jsoucekavany ¥tSi vykyvy na
tento rok, ve kterém tpdpoklada prognoza jisté zpomaleni, inap HDP ¢i exportu.

V piistim roce je ekavano zpomaleni wstu mezd zagstnand, coz zejme ovlivni spo-
ttrebu domacnosti a Uspory, coz jdetité poznani mne jako investora do bankovnihe sek
toru. Po jistém zpomaleni Wigtim roce, je fedpovidano o zrychleni v roce 2011. Do-
mnivam se, Ze bankovni sektor v Rakousku budielpotat nejméhdva roky, nez se do-
stanou Uspory a investice soukromého i@weho sektoru dogwodniho stavu prvni polo-
viny roku 2008, tedy ied zpomalenim. Akcie spdleosti Erste Bank tedyrejmeé diive
nenabudou hodnot, za které byly obchodovaig gimto zpomalenim, tedy v prvni polo-
ving roku 2008.

7.1.2 Vnit¥ni prostiedi spol€nosti Erste Bank

Po geehledu vijSich moznych vlii na spolénost je teba se soustdit na spolénost sa-
motnou. Jak vypada jeji rozvaha, jaké jsou hosfab@avysledky minulych let a jak vznik-
ly, jak& je jeji strategie a silné a slabé straakpk by mohla vypadatipdpovd do bu-

doucna.

Erste Bank ma na rakouském trhu 2,8 mil. klielebZ z celkového @tu obyvatel 8,4 mil.
tvoii podil na trhu ca. 33%. DalSimi velkymi ,spolubajidky” na trhu jsou byvala Bank
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Austria, sodasna Unicredito Italiano, Raiffeisen Bank a ostatenSi dcBnné spolénosti
zahrantnich bank. Erste Bankipobi na rakouském trhu vice nez 20 let, jeji aleira
Videnské burze mozno zakoupit poslednich 11 let.

Spaitelna Erste Bank p#ttedy spiSe mezi konzervatigjdi bankovni instituce na rakous-
kém trhu. Diky rozhodnuti managementu se ji pidmastoupit na trhy vychodni Evropy,
kde dosahuje diky akvizicim strukturou a postavejiipodobnych instituci, jak sama piSe,
mimoradnych zisk.

V sowtasné dob se banka prezentuje v Rakousku (2,8 mil. kiignt Ceské republice po-
moci své dagénné spolénosti Ceské spiitelny (5,3 mil. klient), na Slovensku v podéb
Slovenskej sporitn¢ (2,5 mil. klient), v Chorvatsku (0,7 mil. kliefy, v Srbsku (0,2 mil.
klientd), v podokk rumunské BCR (4 mil. klied), v Madarsku (0,8 mil. klient) a na
Ukrajin¢ (1 mil. klientd).

Zajimavy je pondr 16 375 zarstnan@ na 2,8 mil. klieni v Rakousku a 10 842 z&st-
nand v Ceské republice na 5,3 mil. kliéntMyslim si, Ze tento pown hodré vypovida o
sluzbach klientm, i kdyZ v Rakousku bude dity podil zangstnané piipadat na spravu
holdingu.

Strategie spolaosti se zaklada n#ech zakladnich aktivitach:

Zakladem je husta tsiretailového bankovnictvi, koncentrace na maximéafektivitu a
corporate governance model
Od roku 2006 probiha ve spoéitmsti pfibézna restrukturalizace v ramci strategie s{ole

nosti.

SWOT Analyza

S: Hlavni obchodn€innost koncernu je zaloZzena na objemném retailovBamod. Kon-
centrace obchodriinnosti na region centralni a vychodni Evropy, kelgeSt prostor na
trhu. Orientace na corporate governance modelnugze znamenat jisté zaruky udrZzeni
jistych moralnich hodnot v podniku. Hlavni vizi laamnu je dle internetovych stranek zvy-
Seni hodnot pro akcioig, zdkazniky a spolupracovniky, coZ pro mne znamandnezi
silné stranky spotaosti mohu zéadit také marketing a praci sregosti.

Orientace na za#stnance jako kapital sp@leosti, orientace spiSe na mladé lidi po univer-
zitnim studiu, kt& znamenaji pro firmu nizSi personalni naklady eowéh prinaseji do

firmy nové napady a energii, zatimco ve vedeni spra¥ jsou zkuSeni manatje
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N 1

W: Orientace na mladeé lidi po Skole — totd4a znamenat pro spéleost vyssi naklady na
Skoleni a velmi dynamické vytiéni struktur ve spoémosti. Ve strukturach spaleosti
bude Zejm¢ velmi silny kontrolni prvek, coz fize znamenat demotivaci a maly prostor

pro inovaci.

O: Akvizici konzervativnich bank na Ukrajira v Rumunsku si banka otela branu na
trh s velmi velkym potencialem a navic se stabi@wu zakladnou zakazriikke stabili-

zaci pozice ji miZze dopomoci orientace a da:iié miry gizpasobeni se na tyto trhy.

T: Ztrata konzistence, zakladem pevnych struktur alkokace mezi zagstnanci, ma-
nagementem a zakazniky je kvalitni ERP systémaarmdvanost zagstnand. Nasledkem
Spatné komunikace a nejasnych struktur je mozn§sh@lemotivace a stagnace. V ramci
hospodéskych vykywi se filezitosti spolénosti mohou zriénit v nebezp&. Rumunské a
ukrajinské trhy, na nichZz pozice banky zatim néalbbiizovana, mohou byt v délstagna-

ce v hospod&tvi velkou finakini zatzi.

Hospoda‘eni spolé€nosti:

Vykaz ziskii a ztrat

v mil. EUR 2008 2007 2006 2005 2004
Vynosy z Urok 4.913,1] 3.945,8 3.189,3 2.794,2 2.660,3
ZajiStni proti riziku v 0rovém obchod | -1.071,4] -454,7| -439,1] -421,6] -406,2
Vynosy z provizi 1.971,1] 1.857,9 1.445,9 1.256,8 1.135/4
Obchodni vysledek 114,7) 351,1] 277,9] 2417 216,55
Naklady na spravu -4.001,9| -3.642,1] -2.945,3 -2.670,0| -2.594,9
Vysledek hospodani 2.996,9 2.512,7| 2.003,6] 1.659,4 1.454,1
Vysledek hospodani red zdatinim 576,2| 1.892,6] 1.522,2| 1.221,7] 996,6
Rocni vysledek hospodani koncernu 859,6| 1.174,7 932,2| 716,7] 520,8
Ukazatele ziskovosti 2008 2007 2006 200% 2004
Zisk na akcii (v EUR) 2,89 3,92 3,14 2,98 2,18
Zurogeni viastniho kapitalu 10,10%| 14,60%| 13,80%| 19,50%| 17,00%
Relace naklady/vynosy 57,20%| 59,20%| 59,50%| 61,70%| 64,10%
Urokové sazba 2,84%| 2,49%| 2,31%| 2,22%| 2,33%
Rozvaha

v mil. EUR 2008 2007 2006 2005 2004
Soutet aktiv 201.441] 200.519 181.703 152.681 139.812
Pohledavky za @rovymi institucemi 14.344] 14.937] 16.616] 16.858 15.684
Pohledavky za klienty 126.185 113.956 97.107| 80.419] 72.843
Zajistni proti riziku -3.783| -3.296] -3.133] -2.817| -2.804
Obchodovatelnd aktiva a finém majetek| 41.770] 44.214] 42.497| 39.455 35.071
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Ostatni Aktiva 22.925 30.708 28.616| 18.766| 19.018
Soutet Pasiv 201.441] 200.519 181.703 152.681 139.812
Zavazky k U¢rovym institucim 34.672| 35.165 37.688| 33.911] 28.551
Zavazky ke klientm 109.305 100.116 90.849] 72.793] 68.213
Upsané zavazky inkl. Dodatkovy kapitall 36.530| 36.667| 27.024| 25.581] 23.416
Ostatni pasiva a rezervy 9.839| 17.168 15.238 14.017| 13.679
Vlastni podil na kapitalu 8.079| 8.452| 7.979] 4.065| 3.424
Cizi podil na kapitalu 3.016] 2.951] 2.925| 2.314| 2.529

Tab.¢. 4, Hospodgeni Erste Bank za poslednich 5 let

Za posledni léta BZeme vidt v rozvaze velky ndist objemu jak na stréraktiv, tak na
straré pasiv. Je toiejm¢ zpisobeno akvizicemi na trzichtstini a vychodni Evropy. Tyto
akvizice se projevuji vifjmech z Grok i v nakladech spoteosti, které v roce 2007
vzrostly o gibl. 700 mil. EUR a v roce 2008 nadale rostou, bade zfisobeno mezi ji-
nym také ¥izovanim novych filidlek v Rumunsku. Vysledek hodgeni po zdaéni po-
klesl v roce 2008 oifbl. 310 mil. EUR, coz neZsobily polozky na stranpiijmu, ale
velkou ¢asti se na tomto vysledku podili zajist proti riziku v irovém obchod, kterd
byla navySena o ca. 620 mil. EUR. Se skokovyniistém stavu zadstnand a patu filia-
lek v roce 2006 zaznamenaly naklady na spravissh&piSe rovnogny, coZz poukazuje na

v

nizsi mzdovou urovev zemich, kde byly provedeny akvizice.

Silna poptavka po @ech v dcéinnych spolénostech v centralni a vychodni Evéama
posledni Iéta, spojena s rostoucim trendem Urolllaves zvySeni zisku z urék roce

2008 na 4.913 mil. EUR, coz je 0 967 mil. EUR (23¢6pku 2007.

V prehledu hodnot akcii na strankach spotesti hospodi@ni spolénosti mizeme za-
znamenat za posledni 3 roky skoro dvojnasobngshdtetni hodnoty akcie. Zajimavé je
Ze pres nafist hodnoty akcie klesa pamvyplaceni dividend. Akciorfajsou Zejme s vysi
dividend spokojeni a finami prostedky Zistavaji v bance, coz z dlouhodobého hlediska
Znamena pro spajrost pozitivni vyvoj, ale pro mne jako akcidedspiSe negativni moti-

vacni faktor ke koupidchto aktiv.
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Vypocéet vnitini hodnoty akcie
VH....vnittni hodnota akcie

D...... dividendy (za r. 2008 0,65 EUR)

Foveeee. trzni trokova mira v Rakousku (v r. 2008 2,84%)

Predpokladam konstantni vysi dividendy a nevim, jakido budu akcii viastnit:

VH = 0,65/0,0284 = 22,89 EUR * #movy kurs 26 K¢ = 595,- K¢

Vnittni hodnota akcie se pohybuje okolo 23,- EU&tdi hodnota akcie je podle informa-
ci banky 26,- EUR. 28.7.2009 se kurz akcie na Réabsirze pohybuje okolo 542,-¢K
akcie je tedy podhodnocena a vhodna ke koupi. Akcgte Bank je podle mého nazoru
uréena jak na rakouském, tak teském trhu spiSe pro konzervatijgi investory, kté

nepaitaji s velkymi vykyvy kurzu akcie, zato s nizkyrale stabilnimi dividendami.

Titul - ERSTE BANK

£.5.2009 11:10
B Cloging Price: 653,00
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Obr.¢. 7, Vyvoj akcie Erste Bank na PraZzské burzeibgru jednoho roku

Z grafu historického vyvoje kurzu akcie Erste Bark Prazské burze vigehu jednoho
roku mizeme pozorovat dorézna tohoto roku sestupny trend. Poté, kdy se gkomava-

la za cenu okolo 200,-& nastava zlom v trendu a tencira riist. V kratkém obdobi ne-
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piedpokladam Zadnou zmu rostouciho trendu, protoZe v tisku se objevagitvni zpra-
vy tykajici se ekonomické situace a sama bankaepterala velmi Usgné vysledky za

prvni pololeti, coz vyhnalo kurz akci¢hem jednoho tydne o vice nez 100¢ ik akcii.

7.2 Fundamentalni a technicka analyza akcie koncern€EZ

7.2.1 Vn¥si prostiedi spolénosti CEZ

a) Geograficka poloha

SkupinaCEZ je integrovanym energetickym koncernefisgbicim viac zemi stedni a
jihovychodni Evropy s tstdim vCeské republiceCeské republika je statemiatini Ev-
ropy, sousedi s&neckem, Rakouskem, Slovenskem a Polsk€rska republika péit
mezi zend Evropské unie, do Eurozény piabd roku 2005.

Ceska republika ma ca. 11 mil. Obyvatel, sklada $é.xkraji a 74 okres. Hlavnim nés-
tem je Praha, kde se také nachazi spravni budoysrsiCEZ.

b) Politicka situace

Pro koncern je politicka situace velmildzita, protoZze nejvyznamyj$im akcionéem spo-
le¢nosti ke dni 31. 12. 2008igtavaCeska republika s podilem 63 %.

V Ceské republice ma mezi vélivelmi siiné zastouperieska strana sociairdemokra-
tickd a Olsanska demokratickd strana, jedna&chto politickych straniejm¢ ziska ¥tSi-
nu v letoSnich podzimnich volbach. Politicka sitiae navenek jevi docela stabjlm
kdyZ proceského obana se pod navalem vSemoznych zprav z tisku j@jimg docela
chaoticky. Ceska republika je pravnim statem, coZ zaje vymahatelnost prava. Pravo
soukromé je jednou z pravnich kapitol, ale pop¢avelim, jakym zpsobem bych se bra-
nila, pokud by se &tSinovy vlastnikCEZu, tedy stéat, rozhodl k vyvlastmi malych akcio-

nét. Ze je toto mozné, nam dokladaji historické udalos

c¢) Frirodni podminky
Ceska republika nema vlastni energetické zdrojea Bopemni plyn se bude vzdy dovéazet.
V zemi se nachézeji doly¢ernym i hredym uhlim pro tepelné elektrarny, tyto loZiska vSak

nejsou nev§erpatelné. Spotmost CEZ vstupem do jinych zemi realizovala velmi vy-
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znamné strategické kroky, zaofiat si tak potebné zdroje pro vyrobu elektrické energie,

ar uz se jedna o zdroje vodngtiné, uheln&i jaderné.

d) Makroekonomicka situace v zemi

Makroekonomicky vyvoj ve skuptrzemi stedoevropského regionG@R, Slovensko,
Polsko, Ma’arsko) byl i v roce 2008 s vyjimkou Marska podl€NB pongrné Uspgsny.
CR, Slovensko a Polsko jsou spolu se Slovinskem &njnjako nejstabikjsi ekonomiky
celého regionu #dni a vychodni Evropy. Vifpadt CR doslo v ldiském roce ke zvyseni
ratingu agentury Fitch na A+ a spolu se Slovenskemejvyssi rating z tohoto regionu.
Zatimco v 1. polovi#é roku 2008 domaci ekonomika vykazovaladgsmsrné dynamicky,

i kdyZ postups se zvohujici rast, ve 2. pololeti citethzpomalila. Makroekonomicka pro-
gn6zaCNB z kwétna 2009 pedpoklada, ze HDP celkdklesne v roce 2009 o 2,4 % v-d
sledku nizké zahragmi poptavky, dalSich dopadswtové ekonomické a finani krize,
propadu investic a zpomaleni sfedity domacnosti. V roce 2010 sekava nastup oziveni,
ktery vSak

souvisi do znéné miry s nejistym ii@dpokladem ohled@nzvySeni zahrathi poptavky.

[internet. zdrog. 6]

Makroekonomické indikatory sti-e-

doevropskych ekonomik

(2009 a 2010 — progndéza EK)

Indikator zemé 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Rist realného HDP (%)

CZz 6,0 3,2 -2,7 0,3
SK 10,4 6,4 -2,6 0,7
HU 1,1 0,5 -6,3 -0,3
PL 6,6 4.8 -1,4 0,8
Inflace — HICP (%)

CZz 3,0 6,3 1,1 1,6
SK 1,9 3,9 2,0 2,4
HU 7,9 6,0 4,4 4,1
PL 2,6 4,2 2,6 1,9
Veiejny dluh (% HDP)

CZz 28,9 29,8 | 33,7 | 379
SK 29,4 276 | 32,2 | 36,3
HU 65,8 73,0 | 80,8 | 823
PL 44,9 47,1 | 53,6 | 59,7
Schodek vé. Rozpaiti (% HDP)

CZz -0,6 -1,5 -4,3 -4,9
SK -1,9 -2,2 -4,7 -5,4
HU -4,9 -34 -3,4 -3,9
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PL -1,9 -3,9 -6,6 -7,3
Bézny (et platebni bilance (%

HDP)

Cz -1,5 -3,1 -3,2 -3,3
SK 5,1 -6,8 -7,5 -7,1
HU -6,2 -8,4 -5,0 -4,8
PL 5,1 -5,3 4,7 -3,7

Tab.&. 5, Vysledky prognéz¢eské narodni banky prékteré vybrané staty

e) Situace v sektoru

Hlavnim gredmétem podnikani koncernGEZ je vyroba, obchod a distribuce v oblasti
elektrické i tepelné energie &ba uhli.

Spolenost disponuje hustou siti rozvodlektrické energie, ktera pochazi feZthistorie.
Firma nela jiz v dobach komunistického politického systémanopol v zasobovani elek-
trickou energii, toto postaveni se ji ptittaudrzet a posilit i v saiasnosti a da séct, ze ji

umoziuje prakticky neomezenou regulaci cen.

7.2.2 Vnit¥ni prostiredi spolénosti CEZ

Po gehledu vijSich moznych vlii na spolénost je teba se soustdit na spolénost sa-
motnou. Jak vypada jeji rozvaha, jaké jsou hosfsb@avysledky minulych let a jak vznik-
ly, jaka je jeji strategie a silné a slabé straakpk by mohla vypadatiedpowd’ do bu-

doucna.

Hospodareni spolé€nosti za posledni 4 roky:

Vybrané ukazatele SkupinyCEZ
(IFRS, konsolidované)

Jednotky| 2005 | 2006| 2007 200§

Instalovany vykon MW 12298 14392| 14292 14288
Vyroba elekiiny (brutto) GWh 60016 65532 73793| 67595
Prodej elekiny GWh 70072 74102| 80745 74547
Prodej tepla TJ 9790 11274 15541| 14016
Potet zangstnand k 31.12. Osob 29905 31161| 30094 27110

12508 14913| 17456/ 18163

Provozni vynosy Mil. K 3 4 3 8
EBITDA Mil. K¢ 50126 64344| 75326 87209
EBIT Mil. K¢& 29403 40064| 53203| 65163

Zisk po zdagni Mil. K& 22282 28756| 42764 47351
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Zisk na akcii — zakladni K 36,3 47 72,9 87
Dividenda na akcii K 15 20 40 50
Vyplatni pongr ? % 40%| 41%| 50%| 50%

PergZzni prostedky a pe&zni ekvivalenty Mil. K¢ 16791 30932 12429 17303

10640
Celkovy dluh Mil. K& | 38739 48442 73258 1
Jaderna rezerfa Mil. K¢ | 35869 36683 39191 39631
Nabyti stalych aktiv Mil. k& | -15671| -23745| -34066| -46186
Finareni investice® Mil. K& | -12258 -21925| -2462| 490
Provozni cash flow Mil. & 43895| 62908| 592194 70583

59221| 59221| 59221 59221
Paset emitovanych akcii v tisicich 1 1 1 1

1)Vyplata dividend/Zisk po zd&ni
2) Rezerva na wzeni jaderného #aeni z provozu a ulozZeni pouzitého jaderného paliv
3) Akvizice dcginych a gidruzenych podnik bez nakoupenych p&mich prostedki

Tab.¢. 6, Hospod#eni spolénostiCEZ za posledni 4 roky

Z prehledu dlezitych ukazatél hospodeeni spolénosti mne upoutal na jedné stgpo-
kles prodeje elekiny i tepla za rok 2008 v porovnani s rokem 20QA@ve narst zisku
po zdarni a odpisech, Ze by se zde projevoval monopoksposti?

Domnivam se, Ze nast celkového dluhu v roce 2008 o 5@#st&né souvisi s nabytim

stalych aktiv, tedy ndakupem budov &izani.

V sowasné dob sidli aktivni spol&nosti skupinyCEZ mimo Ceskou republiku — v Pol-
sku, Bulharsku, Rumunsku, Nizozemskwnecku, Ma'arsku, Srbsku, Turecku, Kosovu,
Bosrt a Hercegovitt a na Slovensku. \Ceské republice spalaosti SkupinyCEZ vyraks;ji

a distribuuji elektrickou energii a teplo, zabyvsgi obchodem s eléktou a tZbou uhli. V
Bulharsku zajiguje SkupinaCEZ distribuci a prodej elekihy v zapadntésti zerd a vyro-
bu ve vlastni uhelné

elektrar nedalekocernomdského pistavu Varna.V Rumunskuipobi spolénosti zajis-
tujici distribuci a prodej elekihy. V oblasti vyroby zahéjila SkupindEZ v Rumunsku
vystavbu nej¥tSiho evropského parkwtwnych elektraren vifmorskych lokalitach Fanta-
nele a Cogealac a podili se na vystagtou novych blok jaderné elektrarny Cernavind
V Polsku pati do SkupinyCEZ dw ¢ernouhelné elektrarny pobliz statni hranicgeskou

republikou. V Turecku se skupi2EZ po Gspchu v tendru spolu se svym mistnim partne-
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rem gFipravuje na provozovani distriboi spolénosti Sedg V ostatnich zemich se jedna
0 spolénosti zprostedkujici vlastnictvi nebo fin&ni ¢innost (Nizozemsko); n&jstji
jsou to spolénosti obchodni a spaleosti sledujici vyvoj v fislusné zemi zadglem vyu-

Ziti nabizejicich se vyhodnych akwiaich gilezitosti.

Strategie spolé€nosti:

Dosazeni vize Skupin§EZ je zaloZeno na dvou strategickychiipili. Prvni z nich fed-
stavuje tist efektivity, v jehoz ramci byl vibznu 2007 vyhlaSen novy program zvySovani
efektivity navazujici na probihajici integracilédn programu je zvysit vykonnost, zlepsSit
nékladovou efektivitu kéovych proces, a zaadit tak SkupinuCEZ do roku 2012 mezi
nejefektivrEjSi koncerny v evropské energetice. Druhym stratggn pilifem je rozvoj
aktivit ve vybranych cilovych zemich mimo Gze@gské republiky. SkupindEZ se za-
meiuje zejména na trhy veistini a jihovychodni Evr@p kde niize uplatnit své jediri@ée
zkuSenosti Sizenim energetického koncernu v obdobégnodu na liberalizovany trh

s elektrickou energii a zvySovanim efektivity.

SWOT Analyza
S: Prakticky monopolni postaveni taském trhu, takZe kalkulace cen je v rukou jednoho
podniku. Internacionalizace spot®sti a ziskavaniifstupi k levrgjSim zdrofim mimo

Ceskou republiku. Tytoifstupyéini spole&nost nezavislou a flexibilni.

W: Velikost koncernu a provazanost s politickou scér®lobalizace koncernu znamena
zvySeni rizika podnikani koncernu. Spiest se musi zajisti proti politickym, hospéda

skym a devizovym rizikm.

O: Akvizice a majetkové podily na menSich firméch tiedni a vychodni Evrap Obje-
veni skuliny na trhu mim&eskou republiku napprodej elekiny ¢ tepla na trzich byva-

lého vychodniho bloku.

T: Podobs jako u Erste Bank zakladem pevnych struktur a ktikace mezi zagstnanci,
managementem a zakazniky je kvalitni ERP systénfioamnovanost zagstnand. Nasle-

dek Spatné komunikace a nejasnych struktur je mo¥n§st demotivace a stagnace.
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V ramci hospod&kych vykywi ¢i politickeho rizika se filezitosti spolénosti mohou
zmenit v nebezpé, nag. v mladych statech byvalého vychodniho blokizendojit k ze-

statréni.

U prehledu dividend v tabulce hospd€eiai spolénosti mizeme zaznamenat za posledni 4
roky pravidelny néist vyplaty dividend, coZ je pro akciae&i potencionalni investory

velmi lakavé.

Vypocet vnitini hodnoty akcie
VH....vnitini hodnota akcie

D...... dividendy (za r. 2008 50,-&

Fovenee. trzni urokova mira (v r. 2008 4,95%)

Predpokladam konstantni vySi dividendy a nevim, jiskido budu akcii vlastnit:

VH =50/0,0495 = 1010,10 K

Vnitini hodnota akcie se pohybuje okolo 10103; &etni hodnota akcie je podle informa-
ci spol€nosti 325,- K, coz je zajimavé. 28.7.2009 se kurz akcie na Rédisrze pohybu-
je okolo 911,- K, akcie je tedy podhodnocend a vhodné ke koupiieA&kupinyCEZ je
podle mého nazoru ¢gna nateském trhu spiSe pro konzervatijai investory, kté nepo-

¢itaji s velkymi vykyvy kurzu akcie a se stabilnidividendami.
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Obr.¢. 8, Vyvoj akcieCEZ na Prazské burze viéhu jednoho roku

Podobi jako u Erste Bank znamenala druha polovina roki82fro akci spoknostiCEZ
sestupny trend. K nej{simu propadu dochazi v listopadu, kdy se tatoeagobdavala za
cenu 560,- K, poté dochazi kistu kurzu a kratkodobym vykywm. Investdi, ktefi zakou-
pili tuto akcii za lednovou cenu, si muselicgat az do kétna na moznost prodeje. Od
biezna tohoto roku mé akcie sp#esti CEZ rostouci trend a vzhledem k vyplacenym

dividenddm se domnivam, Ze poptavka po této ad&fi poroste.
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7.3 Fundamentalni a technicka analyza akcie Bank of Anreca

7.3.1 VnéjSi prostiedi spol€nosti Bank of America

a) Geograficka poloha

Spojené staty americké jsou centralni zemi amdrckéntinentu. Ze severu sousedi
s Kanadou a z jihu z Mexikem. Floridskyapv oddéluje USA od souostrovi Bahamy a od
Kuby.

Spojené staty se skladaji z 50 &tgednoho federalniho distriktu — District of Colbia,
vnémz lezi federalni hlavni #&to Washington, D.C., spad&imo pod jurisdikci
Kongresu, nespada pod zZadny stat a ofi¢iaeni statem — a dalSich uzemi, inagstrov-

nich teritorii. [internet. zdraj. 12]

b) Politicka situace

Spojené staty jsou federalni republika, kterou fitvo50 stah a D.C.
Clanek VI. Ustavy USA vymezujeitzakladni moci - zakonodarnou, vykonnou a soudni.
Srémovna reprezentaita Senat tvid Kongres, ktery fedstavuje nejvyssi zakonodarnou
moc. V ¢ele vykonné moci stoji prezident. NejvysSi slozkoudni moci je NejvysSi soud.
Hlavni politické strany jsou: Demokraticka a Repkdohska. Dne 4. listopadu 2008 se
krom¢ voleb prezidentskych (a voleb v jednotlivych statdJnie na diznych Grovnich)
uskutenily také volby do 111. Kongresu USA. Volilo se gBe435¢leni Snemovny re-
prezentant a 35¢leni Senatu. Volby do obou komor vyhrala Demokratickars, ktera

zvitézila jiz v predchozich kongresovych volbach 2006. [internejztrll]

c) Firodni podminky

USA lezi v Severni Americe. Z&kladem tohoto komitnge stary kanadsky Stit. Rozprosti-
ra se v severovychodriasti kontinentu. Jeho iedni ¢ast je protldena a tvéi dno
Hudsonova zalivu. Tud jej velmi staré femenéné a vywelé horniny. V soéasnosti se
podsouva tichooceanska litosféricka deska pod rdpmddaj desek americkych kontinént
V¢EtSi ¢ast izemi USA pétdo umdi Atlantského oceanu. V USA najdeme i mnoho jezer.

mnoZstvi vodopad nespori nejznangjsi jsou Niagarské vodopady. [internet. zdroj 2]
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d) Makroekonomicka situace

Ekonomika Spojenych statamerickych je nejsikSi narodni ekonomikou sta. Jeji
hruby domaci produkt v roce 2008 byl 14,2 biliomladi. Ekonomiku USA je z velké
¢asti tvai sluzby a vyzkum; primarni (suroviny zpracovavjjmamysl tvai jen nepatr-
noucast.

Dne 17.iijna 2006 pekraiily Spojené staty hranici 300 mili@robyvatel. Poet ilegalnich
imigranti se odhaduje na 12 miliGnPopul&ni rist je 0,89 %, coz je celkem vysoélo;
nag. v porovnani s Evropskou Unii, kde jdrstek pouze 0,16 %.

Mezi problémy americké ekonomiky piastatni a viejny dluh (ktery tvéi jiz 73 % HDP);
korporatni dluhopisy, hypotai krize vyvoland paddem cen nemovitosti, nizké yirek-
razreé negativni saldo zahramiho obchodu, vastajici inflace a uspokojeni narokzv.
babyboom (povalmé) generace na socialnich davkach.

Mezi nejwtSi obchodni odstvi paki maloobchodni a velkoobchodni prodej, sektor (fi-
nartnich, obchodnich, zdravotnickych, socialnich) styzeoporcionald vysoky podil ma
i véda a vyzkum nebadba zabavni gmysl. Spojené staty maji nejvyssi sebu na st
t&, co se tye ropy, zemniho plynu, eldkty, pripadré dalSich komodit.

Hlavnimi obchodnimi partnery jsou Kanada, MexikapdnskoCina a Spojené kralovstvi.
[internet. zdrog. 12]

Ekonomika USA klesla ve &tvrtleti 2008 meazitvrtletné o 1,6 % a v 1¢tvrtleti 2009 o
1,4 %.

Mira nezamistnanosti vzrostla v Knu 2009 na 9,5 % - nejvice za poslednich 26 &d¢ -
tempo propousghi se tentokrat zpomalilo. Inflace klesla z 0 %e@riu na -1,3 % v kinu.
Recesi napomohl citelny pokles simity domacnosti ve druhé polo¥iroku 2008. Spo-
tieba se vSak od &tvrtleti vratila k fistu vlivem vladnich stimdl véetrg daiovych Skri.
Nasledi se zlepSily i ukazatele spebitelské dvéry. Je vSak i&jmé, Ze vysoka neza-
meéstnanost bude sgebu limitovat.

Otazkou astava, nakolik funguji vladni plany sanace bankepseni jejich ochotypco-
vat, coZ je jeden z hlavnichiebd pro zachovani opatrnosttipredpowdich. Rist HDP
bude pravépodobrt jen slaby také kili poklesu investic, dopadpoklesu cen nemovitosti
a wtSimu sklonu k isporédm, ktery se uz v chovanirspdtel objevil.

Ocekava se zina realného HDP v USA pro rok 2009 ve vysSi —2,8 %race 2010 pak
rast 0 0,4 %. [internet. zdrgj 10]
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Pro mne jako investora jailezita gedpowd FEDu, ale protoZe jsem zadny souvisig-p

hled neobjevila, nasla jsem posléze data Ameritkdadni komory:

Hlavni ekonomické indikatory USA: [internetovy zdroj €. 12]

Consumer Price Index (July 15, 2009)
On a seasonally adjusted basis, the CPI-U rosediéent in June after rising 0.1 percent
in May. The index for all items less food and egeirgcreased 0.2 percent in June after

increasing 0.1 percent in May.

Employment Cost Index (July 31, 2009)

Total compensation costs for civilian workers iraged 0.4 percent, seasonally adjusted,
from March to June 2009. For the year ended Juf8,Zbmpensation costs rose 1.8 per-
cent with both components of compensation--wagessaiaries and benefits--each rising

1.8 percent.

Employment Situation (July 02, 2009)

Nonfarm payroll employment continued to declinelime (-467,000), and the unemploy-
ment rate was little changed at 9.5 percent. Jebel® were widespread across the major
industry sectors, with large declines in manufaotyrprofessional and business services,

and construction.

Producer Price Index (July 14, 2009)

The Producer Price Index for Finished Goods ro8eércent in June, seasonally adjusted.
This advance followed increases of 0.2 percent &y Bind 0.3 percent in April. Prices for
finished goods other than foods and energy rospé€r&ent in June after falling 0.1 percent

in the prior month.

Productivity and Costs (June 04, 2009)

Productivity rose 1.6 percent in the nonfarm bussngector in first- quarter 2009, as hours
fell faster than output. Unit labor costs increaSe@ percent. Manufacturing output per

hour fell 2.7 percent; unit labor costs increaseéd percent. All rates are seasonally adjus-

ted annual rates.
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Real Earnings (July 15, 2009)

Real average weekly earnings fell by 1.2 percemnhfMay to June 2009. This decrease
stemmed from a 0.3 percent decrease in averagdyweak's and a 0.9 percent increase in
the Consumer Price Index for Urban Wage EarnersGadcal Workers (CPI-W). Over

the year real average weekly earnings increasepezagnt.

U.S. Import and Export Price Indexes (July 10, 209)
The U.S. Import Price Index rose 3.2 percent ireJliex by higher petroleum prices. The
June increase followed a 1.4 percent advance in Eigyort Prices also increased in June,

rising 1.1 percent after advancing 0.5 percenthéprevious month.

e) Situace v bankovnictvi

Z uvedenych indikatarvyplyva, ze v USA v pibéhu poslednich &siai rostou ceny, roste
nezandstnanost a naklady na mzdy. To neni pro jiz té&ssny bankovni sektor moc dob-
ra zprava. Bude ubyvat zgjetno Gwry. Dobrou zpravou pro bankovni sektotize byt
piirastek obyvatelstva, z nichZz velkaast tvdi pristthovalci, to znamenéijiv novych

klientd.

7.3.2 Vnit¥ni prostiedi spol€nosti Bank of America

Bank of Amerika je v porovnani s Erste Bank svyneotem @ijmua z Uroka priblizné 6 x
vétSi. Jeji pobtky miZzeme nalézt nejen v USA, ale také v Kahadexiku, velmi pgetng

v Asii, ale také v Evrofa NejblizSi poboka pro nas ¢eské Evropany” je ve Frankfurtu
n.M.

Ve své vyr@ni zpra¥ o sol a svych produktech piSe nasledujici:

Bank of America Corporation, a financial holdingmgaany, provides a range of banking
and nonbanking financial services and productténUnited States and internationally. Its
Global Consumer and Small Business Banking segmo#ets savings accounts, money
market savings accounts, certificate of depogitdividual retirement accounts, and chec-
king accounts; U.S. Consumer and Business Carcecunsd lending, and international
card; consumer real estate products, including gage products for home purchase and

refinancing, reverse mortgage products, and homé#yegroducts; and insurance services.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 58

The companys Global Corporate and Investment Bgnkagment provides commercial
and corporate bank loans, indirect consumer |la&as estate lending products, and leasing
and asset-based lending products for banking slientddle market commercial clients,
multinational corporate clients, public and privdevelopers, homebuilders, and commer-
cial real estate firms; advisory services, finagciand related products for institutional
investor clients in support of their investing amdding activities; debt and equity un-
derwriting, merger-related advisory services, asll management solutions; and treasury
management, trade finance, foreign exchange, skrt-credit facilities, and short-term
investing options for correspondent banks, commakreal estate firms, and governments.
The companys Global Wealth and Investment Managesegment offers investment and
brokerage services, estate management, finanaiahiplg services, fiduciary management,
credit and banking expertise, and diversified assahagement products to institutional
clients and high-net-worth individuals. As of Ded®mn 31, 2008, the company operated
approximately 6,100 banking centers and 18,700naatted teller machines. Bank of Ame-

rica was founded in 1874 and is headquartered arl@ite, North Carolina.

Hospoda‘eni spolé€nosti za poslednich 5 let:

Five Year Summary of Selected Financial Data
(Dollars in millions, except per share information 2008| 2007 2006 2005 2004
Income statement

Net interest income $ 45,36 34,44 34,59 30,74 27,96
Noninterest income 27,42 32,39 38,18 26,44 22,73
Total revenue, net of interest expense 72,7866,83 72,78 57,18 50,69
Provision for credit losses 26,83 8,39 5,01 4,01 2,77
Noninterest expense, before merger and

restructuring Charles 40,59 37,11 34,99 28,27 26,39
Merger and restructuring charges 935 410 805 412 618
Income before income taxes 4443 20,92 31,97 24,48 20,91
Income tax expense 0,42 5,94 10,84 8,02 6,96
Net income 4,01 14,98 21,13 16,47 13,95
Average common shares issued and

outstanding (in thousands) 4 592|09423,58 4 526,64 4 008,69 3 758,51
Average diluted common shares issued and

outstanding (in thousands) 4 612|49480,25 4 595,90 4 068,14 3 823,94
Performance ratios

Return on average assets 0,22%0,94%| 1,44%| 1,30%| 1,34%
Return on average common shareholders’ equity 1,801,08 16,27 16,51 16,47
Return on average tangible shareholders’ equity|(1) 5,31 25,94 39,06 32,30 30,98
Total ending equity to total ending assets 9,74 8,56 9,27 7,86 9,03
Total average equity to total average assets 8,94 8,53 8,90 7,86 8,12
Dividend payout n/m n/m 72,26 45,66 46,61 46,31
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Per common share data

Earnings $ 0,56 3,35 4,66 4,10 3,71
Diluted earnings 0,55 3,30 4,59 4,04 3,64
Dividends paid 2,24 2,40 2,12 1,90 1,70
Book value 27,77 32,09 29,70 25,32 24,70
Market price per share of common stock

Closing $ 14,08 41,26 53,39 46,15 46,99
High closing 45,03 54,05 54,90 47,08 47,44
Low closing 11,25 41,10 43,09 41,57 38,96
Market capitalization $ 70,65 183,11 238,02 184,59 190,15
Average balance sheet

Total loans and leases $ 910{88776,15 652,72 537,22 472,62
Total assets 1 843,98 1 602,07 1466,68 1269,89 1 044,63
Total deposits 831,14 717,18 673,000 632,43 551,56
Long-term debt 231,24 169,86 130,12 97,71 92,30
Common shareholders’ equity 141/64133,56] 129,77 99,59 84,58
Total shareholders’ equity 164,83 136,66/ 130,46 99,86 84,82
Asset quality (2)

Allowance for credit losses (3) 23,49 12,11 9,41 8,44 9,03
Nonperforming assets (4) 18,3 5,95 1,86 1,60 2,32
Allowance for loan and lease losses as a percentage

of total loansand leases outstanding (5) 2,4994,33%| 1,28%| 1,40%| 1,65%
Allowance for loan and lease losses as a percentage

of total nonperforming loans and leases (5) 141 207 505 532 390
Net charge-offs $ 16,23 6,48 4,54 4,56 3,11
Net charge-offs as a percentage of average loans

and leases outstanding (5) 1,79%0,84% 0,70%| 0,85%| 0,66%
Nonperforming loans and leases as a percentage of

total loans and leases outstanding (5) 1,77 0,64 0,25 0,26 0,42
Nonperforming assets as a percentage of total

loans, leases and foreclosed properties (4, 5) 6(1,9 0,68 0,26 0,28 0,44
Ratio of the allowance for loan and lease losses|at

December 31 to net charge-offs 1}42 1,79 1,99 1,76 2,77
Capital ratios (period end)

Risk-based capital:

Tier 1 9,15%| 6,87%| 8,64%| 8,25%| 8,20%
Total 13,00 11,02 11,88 11,08 11,73
Tier 1 Leverage 6,44 5,04 6,36 5,91 5,89

(1) Tangible shareholders’ equity is a non-GAAP suee.

(2) We account for acquired impaired loans in adance with SOP 03-3.

(3) Includes the allowance for loan and lease bas& the reserve for unfunded lending commitments.
(4) Balances and ratios do not include nonperfogrhiHFS and nonperforming AFS debt securities.
(5) Balances and ratios do not include loans medsai fair value in accordance with SFAS

159.
n/m = not meaningful

Tab.¢. 7, Hospodgeni Bank of America za poslednich 5 let

Z prehledu hospodani za poslednich 5 letiheme pozorovat nejvySsi it pijmu

Z Uroki v roce 2008, banka tento skokovyisirzdivodiuje nasledové
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Net Interest Income

Net interest income on a FTE basis increased $dihign to $46.6 billion for 2008 com-
pared to 2007. The increase was driven by stroag ¢mowth, as well as the acquisitions of
Countrywide and LaSalle, and the contribution fnmarket-based net interest income rela-
ted to our CMAS

business, which benefited from the steepeningeyibld curve and product mix. The net
interest yield on a FTE basis increased 38 bpsd® Rercent for 2008 compared to 2007,
due to the improvement in market-based yield, #greekicial impact of the current interest
rate environment

and loan growth. Partially offsetting these incemaere the additions of lower yielding

assets from the Countrywide and LaSalle acquistion

Banka v roce 2008 zahrnula do svych naklpdzici ,provision for credit losses”, tedy
rezervy na ztraty z @va, tvorbu tchto rezerv ztivodiuje nasledowér

Provision for Credit Losses

The provision for credit losses increased $18 ibhilto $26.8 billion for 2008 compared

to 2007 due to higher net charge-offs and additioribe reserve. The majority of the re-
serve additions were in consumer and small busippesfolios, reflective of continued
weakness in the housing markets and the slowingaosoy. Reserves were also increased
on commercial portfolios for deterioration in thenmebuilder and non-real estate commer-

cial portfolios within GCIB.

Tvorbou g&chto rezerv banka tak vyrazmhorsSila vysledek hospofimi v laiském roce,
ale také tim snizila daveé naklady, které si takiie rozlozit podle rozpousti rezerv.

V souvislosti se sniZzeninistych @ijma maZzeme pozorovat zhorSeni rentability aktiv
v roce 2008 0 0,72%, coz je nejhorSi vysledek zhgoimi roky.

SWOT Analyza

S: Mezinarodni spolaost, banka neni odkdzana pouze na americky &hy j¢ momen-
talné zasaZzen hypotéi krizi. Banka nabizi velmi Sirokou Skalu produldk pro fyzické
osoby, tak pro podnikatel& korporace. Vysoky peet filialek, coz nize byt jednim
z rozhodovacich kritérii potencionélniho klienta puto banku. Dlouha tradice podnikéni.

Banka fisobi svym projevem na kegnost velmi familiarg a divéryhodre. Jméno banky
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muze zajisobit @i rozhodovani potencionalniho klienta na jeho naramysleni, pravy
American ece fijde do Bank of America. Marketingipobi uz ve jménu, pododiako u
Erste Bank.

W: Obrovska Skala nabizenych produkly mohla davat dojem nedost&aié specializace.

O: Posileni pozice na mezinarodnim trhu, specialinacenistni specifika.

T: Vysoky paet filidlek znamena také vysoké naklady. Globakzspolé€nosti klade vys-

8i naroky na manazersky personal.

Z prehledu hodnot akcii v tabulce hospi®td spolénosti mizeme zaznamenat za posled-
ni 3 roky velmi podobnoudgtni hodnotu akcie. Pamvyplaceni dividend za rok 2008
velmi poklesl, coz je zjsobeno snizenim zisku na zaKlagitvoreni rezerv na ztraty

z (0wera z davoda hypot&ni krize v USA.

Vypocet vnitini hodnoty akcie
VH....vnitini hodnota akcie

D...... dividendy (za r. 2008 0,04 USD)

Fovenee. trZzni urokova mira (v r. 2008 3,25%)

Predpokladam konstantni vySi dividendy a nevim, jiskido budu akcii vlastnit:

VH = 0,04/0,0325 = 1,23 USD

Tim, Ze banka nevyplatila v roce 2008 skoro Zadwiéehdy, ztraci potencionalni investor
o tuto akcii zajem. Jedinym moti&aim faktorem ke koupi @Ze byt rostouci trend kurzu.
Ucetni hodnota akcie je podle informaci banky 27, DUBne 30.7.2009 se kurs akcie
pohybuje na NYSE okolo 14,- USD, akcie je tedy pmitftocena a vhodna ke koupi. Akcie
Bank of America je podle mého nazoriema spiSe pro konzervatijgi investory, kt&
nepaitaji s velkymi vykyvy kurzu akcie a nizkymi, aleabilnimi dividendami a zarovie

nizkym rizikem
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Technical Analysis GetTechnical Analysis Chart(s)for: I =V
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Splits:21-Nov-86 [2:1], 28-Feb-97 [2:1], 30-Aug-(21]

Last Trade: 14.36 Day's Range: 14.02 - 14.44
Trade Time:  12:08PM ET 52wk Range: 2.53-39.50
Change: 10.39(2.79%) Volume: 159,344,029
Prev Close: 13.97 Avg Vol (3m): 400,034,000
Open: 14.10 Market Cap:  124.23B

Bid: N/A P/E (ttm): 23.54

Ask: N/A EPS (ttm): 0.61

ly Target Est: 17.11 Div & Yield:  0.04 (0.30%

Obr.¢. 9, Vyvoj akcie Bank of America v fio¢hu jednoho roku

Klesajici trend akcie Bank of Americaieme pozorovat doiézna letoSniho roku, kdy se
tato akcie dala koupit za 5,- USD. Od této dobiread rostouci a v séasné dob se po-
hybuje okolo 16,- USD za akcii.
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7.4 Fundamentalni a technicka analyza akcie spoteosti ORCO

Pti rozhodovéani o koupi akcii této spétesti jsem si bohuzel netldla ani fundamentélni
ani technickou analyzu idila jsem se pouze intuici a momentalni touhoupikongjaky
cenny papir, ktery rychle roste (akcie v den kKouppolovirg kvétna posilila o vice nez
10%). Az poté jsem zjistila z denniho tisku a infi@ci na internetu, Ze Svycarska spole
nost ORCO utrga naceském trhu velké ztraty a zoufale hleda novéhoegpika.
Spole&nost ORCO se zabyva prodejem luxusnich @l@rbyti. Myslim si, Ze v satasné
doke hospod#ského Gtlumu nema toto o#tvi velkou Sanci na rozvoj, protoze lidé znejis-
teli se svymi finaknimi vyhledy do budoucnosti a jsou spiSe nachylasgoram nez

k vydajim za luxusni zboZi.

Titul - ORCO
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M Closing Price: 201,20
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Obr.¢. 10, Vyvoje akcie spotmosti ORCO v pib¢hu jednoho roku

Pro uUplnost uvadim graf vyvoje kurzu akcie tétolspmosti, kde nmizeme pozorovat
v druhé polovig roku 2008 jastisestupny trend a poté az do &mné doby oscilujici oko-
lo hodnoty 180,- K.
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Domnivam se tedy, Zze pokud v gaané dob kurs akcie firmy ORCO poroste, bude to

pouze ze spekulativnichindodi a nebude to mit Zzadny fundamentalni zaklad.
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8 ZHODNOCENI RIZIK, NAKLAD UAVYNOSU

8.1 Rizika

Vybrala jsem si d¥ aktiva, u kterych je riziko ztrat dle fundamenténtechnické analyzy
velmi malé, ob — akcie skupinyCEZ i akcie Erste Bank jsou v délbného nakupu pod-
hodnocené a maji rostouci trend, navic maji tytdesposti velmi dobré ekonomické uka-
zatele a vyplaci k¢ dividendy ze zisku. Obchody &tito aktivy jsou navic bez rizika
kursoveé ztraty protoZe jsou prowdy v K¢. Fi vypoctu vynodi a rizika portfolia budu bréat
v Gvahu u akcii skupin¢EZ pouzeriziko politické , protoze stat si ponechava majoritni

podil v této spoknosti.

U akcii Bank of America je nutno pitat skursovym rizikem. Pokud se nap kurs
USD/K¢ zhorsSi o 1 USD, musime u této akciekat, az se prodejni cena této akcie zvedne
min. o tento 1 USD, jinak ji prodame ze ztratouddks, kdy jsme akcii Bank of America
zakoupili byl 1 USD za 19,60 Ka cena akcie se pohybovala na 14,44 USD. Vasné
doke kurs USD poklesl o 1,6 USD, akcii tedyageme prodat min. za 16,06 USD + po-
platky 120,- K, jinak utrpime ztratu. S kursovym rizikem musinmgifat pi kvantifikaci

rizika a vyno$ portfolia.

aaaaa

10 (T

Obr.¢. 11, Vyvoj USD - deviza sd
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Srizikem zmény Urokové sazbynep@itam, protoZze Urokova sazba je v &sné dob
velmi nizk& a je velka pra¥godobnost, Ze na této Urovni nasledujici roktane. Nas in-

vesteni horizont je kratSi nez jeden rok.

8.2 Naklady

Mrivrw s

jsme na svémadiu aktivni, tim bohatsSi je obchodni spfiest, ges kterou obchodujeme.
V této souvislosti je @leZité se nedivat pouze na rostouci trend naSeblermho aktiva,
ale také musime od zisku @dlet poplatky nakupu i prodeje dohromady. N&atku ob-
chodovani se ninstavalo, Ze uz jsenmigmyslela o prodeji aktiva, ale po @teni poplatk
jsem zjistila, ze bych nevythla vibec nic. Z tohoto hlediska povazuji obchody v diSi

intervalech, kdy rozdil ndkupni a prodejni cenourfgté vétsi, za vyhod#si.

DalSi vyznamnou sloZkou jas straveny zpracovavanim analyz a sledovanim d&udPo
bych stravila tout@&innosti 1 hodinu derna paitala s hodinovou sazbou 100,¢é/Kod.,
pak by mij zisk rozp@itany na misice nél ¢init 2.000,- K za n€sic. Pokud p&itame
nevyplaci. Pokud ovSem obchodujeme s vyS8amikami, investovan§as se nam naopak

muze vratit Bhem velmi kratké doby.

8.3 Vynosy

U vSech akcii eekavam pozitivni vyvoj, kvantifikaci pra¥égdodobnosti vynas uvadim

v tab.¢. 9.

Akcie Bank of America je spiSe konzervativni beikgevolatility a trend je rostouci, s
velkou pravédpodobnosti gekavam tedy 10% vynos, s niZSi prguodobnosti nadgmér-
ny vynos a s malymi pra¢édodobnostmi pimérny az podpkmérny vynos. Ve wyisleni

pravdipodobnosti zohladji kursové riziko.

Akcie Erste Bank je na Prazské burze velmi sledayaisSinou na druhém mispo akci-

ich skupinyCEZ. V sowasnosti je podhodnocené a proto ji bude kupovahhiestof,
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ziejme tedy poroste. S vysokou praymbdobnosti ji tedy odhaduji nadpnérny vynos, s
mensi pravépodobnosti odhaduji mémadpfimérny vynos a s nizkou pragpodobnosti

vynosy paimerne.

Akcie spolénostiCEZ pati mezi nejsledovajsi akcie na PraZské burze, jsou sice velmi
drahé, ale zarowespol&nost vyplaci s vysokou pragplodobnosti nezanedbatelné divi-
dendy, proto odhaduiji u této sp&esti vysokou pravibodobnost nadimérného vynosu

a s nizSimi prawgpodobnostmi vynosy nizgi podpiimérne.

8.4 Vytvoreni portfolia

Po zpracovani fundamentalni a technické analyay jesdy v izném obdobi nakoupila

nasledujici akcie za nasledujici hodnotu:

Hodnota portfolia K¢ Procenta z celku

Bank of America 69ks x 14,44 USD x 19,60 kurgWSD 19 528,64 49,88
Erste Bank 20ks x 555K 11 100,00 28,35
CEZ 10ks X 852 kK 8 520,00 21,76
Celkem 39 148,646 100,00

Tab.¢. 8, Rehled nakoupenych akcii

Namisto akcii skupin¢EZ jsem ivodns vlastnila akcie firmy ORCO. 30.6. jsem prodala
svoji rizikovou investici ORCO v pibu 55 akcii za cenu 151¢Kcoz znamena ztratu na-
kupni cena 213 K- prodejni cena 151&x pctet akcii 55 + 160 K za poplatky na plat-
formé Patria. Namisto toho jsem zakoupila 10 akcii shkupiEZ za 852 K.
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K vypoctu rizika a vynosu portfolia jsem pouzila Sharp&ibl model [1, s. 208]
(6) _®
Odchylka Ctverec
od o éeka- @) odchylky
2) (3) (4) (5) vaného Ctve- | x pravd é-
Q) Vynos | Vynos | Vynos | Vynos vynosu rec podob-
Pravd épodobnost v BACv |Erstev | CEZv | portfolia | portfolia v od- nost =
%/100 % % % v % % chylky rozptyl
0,4 10 25 12 14,69 2,99 8,97 3,59
0,3 13 15 10 12,91 1,22 1,49 0,45
0,2 8 8 8 8,00 -3,69| 13,64 2,73
0,1 2 4 6 3,44 -8,26| 68,16 6,82
Ocekavany vynos
investice 9,70 16,50 10,00 13,58
Sou¢. smérodat. Od-
chylek 9,81| 59,65| 196,00
Riziko investice 3,13 7,72 14,00
Oc¢ekavany vynos
portfolia 11,69
Riziko portfolia 3,68

Tab.¢. 9, Vynos a riziko mého portfolia

P vypoctu odhad pravdpodobnosti jsem postupovala tak, Zze jsem odhadgralet-

podobnost, s jakou nastane vynos akcie podle vkoreelkové vynosnosti akcie:

r = [(prodejni cena akcie — nakupni cena akcie) +ididendy] / ndkupni cena akcie

Ve vysledku jsem zohlednila rizikovy faktor, u spwlostiCEZ politické riziko, u Bank of

America riziko devizového kurzu.

Sloupect. 5 — vynos portfolia jsem vypéala tak, Ze jsem getla nasobky procentualniho

podilu jednotlivych akcii na portfoliu a vynosu feupd ¢. 2, 3 a 4 (p: 0,4988 x 10% +
0,2835 x 25% + 0,2176 x 12% = 14,69)

Sloupect. 6 jsem vypéitala tak, Ze od sloupae 5 jsem odéetla hodnotu &ekavaného

vynosu portfolia 11,69.

Sloupect. 7 je dan umoaimim hodnot ve sloupd. 6 na druhou a sloupéc8 je dan na-

sobkem hodnot sloupée 7 a sloupce. 1. Schéma vypidu viz. [1, s. 210]

Oc¢ekavany vynos BAC=0,4x10+0,3x13+0,2x@%*x2=9,70
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Souget sn#rodatnych odchylek BAC = (10 — 927 0,4 + (10 — 9,7x 0,3 + (8 — 9,Ax
0,2+(2-9,Ax0,1=9,81

Riziko ocekavaného vynosu BAC je dano druhou odmocninottsadchylek = 3,13
Oc¢ekavany vynos portfolia: 0,4988 x 9,7% + 0,2835 615% + 0,2176 x 10% = 11,69
Riziko portfolia: odmocnina rozptylu portfolia = 3,68

Riziko vynosu portfolia je tedy nizké, v porovn&inim je i vynos portfolia spiSe nizsi,

nejedna se tedy o Zadné agresivni portfolio, akedponzervativni.

Nersalizovany zisk Realizovany zisk Celleowy zisk
5 076,60 CZ 20,92% 1 760,80 CZK 7,45% | 7 837,40 CZK| 14,88%
! Druh cenného Vie ¥| vie hd
CZK |- papiru: e Vyhledat
Stav 0ftu v méné: Celkova ndkupni hodnota: 29 043,34 C2ZK Celowad tréni hodnota: 35 119,94 CZK Nerealizovany zisk : 6 076,60 CZK 20,92%
Prumérna
nakupni
cena Trini hodnota Zisk
Posledni (bez (bez poplathkd)
Cenny papir ISIN WEN MnoZstui Ména curz Burza papl) CZK (bez poplathkd)
E";’SK AMERICADL | ;50605051046 858388 69| UsD 16,56 NYSE 14,44 20 701,94 5,37
ERSTE GROUP BANK Fraha -
AG AT0000652011 509543 20 CZK 720,92 AQS/KOBOS 555 14 418,00
nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn L
v ;o .
Obr.¢. 11, Vypis z dtu na platfornd brokerjet ze 6.8.09
Stav portfolia
1Ena:
CZK -
CZK -
M enulove pozice Vyhledat
Cenne papiry
P L Z0va TrZ Beal LErEal T Sl
NP I W CEZ CZ0005112300 | CZK 10 oli 852 978,38 0|1 268,00 g 788,00
Celkemn cenné papiry CZK -4 033,95 |1 268,00 9 788,00

Obr.¢. 12, Vypis z dtu na platfornd patria ze 6.8.09
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ZAVER
Zawrem mohu shrnoutakolik mych dosavadnich zkuSenosti s investovanirfimancnim
trhu:

1. Bud investovat ufitou ¢astku do akcii s vysokymi dividendami, t&tstka ale &-
stane vazana delSi dobu, nebo investovat kratkodotom gipadt jde ocasow
narasnoucinnost.Castka investovana do akcii byka byt natolik vysoka, aby byly
zaplaceny poplatky, daz gijma a investovanytas. Zarove je treba sledovat

v kterém terminu jsou vyplaceny dividendy.

2. Vzhledem k poplatkm se nevyplaci obchody pod 10.008, Kiyjimkou je @eka-

vané vysoké volatilita kursu akcie.

3. Nutno uvazovat sipvodem hotovosti z jedné banky do druhé — az 3 zhaplaceni
pokladnou daCeské spiitelny na Brokerjet <¢astka bude fipsana aZ nasledujici
pracovni den tzn. pokud jste zaplatili pokladnopinee ¢tvrtek a v patek je svatek,
¢astka bude u Brokerjetu aZ v peéfiddopoledne a pokud mate vybrany titul na
americkém trhu se kterém chcete obchodovat, taggsrete patai nast. My

jsme takto propasli cca. 2 USD na akcii.

4. Neni dobré obchodovat ihned po dtvi burzy, je lepSi pokkavat, az se kurzy
uklidni.

5. Nikdy nekupovat neznamy titul (viz.ipnakup akcii spoknosti ORCO)

Zjistila jsem, Ze akciovy trh ovlada hlavpsychologicka analyza. Fundamentalni analyzu
povazuji za zaklad pro investii rozhodnuti, ale pragtdky musi byt opravdu volné a ne-
smi byt s nimi planovano v kratkodobém horizontangwadz neni jisté, za jak dlouhou
dobu trh zareaguje podl€akavani investora. Jedinou jistotou investora yksetidi hlav-

né¢ fundamentalni analyzou je, Ze dav podle jebekavani opravdu zareaguje, jen neni

dopedu jasné kdy.

Velmi dalezité je rozdleni akcii podle pmmyslového sektoru,dktery obor se vifpact
hospodéského utlumu z padu ,tfpe” rychleji nez jiny nebae¢ba stejy, ale pouze krat-
kodole.

Dodaté&n¢ po vypracovani fundamentalni analyzy dogajuinvestofim si polozit jest

nasledujici otazky: [3, s. 157]
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1. Ma dané od#tvi (podnik) alespw teoretickou Sanci na vyrazngst trzeb anebo méa

nizky strop?
2. Za jakych okolnosti iive vyraznyiist trzeb nastat?
3. Jsou tyto okolnosti realné?
4. Jaky je fist produktivity v daném odtvi — vysokyci nizky?
5. Jde o vysoce konkuréni odwtvi?
6. Jak bude naSe o&lvi reagovat naiist objemu petz v ekonomice?

Podle odpo¥di na tyto otazky se napdomnivam, Ze investice do akcii spoiesti CEZ
za rozumnou cenu (tedy pod 900¢&)ka dané hodnoty dividend (50¢Kpati mezi inves-
tice s minimalnim rizikem vynas Jedna se o energeticky sektor, firma ma na tatimz
monopol a natist objemu petz v ekonomice budefgjme reagovat (jak jinak) zdrazenim

dodavek energie.

Po uplynuti investini faze i prilezitosti mé diplomové prace o somohu prohlasit, Zze
patim spiSe mezi dlouhodobé investory,rktgvé investini rozhodnuti &kolikrat zvazi.
Tento postoj ma hodnsilnych, ale také hodnslabych stranek. Mezi silné stranky ipat
snizeni rizika fi obchodovani a mensi nakladgsu, k slabym strankam piatircité ne-
schopnost reagovat na vykyvy v trendech, na ktebycke dalo podle mych teoretickych
znalosti také uskutait vynosné zhodnoceni finamich prostedk a jista €Zkopadnost

rozhodovani.

Nabyté informace z mého projektu chci vyuZzit takbiidu i nadéle spravovat a pogz-

Sirovat naSe rodinné portfolio.
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