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ABSTRAKT

Cilem této bakai&ké prace je obeznameni s pfredim akciovych trih. Tato problematika
je rozvinuta v teoretickéasti do rkolika kapitol. SéZejni kapitoly pojednavaji o riziko-
vych faktorech, které mohou ovlivnit cenu akciingposlednfact také o pistupu k fun-
damentalni analyze a @gobech, jak fistupovat k vyhodnoceni fundamentalnich zprav.
Naplni praktickécasti je analyza i nahodnych akciovych titt] doplréné o investini
doporieni. VeSkeré poznatky z fundamentalni analyzy matyay jednotlivych akciovych

titul jsou shrnuty v zaru.

Kli¢ova slova:

Kapitalovy trh, fundamentalni analyza, akcie, ¥miithodnota, riziko, trzby, naklady, zisk,

HDP, urokové miry, inflace.

ABSTRACT

The aim of the Bachelor theses is to become fammgh background of stock market.

This issue is expanded in theoretical part intcesmvsections. The fundamental capitols
deal with risk factors which can influence the prif stocks. Last but not least deal with
access to fundamental analysis and manners hopptoach to evaluation of fundamental
statements. The analysis of five random stockstidehe scope of practical part. It includes
capital investments recommendation. All of thesetsfdrom fundamental analysis and

from analysis of individual stock titles are sumipad in the conclusion.

Keywords:

Stock market, fundamental analysis, stocks, intinglue, risk, revenue, cost, profit,

GDP, interst rates, inflation.
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UvoD

Mnozi lidé z naSeho okotasto spekuluji nad problémem, jak vynalozit se swomymi
finanénimi prostedky. \&tSina z nas se pakiklani k tradénim zpisobim zhodnocovani
financnich prostedki pomoci nejitzn€jSich bankovnich nebo terminovanych vkigab-
piipadt ukladanim financi na vkladni knizku. Pokud setatdo problémem zZmeme za-
byvat podrobgji, zjistime, Ze naSe fingni prostedky nebudou zhodnoceny tak vynésn
jak bychom si fali. Hlavni vinu na tomto faktu nesou malé Urokeezby, ze kterych ko-
mekni banky vychazi. S postupujicitmsem od vzniku samostati&ské republiky se
nadm moznosti zukeni kapitalu roz$ili na mnoho dalSich alternativ. Jednou z nich jsou
kapitalové trhy. Nagchto trzich se pohybuje mnoho subjektlezi nimi dokonce i drobni
investdi, ktefi se zde snazi o vyhogai zhodnoceni svych volnych finarich prostedki,
které zpravidla ziskali tvrdou praci. Tyto subjekiyojuje jedina &, a to obchodovani
s akciemi. Bohuzel kapitalové trhyGeské republice nejsouifis vyvinuté. Jinymi slovy
nas kapitalovy trh je po#énn¢ neefektivni. Z tohoto problému vyplyva fakt, Ze oho lidi
neni dokonale informovdno o moZnostech, které n&pit&ové trhy nabizi. Navic
s predchozimi zkuSenostmi s kuponovou privatizéics problémy na burzach v obdobi let
2003 az 2004 ieviada nad lidmi z investovani spiSe strach. Jg fiste, Ze bude jeSt
ti.

Osobr jsem se k tomuto problému dostabu nahodou. Setkal jsem sélgvekem, ktery
dlouhou dobu fisobil jako broker u spodeosti, ktera ma za ukol zprostikovani obchodu
s akciemi. Po tomto setkani jsem staaobstaravat knihy tykajici se problematiky kapita
lovych trhi. S postupujicim zajmem jsem si zaloZil vyukowgt) na kterém jsem se po-
kousSel zureit fiktivni finan¢ni prostedky. Mij zajem o tuto problematiku trva i nadale.
TudiZz jsem si vybral toto téma jako zadani baisidé prace, abych se mohl v rdmci studii
priucit jeSt nécemu novému.

Obsahem této préace jeigiZzeni problematiky tykajici se fungovani a v3eatych princi-
pt obchodovani na kapitalovych (akciovych) trzichpivni kapitole teoretickéasti jsem
se zandfil na podstatu a strukturu trhu cennych papale pak jsem se pokusil popsat
faktory, které vyznamnym vlivem oviiwji kurz akcii. Jak jist tuSite, nedilnou s@asti

investorova Zivota je i Zfsob @istupu k vyhodnoceni zprav, které by mohli mit dasa
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vyznam pro budouci vyvoj kurzu akcii. Souh#thto poznatk jsem se pokusil popsat
v kapitole fundamentalni analyza. Nakonec teoréti@sti jsem ¥noval jes¢ neékolik ka-
pitol psychologickym aspeian investovani. Cilem celé praktickasti byla makroekono-
micka analyzaCeské republiky a analyzasp akciovych titufi, ke kterym jsem se jest

pokusil giradit vlastni investini doporgeni.
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1 PODSTATA TRHU CENNYCH PAPIR U

Finartni trh je pouze jeden ze segmiente kterych se sklada trzni ekonomika.
V trZzni ekonomice je zahrnuto vice takovychto segina to napiklad trh prace, trh
sluzeb a vyrobk, trh pidy az po trh kapitalu. kKZeme tedy vyslovit i@dpoklad, Ze
tyto trhy spolu funguji a navzajem se owiliji v ramci trzni ekonomiky. Na fingn
nich trzich jsem schopni rozeznakalik subjekti, které zde fisobi. Prvni velkou
skupinou budou igbytkové jednotky. Jedna se zpravidla o subjekBrékdisponu;ji
volnym kapitalem a jsou ochotni ho dale invest@aatiéelem zhodnoceni. Mezi tyto
subjekty budou p&t banky, invest#, obchodnici s cennymi papiry apod. Druhou
velkou skupinu budou tvd deficitni jednotky. Tyto subjekty v danédase naopak
pocituji nedostatek volného kapitalu. Snazi se tedy mdremisi cennych papiru
tento kapital ziskat s ohledem na naklady spojengiskanim &hto prostedki.
MuZzeme zde zahrnout mnoho subjektd statu, Uzemnich samospravnich elk
podniki az teba po banky. Posledni skupinou, ktera je zde médartbudou zpro-
stredkovatelé. To jsou subjekty, které budou napomiimtsunu kapitalu odip-
bytkovych jednotek k deficitnim. Tyto subjekty jg$hiazeme dale rozdit na ban-
kovni (banky, spiitelny, zaloZzny atd.) a nebankovni zprestkovatele (investni
spoleénosti, investini fondy, podilové fondy atd.). Z této skénesti vyplyva fakt,
Ze finargni trhy usiluji o dosazeni efektivniho vyuZziti vBemlnych finagnich pro-
stredki. A premig’uje volné finadni prostedky od investar k deficitnim jed-
notkam, tak aby byl zaji& hladky chod trzni ekonomiky. Tento princip je pue

nén aloka&ni, operativni a informiani efektivnosti. [6]

1.1 Struktura trhu cennych papiri

Trh cennych papirlze rozalit do dvou zakladnich skupin, a to podle toho [z
obchodovat s cennymi papiry. A to na primarni jehoz zékladni funkci je emise
novych cennych pagpir Jinymi slovy se jedna o zisk volnych fikaich prostedki
pro deficitni jednotky. S timto aktem jsou spoj¢iséé nalezitosti a to zejméndip
prava emisniho obchodu, jeho zajiSta podpora. Emitent sitiie tyto nalezitosti
zajistit sam, pak se zde jedna o vlastni emisi.oNgluZzije jinych sluzeb naklad
téch, co nabizi invesini banka, v tomtoifjpadt pak mluvime o cizi emisi. Dale pak

jsme schopni roztit primarni trh na dalSi dvpodskupiny a to primarni ¥gny trh,
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e

vydani prospektu cenného papiru. A emise musi tiyt&ena regulatornim orga-
nem. Druhou podskupinou je primarni nijey trh, kde jsou akcie nabizeny jen
urcité skupirg investofi. Vzhledem k tomuto faktu, nemusi byt zajstprospekt
cenného papiru. Tato skupina investdrzi cenny papir po celou dobu jeho Zivot-
nosti, proto prospekt nevyzadujiredpokladaji tedy, Ze nebudou s timto cennym
papirem dale obchodovat naremych trzich. Druhou zakladni skupinou je sekun-
darni trh, na tomto trhu jsou staré emise cennggtirp ogtovné obchodovany zno-
vu a znovu. Rechazeji z vlastnictvi jednoho investora k druhéBEmitent cennych
papiiti z tohoto obchodniho vztahu uz nenabyva dalSic@nfirich prostedki. Ten-

to trh jsme schopni jeStdale rozdlit na dalSi d¥ podskupiny. A to na organizovany
trh, ktery mize fungovat jako burzovni trh, kde neomezen§epsubjeki obchodu-

je s cennymi papiry pomoci jistych pravidel a ta@’lmiektronicky nebo osoknPo-
piipadc mimoburzovni trh, ktery funguje pomoci licencoviamésubjektu, ktery
zprostedkuje nabidku a poptavku po daném instrumenturmach, které stanovila
burza. V naSemifpad drobného investoraie o nejjednodussitistup na kapita-
lové trhy. Zvolime si tedy vlastniho brokera, ktéjde naSim zprostdkovatelem.

A pomoci ) budeme schopni realizovat naSe invastzantry. Na zavr je to po-
sledni podskupina a ta nese nadzev neorganizovapéNe tyto trhy je neomezeny

piistup a prodej neni ogeh Zzadnym subjektem. [6]

Obrazek 1-1. Struktura trhu cennych papir

Financni
it
|
| 1
Primarni Selcundarni
trh trh
] Primirni ( Primarni ) [ Organizovany ) | Neorganizovany -.
vefejny irh | nevefejny ith irh | ith
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Maonobureenitrh

[ Bur=cnitrh )
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2 FAKTORY OVLIV NUJICI CENU AKCIi

V nasledujicichradcich se vam alespatruiné pokusim nastinit, které faktory maji
nejwtsi podil na zriné hodnoty akcie. V dalSich kapitolach sedkterym jest vra-

tim a pokusim se je interpretovat jegbchu podrobgji.

2.1 Rust

Jak jist vime, odnénou za to, Ze jsme do akciové sgolasti investovali naSe peni-
ze, budou nam kazdahe: vyplaceny dividendy. Ale ii@s to,ieSi spousta akcio-
vych spolénosti jeden problém. Je lepSi vyplatit investorvyssi dividendy, nebo
bude lepSi ponechat sétéinu financi z dividend a pouZit ji na reinvestidengicky
bychomiekli, Ze dividendy jsou nutné. Kdyby nebylo dividerakcie by postradali
sviij smysl. Podivejme se tedy nyni na problém z jingbleledu. Pokud dany podnik
piinasi tsi zisk, nez kolik bychom dostali od bankypac vkladu, potom ma
smysl letosni dividendy oZelet adgb@t si na dalSi rok, kdy budou dividendy vyrazn
vySSi. Nabizi se otazka co kipadt, kdyZ je podnik neprosperujici. V takovéri-p
padt miZe investor p&kat do doby, nez podnikigkona krizi a nebo navrhnout
likvidaci. Toto je zpravidla @ivod, pr@ jsou dividendy ve &Sin¢ zemi tak nizké.
DalSi faktor, ktery zfisobuje to, Ze zisk z dividend je tak nizky, jsondd/e wtSi-
n¢ evropskych zemi jsou akcie zatizeny vysokymiédanz prijmu, naproti tomu
darg z kapitalovych zisk byvaji nizSi nebo dokonce Zadné. Proto nema siaysl
vyplacet. Vlady jednotlivych zemi se tak snazi omngotebu a podpiit investice.
vyplacel vyssi dividendy. Kdyz se vratimeézplo minulosti, zjistime, Zeé&tSina
investof ocekavala co neptsi pijem z dividend. To bylo danoiedpokladem, Ze
dividendy jsou odrnou za vySSi riziko spojené s akciemi. OvSem kon&@mlet
20. stoleti se situace zZmila. Vyznam dividend vyraznklesa a draz je kladen na

rast hodnoty podniku. [4]

2.2 Riziko

Riziko chapeme jako synonymum, které nas odkazaijakt, Ze se dan&e neobe-

jde bez jisté davky nebezfie Na kapitalovych trzich rozliSujeme razié druhy
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rizik. S touto ¥ci jsou spojeny i metody jak tyto rizikaéiit a také eliminovat.

Uved'me si rgkteré, abychom mohli eliminovat jejictigobeni na nasSe investice

2.2.1 Riziko volatility

Na riziko spojené s obchodovanim akcii¢ssto vztahuje volatilita. #®od tohoto
slova bychom nasli v latén(volare), coz znamen4 létat. Volatilita poukazugemiru
kolisavosti kuri jednotlivych akciovych titul popipads komodit¢i obligaci. Vola-
tilitu jsme schopni odvodit zipdchozich odchylek zadité obdobi. Problém nasta-
ne tehdy, pokud z vysledku, ktery nam vySelredghozich réeni, fekneme, Ze i
s takovou mirou volatility izeme peitat i do budoucna. Tentdgdpoklad je zcela
mylny. NemiZzemetici, Ze vypd@et predeSlych hodnot volatility se rovna riziku. Vo-
latilita je pouze jen jeden z fragméntkteré utvéi celek jako riziko spojené
s investici. Neni nutné piat volatilitu pravideld, mizeme zde ugdnostnit dlou-
hodobé statistiky. Ale pozor, tyto statistiky jetigda brat s nadhledem. Faktor, ktery
nejvice ovlivauje vysi volatility je chovani narodnich akciovyotdexi, naproti to-

mu vliv zmény ménovych kurz je skoro zanedbatelny. [3]

2.2.2 Riziko likvidity

Riziko likvidity spasiva v jedné ¥ci, malo likvidni investice rize byt po jistou do-
bu obtizr zpergzitelna. Jinymi slovyeceno, jsme schopni realizovat nami vybra-
nou investici. Ale pokud bude poptavka po akciiaiegi investice mala, nebudeme
schopni po ufity ¢as tento kontrakt zai. Tyto pripady se n€pstji vyskytuji na
tzv. Uzkych trzich, kde nejsou dosazeny velké oljebthodi. Mezi klasickou malo
likvidni investici nmizeme pokladat nemovitost v malo atraktivni obla&striazné
skératelské pedmety. Ale i tak jsme na schopni na malo likvidnichcigh vycElat
slusné penize. Stak tomu pouze malé navyseni poptavky, které vymmese akcie
velmi vysoko. BohuZel pokud pouzijeme analogii twhprikladu, zjistime, Ze i malé

navyseni nabidky dokaz&kme srazit cenu akcii dol [4]
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2.2.3 Systémove riziko

Nazev tohoto problému je odvozen od slova systéyastéd chapeme jako celek,
ktery funguje podle uitych pravidel. Systémové riziko poukazuje na te Z
z rgjakych gicin, mize dojit ke zhrouceni¢jakého celku. A je jedno jestli se jedna
pouze o akciovy trh daného statu nebo &axou ekonomiku. Z toho vyplyva, Ze
systémove riziko rize mitfadu gic¢in. Bohuzel tyto piciny nelze nijak nifit a do
budoucna se fitzeme pouze spolehnout na empirické zkuSenosti alost. Jde o
nejhife predvidatelny typ rizika. Nelze ho se stoprocenstodjou odhalit a to by &h
mit kazdy investor na patti. V boji proti tomuto problému G¥e pomoci diverzifi-

kace portfolia. [4]

2.2.4 Riziko lidského faktoru

Jednim z nejkomplikovaysich druli rizik je riziko lidského faktoru. Toto riziko se
muze projevit hned &kolika moznymi podobami. Lidska psychika je neséBiozi-
ta vc. A vliv peréz na ni ma neblah&iinky obzvlag pak na novéky, kteri naplre-

ni optimismem vstupuji na kapitalové trhy. Jsounaprosto jisti tim, Ze budou
chytejSi nez trh a budou ho modtegonat. Tento ijf@dpoklad je ovSem zcela chyb-
ny. Osobg si myslim, Ze neni mozné byt cteji nez trh. Now&koveé si ale tuto
mysSlenku neuddomuji. Slozi svoje prvni penize néetia vyvede se jim par prvnich
obchodi. Umocni to tak jejich dojem, Ze jsou neporazitelijgjich investini strate-
gie je neomylna. Zdnaji pak snit o tom, co si za Wdné penize koupi. A toto je
pocatek jejich konce. Nebude to dlouho trvatigde prvni pad. Z § se novékové
ihned oklepou a jdou dal za svym cilem. OvSem sarig se pomalinku navysuje.
Nov&kové se pokouSi pomoci dalSich zpravidla unahlengebstic dostat sy
kapital zg@t. Ale jejich pokusy se nyni vice podobaji gamhidraez racionalnimu
uvazovani investora. Nakonec vSe vsadi na jedrtu kas pocitem trpkosti opoggt

kapitalové trhy. [1]

2.2.5 Riziko inflace

Inflace je ekonomicky jev, ktery oz&ige vSeobecnyist cenové hladiny, neboli
snizeni kupni sily péa. Zmenu cenové hladiny za &ité obdobi udava mira inflace.

Mira inflace je ndfena pomoci tzv. cenovych indexnejznandjSi z nich je index
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spotebitelskych cen. Cenova hladina vyja@ vztah mezi celkovym mnoZzstvim
pertz a celkovym objemem stdila sluzeb pefre ocergnych, za které jsou st
novany. Nerovnovaha je vyjavana pojmem inflace nebo deflacaisRnebo po-
kles cenové hladiny ovliwje fada vicemé&hvyznamnych faktar. Na mnozstvi pe-
néz ma velkou mirou vliv rozhodovani centralni banky, mnozstvi Zzba@sluzeb je
ovliviiovano v zasagdjen trznimi silami a produkimi schopnostmi hospoifvi.
Da sefici, Ze tyto dva vlivy fisobi proticlidné. Faktory misobici na rovnovahu ce-
noveé hladiny maji 9y pavod na stra& poptavky nebo nabidky. Problémem inflace

se budeme zabyvat pagidv kapitole makroekonomické analyzy. [8]

2.3 Urokové miry

Investdi dnes Ziji ve sité, ve kterém se mohou rozhodnout, célaf s volnymi finar-
nimi prostedky. Jednou z nejrozéigjSich moznosti pro okigjné lidi je ulozit svj kapi-

tal do banky na vkladnicét. To je celkem logické, pokud banka nabidne vgsmiokové
miry, spousta lidi ragi vlozZi své finance do banky, nez aby investodaliakcii obligacti
komodit. Akcie a obligace jsou spjaty s vySi Urojdv mér. Pokud se zvednou urokové
miry, dojde k poklesu ceny akci a obligaci. Je démg Ze invest presunou stij majetek

z rizikovych investic do banky na vkladnéal. KdyZz ale poklesnou Urokové miry, dojde
k opa&nému efektu. Na tuto udalost reaguji akcieisi@m cen. Lze tedci, Ze nizké uro-
kové miry stimuluji k investovani. Tohoto principyuZivaji centralni banky a viadyz-

nych zemi v ramci imyslové politiky. [4]

2.4 Cas

Jde o zakladni fyzikalni velnu, ktera ovliviuje nas Zivot. Na kapitalovych trzich je
situace shodnd. V fib¢hu casu zaznamenavame &mu Grokovych sazeb, hodnotou
vyplacenych dividend, vySi rizika atd. IMeme tedyfici, Ze ¢as miZze investorovi
nékdy ,hréat do karet” ale ¢kdy taky proti gmu. MaZzeme tedy vyslovit hypotézu, Ze
scasem roste hodnota naSich investic. Na druhou wstransime fipustit, Ze

s postupujicintasem je mnohem slo&j§i odhadnout vyvoj dané investice. [4]
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3 FUNDAMENTALNI ANALYZA

3.1 Podstata fundamentalni analyzy

Na ménovém trhu vychazi fundamentalni analyza ze sladom#@akroekonomické
situace v zemi i ve $&, a dale z analyzy vlivu zén v hospodistvi na nabidku a
poptavku po dané &ng, a tim i na jeji kurz. Proto jégba ptibézre sledovat politic-
ké, ekonomické a spalenské udalosti aémovat pozornost makroekonomickym
ukazatelm, které vypovidaji o stavu hospasi&i dané ze#h Jeden z faktdrovliv-
nujicich meénovy trh, bedli¢ sledovanych fiznivci fundamentéalni analyzyjgdsta-
vuje pra¥ zvaejnovani makroekonomickych adajMenovy trh je specificky rych-
lou reakci na zvejreéné Udaje a jevem, ktery ozhgeme jako diskontovani budou-
cich informaci. Investor se musi rozhodnout, zAarfi v cenach zohlednil jinted-
vidané udaje¢i ne. Publikace vSeobetrocekavané informace nebude mit na trh
vétSi vliv, vzhledem k tomu, Ze uz nepochytayla v nénovém kurzu zohledma.
Informace ma hodnotu pouze ¥igad, Ze jeSt neni vSeobe@nznama nebodka-
vanda. Z pohledu fundamentalni analyzy ma velky ayanaké pe¢¢ni politika cent-
ralnich bank. Hladina urokovych sazeb stanovenyoiitd bankami, operace ote-
vieného trhu nebo &nové intervence ovliwiji situaci na minovém trhu, jsou ied-
métem pozorného sledovani ze strany fitrdoh analytiki. Na ménovy trh maji vliv
rovnéz tragické udalosti, jako jsou valky, teroristickibky a katastrofy. V ippack,
Ze dojde ke krizi, utikaji investiok bezpé&nym menam, napiklad k americkému
dolaru, Svycarskému franku a v posledni &olke spoléné neén¢ — euru. Velkou
pozornost jeitba ¥novat vyrokim ¢lena viadnoucich uskupeni a opozice,iséén-
tralnich bank, fipadré osob, které maji ziay vliv na vedenou peéni politiku.
Stabilita politické scény se totiz promita do zwjSatraktivity hospod&tvi daného
statu pro zahratimi investory, coz fitahuje kapital a posiluje statniému. ZhorSeni
politické situace mwze vést k prudkému stazeni investovanych ped&t a ristu cen
deviz. Podlé Uhlu jakym budeme nahlizet na tentdlgm, nizeme fundamentalni

analyzu rozdlit na ti ¢asti. [7]
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Globalni (makroekonomicka) fundamentalni analyza

Jedna se o metodu, ktera &jp@ v SirSim pohledu na dany problém. SnaZi seoe pr
zkoumani vlivu swetovych ekonomik na vyvoj kurzu dané akcie. K tomutelu
potrebuje investor znat velké mnozstvi charakteristbkyelicin, které mu mohou
pomoci k zorientovani se na kapitalovych trzicm damétkou si zde uvedeme na-
piiklad Urokové miry, inflaci, hruby domaci produligvizové kurzy, &které eko-

nomické Soky a jiné dalsi. [7]
Odvétvova fundamentalni analyza

Touto metou se jiz Zéndme specializovat na jedno dané &@dvpramyslu. S tim
jak pokrailo naSe ¥déni v oblastech ekonomie, zjistili jsme spoustu robvypo-
znatki o tzv. hospod&kém cyklu. Diky 8Bmu jsem schopnifepdpowdét, v jakém
pramyslovém odvtvi Ize aiekavat dist, acim bude tentotst zagicinén. To zname-
n4, jaké faktory zaysobi na dany sektor a poskytnou mu hnaci silu. Nesnzde
zapomenout na rozha rozhodnuti vladniho sektoru. Ten narmzev podob raz-

nych sankci a pokut snizit kurz akcie podniku, jgpro investora jednoztia ne-
gativni dopad. Ale na druhou stranu pomoci vladniegulaci a to neéastji

v energetice, iive na druhou stranu pozit&ovlivnit kurz akcie. [7]
Fundamentalni analyza jednotlivych tituli (firemni)

Zde se soustdime na hodnoceni jednotlivych firem. SnaZime iselgo\dét, ja-
kym snerem se bude kurz akcie této firmy ubirat, a jakesotlivé fundamentalni
faktory promitnou do jeji vnihi hodnoty. Ve wtSirg pripadi, je zde zapdebi ma-
tematického aparatu, ktery ndm umoztifauit k jednotlivym velkiinam konkreétni

¢iselnou hodnotu. [7]

3.2 Vnit¥ni hodnota

S timto pojmem se budeme setkavat na kapitalowpgibht¢asto. Nyni se pokusim

alespa trochu nastinit problém tykajici se winit hodnoty. V drtivé $tSin¢ pripad

si spousta investarklade otazku, jaka je skuted hodnota akcii. Od tohoto problé-
mu se ve fundamentalni analyze odviji snaha o agtpenitni hodnoty akcii a na-

sledné porovnani s realnym kurzem akcie. Snazintedsezjistit, zda jsou dané ak-

cie nadhodnocen& podhodnocené. Jinymi slovy viii hodnota akcie je cena, na
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jaké by ngla byt obchodovatelna v dany okamzik. Problémentiwhhodnoty se jiz

v minulosti zabyvalo mnoho lidi. Jeden z obchodrékWVall Street jménem Benja-
min Graham rozpracoval tento problém. Jefistpp k ohodnoceni akcie byl nazvan
absolutni hodnota. Vychazel reppokladu, Ze absolutni (vimif) hodnota je neza-
visla na aktudlnim kurzu akci€esti analytici se i dnes vetginé ptipadi opiraji o
Grahaniiv pristup. Vychazeji zigdpokladu, Ze vnibi hodnota je imaginarni a ne-
ma& Zadnou souvislost s realnou cenou. Navic senifinvhodnoty promitaji aktiva,
zisky, dividendy pofipact riznad @ekavani. K vypsétam, které by nam mohli
usnadnit praci s odhadem it hodnoty akcii, je vytvi@na cel&@ada model nag.
dividendové modely, které pracuji s ukazateli RIEP/S, jiné modely odvozuji
vnitini hodnotu z &etnich vykaa nebo fizné historické modely. Smyslem toto pro-
blému je najit akci, ktera je podhodnocena a vstalgpdlouhé pozice, nebo naopak
najit nahodnocenou akcii &git do kratké pozice zatélem dosazeni zisku. Vedle
téchto model, mizeme k vypotu vnitini hodnoty pouZzit jiné metody ozftvané
jako bilareni a historické metody. Nesmime opomenout, Zehejigpovidajici hod-
nota a principy jsou postavené na jinych zakladéubdstatou&chto metod jsou
Ucetni vykazy jednotlivych spataosti. Pro vypeget vnittni hodnoty mame dkolik

moznosti. [4]

3.3 Dividendové diskontni modely

Jedna se o jednu z nejobliBgich metod jak wit vnitini hodnotu akcie. Tato metoda
fundamentalniho hodnoceni akcii je zaloZena nayzeso pondru budoucich hodnot vy-
placenych dividend a pozadované vynosové miry. Baidbodnota dividendy je diskonto-
vana na satasnou hodnotu. V Gvahu zde musime brét fakt, Zermadely jsme schopni
aplikovat pouze u spateosti, které pravidetnvyplaceji dividendy. Atst €chto dividend
je priblizn¢é rovnonerny. BohuZel tyto pedpoklady nemusi akciovy titul vzdy splnit. Exis-
tuji ale i spolénosti, které dividendydbec nevyplaci. Tim padem by komparace spole
nosti, ktera dividendy vyplaci a spdhmsti, ktera dividendy nevyplaci, byla velmi proble
maticka. Na druhou stranu musime podotknout,i2zdpokladana vySe dividend je celkem
vyznamna informace, kterou bychom riginignorovat. Nejznar§Si vzorec spjaty s touto

problematikou je Gordatv vzorec pro vypéet vnitni hodnoty akcie. [5]



UTB ve Zling, Fakulta technologick& 21

_4d,+C,

VH=
(1+r,)

VH je vnitini hodnota akcie
d; je atekdvana dividenda na konci roku
C; je atekavana prodejni cena na konci roku

le je poZzadovana urokova mira

3.3.1 Jiné metody vypditu velikosti vnitini hodnoty
1) Uéetni metoda

Tato hodnota je definovana rozdilem aktiv spotesti k cizimu kapitalu. Pokud ten-
to vysledek vydlime patem emitovanych akcii, ziskdme tzwetni hodnotu jedné
akcie. A tu je mozZno ztotoZnit s vinif hodnotou tak, Ze se jedna o hodnotu vlastni-
ho kapitalu vztaZzenou na akcii. V praxi se pro Wginefastji pouziva ponsrovy
ukazatel P/BV ratio (ten dava do pé&mm kurz akcie s jeji detni hodnotou).
Zeme odvodit atraktivitu akcie. Pokud P/BV ziskdématu \&tSi nez jedna, znamena
to, Ze trzni kurz je vy3Si neZetni hodnota fipadajici na akcii, tento fakt 14ka in-
vestory, kté vidi z této akcie slusny profit. Logicky funguiento princip i naopak.
Empirické vyzkumy ale varuji. Data, ktera se prpatet pouzivaji (aktiva a pasiva)
jsou udavany v historickych cenach a ty nemusitbfdzné s aktualnimi. Navic
Gcetni hodnota nic nevypovida o budoucich ziscicho Tieetoda se né&stji pouZzi-

va pro analyzueZebnich spolosti, v ostatnichifpadech na sebe bere funkci po-

mocného ukazatele. [7]
2) Likvida éni metoda

Zde budeme vychazet z mnozstvi fitiaich prostedki, které by bylo mozné roze

lit mezi akcion&e, kdyby podnik ukogil svoji ¢innost (rozprodani aktiv, Uhrada
vSech dluli, komisiondské poplatky). Likvidani hodnotu nizeme tedy interpreto-
vat jako dolni mez pohybu trzni ceny akcie. Pokddithodnota akcie klesne pod
likvida¢ni hodnotu, stane se tak firma atraktivni ptevgeti. Lze pak po skoupeni

kontrolniho baliku akcii zahajit likvidaci podnikBroces vypétu likvidacni hodno-
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ty je slozity atasow nara@ny. Tudiz se jeho pouZziti vyuziva pouze omeézzien ve

specifickych pipadech. [7]
3) Reprodukéni metoda

Lze ji urit jako rozdil mezi reproduii hodnotou aktiv a reprodtiki hodnoty za-
vazki ohodnocované spaleosti. Tato metoda se opira o reprathiknaklady, které
by musely byt vynaloZzeny na znovu zakoupeni al&nalytici pouzivaji tuto meto-
du ke zjiS&ni vyvoje poptavky po akciich spéheosti a budouciho vyvoje kurzu ak-
cii. [7]

4) Substituéni metoda

Jedna se o posledni bitari model, ktery je néastji podroben kritice. Tato metoda
se snazi odvodit vrfiti hodnotu na zakl&dporovnavani udéjs ostatnimi firmami,
které misobi ve stejném oboru. K tomut@elu vyuziva nejastji ukazatele P/E,
P/BV nebo P/S. [7]

5) Historicka metoda

Tato metoda vychazi z porovnaniipernych historickych kunz akcii s jinymi his-
torickymi velicinami. Mezi nejpouzivafjSi veliciny pati pramérna hodnota divi-
dend, detni hodnotai cash-flow. Tato metoda je povazovana za vhodmplrd&

k metodam respektuji¢asovou zrdinu Gdaf pouzivanych na kapitalovych trzich. Je
ziejmé, Ze si musime dat pozofi pcaiovani akcii tohoto podniku, zda mu v brzké
doke nehrozi zasadni zma jeho profilu. V takovémifpact by byl vysledek neko-

rektni a jeho vypovidaci hodnota by byla nulovi. [7

3.3.2 Potize s vni¥ni hodnotou

Jiz ve ficatych letech minulého stoleti zavedli lidé jakerflamin Graham, John B.
Williams ¢i David Dodd pojem vninhi hodnota. Tento g Ize chapat, jako polo-
Zeni zaklad novodobé fundamentalni analyzy. OvSem nesmime epout fakt, Zze
je tu maly problém. Tentotistup klade fliS velky diraz na budouci dividendové
zisky a cash-flow a daleko m&gse orientuje na rizika, ktera na n&lpystaly kapi-
talové trhy. Pro odhad vyvoje kurzu akcie jeipbta co nejfesrgjSiho vypdtu bu-
doucich dividend. Pokud ale ¢idme chybu. A naSe vypty nebudou korektni, vy-

stavujeme se riziku, Ze bude \nit hodnota na zakladnasSich predikci mylna.
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V minulosti se timto problémem zabyvatidci Dreman a Barry. Jejich vyzkum po-
rovnaval analytické iedpovdi vzhledem ke skutmosti. Nakonec dosli
k ne&gekanému z&ru. Skoro 45% vSechiedpowdi se nenachazi v pasmu sk
vnitini hodnoty, ba dokonce ani Yipadt kdy pouzijeme odchylku od pasma wnit
hodnoty +15%. Na zakl&dtohoto zjiSéni miZzemetici, Ze spekulace na téma pod-
hodnocen&i nadhodnocené akcie je celkem zyi@ Ani se zcelaipsnymi Udaji
nejsme diky diskontnim modeh schopnitici, Ze jsem schopni najigjakou lepSi
investici. DalSi problém vyplyva z pojmu dividendyak jsme si jiz na Zatku uved-
li, vdneSni dob uz se tolik nedba na vyplatu dividend. BohuZelevg&irgni lidé
kladli velky diraz na dividendy. V praxi budeme tedy dbat skubsti, Ze rozhodo-
vani pouze na z&kladvnitini hodnoty, niZze leckterému investorovi¢kné zne-
piijemnit zZivot. Realita nas poia, Ze zjiSéni skuténé vnitni hodnoty je pkny

ofiSek i pro zkuSené analytiky. [4]

3.4 Fundamentalni hodnoceni akcii

Hodnoty akcii jsou vyptieny z éekavanych dividend aredpokladanych urokovych
meér. Pokud pismem P oz#iane vnitni hodnotu akcii, pismenem; Béekavanou
hodnotu dividend, pismem r poZzadovany vynos (odmae od uUrokovych #r),
pismenem N ptet let, po které chceme pobirat dividendy, jsemopoh odvodit
vzorec pro vypdet vnittni hodnoty zamyslené investice. OvSem fizeme opome-
nout fakt, Ze vediiny, které figuruji ve vzorci, skryvaji drobné ptétmy. Zaneme

s dividendami. Je ndm zcela jasné, tedpowdét budouci hodnotu dividendy je
nesmirg obtizné. ZkusSeny analytik musénovat rozboru fislusného podniku hod-
n¢ ¢asu, aby byl schoperigrpovidat, jestli bude tento podnik prosperovarigka
dostatek finaénich prostedki na reinvestice a vyplatu dividend. S tim souvitd, i
zda je vedeni podniku naklemo k vyplaceni dividend. DalSi hodnota, kter figar
ve vzorci je hodnota urokovychém Od ni se odviji hodnota diskontnich sazeb a ty
se véase néni celkem rychle. Diskontni sazby jsou p&wapjaty s vnitni hodnotou
akcie. Navic se hodnota diskontni sazby ve vzorskytuje ve jmenovateli, tim vice
ovliviiuje finalni hodnotu zamysSlené investice. Nachazzdecasovy Udaj, a my
nejsem schopni se stoprocentni jistotimi, na kolik let zamyslime drzet nasi inves-

tici. No a posledni je vnihi hodnota. Pokud bychom zanedbali nejistotu, jaka
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plyva z trokovych rér a vySi vyplacenych dividend, byli bychom schopdivodit i
vnitini hodnotu akcie. Je nam ale jasné, Ze toto véealseté nebude asi dost
mozné. Zjigujeme tedy, Ze iies to, Ze je tento vzorec klasikou pro vSechnysnve
tory. A ti jej vyuZivaji pro hodnoceni investice ¥ rém obsazena spousta préma
nych, které se #mi vcase. Je tedy v naSem zajmu neustale tento vzohdaves

jeho prongnné aktualizovat. [4]

N D.

= (1+r)

P je vnitni hodnota akcie

Di je vySe dividendy

r poZadovany vynos (diskontni mira odvozena od awngéh ner)
N pcaiet let, pro ktery gekdvame vyplatu dividend

3.5 P/E ratio

Co zvlastniho stoji za touto zkratkou, ktera na ¢iha ve vSech stbvacich pro-
stredcich (televize, noviny), ptipact se stava tivem na vysokych Skolach? Zjis
jeme, Ze tento poén dava do souvislosti aktualni kurz akcie a ziskakeie. Mize-
me tedy zjednodusSeérici, Ze nas zajima, kolik dostaneme z kazdé korlterou
jsme vloZili do investice. Spousty drobnych investoprednostiuji pouzivani toho-
to magického vzorce ke zj&ti, ktera ze zamySlenych investic bude pro investor
atraktivrgjSi. Dalo by se skortici, Ze tento vzorecti ze své jednoduchosti. DalSi
zpasob jak vyuZzit tento vzorec je nasledujici. Invstpravidla budou uvazovat o
nakupu akcii, které maji nizké P/E ratio. Sledini tak podhodnocené akcie, které
by mohli v budoucnu ifnést slusné zisky. Analogicky ttheme pouzit i oggou
strategii. Vybereme si akcie s vysokou hodnotou Rti® a budemeipdpokladat,
Ze jeji vnitni hodnota je vySSi nez reélna. A investordeaka na propadthto akcii.
BohuzZel realita je troSku odliSna. Najdemeéippdy, kdy ukazatel P/E ratio selhava.
Podstatnou nevyhodou pouzivani ukazatele P/E jafiakt, Ze v situaci, kdy firmy
vykazou ztratu, nema smysl k sasnému kurzu akcie tento vzorec konstruovat. A

tim je nam znemozmo vyuzit vysledek k interpretaci novych pozriatl]
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3.6 Analyza zalozena na teorii firmy

Najdeme celodadu analytiki, kteri pristupuji k analyze jednotlivych akciovych titu-
i svéraznym zjgpsobem. Vezmou zékladni profil podniku, do jehoZiiakodlaji
investovat suj kapital. Tento profil rozeberou na jednotlivé ralenty a ty podrobi
detailnimu studiu. K prostdkim, které takovyto analytici pouzivaji, se teetji
vrcholovém managementu, jejich vyhlidky do budouenaxilezitosti, nesmime
opomenout politické situace v dané zemi ammurokovych nir. Je jasné, Ze na
toto Usili musime vynalozit obrovské mnozstasu. Na zakladtéchto podklad je
pak analytik schopen odvodit spravnou hodnotu akaigem abychom byli schopni
pouzivat tento fistup, je nutné, abychoméihdobré znalosti &etnictvi, vyznali se
v pravu, na Skodu nebudou ani politické a soci@kgisouvislosti fungujici v tomto
statu, ve kterém podnikipobi a v neposlediiad technologické postupy pouzivané
pii vyrob¢. Tato teorie si ziskala svojtigen kvili své samoejmosti. Na nasleduji-
cim prikladu se tuto &u pokusim objasnit. Pokud budu zamyslet o invedtgod-
niku, ktery bude produkovat alkoholické napoje.ri?rpocéem se normalnélovek
bude informovat, je, jaka je aktualni sfgdta €chto napaj, oblibenost zniky, jak

si ha tom tento podnik stojiwi konkurenci, jaké ma moznosti expanze do zahrani-
¢i, nebo jak si na tom stoji s exportem. Pa@si nikdo z ob§ejnych lidi nezéne
zjistovat, jaka je volatilita&hto akcii nebo jestlépe jaka je kovariace vynbs
vzhledem k vynom indexu PX50. Abychom byli schopni dotahnout tatmlyzu
do konce. Budeme p@tbovat dkladné analyzy konkurénich podnik. To mame
dalSi praci. Pak budeme pelbovat take zjistit, jak si nas podnik vede vzhiede
konkurenci v zahratii. Zaindme znovu analyzovat. Zjijeme, Ze &které infor-
mace jsou neuplné nebo tiegné. Nez vSechno shromazdimejidytne a porovna-
me je celkem mozné, Ze nasi investiprilezitost mezi tim ztratime. £¢hto pro-
blémi vyvstava skuténost, Ze tato analyza bude skumg ofiSek i pro zkuSeného
analytika. S postupujicinfiasem se ale #¢hto edpoklad vyvinula srovnavaci
analyza. Porrné jednoducha a oblibena metoda hodnoceni akciovitcii.t
V podstat se snazime o porovnani akciovych fitkibnkurertnich firem navzajem.
A to jak domécich tak i zahramich. Snazime se takiplizné odhadnout, jaky bude

nasledny vyvoj kurzu naSi akcie. Akcieibe porovnavat na zaklaaegeberného
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mnoZstvi vzorg jako teba P/E ratio nebo jeho modifikace. Pozor ale iiiSpée

mechanické pouzivaniznych pondru. [4]
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4 MAKROEKONOMICKA FUNDAMENTALNI ANALYZA

4.1 Urokové miry

Jiz na za&atku jsme si uvedli, Zze velikost UrokovychEmsouvisi s vyvojem akcio-
vych kurzi. VySi arokovych ndr uréuje svym zfisobem kapitalovy trh,ipsrejSi by
bylo, kdybychomiekli, Ze tuto miru ovlixuji subjekty @isobici na tomto trhu. Vy-
sadni postaveni zde ale bude zastavat politikar@lantbanky. Ta totiz ovlituje
vySi arokovych ndr tim, Ze vyhlasSuje jejich zakladni sazby a je pedda se tak jed-
na o diskontni sazby, lombardniay popripact o repo sazby. Timto Apobem
Centralni banka ovliwije Zivot na kapitalovych trzich a zasahuje takfdmje eko-
nomiky statu. Investor se bude spiS zajimat oato,sp zmina urokovych rér pro-
mitne do budouciho kurzu akcie. #edchozich kapitol o vrii hodno¢ vime, Ze
budouci vynos akcii je odvozen odle@avanych dividend. Z toho vyplyva, Ze tatr
arokovych n&r ma za néasledek pokles dividend. Analogickijdeme na to, co se
stane, pokud miry poklesnou. Efekt budedmyd?2] Toto je prvni dvod, pr@ by se
investor nél zajimat vyvojem urokovych &n. Ve vzorci pro vypoet vnitni hodnoty
akcie totiz figuruje tato velina. Navic znina této veliiny se nam ihned promitne
do zmeny kurzu akcie. Za druhé, arokové miry oviliyi vysi jinych vynos, které
bychom mohli ziskat na p&mich trzich. Doittice, Urokové miry jsou sirodat-
nym ukazatelem, kterym simem se dana ekonomika bude ubirat. Jestli se ot t
to ukazatele snizi, je ndm jasné, Ze se timto kngkekousi Centralni banka nastar-
tovat ekonomiku. Umatuje tak, aby byl fistup k financim jednodussi. A sleduje
tim tak povzbuzenid&hi ve statu. Naopak pokud se urokova mira nahl&izvgi-
Zeme tento krok podkladat jako preventivni ogait proti inflaci, ktera by mohla
v budoucnu nastat. Tak jako tak je dobré sledoyat urokovych ndr a to jak na

domaci tak i na zahramii padg. [4]

4.2 Inflace

Tim, Ze se snizuje kupni sila gense oslabuje jedna z jejich zakladnich funkciirkEe
uchovatele hodnoty. Dochazi kepozdlovani bohatstvi od&titelt k dluznikim. Feroz-
délovani bohatstvi se netykd pouze @garich mijcek, deformuje ceny i u dlouhodobych

smluv nap. najemné, dodavatelské smlouvy, mzdy. Zajem dkizyg tedy, aby inflace
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byla vysoka, neltbse tim redl&é snizuje velikost jejich dluhu. Prottmto znménam se Ize
branit zabudovanim inftmich doloZzek do smluv. To znamen@, Ze ceny ve snilea bu-
dou menit podle pohybu &kterého z cenovych indéx Tomuto postupu s#ika indexace
cen. Z toho také plyne, Ze negativni dopad ma zenmedekavana inflace. Nejistota bu-
doucich cen fipadrg jejich zmeny oslabuji dalSi ze zakladnich funkci gena sice funkci
jednotky z@tovani. Ceny jsou zakladni informaci pro subjekdytrinu, podle nich se roz-
hoduiji, které statky spigtbovavat nebo vyréh Pokud tato funkce neni di@naphovana,
nemize ani trh fungovat spragnNegativré tedy inflace dopada zejména na ochotu podni-
ki investovat a domacnosti sfioPric¢inou inflace je #ist fyzického objemu peéa v eko-
nomice. Jednodudeceno,¢im vice penz je do ekonomiky vpuho, tim vice je jich po-
tieba, aby iy stejnou realnou hodnotu (= abychom si 2anohli paidit véci stejné hod-
noty). Mnozstvi petz v ekonomice reguluje prdstnictvim nmg¢noveé politiky centralni
banka kazdého statu. Pokud by se centralni bargteodta mnozstvi péa v ekonomice
nezvySovat, vedlo by to k zaniku inflace. Nicraéfim by ubylo volnych pefEnich pro-
stredk, které si podnikatelédpcuji a investuji; a citekby tak poklesly vSechny ukazatele
ekonomického vyvoje (ndphruby domaci produkt). To by v kafme@m disledku nadlalo
vétSi Skody nez mirna a stabilni inflace, proto sréni banky v posledni délsnazi za-
meénit monetarni transmisni mechanismus za mechanigigho cilovani inflace. Pro-
jevy inflace jsou nap vynuceny #ist uspor, existence nedostatkového zboiznaky in-
flace nejsou omezeny jen na oblastu cen. Podity k ristu cen mohou vychazet jak ze
strany nabidky, tak ze strany poptavky. RozliSujgrak poptavkovou a nabidkovou infla-
ci. V. mnoha pipadech je vzestup mirystu mezd vztaZzeny k gmérnému tistu produkti-
vity ekonomiky. Piéibéh inflace provazi rytmus zvySovani mezdikRd z oblasti zahra-
ni¢niho obchodu: nasledkem zdrazeni vyvozu oproti dose zhorSuje platebni bilance, a
tim se zmenSuji devizové rezervy. Sameg¢ zde fisobi i giznaky finagni, jako je zvy-
Seni rychlosti okhu perz. Pozornost zasluhuji dalSi dviazmaky inflace a to jeji intenzita
a doba jejiho trvani. Intenzita znamena, Ze infleee poatku ,skryt€ plizi* (tzv. pliziva
inflace), aby se potom velice rychle dostala dchevdaxima. Rychlost twdjeden z prv-
ku, které vys¥tluji, jak je inflace vnimana ekonomickymi subjekiBychlost je pociovana
silngji nez inflace trvajici del3fas. Co se e trvani inflace, mize jit o rychly vzestup cen
nebo v jinych pipadech je vzestup cen daleko delSi. Je sice p@halée zato déle trva.
Pti planovani dlouhodobych investic jgeba s inflaci p&itat. O tom, jakou miru inflace

piedpokladat do budoucna, se tmdit jednak odhady inflace, které jsou zpracovadiyar-
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nymi institucemi, a dale jako majak slouzi chovéatralni emisni banky. Pokud je zna-
mo, o kolik procent hodla centralni banka zvysiteai perz za rok, je to vyznamné vo-
ditko. ZvySeni objemu pén, které neodpovida zvySeni objemu produkce v elebdomi-
ce, je opt signadlem mozné inflace. V trznich ekonomikaclyse Udaje Bzn¢ zvaejiuji a
majiteli pergéz jsou bedli¢ sledovany. Zvlastnimifznakem inflace je déale i vzestup Uuro-
kové miry. ZvySeni Uurokové miry jergulz\esti inflace, ktera se zveda awbdu aekava-

ného zhorSeni ekonomického vyvoije. [8]

4.3 HDP

Jde o jeden z nejjednodussSich ukazfatal gesto se v jeho jednoduchosti skryva
jeden drobny problém. Je celkem povzbudivé sledgasit HDP Spojenych stiait
Americkych roste, kdyZ jsme pré&wnvestovali do spolaosti IBM. VeétSina drob-
nych investot predpoklada, Ze pokud poroste mira HDP. Ekonomikattoktatu je
zdrava a akciové spdaieosti, do kterych jsme vlozili své finami prostedky. Budou
prosperovat. S timto argumentem by se dalo tiSalasi. Do jisté miry tomu, tak
opravdu je. Ale nesmime zapomenout, Ze HDP se &itin@d z kkolika faktor
(nag. rozdil mezi exportem a importem zboZzi, statniaygdspateba domacnosti,
pramyslové investice). Musime tedy dligé vnimat, zda byl ist HDP zapi¢inén
investicemi, nebo se mistni obyvatelstvo splasSit&alo zkEsile nakupovat osobni
automobily. Bi analyze se nesmime nechat zmast jednoduchouyiietacicisel. Je
dobré, abychomiptomto postupu zapojit selsky rozum, nez se trapislozitymi
matematickymi modely. Z&em bych podotkl, Ze pbé¢Znym sledovanim HDP nic
nepokazime, ale musime si dat pozor na interpretagru, které z této analyzy vy-

plynou. [4]
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5 PSYCHOLOGICKE ASPEKTY INVESTOVANI

Kapitalové trhy vzdy fitahovaly a pitahuji spoustu lidi, kié se snazi zhodnotit
svoje volné finatni prostedky. Redstava velkych ziskza minimum vynalozené
prace je velmi silny stimul pro obgjnéhoclovéka. Ale pozor tyto fedstavy nizou
piivést naSe portfolio ke zkaze. Nyni se spodepokusime uidit si myslenky, aby
bylo naSe p&inani na kapitalovych trzich co nejraciorgdn a nepromdnilo se

v navsévu kasina v Las Vegas.

5.1 Jasné mysSlenky zaklad veSkerého ugphu

Souwasné poznani v oboru psychologie ddsgx poznani, Ze psychicky stav jedince
ovliviiuje jeho aktualni chovani. Na kapitalovych trziomti neni jinak. To jak se
dokazeme ovladat, oviitwje naSe portfolio. MZzeme vlastnit to nejlepsi know-how
v ramci naSeho osobniho obchodniho systémugest@ nebudeme schopni profito-
vat, pokud naSe gani bude ovlivéino nasimi emocemi a je jedno jestli se jedna o
strach, aroganci poipact nagti. Je velmi pravépodobné, Ze si naSe portfolio po-
malinku a jist smazeme. O tom zda se ndm v této situaci povebie diozle, roz-
hodujeme pouze a jen my.i¥eme ale pro tod&o udlat, urovnat si myslenky
v hlaw a pelivé si vSe dopedu promyslet. Musime mit i na pardti, Ze jsme se
pustili do boje s jednou s nejkomplikowgsi véci na této planét A ta se jmenuje
trh v naSem fipact kapitdlovy. Najdeme spoustu spekutaat investoil, ktefi si
naivrée mysli, Ze trh je mozné ovladnout, Ze je moznéospbdmanit. Opak je ale
pravda. Pokud budeme investovat nas kapital potbtkdamnym dojmem, postu-
pem doby &asu ztratime vSe. Jestlize dovolinggakému rusivému elementu ovla-
dat nas satasny psychicky stav, snizujeme tim nasi Sanci pachs V tomto swté
plati jedna zajimava skuteost, a tim je fakt, Ze za veSkeré Ukony se zodigove
sokE. Pokud se Vamégto nepodé. Udlali jste chybu Vy a ne nikdo jiny. Nyni je
jasné, ze k naSemu wsihu nesté pouze dobré know-how, ale také psychologicka
piipravenost jedince. Jak nedokdzeme zvladat psyglo® procesy, které se ode-
hravaji v naSemddomi, tak bychom ragi nenxli viibec vstupovat natjlu kapita-
lovych trhi. [1]
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5.2 Dva druhy investori

Investdi, ktefi se ke svému kapitalu dostali jinymtgobem nez vlastni pili, ike-
me oznait jako pasivni investory. Fing&ni prostedky ¢erpaji napiklad z ddictvi,

z bank, které vyplaci uroky z dlouholetéhoigpo apod. U této skupiny lidigviada
pocit a poteba jednat s investovanym kapitalem s vy3Si igheasti. PedevSim se
shazi vyhnout vysoce rizikovym obchiod. Jsme schopni se &nito lidmi potkat
naprosto vSude v naSem okoli. Jde zpravidla o ddbdmostniky, poppact fidici
pracovniky, bank& nebo osoby, kie nabyli své finatni prostedky ddictvim.
Skoro bychom mohli vyslovit fiedpoklad, Zesim mensimi finatnimi prostedky
jedinec disponuje, tim je pragpodobrjSi, Ze bude pé#t do této skupiny investér
Tato skupina investéruprednostiuje rozhodovani brokera pipad investtniho
poradce ped svym vlastnim. Tento jev Ize vydhM odporem k vysokému riziku.
Casto zvelkiuji riziko spojené s investici a ebuji se poradit sshym zkuSegjsim.
Tudiz tihnou k Siroce diverzifikovanému portfolitnasnazi se vstupovat do riziko-
vych obchod, které mohou byt zajimavé svym vysokym fitiaim potencialem.
NemiZzeme od nich igdpokladat &§ake neobvyklé rozhodnuti. Opakem budou ak-
tivni investdi, kteri si museli cely kapital §lakym zpisobem vydlat. Fispeli tak
svymi ¢iny do procesu tvorby majetku. U této skupiny irtees prevliada zajem o
vysSi vynos i zaigdpokladu, Ze budou muset podstoupit vysSi mitkaidedna se
zde zejména o zakladatele vlastnich firem, lidysokoSkolskym vzélanim, lekae
atd. Timto zjgsobem se odliSuji odi@dchozi skupiny investar V jejich investé-
nich zandrech je mozné sledovatigi agresivitu nez uipdchozi skupiny. fédsta-
vuji skupinu lidi, kt& pevre véii svym zkuSenostem a pocitu, Ze to dokdzou. Do-
konce i svého brokera se snakégedcit, Ze jsou o Bco chytejSi nez on. Pokud
brokerovi nejsou tito klienti lhostejni,dhby se pokusit vést tyto lidi sprdvnym &m
rem. Tak aby byli schopni prové&dstrategické rozhodnuti v ramci investic samo-
statré a byli schopni se sami orientovat v invéstipolitice. Tato skupina investor
je rada, kdyz se tize rozhodovat sama. A kdyZz méebled o tom, kde se zrovna
nachazi jejich kapital. Pocit z fin&mich vynos, kterych dosahli, je tak naplje
spokojenosti. A zarowejsou schopni se Iépe vyrovnat s fidahztratou, kterou utr-
péli. [4]
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5.3 Psychologie vs. kapital

Pojdme se nyni spot&¢ podivat na problém psychologie v ramci investe Zj-
mé, Ze psychologie je naprostym opakem vSeho rakig. Pokud jsme
v matematice dostates vzdélani, vime, Ze druha odmocnina z deviti budguadu-

Ze matematika ma pe¥rpostavené zaklady a vysledek bude vzégspy, pokud
samozejm¢ neudlame rekde réjakou chybu. Naproti tomu je psychologie postave-
na na trosSku odliSnych zakladech ne az tak exdkt&icjednoho hlediska je taile-
Zita wdni disciplina, ktera dokaze do detailu popsat ns&tera by mila néjakym
zpisobem fsobit na kapitalovych trzich. Nebo byjaké osob mohla ukazat tu
spravnou cestu, jak si pimat, tak aby nas vidina ziskiiobavy ze ztraty neovladla.
Na druhou stranu nabyva psychologie jiného vyznawmiomto gipact reknime
takového raddoby smet&tPokusim se tento jev objasnit na nasledujiciikiguu.
N¢&jaky akciovy titul nahle povyskid o dvacet korun na akciitase analytici snazi,
jak nejvic dovedou, nejdou schoptiijip této zahad na kloub. VeSkeré pokusy fun-
damentalni analyzy selhavaji. Nevime si tedy radyzijeme nasSe smet§menem
psychologie. Pokud nastangjaky zahadny problém a nikdo si s nim nevi rady, je
nejjednodussi A1sob, jak ho objasnit,fpsunout ho na pole psychologie. A wthiv
tento problém jistym psychologickymidodem. Timto zfisobem se interpretu;ji
mnohé zahady kapitalovych trhNeni tedy divu, Ze psychologie v tomtoé&mza-
stava funkci objasovaciho progedku. Riznejme si fakt, Ze jsme jen lidé, a jak
mame s &im problém alespov tomto gipact na kapitalovém trhu, ktery nejsme
schopni racionakinterpretovat. Je nejjednodussi pouZit psychal@iSem az na
ten problém, Ze tim popirame firtauh teorie. Z tohoto j@dpokladu vyplyva skute
nost, ze vysktlit slozitéjsi jevy za pomoci psychologie dokaze naprosto &akbba

I bez paticného psychologickéhoédéni. VetSina z nas uz se stalacgky tohoto
pocinani napiklad ve sdlovacich prostdcich. Pokud ndm burzovni makjgoda
zpravu o0 tom, Ze akciové spotmsti pisobici na domacim trhu maji
z psychologického hlediska podhodnocené akciou$y tit divodu toho, Ze se inves-
toram protivi moznost investovat v ramceské republiky. Musime se rozhodnout,
zda je pro nas takto formulovand informace relaviatitirelevantni. Kdybychom si

totiz tuto informaci vzali k srdci &dili bychom se podle ni. Mohlo by mit toto jed-
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nani neblahy vliv na nase finari prostedky. Pokud by ale takhle kapitalové trhy
fungovali, neli by proti nam nesmirnou vyhodu profesionalni gmjogové. Nags-

ti tomu tak neni. Psychologie jecité dulezitq a uziténa wdni disciplina, ale pozor
na to jak a v jaké souvislosti je interpretovan&itd se ale rozleme s mysSlenkou,

Ze by nam psychologie mohla prozradit budouci viakajiového titulu. [4]

5.4 Psychologie davu

Kapitalové trhy prosly dlouhym vyvojem, nez se uiWvalo soudobé podoby, jak je
zname dnes. Jako malou ukazku bych zde zminil N{\&&v York Stock Exchan-
ge), tato burza byla zalozena roku 1792. lhnedtp@eni se zde utwda mala sku-
pinka makléq, citajici dvanact osob, kiezasadnim zjpsobem ovliviovali déni na
této burze. Je nam jasné, Ze n&teu tedy na této burze operovalo jen velmi mélo
osob. OvSem technologicky pokrok nelze zastavigkas vyvojem modernich ko-
munikainich technologii se naS&ypomalinku a jist zmensSuje. Dnes mé&iptup na
tuto burzu naprosto kazdy a je jedno jestli je ddtaavzdalen deset méta neboit
tisice kilometd. Je tedy #ejmé, Ze pokud se budeme pokouSet analyzovat wrh, b
deme do jisté miry zkoumat chovani davu. Najde sehu lidi, jejichZz chovani se
podizuje velkym skupinam lidi. A tito lidé dokonale fouji ¢innosti této velké
masy iisobici na trzich, a je jedno jestli se zrovna jealmékupci prodej réjakého
akciového instrumentu. V podstanaji tito lidé pravdu, pokud fundamentalni ana-
lyza naznauje, Ze jisty akciovy titul posili na své hod&ioh mnoho dalSich investo-
ra zatne ihned tento titul nakupovat adiatak cenu nahoru. Bylo by celkem ne-
moudré prodavat. V tomtoripact je dobré respektovat chovani davuiggit se.
Opany ¢in by se mohl rovnat plavani proti proudujvdnebo pozéi nas proud
stejreé strhne. Ale na druhou stranu si musime dat vetikgop na fakt, Ze dav e
byt velmi¢asto hloupy. HlougSi nez jsme my. Z této skudteosti je jasné, Ze dobry
investor by ndl byt nezavisly, co se & jeho mysleni. Jinymi slovy je dobré nepod-
ceiovat silu davu, ale na druhou stranu bychom dtigpodlehnout jeho vlivu. Po-
kud se ale pomalinku dostaneme pod vliv davu. Nedeani se z racionalniho 2m

ni na emotivni. Odchylime se tak od naSich pravdebchodniho systému a je vel-
mi pravdpodobné, Ze si tak uSkodime. Na trzich se kazdyodehrava bitva mezi

byky a med¥dy, podle toho jak& skupina je aktusimejsilrgjSi naSe portfolio roste
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a nebo upada. My sami zajisté ngm ovladat trhy, izeme se pouze rozhodnout

jestli do pozice vstoupit a nebo z ni vystoupitpijoadt nevyvijet Zadnowinnost.

[2]
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. PRAKTICKA CAST
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6 MAKROEKONOMICKA ANALYZA CESKE REPUBLIKY

Prvni \&ci, kterou bych se zabyval jako drobny investoradalyza prosgedi, ve kte-
rém hodlam obchodovat s akciemi. V naSeipart to bude makroekonomické pro-
sttedi Ceské republiky. Mezi ejni polozky, které by thinvestor zahrnout do své
analyzy, paf bezpochyby HDP, Grokové miry a inflace. Na zaklégto analyzy
jsme schopni vytuit si predstavu, jak silna je ekonomika statu, kde jsousjajpi-

ny. A také jsme schopni zvolit svoji investi strategii.

6.1 HDP (hruby domaci produkt)

Jak je mozné pozorovat na grafu (obraZisko 2) ceskd ekonomika se ocitla na vr-
cholu ekonomického cyklu na konci roku 2007. Abymhbyli naprosto fesni, nli
bychom dodat, Ze tato situace nastala ve druhétretiin ¢tvrtleti roku 2007. Na
dalSim vyvoji tohoto grafu je patrny naslednkeghod do Utlumu. Kdy doslo ke
zpomaleni &istu HDP. A HDP peSel do faze zpomalovani. Déale pak jsem schopni
rozpoznat na konci roku 2008 prudky pokles HDPkiezému doslo diky dopéch
swtové finargni krize. Tento pokles jsme schopni sledovat apdmiho ctvrtleti
roku 2009. Na zakladtohoto grafu jsme tedy schopni vysloviedpoklad, Ze prayv

v tomto obdobi se ekonomikzR ocitla v recesi. Tento fakt podtrhuji Gdaje MR,
které uvadi, Ze se mezémi rast HDP v roce 2008 oproti roku 2007 snizil na 3,5%.
A tento trend bude pok&avat i nadale v roce 2009, ale ne s tak vyraznyrditem.

V praméru instituce pedpokladaji, Ze v roce 2009 dojde ke snizéstur HDP o
0,8%. Na druhou stranugrpokladejme, Ze se v roce 2010 dostavi prvni wyraz
vzrast HDP. V dalSim pibé¢hu roku 2009 by se metvrtletni poklesy v ramci HDP
mély vyrazns snizovat. Tento pozitivni vyvoj paliie znovu zotavit ekonomikdR.
Kdybychom byli velmi optimistiti mohli bychom seé&Bit na ukodeni recese ip
blizné na konci roku 2010. OvSem nékeme si byt timto tvrzenim az tak jistinbe

se ale stat pravy opak. Kdy bychonglnpieci jen radji pocitat i s nadale trvajici
recesi az do roku 2010 a moznd i déle. Dle méhorndmde ale pravgpodobrjsi,

Ze se v obdobi let roku 2009 a 2010 dostavi vyrake@sSeni ekonomickeé situace a

tim padem dojde i k pozvolnémiistu HDP. [25]
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Obrézek 6-1. Vyvoj HDP
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6.2 Urokové miry

Na zaéatku roku 2009 fistoupilaCNB ke sniZeni limitni Grokové sazby pro 2T repo
operace o0 0,25 p.b. na 1,75 %. Prostor pro daldepsazby se spolu gekavanou
apreciaci koruny, klesajici inflaci a snizujicirei §rokovymi sazbami v ramci Ev-
ropské unie rozBije. Pra¢ proto mizeme v roce 2009¢ekavat dalSi uvabvani
meénovych podminek. Vyznamnym agobem ovliviuje obsah monetarni politiky
ECB. Naizeni ECB hraje i rozhodovani bankovni radyNB o vysi Grokovych
sazeb vyznamnou roli. lhned nacatku roku 2009 sniZila rada guverbhdeCB
hlavni refinagni sazbu celkem o 1,00 p.b. v dubnu pak o dalsjzh p.b. na 1,25
%. Timtoc¢inem reaguji na negatigrvyhliZzejici ekonomické aktivity a protiinai
shahy v eurozan Podle ECB neni vylaieno, Ze se v budoucnu tato refitiainsaz-
ba jest nesnizi. Urokovy diferencial meZR a z6nou EU dosahl wéznu letosniho
roku 0,25 p.b. v dubnu se rotiEha 0,50 p.b. Rimérné urokové sazby z vkladlo-
macnosti a neziskovych instituci na konci roku 2808y 1,6 %. V dalSim obdobi
lze atekavat mirny pokles v pmeru na 1,3 % (proti &ekadvanym 1,4 %) v roce
2009, v roce 2010 pak na 1,2 %. Predikce je zabmZenpedpokladech zpoZdé
reakce Urokovych sazeb na @m 2T repo sazby a zachovani vkladové struktury.
Pramérné Urokoveé sazby z @i nefinargnim podnikKim dosahly ve 4ctvrtleti 2008
arovre 5,6 %. Pro 1c¢tvrtleti 2009 odhadujeme sniZeni na 5,1 %isieldku promit-
nuti tnorového poklesu kbhvé Urokové sazby a sniZzeni¢fmwvého spreadu (riziko-
vé prémie). Za rok 2009 urokové sazby zravravdpodobré dosahnou gmeérné
arovre 4,9 % (proti 4,7 %), v roce 2010 potom 5,0 % (p4e8 %). K vyznamnym
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zménam ve struktte Owri nedochazi. V fipad domacnosti doslo ke zvySeniipr
meérnych arokovych sazeb z novychdify, zejména na p@étku roku 2009. Naist
byl ¢ast&né zpisoben zrinou ve struktite poskytnutych Gsra, kdy v disledku po-

klesu objemu (&t na bydleni vzrostla vaha drazsSich kontokorentaiein. Vyvoj

urokovych sazelNB zobrazuje tabulkaislo 6.1. [25]

Tabulkagislo 6.1. Vyvoj Grokovych sazebNB

Vywvoj sirokovych sazeh CNB

Stav ke dni | 2T repo sazha | Diskontni sazha || Lombardni sazba | PVE
6. 2. 2008 1,75 0,75 2,75 2,00
17 12 2008 2,85 1,25 3,25 2,00
711, 2008 2,75 1,75 375 2,00
5 8 2008 3,50 2,50 4.50 2,00
8. 2. 2008 3,75 2,75 475 2,00
29 11, 2007 3,50 2,50 4,50 2,00
30, 8. 2007 3,25 2,25 4,25 2,00
26. 7. 2007 3,00 2,00 4.00 2,00
31,5 2007 2,75 1,75 375 2,00
299 2006 2,50 1,50 3,50 2,00
23, 7. 2004 2,20 1,25 3,25 2,00
31,10, 2005 2,00 1,00 3,00 2,00
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6.3 Inflace

Souwasné predikce miry inflace na rok 200 ip&ji s pamérnou inflaci 1,6 %. V-
Sina instituci pedpoklada pro rok 2010 ustaleni inflagsré nad novou hranici 2%.
Mezirocné vzrostly spatebitelské ceny v anoru roku 2009 o 2,0 %, coz (g2opro-
centniho bodu mémez v lednu. NejtSi zmirréni nistu zaznamenaly ceny v oddile
bydleni, kde ceny vodného byly vysSi o 9,2 % (\nled 13,4 %), sttného o0 8,9 %
(v lednu o 14,2 %), tepla a teplé vody o0 8,1 %e@inu 0 9,2 %). Mezitmi nist na-
dale nejvice ovlisiovaly ceny v oddile bydleni, kde vzrostly ceny zémonplynu o
24,3 %, elekiny o0 11,6 %Cisté najemné vzrostlo 0 18,7 %, z toho v byteobgsi
lovanym najemnym o 26,4 % a v bytech s trznim najemo 4,9 %. Ceny tabako-
vych vyrobki vzrostly o 13,7 %. Ogay vliv na meziréni vyvoj hladiny spatbi-
telskych cen rély ceny v dopra¥, kde byly ceny pohonnych hmot mezin® nizsi o
19,3 % a ceny automobib 11,9 %. telefaxovych sluzeb. Ceny zbozi Uhrnerost-

ly 0 0,6 % a ceny sluZzeb o 4,2 %. Uhrnny index igimtelskych cen bez zageni
hypotetického najemného byl mezing vyssi o 1,8 %. Mira inflace vyjéeha pi-
rastkem pamérného indexu spéebitelskych cen za poslednich 1Zgimi proti
praméru predchozich 12 gsiai byla v anoru 5,4 %, coz je o 0,5 procentniho bodu
meére nez v lednu 2008. Mezitai piiristek pimérného harmonizovaného indexu
spotebitelskych cen (HICP) 2@lenskych zemi EU byl podlei@dkEznych udaj
Eurostatu v lednu 1,7 %, coz je o 0,5 procentnibaubmér nez v prosinci. Nejvice
vzrostly ceny v LotySsku (0 9,7 %) a Lityo 9,5 %), nejméhv Lucembursku (o 0,0
%) a Portugalsku (o0 0,1 %). Vékhecku zpomalil cenovyiist na 0,9 % (z 1,1 % v
prosinci), na Slovensku na 2,7 % (ze 3,5 % v pmgsiPodle pedkEZnych vypd@ta
vzrostl vCR mezingsicné HICP v tnoru o 0,1 %, mezign¢ zpomalil na 1,3 % (z
1,4 % v lednu). Bleskovy odhad mezindho ristu HICP pro eurozdnu za unor 2009
je 1,2 %, jak uvedl Eurostat. [25]
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Tabulkagislo 6.2. Vyvoj inflace \CR

Vivaf inflace v Ceské republice
Cbdaobi|| Priwnény CPI| Inflace memitoénd v % Inflace memmeésicnd v
2709 585 N 0.1%
1/09 5.5 28 1.5%
R 0% 8,3 3.8%
12 /08 8,3 3.0 -0.3%
11/08 f,5% 4.4% -0.5%
10/03 f,8%% f. o 0.0%
9y 08 f,4%% f.8 %o -0.2%
8 /08 f,1%% .5 % -0.1%
T 08 5.8 . B 0.5 %
/05 5.4 8.7 0.2 %
5708 5.0 f. 8% 0.5%
4 /08 4. 7% f. 8% 0.4 %
3f08 4.3 T 1% -0.1%
2708 3.5 T.5% 0.3 %
1/08 SR T.5% 3.0%
R 07 2.8% S54%
12/07 2.8% 5.4 % 0.5%
11/07 2.5% 5.Fa 0.9%
10./07 2. 5% 4.0 % f.0 %o

Na zaklad téchto poznatk bych se jako drobny investor dopditudrzet spiSe vyva-
Zzené investini strategie. Tato strategie vychazi z diverzifikagortfolia a to
v ponmeru 10% ve prosgch perzni trhu, 35% ve prosph obligaci a 55% ve pro-
spich akcii. S tim, Ze dalSi polovinu svych invésith prostedka investor vlozi na
pevre Uroené vklady. Tato strategie by se mohla jevit jakspgravna, kazdopagin
bych nedoporéoval jakekoliv agresivni strategie. Na tento drtrategii si investd
budou muset jeStchvili patkat. Nyni ale pa’me analyzovat & nahodnych akcio-
vych tituli.
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7 ANALYZA SKUPINY CEZ

7.1 Obecné informace o skupit CEZ

CEZ jako akciovéa spotmost byla zaloZena roku 1992 a to fondem narodmijet-

ku Ceské republiky. Hlavnim akciorgm je tedyCeské republika. Spravu akciového
podilu Ceské republiky vykonava Ministerstvo finanCR. Hlavnim pedmstem
ginnosti skupinyCEZ, je vyroba spola¢ s prodejem elekiny a s tim souvisejici
podpora elektrizeni soustavy. Zarovese CEZ zabyva i jinymicinnostmi jako na-
piiklad vyroba, rozvod a prodej tepla. V roce 2003lddke spojeninCEZ, a. s.,

s distrib&nimi spol€énostmi (Severgeska energetika, Severomoravska energetika,
Stredaieska energetickda, Vychodtleska energetika a Zapadska energetika) Po
tomto slowdeni se stala skupif@EZ nejvyznamjsim energickym dodavatelem pro
sttedni Evropu v satasné dobdi vychodni. Skupin&EZ se takiadi mezi deset nej-

vyznamrgjSim distributofi energie v Evrof [9]

Zakladni udaje o spol€nosti:

N&zev spolénosti: CEZ, a.s.

Adresa: Duhova 2/1444, Praha 4, 140 53

|CO: 45274649

Akcionari: Fond narodniho majetku CR (65,99% - rok 2007)

Ostatni pravnické osoby (19,04% - rok 2007)
Fyzické osoby (4,14% - rok 2007)

ISIN Cz0005112300
Aktualni po¢et akcii: 537,989,759
[10]

7.2 CEZ vV roce 2008

Na konci roku 2008 se &twva ekonomika potykala s relativnelkymi problémy a
to nejen u nas ¢R ale i v celém sité. Makroekonomické ukazatele jako je HDP se
ocitly v ¢ervenychcislech. Tento neblahy jev se zpravidla nejvice guaje ve vy-
spilych zemich. A gedni Evropa neni vyjimkou. Snizeni ekonomické atgtima za
nasledek pokles po poptavce po energiich. d8H3&tSinu zakézek a kontrakCEZ

podepisuje gasovym pedstihem. A tak se domnivam, Ze letos nebudou dopad
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finaneéni krize naCEZ tak drtivé. Tento projev by mollEZ zaznamenat naplno
v roce 2010. Na druhou stranu nesmime opomenottZak ges tyto problémy byl
CEZ i nadale schopen posilovat svoje postavéedgvsim v jihovychodni Evrép
Snahu o ziazeni novych elektraren na Slovensku afsfaku popipadt Rumunsku
do vlastni produkce. Které by se mohli pozitiyprojevit na vykazu ziska tim pa-

dem i na kurzu akcii této spofeosti. [11]

7.3 Vysledek hospoditeni skupiny CEZ

Z finanénich vykaz jsem schopni Wist, Ze trzby za rok 2008nily 181,6 mid. K cozZ je
oproti roku 2007 z fvodnich trzeb o celkové hodrat74,56 mid. K narist o 4,1%. Ale
pozor neradujme sagxkasre, uz na konci roku 2008 jsme zaznamenali propadbéath o
2,5%. Tento propad byl z&pinén poklesem poptavky po energiich &tertém kvartélu
roku 2008 a to zejména odetnich a velkych podnik Na tento propad #hvliv snizeni
produkce energii 0 8,7%, népéi podil na tomto propadu ve vyRobheslaCR (propad 6,1
TWh z tohoCR 5,1TWh). Vysledek zadtni obdobi 2008 nejvice ovlivnilasali ve &tvr-

tém kvartale. Vyjma polozek, jez dokaz#EZ v podstat bez potizi predikovat, ¥pivaji

pouze nakladové Groky. Které diky vy3si zadluzeérsbsipinyCEZ celkem razanthpovy-

rostly na 3,1 mld. Kz pavodni jedné miliardy. Poslednim negativnim vlivektery zasahl

do ¢tvrtého kvartalu, byl pokles cen akcii spoiesti. [12]

7.4 Ekonomické ukazatele skupinyCEZ

Tabulkagislo 7.1. Ukazatele spaieostiCEZ

| Ekonomicke ukazatele skupiny CEZ |

Roky 2007 2008
Trzhy v tisicich CZE 174,562,000 | 181,635,000
Cisty zisk v tisicich CZK | 41,555,000 | 46,510,000
EPS — zisk na akeii 7724 CAE | 8645 CEKE

P/E ratio 11.21 10.01
PBY 278 2.49
EBIT 53,203,000 | 65,163,000

EBITDA 74,875, 1s | 87,210,000
ROA 11.2% 8.8%

ROE 22.6% 25.1%
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7.5 Analyza skupiny CEZ

Pokud podrob& nahlédneme do fingnich vykaz skupinyCEZ, prekvapi nas skuteost,

Ze i pres nepiznivé podminky, které s sebotinesla finadni krize, se skuptCEZ po-
vedlo udrzet v celku slusné vysledky. Trzby zaznaaheoproti roku 2007 nést o 4,1%,
stejny trend je patrny i u provozniho zisku nekxiého, ktery povyrostl tééh o pst mili-
ard. Na druhou stranu si musime davat pozor na Zak&tSinu kontraklt o dodavce ener-
gie uzavir& EZ dogredu. Musi ndm byt tedy jasné, Ze dopady finatkrize se projevi az
v roce 2009. Ale i tak se povedlo prodaibpzné 85% vesSkeré produkce elektrické ener-

gie, a to i pes pokles poptavky po elektrické energii 0 3,5%.

Netrvalo dlouho a skupin@EZ zveejnila piibézné vysledky hospodeni za 1Q roku
2009. Analytici pgitali s poklesem spi#by energii ve vyrobnim sektoru, tento pokles se
tedy nel nasled® projevit v pfibéznych vysledcich. Opak byl ale pravdou, provozni vy
sledky jak na strantrzeb ale i naklai ovlivnili mimoradné poloZzky. Celkavtedy ¢isty
zisk v 1Q 200Zinil 19,1 mld. K&, coz bylo vice, nez bylipdpoklad analytik. OvSem po
ode&teni mimdadnych vynos se dostavameriblizné k ¢astce 18 mid. K které uz vycha-
Zi z analytickych pedpoklad. Jinak tomu nebylo u trzeb, trzby povyrostly 0%,Aa hod-
notu 53,3 mid. K. Hlavni podil na zvySeni trzeb neslo zdraZeniam®ergii, které tak vy-
kompenzovali pokles poptavky po energiich. Prove@Aklady za 1Q roku 2009 ovlivnili
taktéZ mimeadné naklady, jednim z nich bylo i zruSeni rezdrorfondu, ze kterého se
budoucerpat finakni prostedky na emisni povolenky. Pidpact uvolnreni 600 mil. EUR
na vydani novych dluhopisZisk z €chto dluhopigé bude pouZit na reinvestice do elektra-
ren a akvizice v zahratii DalSi polozka, ktera vyragm promluvila do prvniho kvartalu,
byly naklady spojené s aroky, které dosahly hodr&&y mil. K& diky vysSi zadluzenosti
skupinyCEZ. Celko¥ tedy provozni naklady vzrostly o 5,4% na 28,5 nid. Tyto na-

kladové poloZzky se ale nedokazali vyrgzprojevit v ukazateli EBITDA.

Dal$im pozitivem hovdcim ve prospch skupinyCEZ je rozvoj energetickych siti. Do
konce tohoto roku se skupina pokusi zavést do tiplpéovozu Bkolik elektraren na Slo-
vensku, M@ arsku a Rumunsku. DalSi aktivitou vynaloZzenou revepenergeticke sitje
zatleréni do skupinyCEZ tureckého distributora Sakarya Elektrik Dagith$ (Sedas)
s partnerem Akkok Group. Produkce energihto novych elemeifitse sice v &etnictvi

letos asi vyraz¥ji neprojevi. Ale poukazuje na posilovani postav@BZu v ramci evrop-
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ské energetiky. Posledni pokusem o rizsienergetické sije odkoupeni 76% distrildai
sitt DSO v Albanii. Podle propit by se v tomto regionu moRIEZ daikat mistu spoteby
energii 0 5% réng, tento jev by se mohl zajimavymigmbem promitnout do ko&@ého

vykazu ziski a ztrat.

| pres nepiznivé vlivy, které v ekonomice zanechala fitiankrize, je dobré, alespai to
myslim, zahrnout do investorova portfolia akcie gky CEZ. Tyto akcie nabizi celkem

zajimavy fistovy potencial a tim i budouci zisky.
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8 ANALYZA SPOLE CNOSTI UNIPETROL

8.1 Obecné informace o spoknosti Unipetrol

Vznik spole&nosti Unipetrol se datuje do roku 1994, Kay naplrén dalSi z krok privati-
zaceceského petrochemickéhotpnyslu. Ukolem tohoto spojeni bylo vyttemi jednotné
spole&nosti, sloZzené z vybranych petrochemickych firetar& by byla schopna konkurovat
nadnarodnim koncefm. VétSinovym akciongem spolénosti se tehdy statesky stat
s (63% akcii), reprezentovany Fondem narodniho tiajédo Unipetrolu byly postugn
zatlenény akciové spoknosti Kawuk, Chemopetrol, Benzina, Parantieska rafinérska,
Unipetrol Trade, Spolana a Unipetrol Rafinérie. @&u 1996 se \Wtenily rafinérie ze
spolenosti Chemopetrol v Litvinava Kawuk v Kralupech do spoteosti Ceska rafinér-
ska. V roce 2004i0slo k podpisu smlouvy mezi sp&itesti PKN ORLEN a Fondem na-
rodniho majetku o prodeji 63 % akcii spmiesti Unipetrol. Dale pak v roce 20Q&odala
vlada CR majoritniho podilu v de@mé spolénosti Spolana polské spétesti Zaklady
Azotowe ANWIL. V roce 2007 vykéazal Unipetrol vynose vysi 89 mid. K a jehocisty
zisk ¢inil 1,2 mld. K&, ¢imZ se skupindadi mezi nejétsi firmy v Ceské republice a také

mezi nejvyznaméjSi vyvozce. [13]

Z&kladni udaje o spol€nosti:

Nazev spolénosti: Unipetrol

Adresa: Unipetrol a.s., Klimentska 10, Praha 1, 11@b
1CO: 45274649

Vyznamni akcionéi: PKN Orlen (62.99%)

ISIN CZ0009091500

Aktudlni po¢et akcii: 181,334,764

[14]
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8.2 Unipetrol v roce 2008

Na vysledky spoknosti za teti kvartal roku 2008 se z pohledu investoekalo
velmi netrglivé. VSechny investory zajimalo, jak se vyvine situaeespolénosti
navzdory ne §li§ dokre vyhlizejicim makroekonomickym ukazdteRA hlavre nej-
hala na nové cenové maximum a to 147 dotar barel. Jeji dalSi cena se ustalila na
ceré 121 dolafi za barel. Neni tedy divu, Ze se celkové trzbylesposti za toto
obdobi vysplhali na 28,9 mld.& Toto ¢islo znamenalo vist trzeb o celych 35%.
PotiZze ale nastali v segmentu rafinerii, které&ewdi provozni ztratu 6,1 mld. &
Tuto ztratu zaficinilo hlavrné prehodnoceni zbyvajicich zasob ropy né&a odsta-
veni rekterych z vyrobnich provaiz Opany jev nastal v petrochemickém segmentu,
zde spolénost dosahla nadfomérnych vysledk oproti atekavani. A to 608 mil. K
Vyrazné zisky v tomto od¥vi zajistila cena nafty, ktera v tomto obdobi \stta o
30%. Na zawr je ale nutné dodat, Ze Unipetrolédmedokazal dosahnout vyrazn
lepSich vysledk v (Ketnictvi za tteti kvartal. Pokud byla situace vetim kvartalu
porekud problematicka, neni se na ¢&8it ve ctvrtém kvartalu. Vysledky ze 3Q nas
trochu znepokojili, ale makroekonomické zpravy £, 4nvestory vysloveh zkla-
maly. Hlavni negativni zpravou byl pokles ceny rapy2%. DalSim negativni zpra-
vou byl pokles marzi vtomto odtwi, a také pokles poptavky po komoditach
z petrochemického pmyslu zejména nafty. V kotgeém shrnuti doSlo k poklesu
trzeb za 4Q o 10%iselre vyjadieno o 19 mld. K. Z &chto souvislosti vyplyva, ze
se sice povedlo udrzétsty zisk za rok 2008 v kladnyctislech. Bohuzel ale na
hodnot 64 mil. K&. oproti gredpokladu analytik (200 mil. K&.). Gtekavané hospo-
daské vysledky v roce 2009 budou velmi zaviset nai@ki makroekonomické si-
tuaci ve s¥té. V sowasnosti pominuly obavy z vysokych cen ropy, kterétizova-

ly vyrobni marze petrochemickych sp@esti. Rostou vSak obavy o horSim vyvoji
globélnich ekonomik, které pragobdobré povedou k poklesu poptavky, zejména
potom po petrochemickych produktech. S ohledenutadituaci vedeni zvejnilo

vysledky a oznamilo z&¥n sniZit investice do rozvoje spot@sti o 10 — 15 %. [15]
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8.3 Ekonomické ukazatele spol&nosti Unipetrol

Tabulkacislo 8.1. Ukazatele spaleosti Unipetrol

| Ekonomickeé ulkazatele spoleinosti Unipetrol |

Roky 2007 2008
Triby v tisicich CZK | 58,775,515 | 95,143 951

Cisty zisk v tisicich CZK | 1,221,140 64,551
EPS — zisk na akecii 673 CZEK | 036 CZK

P/E ratio 16595 35417
PBY 0.55 0.59
EBIT -2,895 764 | -981 482

EEBITDA m,221,361 | 4,480,504
ROA 1.8% 0.1%
ROE 2.9% 0.2%

8.4 Analyza spolé&nosti Unipetrol

Po prvnim nahlédnuti datétnich vykai se nam maiZze zdat situace ve spofosti Unipet-

rol v podstat normalni. Trzby v roce 200&¢wysil vysledky z roku 2007. A taiplizné o
10,5 mld. K. Pokud ale rozvahu rozebereme podigibajistime, Ze provozni zisk defi-
novany ukazatelem EBIT se nachazi v minusovych bi@ah. NejétSi prekvapenim pro
investory bude zjighi ¢istého zisku, ten se spéfeosti sice povedlo udrzet v kladnych
hodnotach. Ale kormy stav na arovni 64 mil. & byl pro mnoho investérzklamanim
pro rekteré dokonce vod k obavam. Kdybychom k tomuto vyvojtipojili jeSté casove
hledisko, zjistili bychom, Ze za timto € pozitivnim vyvojem stoji finagni krize, ktera

se projevila ve 4Q roku 2008. Jednimislédki krize byl markantni propad ceny ropy a to
0 52%. BohuZel ropa pro tento druhuprysiu znamena strategickou surovinu. A od ni se
odviji trzby za produkty,izné obchodni marze v podstatizemerici vesSkeré zisky, kte-
ré diky propadu ceny ropy vyrazmoklesly. Druhym dsledkem bylo omezeni prodeje
produkti, které spolénost nabizi. V dobfinanéni krize utrgl nejvétsi ztraty hlava petro-
chemicky segment. Unipetrol musel diky omezeni lryre automobilovém gimyslu sni-

Zit produkci polymek dodavanych pro tento jmnysl, dokonce i pokles ceny motorové
nafty razanta snizil trzby. Na zakladtéchto negativnich zprav se nedivime, pokud jsou
mezirani predpowdi poklesugistého zisku v roce 2009 tak vyrazné — pokles 8%3(rok
2009 — pokles o0 50,4%, rok 2010 — pokles o 48,a)e bych se podival na ekonomické-
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ho ukazatele P/E ratio, ktery se nebé&mpez\étSil na hodnotu 350. Podobije na tom i
ukazatel EPS zisk na akci, ktery se snizil z 6.Z8 @a 0.36 CZK.

DalSi negativni jev bych vidl v pocinani vrcholového managementu spalssti, ktery
v doke krize nevyvijel Zadné kroky (n&approtikrizovy planci postup v krizi), které by i
ly zmirnit dopady krize. AZ zgma generalnihdeditele (novyieditel Urbanowicz) spusti
tvorbu taktického planu na revitalizaci spgiesti. Hlavnimi body taktického planu tak
bude zejména snizeni fixnich a variabilnich n&klagbtimalizace hotovosti, pokles &
nych aktiv. Ruku v ruce s timto gioanim bude pattnprodej 16% podilu firmy Shell ve
spolenosti Ceska rafinerska firsh MERO. Timto&inem by Unipetrol sledoval snizeni

vlastnich provoznich naklad

Vysledky za 1Q roku 2009 s sebou fiepsly Zzadna zajim&j8i data. Trzby za prvni kvar-
tal dosahly 14,5 mid. K Tento vysledek se zrovna neblizi analytickériedpokladu trhu
18 mld. K. Provozni zisk EBIT se diky poki@®s z obchodnich a vyrobnich marzi dostal
do minusovych polozek (-128 mil.cK. Tyto faktory zaficinili ztratu ¢tvrtletniho¢istého
zisku ve vysi 189 mil. K Nakladové polozky dosahly hodnoty 14,6 mld. Kpresto, ze
poklesl| celkovy objem produkce, povedlo se udr¥st fixnich nakladu na relativnuspo-
kojujici vysi.

Zawrem bych rad dodal, Ze akcie spwiesti Unipetrol, se ajt v budoucnu zotavi

z finareni krize. A investti je budou mocicile obchodovat. Otazkou je ale kdy?
Hlavnimi faktory, které budou ovlivovat kurz &€chto akcii bude cena ropy a vyvoj
finanéniho kurzu dolaru ke korénKazdopad# osobri bych akcie spotaosti Uni-

petrol ve svém akciovém portfoliu spiSe vynechal.
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9 ANALYZA SPOLE CNOSTI TELEFONICA O2

9.1 Obecné informace o spoknosti Telefénica O2

Soudobéa podoba uskupeni Telefonica O2 Czech Repuhtikla v roce 2006, kdy
se spojili gedni poskytovatelé telekomunikch sluzeb a t€esky Telecom, a.s. a
mobilni operator Eurotel, s.r.o. Nyni je Telefonida@ pednim poskytovatelem ves-
kerych telekomunikénim sluzeb n&eském trhu. V saiasné dob provoze spole
nost vice nez sedm mili@mmobilnich a pevnych linek. Totoslo tak spolénostiadi
mezi Sptku poskytovatel plné konvergetinich komunikanich sluzeb na s®.
Nabizi jednu z nejucel&j$ich nabidek hlasovych a datovych sluzebegké repub-
lice. Telefénica O2 Czech Republic ziskala mnohtifdeitt, a to zejména v oblasti
fizeni kvality, ochrany Zivotniho prdeti, inform&ni bezpeénosti a v neposledni
fack také bezp#nosti zdravi p praci, které poukazuji na bezchybny chod akciové
spole&nosti V rdmci mezindrodni skupiny Telefénicaipdielefonica O2 Czech Re-

public ke skupia Telefonica Europe. [16]

Z&kladni udaje o spol€nosti:

Nazev spolénosti: Telefénica O2 C.R.

Adresa: OlSanska 55/5, Praha 3, 13034

1CO: 60193336

Akcionari: Telefénica S.A. (69,4% podil na akciich)
ISIN CZ0009093209

Aktualni po ¢et akcii: 322,089,900

[17]

9.2 Telefonica O2 v roce 2008

Vysledky spolénosti Telefonica O2 Czech Republic za rok 2008 senehém nevymkly
oc¢ekavani analytik. Trzby za rok 2008 tim pade#ini 64,66 mld. K. Pokud rozebereme
celkové trzby na jednotlivé segmenty, zjistime, Begment sluzeb spojenych
s poskytovanim mobilnich sluzeb neuspokojékavani analytik. Hlavni @icinou je po-
kles ziski v oblasti hovorného. Tento deficit se ale pddacelkem dobe vykompenzovat

fixnimi poplatky stalych zakazniku. Naproti tomwyseentu datovych sluzeb se p&ame
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dailo (pfipojeni k internetu). Raeet now pripojenych ADSL linek v roce 2008 narost vy-
raznym z@isobem. Tento segment vykazastra tedy i celkovy zisk ve vysi 4,14 mld¢ K
DalSi z pozitivnich jetr bylo ziskani vice novych zékazfjknez pedpokladali firemni
experti. Ale i es tento jev se nedokazal zvysujici seégbamovych zakaznik néjakym
zajimavym zjgsobem promitnout doc¢étnictvi. Snad jedinou pozitivni informaci jecee
kana poptavka zejména po ICT sluzbach. &bphu tetiho kvartalu narostl zajem o tyto
sluzby téndi dvakrat, a to naastku 816 mil. K. Na konci roku 2008 toto navySerfines-
lo zisk 2,07 mid. K (+20,5% yly). V zavislosti na ICT sluzbach vzragirodej koncovych
za‘izeni tim padem i vynosy z prodeje, ty za cely diokli 593 mil. K¢ Na druhou stranu
doSlo k poklesu p#iu pevnych linek a to dgitet tisic. Jejich p&et se podle nové metodiky
vypoctu ustalil nacgisle 1 893 tisic. Naklady se na konci roku 2008pihdli mirré nad
vySeni nakladu na dodavky a naklady na prodanéizBaAS7mld. K. Personalni naklady
se ghem roku 2008 moc nezmili a spiSe stagnovaly. Diky tomu, Ze vysledkylsfmosti
02 nevykazali jakou vyznamnou z#mu, hodnoti analytici tento vyvoj spiSe neutéaln
[18]

9.3 Ekonomické ukazatele spolénosti Telefonica O2

Tabulkacislo 9.1. Ukazatele spaleosti Telefénica O2

| Ekonomické ukazatele spoleinosti Telefonica 02 |
Roky 2007 2008
Trihy v tisicich CZK 63,033,000 | 64,655,000
Cisty zisk v tisicich CZK | 10,386,038 | 11,628,000
EPS — zisk na aleii 3225 CZK | 36.10 CZE
P/E ratio 13.32 11.%
PBY 1.67 1.77
EBIT 13,295 000 | 15,380,000
EBITDA 28.035.000 | 28,312,000
ROA 2.0% 10.7%0
ROE 6. 1%0 7.2%

9.4 Analyza spolé&nosti Telefonica O2

Nejvétsi poskytovatel telekomunilmich sluzeb Weské republice zwejnil své vysledky

za rok 2008 k 25.02.2009. Po tepxni vysledKi bylo jasné, Ze ani tato spol®st se ne-
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bude rjakym vyraznym zpisobem vymykat analytickymiedpokladm. Trzby za rok
2008 se fiblizn¢ zvysily o pildruné miliardy to je tedy vist o 3,9% tedy na hodnotu
64,65 mid. K. Neni tedy divu, Ze se tato ziskova poloZzka nenldrayznamgjSim zpi-
sobem daistého zisku (konay stav 11,6 mid. K) Ukazatel EPS udava mirny vzt a to

z pavodnich 32.25 CZK na 36.10 CZK. Ukazatel P/E rataklesl z hodnoty 13.17 na
11.76. Za hlavnimidsod pra pokles| tento ukazatel je igs mirny vziist ukazatele EPS
zmeéna kurzu akcii spotmosti. Tato zrdna kurzu neni az tak vyrazna. Jsem teidswgd-
¢en, Ze kurz ceny akcie spotmsti Telefonica O2 nezazil na konci roku 2008 &< dra-
maticky propad. Ano, akcie sice zaznamenali pok&s/ kurzu na konci roku 2008, ale i
pies tento fakt, jsme schopni na grafech pozorowataas kurzu mezi 300 Ka 400 K na

akcii. Dovolil bych si tedyici, Ze akcie O2 p#ti v obdobi krize k #m rezistentnim.

Faktory, které budou ovliovat dalSi vyvoj spotaosti, jsou pedevSim zpomaleni ptu
now prichozich zakazniku v segmentu mobilnich sluzebe pak vyrazny pokles ptu
pevnych linek. Spolaost bude muset také dohlédnout na lepSi hospotlaa slovenském
telekomunik&nim trhu. Vysledky z toho trhu trochu zaostavajpdpoklady spokaosti.

Jedinou pozitivni &ci na slovenském trhu je navySenéfuotarifnich zakaznik

Celkow tedytici, Ze vysledky za rok 2008 nejsoiim zajimavé. VSechny stanovené cile
spoleé&nosti se povedlo splnit. Pozitivnim faktorem, ktegymel zbrzdit pokles kurzu ceny
akcie, je vySe navrzené dividendy a to na %0 Rro mnoho investérse vSak stalo zkla-
manim, Ze i fes problémy, kterym O2fipravila finartni krize, nejevi vedeni spa@leost

Zadnou aktivitu pro zlepSeni situace. A spiSeigEgvuje na rok ekonomické stagnace.

Pokud budou drobni investesledovat pitbéh fundamentalnich zprav a jednotlivyetrt-
letnich vysledik za rok 2009, neuthji vyrazrgjSi chybu, pokud si zvoli ke kratkodobym
investenim zangram akcie spolénosti O2. V sotasné dob se kurz ceny akcii pohybuje
okolo hodnoty 400 K A v sowkasné dob nevidim ani jeden &kejni divod, pr@ by se
kurz akcii n&l nahle zngnit. Budeme si patthmuset pokat na nabidku moznosti, ktere
pro O2 gipravi az rok 2010.
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10 ANALYZA SPOLE CNOSTI AAAAUTO

10.10Obecné informace o spoknosti AAA Auto

AAA AUTO je jednim z gednich prodejt ojetych vo# a zprostedkovatel financnich
sluzeb v automobilové oblasti veesini a vychodni Evr@p méreno podilem na trhu a
poctem nabizenych zdak. P@atky spolénosti sahaji do roku 1992, kdy sasny vykon-
ny reditel a vlastnik 73,79% akcii spétmsti, Anthony James Denny,¢ézh dovazet ojeta
vozidla doCeské republiky. V roce 2003 byla v Nizozemi zal@Zspolénost s rdenym
omezenym Automobil Group B.V. Aby jednala jako hogbva spolénost pro provozni
¢innost skupiny AAA AUTO ve vSech zemichligobnosti. V prosinci 2006 dochazi ke
zmené pravniho statutu firmy a vznika akciova spolest AAA Auto Group N.V., jako
nastupce spotmosti Automobil Group B.V. Déle svym zakaziik spolé€nost nabizi Si-
roky vybér automobilovych vyrobk a sluzeb s nimi spojenych, jako jsou higgutomobi-
lové dophky ¢i registrace vozidla. Portfolio naSich sluzeb d&darnuje: leasing, Zmy
leasing, povinné weni, sdruzené poji&ti, pojisSeni mechanickych zavad Carlife, &ty a
pujcky, pojiS€ni schopnosti splacet dluh, kreditni karty a asigtepomoc pro motoristy.
[19]

Z&kladni udaje o spol€nosti:

Nazev spolénosti: AAA Auto Group N.V.

Adresa: Dopravakia 723, Praha 8, 184 00
1CO: n.a.

Akcionari: Anthony James Denny (73.8%)
ISIN NLO006033375

Aktudlni po¢et akcii: 67,757,875

[20]

10.2 AAA Auto v roce 2008

Spole&nost AAA Auto vykazala za rok 2008 velmi negatiwuysledky. Trzby za toto ob-
dobi dosahli jen 364,273 mil. euro, coz je téerz gedpokladali analytikové. Co stoji za
tak markantnim propadem? Jsou fedevsim slabsi zisky za prodané vozy, tento jev pou
kazuje na pokles pmérné trzni ceny vox U trzeb z finatinich sluzeb je tomu jinak. Ty

se vyvijeli podle ¢ekavani a to naiblizné vysi okolo 37,5 milionu euro za cely rok(3)
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Pokles &chto trzeb v roce 2008 jen o0 9,3 % odrazi zvySenieprace finatmich sluzeb u
prodavanych vozu. lips to, Ze spotmost vykazala slabsi trzby, pokowvala ve zvySovani
své ziskovosti. Hruby zisk dosazeny na konci roRQ8doséhl 12,3 mil. euro. Hlavni po-
dilem na této zkn¢ mélo zvySeni marzi z prodanych WozPro spolénost bylo toto posi-
leni ziskovosti u prodanych voklicové. Na druhou stranu musela sgalest AAA Auto
vynaloZzit trochu vice kapitalu na zaplaceni perfdoh a marketingovych nakladspolu

s dalSimi jednordzovymi poloZzkami. Tyto naklady paKiviiovaly dalsi fundamentalni
ukazatele této spalrosti. Na zasr by bylo dobré dodat, Ze igs nepiznivé podminky,
které s sebouipesla finagni krize, dokazala spaleost AAA Auto na tyto podminky
vhodre reagovat. Jednou &dhto dilezitych reakci je posileni hrubé ziskovosti

z prodanych voz a timto se poddo, alespa zmirnit nasledky finaimi krize. [21]

10.3Vyhlidky na rok 2009

Hlavnim bodem, kterého bude chtit sgolest AAA Auto dosdhnout je, zvySeni své zisko-
vosti. Proto se veSker&igobeni spolosti resune na domaci trhy a to na slovensky a
cesky trh. Aktivity, které firma vyvijela na rdarském trhu, budou muset byt ukeny

z divodu Spatné organizace. AAA Auto ale nepopira,e&e sento trh nezae ot zaji-
mat, ale nejtive tak @&ini v éasovém horizontu dvou a#i tet. Spolénost AAA Auto
piedpoklada zvrat ve druhém kvartale roku 2009. ¥ thil by se n¢l podle kalendge
projevit sezonni vyprodej véiz Ten by ndl zarwit vy3Si zisky oproti slabé zigen Poptavku

po ojetych vozech také velmi pozitiwovlivni obrat cen novych vdz cenové dno ojetych

vozi. [21]
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10.4Ekonomické ukazatele spolénosti AAA Auto

Tabulkacislo 10.1. Ukazatele spa@leosti AAA Auto

| Ekonomické ukazatele spoleinosti AAA Auto |
Roky 2007 2003
Trzhy v tisicich EUR 470,058 364,273
Cisty msk v tisicich EUR -4 783 -27.976
EPS — zisk na aleii -0.07 EUE. | -0.41 ETTE.
P/E ratio -4 63 -0.79
PEBY 055 2.7
EEBIT an -20.450
EBITDA 3,976 -15,138%
ROA -8%0 -23%
ROE -9% -60%

10.5Analyza spolé&nosti AAA Auto

Pokud v obdobi finami krize hovéime o negativnim vlivu na kapitalové trhy, pak bude
me Vv souvislosti se spaleosti AAA Auto hovdit o katastrof. Nejen Ze se spalrosti
nepoddilo v roce 2008 fekonat trzby z roku 2007 (zipodnich 470,058,000 EUR na
364,273,000 EUR v roce 2008), ale dokonceigi®ipné Sestkrat snizitisty zisk, ktery se
uz v roce 2007 pohyboval v zapornych polozkétisty zisk v roce 2007 nejvice ovlivnily
pergzni toky invesiini a v roce 2008 peénni toky finarkni. Ukazatel EPS na tom neni o
mnoho lépe zjifujeme i nadale vyrazny pokles v kurzu cen akcid @ pivodnich -0.07
EUR na -0.41 EUR. Jinak tomu nebylo ani u ukazalée ten se pomalinkutiplizuje

k nulové hodnat (sowasna hodnota -0.81), ale ani to neni pozitivni {gkazatel EPS a

kurz ceny akcie, ze kterych se P/Ep&, zatim nedisponuji nijakipazlivymi ciframi.

Hlavnim vinikem této situace je jak jinak finam krize, ktera srazila veSkerénd, co se
automobili ty¢e, na kolena. TakZe slabnouci prodejivor za nasledek neblahy projev na
celkové trzby. DalSim krokem vedle se stala expatzeahranii a to do Mdarska. Je
pravda, Ze tento trhi@dstavuje i nadale lakadlo pro spwlest AAA Auto. A je docela
mozné, Ze v budoucnu &hto zemi budouijthidzet nemalé zisky za prodej woZle
sowasné néasovani expanze na tyto trhy bylo vice nez tragithgili vrcholového ma-
nagementu se tedy &do soudiedit na doméaci a slovensky trh. Kdgegpokladaji diky
novym opaitenim zlepSeni s@¢asné situace. Bodeftislo jedna bude navrat k ziskovosti

spole&nosti. Hlavni pilezitost vidi v prodeji voz po sezéw, protoZze zima pétna prode;



UTB ve Zling, Fakulta technologick& 55

vozu k slabSim gsicim. A i nadale spolaost AAA Auto uvaZuje nad expanzi nadisa-

sky trh, tentokrat ale s mnoher#i$i opatrnosti.

Pro investory se mohou tyto akcie stat ve sprakaymzik dobrou volbou pro zhodnoceni
financnich prostedki. Nicméré na fist tohoto akciového titulu si jeSthvili patkame.
Osobré bych tyto akcie vylotil z investiniho portfolia, ale napstaval bych sledovat vy-
voj ekonomickych souvislosti spéleosti AAA Auto a fundamentalnich zprav ovliyici

tento segment trhu.
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11 ANALYZA SPOLE CNOSTI ERSTE BANK

11.10Obecné informace o spoknosti Erste bank

Erste Group je jednim z népgich poskytovatél bankovnich sluzeb verstni Evrog.
Tato skupina operuje jak v Rakousku, tak Ceské republice, M#arsku, Slovensku,
Chorvatsku, Srbsku, Rumunsku nebo na Uké&jmMimo bankovni sluzby nabizi takeé in-
vesteni a poradenské sluzby. V sasné dob se stara o pteby 17,2 miliori zakaznik.
[22]

Zakladni udaje o spol€nosti:

Nazev spolénosti: Erste Bank

Adresa: Erste Bank der Gesterreichischen SparkassehG, Gra-
ben 21, 1010 Vid#

1CO: n.a.

Akcionari: Die Erste - Privatversicherung (30.5%)
Austria Verein (5%)

ISIN AT0000652011

Aktualni po¢et akcii: 317,012,000

[23]

11.2Erste Group v roce 2008

Na zaatku roku 2009 zvejnila Erste Group své ekonomické vysledky za o8& Hned
prvnim Gdajem bygisty zisk.Cisty zisk poklesl o 26,8% na hodnotu 860 mil. Bdiavni
piicinou tohoto propadu byly vyrazmorsSi vysledky dosazené &arty kvartal roku 2008.
Kdy Erste vykazala ztratu 603 mil. Eur. N&§i podil na ztrétnesl odpis goodwillu bank
soustedénych v zapadni Evrapv dolke financni krize. Jmenové se jednalo o odpis go-
odwillu u ukrajinskych, srbskych a taktédst&né i u rumunskych bankovnich aktiv. Mu-
sime ale dbat na fakt, Ze vSechny tyto polozky bgthreli zaradit do mim@adnych na-
kladi a timto zfisobem pak fhlizet na posouzertistého zisku. Negativni hodnotisté-
ho zisku neoginil ani velmi dobry provozni vysledek, ktery powegtl o 13,1%. Celkay
tedy na 7 mld. Eur. Jedinou ziskovou poloZkou, &jednoznéné zarwila rast Erste, byl
¢isty urokovy vynos. Ten za rok 2008 dosahl 122,8.nur. Bohuzel poplatky a marze

nedosahli takové uro¥njakou gedpokladali analytikové, snadiife na tom bylo obcho-
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dovani Erste s cennymi papiry (-12,8% yly) a inestbankovnictvi (-40% yly), které na
konec vedlo k velkému zklamani invesioNa druhou stranu se naklady skupiny Erste
vyvijeli podle gedem danych fiedpoklad. Ty dosahli urova 4,0 mid. K za rok 2008.
Tohoto vysledku skupina dosahla jenikwispornym opdenim, které Erste podnikla na
konci roku 2008 (mezikmi vzrist o 1,7%). Dikydmto opatenim, tak Erste dos&hla svého
cile, zvysit vysledek z provozginnosti a to o 17,6%. Diky tomuto vysledku mohlskle
nout i pongr mezi provoznimi naklady k vynos. PoloZka, ktera ovlivnila vysledky Erste
za rok 2008 a pat¥nasi i nadale v roce 2009 bude otiliwat, jsou naklady rizika. Erste ve
svych predikcich nazgda, Zze néklady rizika dosahnouupnérné hodnoty 90 bazickych
bodi. Diky nasledkm finarcni krize, které jsou jeStnyni znatelné ve veSkerém ekono-
mickém dni se skupina Erste rozhodla, Ze nebudeeiavat predikce vyvoje na rok
2009. Bude tedy nutné, abychom sledovali jednothgsledky za vSechnityii kvartaly a
sami si analyzovali skupinu Erste&&tjni hodnotou tedy bude vyvoj jejiho zisku. Na za-
vér bych dodal, Ze dalSi pozitivni informaci, ktefexste oznamila, je vySe budouci vypla-
cené dividendy. Ta bude vyssi, nez byv@dni gedpoklad diky finaéni vypomoci statu.

Erste doufa, Ze navrzena vyse dividendy stabilialfgovy kurz. [24]

11.3Ekonomické ukazatele spol&nosti Erste bank

Tabulkacislo 11.1.Ukazatele spaleosti Erste bank

Ekonomicke ukazatele skupiny Erste bank
Roky 2007 2008
Zisk pred zdafienim | 1,55%2,600,000 ETTE | 576,200,000 EUE
Cisty zisk v tis. Eur | 1,174,700 EUR 859,600 EUTR

EPS _ zisk na akii 3.76 EUR 2.72 EUR
P/E ratio 5.47 7.56
P/BV 0.76 0.81
ROA 0.6% 0.4%
ROE 14.6% 10.1%

11.4Analyza spol&nosti Erste bank

Rok 2007 byl pro skupinu Erste velmi éspy, celkovéisty zisk dosahl hodnoty 1175
mil. EUR. Na tomto vysledku se nejvice podilelykKoeé @ijmy, poplatky a provize, jak
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tomu obvykle v bankovnim sektoru byva. OvSem v 2868 se projevili neblahé dopady
financni krize. Ty se nejvice projevily v bankovnich pokéch v zapadni Evrép(odpis
goodwillu bank na Ukraji#y Srbsku a Rumunsku). DalSi ndkladovou poloZkoy hgkla-
dy rizika, které se dvakrat zdvojnasobily oprokud®007. Je tedyiejmé, Ze finaéni krize
prowiila stabilitu této skupiny. Faktemigtavd, Ze se skupina Erste udrzdiazpvoté. |

kdyz @i tom jeji akcie prodaly 50% ztratu.

V konezném hodnoceni roku 2008 tedy odmitla skupina Hetkoliv predikovat dalSi
vyvoj na rok 2009. Je tedy nezbytné sledov@bginé analyzytvrtletniho hospodani,
abychom byli schopni analyzovat chod této sprudsti a jeji budouci gdnani. Jiz prvni
kvartal roku 2009 fines| velmi optimistick&isla. Cisty zisk dosahl 232 mil. EUR, tento
vysledek pecil o¢ekavani trhu. Je ale nezbytné zminit, Ze se ofgta postarala vyrazn
niZsi tvorba opravnych polozek na Spatnéryna velmi dobré vysledky z obchodovani na
dluhopisovém a akciovém trhu. Nicnééspousta investarpiedpoklada, Ze tyto polozky
nebudou dlouhodabudrzitelné. Co se &g Cistych provoznich vynds zaznamenaly mezi-
roéni nakst o 4,8% (1,81 mld. EUR). ParadoxelistAva ale fakt, Ze oétsinu z tohoto
narstu se postaralisty vysledek z obchodovani nikoliv vSak Urokouyjgm (zpisobeno
nizkymi arokovymi marZzemi a malym objemem poskyyohtUvri) popipac poplatky,
jak bychom pedpokladali. Vyznamnou polozku v nakladechityonaklady na riziko, ty

v 1Q 2009 dosahly 117 bazickych Wod\ neni vylodgeno, Ze tento ukazatel v budoucnu
vystoupa az na hodnotu 150. U provoznich nakEbte zaznamenala jeéstrobny naiist
vlivem pdizeni novych IT technologii. Tenttn se vymyka cilu spoémosti Erste na mi-
nimalizaci nakladovych poloZzek. Na konec analyzghojeS¢ upozornil na pokles aktiv.

Za timto poklesem stoji stagnace poskytnutyahniipro nefinaiini sektor.

Zverejrené vysledky jsou na prvni pohled optimig}jSi. Naopak by bylo dobré si édo-
mit, Ze &tSina hlavnich fiimovych poloZek troSku zaostava za svymnmirem. A Cisty
zisk zachrauji mimoradné vynosy. Reakce trhu na informace z prvnihot&ajsou peci

jen mirré pozitivni (st o 3%).
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ZAVER

Opét bych se velmi rad vratil k fakan, které vyplyvaji z makroekonomické analyzgské
republiky. Jako prvni bych #al se situaci ohleégn HDP. Musim konstatovat, Ze
v porovnani ostatnimi zefmi swta siCeska republika nevedla az tak SgatBohuzel ale

i tak vykazal ndS HDP prudky propad na konci roK®O& v souvislosti s finami krizi.
DalSim negativem je mezitni pokles éstu HDP o 0,8%. Zthto za¥ra jsme schopni
vyvodit disledek, Ze bude jeStllouho trvat, nez se HDP alespiwochu zotavi z nasledk
krize. DalSi znepokojujici zpravou bylo snizeninafcnich sazeb ECB o 1,25p.b. VeSkeré
rozhodnuti ECB hraje vyznamnou rofii pozhodovaniCNB. Ta se v poslednich&sicich
shazi taktéz o sniZzeni urokovych sazeb. Aby takardla pisobeni nefiznivych vliva
inflace. Analytici tak pedpokladaji ustaleni &ai miry inflace v roce 2010¢kde pod hra-
nici 2,0% coz je v kommém disledku uspokojiva hodnota. V kamem hodnoceni bych
sowasné makroekonomické podminky o&hapiSe jako negativni. Domacnosti pozbytou
piebytku volnych finatinich prostedki, které by mohly &které domacnosti dale investo-
vat. Tim padem i akciové spéteosti pozbyvaji finaénich prostedki, které Ize vyuZzit na
rozvoj spolénosti. V ramci Spatnych makroekonomickych ukazasel ¥tSina akciovych
spole&nosti vzda rozvoje svych moznostiexpanze na jiné trhy a veSkeréimnost bude
soustedit na minimalizaci naklada Usporna op#ni. Bude tedy je§tminimalré dva roky
trvat, nez se situace na kapitélovych trzicht gpabilizuje. A tento trhifjpravi investoim

NOVEé MOoZzZnosti.

Nyni ale zgt k naSim akciovym titdim. Na zaklad sledovani zprav z medii a flash analy-
zam za rok 2008 a 1Q roku 2009, jsem dbkgeémto za¥ram. Jednoznm¢ bych do své-
ho investéniho portfolia zahrnul akcie spaleostiCEZ, Telefonica 02, Erste bank. Skupi-
naCEZ se i pes pokles ceny svych akcii, vypdala s finaéni krizi celkem obstojh
Ucetni vykazy skupin{’EZ se o mnoho neligili od roku 2007. Dalsi fakerigtjednozné

né vypovida o stabilit této spolénosti, je to, Ze i v néfznivych podminkéach j€EZ
schopen udrZet svoji expanzivni politiku. Podobitdase jako u skuping’EZ nastala u
spole&nosti Telefonica 02. Podle analyiikpati tento akciovy titul k jednozraé klasice,
kterd i obdobi krize neztratila mnoho ze své ,ktagystala se tak dobrou mozZnosti pro
investini spekulace. Poslednim akciovym titulem, pro kiegm se rozhodl je skupina
Erste. Problémy kterym Erste v obdobi krégdila a stdle musielit, zpisobila pokles jeji-

ho kurzu témdt o 50%. V tomto poklesu vidim docela zajimavadilgZitost k nemalym
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finantnim ziskim. V posledni dob totiz akcie spokénosti Erste vykazuji celkem slusny
rastovy potencial. Ktery by mohl leckterému investorptinést nemaly finaéni obnos.
V piipact dalSich akciovych spalaosti jako je AAA Auto a Unipetrol bych spiSe volil
vyckavaci strategii. Réivé bych analyzoval &i v rdmci automobilového a ropnéhaipr
myslu a ve spravnyas, bych se pokusil i £¢hto akciovych titul ziskat alespo néjaké
finan¢ni prostedky. Prozatim bych ale tyto akciové tituly ze sv@lortfolia gece jen vy-

loucil.

Na zavr by bylo dobré, poradit se skym kdo dané problematice rozumi pigac se
svym brokerem na téma diverzifikace portfolia. Réedi investic na ¢kolik ¢asti v rdmci
naseho portfolia v zavislosti na fundamentalnichaz@ch pofipact rastovych potencia-

lech atd. by rdlo za nasledek eliminaci rizika plynouci z investoi
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

EBITDA Zisk pred uroky, zdagnim, odpisy a amortizaci.

EBIT
EPS
P/E
ROE
ROA
CNB
HDP
HCPI

VH

Zisk pred uroky a zdamim.

Zisk na akcii.

Trzni cena/zisk.

Rentabilita vlastniho kapitalu.

Rentabilita aktiv.

Ceska narodni banka.

Hruby domaci produkt.

Harmonizovany index spiabitelskych cen.

Vnitini hodnota.
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