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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na investici na akciovych trzich. Cilem je zhodnoceni osob-
niho majetku prostfednictvim nakupu cennych papirti na zaklad¢ fundamentalni a technic-

ké analyzy.

Préce je rozdé€lena do dvou Casti. Teoretickd ¢ast popisuje proces investovani, akcie a jeji

analyzy — fundamentalni, technicka a psychologicka.

Prakticka cast se zabyva vybérem vhodného brokera, makroanalyzou ekonomik USA a
eurozony, analyzou faktor( ptisobicich na ropu a fundamentalni analyzou vybranych akcii.

Na zaveér je popsan nakup akcii a celkové zhodnoceni investice.

Kli¢ova slova: akcie, akciovy trh, investice, fundamentalni analyza, technickd analyza,

ropa

ABSTRACT

This Diploma thesis is focused on investment in stock markets. The aim of this thesis is to
increase the value of my personal assets through buying stocks based on fundamental and

technical analysis.

The thesis is divided into two parts. The theoretical part describes process of investing,

stocks in general and its analysis — fundamental, technical and psychological analysis.

The practical part deals with choosing suitable broker, macroanalysis of USA and Eurozo-
ne economics, analysis of factors have effect on oil and fundamental analysis of pre selec-
ted stocks. Finally, it describes the purchase of stocks and summarizes the valuation of

investment.

Keywords: stock, stock market, investment, fundamental analysis, technical analysis, oil
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UvVOD

Ekonomika se v sou¢asné dobé stale vyporadava s nasledky globalni finan¢ni a ekonomic-
ké krize, ktera vypukla v roce 2007. Evropské staty véetné nasi Ceské republiky se snazi
ozivit hospodafstvi, a jednim z nastrojii na tuto podporu jsou zakladni irokové sazby, které
stanovuji centralni banky a na zakladé nich se poté odviji i irokové sazby v celé ekonomi-
ce. Tyto zékladni urokové sazby dosahuji témét nulovych hodnot, a proto bankovni institu-
ce nenabizi klientim témét Zadné zhodnoceni na vkladovych ¢i spoficich uctech. Lidé poté
vyhledévaji jiné moznosti, kde Ize jejich majetek 1épe zhodnotit, a tim mtze byt napiiklad
investice do cennych papird na akciovych trzich — na tuto oblast je také zamétena predkla-

dana diplomova prace.

M¢ volné finan¢ni prostfedky leZi na spoficim uc¢tu bankovni instituce, kde mi jsou vypla-
ceny urokové vynosy v hodnoté kolem 1 % ro¢né. Rozhodl jsem se tyto penézni prostied-

ky investovat do akcii, a prave proces této investice bude popsan v diplomové praci.

Diplomovéa prace je rozdélena do dvou Casti — teoretickd a praktickd. V teoretické casti
shrnu formou literarni reSerSe problematiku tykajici se investovani na akciovych trzich —

od ¢lenéni finan¢nich trhli az po jednotlivé analyzy k hodnoceni akcii.

Poznatky shrnuté v teoretické ¢asti poté pouziji Vv praktickém fteSeni projektu investovani
osobniho majetku na akciovych trzich. Nejprve vyberu vzhledem k vysi vyhrazené ¢astky
pro investici a horizontu této investice nejvhodnégjsiho zprostiedkovatele pro nékup cen-
nych papirt. Poté provedu analyzu ekonomik USA a eurozény, na zékladé které ur¢im

vhodnéjsi trh pro investici.

Penézni prostiedky chci vlozit do ndkupu cennych papirti spolenosti pohybujicich se
vV ropném prumyslu, kde doslo v druhé poloviné roku 2014 k velmi vyraznému propadu
cen ropy. Zde se piimo nabizi trefné prislovi ,, KazZda krize prindsi nové investicni prilezi-
tosti ‘. Pro samotny nakup cennych papirt vyberu akcie takovych spolecnosti, které jsou
fundamentéalné v dobré kondici a da se v budoucnosti o¢ekavat jejich rist. Pfedposlednim
krokem bude samotné provedeni ndkupu vybranych akcii na redlném obchodnim uc¢tu u

obchodnika s cennymi papiry.

Na zavér prace provedenou investici vyhodnotim a porovnanim s vynosem na spoficim

uctu dojdu k zavéru, zda byl splnén cil diplomové prace.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem prace je dosdhnout investovanim do akcii vyssiho zhodnoceni nez jaké mi
nabizi bankovni Gstav na spoficim U¢tu — konkrétné se jedna o 1,1 % ro¢né. To byl takeé
hlavni divod k vybéru tématu této diplomové prace, nebot’ penize ulozené na spoficim
uctu mi nepfinasi témet zadné zisky, a tak chci investici do akcii 1épe vyuzit tyto finanéni
prostiedky ke zvysSeni hodnoty osobniho majetku.

K dosazeni hlavniho cile je zapotiebi vybrat vhodné akciové tituly S potencidlem rlstu do
budoucna a vzhledem k investované ¢astce také vhodného obchodnika s cennymi papiry.

Tyto skute¢nosti jsou tedy stanoveny jako dil¢i cile prace.

Vybér brokera bude zaloZen na analyze jednotlivych nabizenych sluzeb a poplatka téchto

jednotlivych obchodnikll s cennymi papiry.

K vybéru vhodnych akcii pro investici bude vyuzito fundamentalni analyzy — nejprve fun-
damentalni analyzy makroprostfedi zahrnujici srovnani ukazateli ekonomik USA a eu-
rozény (HDP, inflace, nezaméstnanost, atd.). Poté bude provedena analyza faktd ovliviiuji-
ci ropny primysl, protoZze zamyslend investice bude sméfovana pravé do tohoto odvétvi.
Posledni ¢asti fundamentalni analyzy bude analyza jednotlivych spole¢nosti, na zakladé

které budou vybrany akciové tituly vhodné pro investici.
Pro spravné nacasovani ndkupu vybranych cennych papiri bude vyuzita technicka analyza
zalozena na jednotlivych metodach — bud’ grafickych metodach nebo technickych indikato-

rech.
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1 MOZNOSTI ZHODNOCENI OSOBNIHO MAJETKU

Zhodnoceni osobniho bohatstvi mize byt dosazeno formou investic.

Samotny pojem investice se da charakterizovat jako obétovani urcité dnesni hodnoty s ci-
lem ziskani vyssi (ne zcela jisté) budouci hodnoty — tato skutecnost je ovlivnéna dvéma

faktory — rizikem a ¢asem. (Polach et al., 2012, 2012, s. 130)

Dle Rejnuse (2014, s. 52) jsou investice chapany jako vklad soucasnych prostfedkti do

takovych aktivit, které¢ v budoucnu ptinesou o¢ekavané hodnoty.
Investice mizeme rozd¢lit do 2 zakladnich skupin:

e Investice realné

e Investice finan¢ni

1.1 Realné investice

Redalné investice jsou chapany jako penézni prostfedky vlozené zejména do podnikani na
nakup polozek pro vykon podnikatelské ¢innosti (stroje, zafizeni, budovy, software, paten-
ty, licence,...), krom¢ toho jsou zde zahrnuty i investice do nemovitosti, drahych kovu,

sbirek uméleckych pfedmétu a riznych cennych véci. (Polach et al., 2012, s. 131)

Redalné investice nabyvaji na atraktivité v dobach hospodarské a politické nejistoty nebo pfi

riziku vysoké inflace. (Rejnus, 2014, s. 53)

1.2 Finanéni investice

Mezi finan¢ni investice fadime predev§im cenné papiry (akcie, dluhopisy, Seky,...), dale
finan¢ni derivaty, pojistky, vkladni knizky, finan¢ni spoluti€asti pti podnikani, ale 1 penéz-
ni vklady.

Tyto jednotlivé polozky mliZou byt oznaeny jako finan¢ni instrumenty a mistem obcho-

dovani téchto nastroji (a tim tedy mistem pro finan¢ni investice) je pfedevsim finanéni trh,

ktery bude popsan nasledné. (Polach et al., 2012, s. 130; Pavlat et al., ©2003, s. 121-122)
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2 FINANCNI TRH

V globalnim ekonomickém systému jsou v podstaté 3 typy trhli — trh vyrobnich faktora, trh

vyrobkt a trh finan¢ni.

Na trhu vyrobnich faktori nabizeji spotiebitelé¢ (domécnosti) svou praci, padu a kapital a
za toto poskytovani jsou odménéni piijmem — mzdou, platem, najemnym atd. VétSinu téch-
to piijmi poté pouziji k nakupu zbozi a sluzeb na trhu vyrobki. Zbyly piijem poté pie-
chézi do uspor spotiebitelt. Jejich uspory ale mizou dosdhnout i minusové hodnoty a

zpravidla jsou nuceni si penize vypujcit.

Posledni vyse zminény trh (trh finanéni) je povazovan za srdce globalniho finan¢niho
systému, protoze umoziuje alokovat uspory spotiebiteld do investic. Celkovou propojenost

vSech trhli znazoriiuje Obr. 1. (Rose a Marquis, 2009, s. 5-6)

TRHY S VYROBKY

PLATBY
Val
PLATBY " 2
ZBOZI A SLUZB
PRODUKCE
FINANCNI TRHY

Tok penéznich
FIRMY prostfedkd (Uspor). DOMACNOSTI

Tok finan&nich prijmd »

a finanénich narokd.
PRIIMY PRIIMY
TRHY S VYR. FAKTORY ;
SLUZB SLUZBY

Obr. 1 Typy trhu (Polach et al., 2007, s. 10)

Belas et al. (2013, s. 53) k vyse uvedenému dopliuje, Ze s vyuzitim finan¢nich trhti docha-
zi k alokaci prosttedkii od ptrebytkovych ekonomickych subjektii k deficitnim ekonomic-
kym subjektim. Dale uvadi fakt, ze pomoci finan¢nich trhi dochazi k diverzifikaci rizika
mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty a to skrze operace na financnim trhu, pii kte-

rych se penize sméfuji za finanéni produkty. Pfebytkové ekonomické subjekty maji zaro-
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ven motivaci k do¢asnému vzdani se svych finan¢nich prostiedk — dostavaji od dluzniki

finan¢ni benefity, které mizou mit podobu urokd, dividend a ostatnich kapitalovych ziski.

2.1 Clenéni finan¢nich trhi

Finan¢ni trhy mtizeme €lenit podle n€kolika riiznych kritérii. Dnesni globalni finan¢ni trh

se dle Kral'e (2010, s. 36-37) hlavn¢ d¢li podle druhu obchodovaného aktiva nasledovné:
e Dluhové trhy
e Akciové trhy
e M¢énové trhy
e Komoditni trhy

Kazdy trh se vyznacuje obchodovanim s uréitymi (a hlavné riznymi) finanénimi instru-

menty.

Trhy akciové a dluhové muzou byt dale ¢lenény na trhy penézni a kapitalové. Tato klasi-
fikace financnich trhl je ve svété ziejmé nejrozsifencjsi. U tohoto rozdéleni je rozhoduji-

cim faktorem cas.

2.1.1 PenéZni trhy

Penézni trhy dle Polacha et al. (2007, s. 11) zahrnuji trhy s kratkodobymi tGvéry a finang-
nimi instrumenty, jejichZ splatnost se pohybuje do 1 roku. Z toho vyplyva, Ze vétSinou
slouzi k zajiSténi likvidity riznym ekonomickym subjektiim, ale na druhou stranu také
poskytuji ptilezitosti ke kratkodobym spekulacim. Belas et al. (2013, s. 54) dodava, ze za-
kladnim rysem finanénich instrumentd na penéznich trzich je vysoka likvidita a nizké rizi-

ko, tudiz i nizky vynos.

2.1.2 Kapitalové trhy

Kapitalové trhy jsou charakterizovany jako trhy s dlouhodobymi finanénimi instrumenty a
dlouhodobymi tvéry. Hlavnim tkolem je zajisténi financovani dlouhodobych investic

(podnikii, vlad, domacnosti) a dlouhodobé zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedk.

Kapitalové trhy jsou nékdy dale déleny na stfednédobé (splatnost tvérti a podkladovych
instrumentd do 4 let) a dlouhodobé trhy se splatnosti delsi nez 4 roky. (Polach et al., 2007,
s. 12; Belas et al., 2013, s. 54)
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2.1.3 Ostatni rozdéleni finanénich trhu
Kromé vyse uvedeného rozdéleni se finan¢ni trhy miizou délit podle dalSich kritérii.
Mezi tyto kritéria se fadi Clenéni trhli naptiklad:
e Z hlediska umisténi finan¢nich instrumentt
o Primarni nebo sekundarni trh
e Dle tucastniki:
o Bankovni, firemni, burzovni a mimoburzovni trhy
e Ostatni
o Promptni vs. terminovy trh, narodni vs. mezinarodni, derivatove, ...

Tyto rozdéleni jsou sumarizaci jednotlivych ¢lenéni dle autord Belas et al. (2013, s. 54-55),
Jilek (2009b, s. 63-65), Polach et al. (2007, s. 11-13) a Poloucek et al. (2009, s. 209-211).

2.2 Trhy cennych papiri

Trh cennych papirti je charakterizovan jako systém ekonomickych vztahii a instituci zpro-
stredkujicich soustredeni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostiedkii prostrednic-

tvim cennych papiri nebo instrumentii, které jsou odvozeny (tzv. financni derivaty).

Trhy cennych papird umoznuji investorim diverzifikovat své riziko, protoze umoZiuji
alokovat vlastni majetek do velkého poctu investi¢nich instrumentd. Nesmi se také zapo-
menout na fakt, Ze trhy cennych papirit miiZzou slouzit ke sniZovani transakénich nékladii

(vyhledavacich a informacnich). (Musilek, 2002, s. 30-31)

Jak uvadi Jilek (2009b, s. 98), cenny papir je financni nastroj, ktery je zastupitelny a pie-
voditelny. Poukazuje na vlastnost obchodovatelnosti jako podminku k tomu, aby byl na-
stroj povazovan za cenny papir. Belas et al. (2013, s. 72) obecné charakterizuje cenny papir
jako klasicky nastroj investice. V uzsim slova smyslu je to listina nebo zdznam, ktery tuto
listinu nahrazuje (evidence), obsahujici pravni narok majitele vic¢i tomu, kdo je v tomto
cenném papiru zavazan. Tento pravni narok je se svym nosicem pevné spjaty. Dale dodava,
Ze s cennym papirem je svdzéana urcitd hodnota, majetkovy prospéch nebo samotny maje-

tek.
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Musilek (2002, s. 31) rozd¢luje trh cennych papirt podle obchodovanych finan¢nich in-

strumentl nasledovné:
e Akciové trhy — pfedmétem obchodovani jsou akcie

e Trhy dluhopisi — zde se obchoduje s dluhopisy (obligacemi) — vladnimi, bankov-

nimi nebo korporatnimi

e Trhy finan¢nich derivati — obchod s finan¢nimi instrumenty typu opce, swapy,

forwardy, futures, warranty a dalsi

Vzhledem k tématu této diplomové prace bude dale vénovana pozornost pouze akciovym

trhum.

2.2.1 Akciové trhy

Na akciovém trhu se obchoduje S riznymi druhy akcii. Tento trh vyuzivaji akciové spolec-
nosti, kterym je zde umoznéno ziskat velké mnozstvi kapitalu potiebného k financovani

jejich podnikatelskych aktivit. (Musilek, 2002, s. 32)

Na akciovy trh vstupuji také finan¢ni investofi, ktefi investovanim vkladaji penize do akci-

ovych tituld, které jim pfinesou vys$si zhodnoceni nez v bance. (Kral’, 2006, s. 75)

Tyto dva aspekty shrnuje Kostolany (©2008, s. 26), ktery tika, Ze nakoupenim akcii davaji
investofi kapital akciovym spole¢nostem a dodava, Ze bez akciového trhu by v trznim hos-

podafstvi zfeyme nebyl mozny hospodaisky vyvoj devatenactého a dvacatého stoleti.

Akciové trhy mohou také slouzit jako prostfedek k vykonavani tlaku majitelti cennych pa-
pirt (akcii) na management firem a ,,donutit“ je tak jednat v jejich zajmu — tedy snazit se o

maximalizaci trZzni ceny akcii spolecnosti, které tento management fidi. (Musilek, 2002, s.

30)

2.2.1.1 Rizika akciového trhu

S obchodovanim na akciovém trhu jsou spojena také urcita rizika. Nize popsana rizika jsou
dle autora (Zaruba, 2009) syntézou ostatnich rizik a mizou mit vliv na pokles hodnoty

drzenych akcii investorem v jeho domacich ménovych jednotkach.

1) Ménové riziko — riziko zmény ménového kurzu domaci mény vici méné, ve které

jsou akcie nakoupeny
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2)

3)

4)

5)

Systematické riziko — rizika, kterd ohrozuji cely systém, napft.: geopoliticka, eko-

nomicka (recese, rust), vyznamné zmény legislativy,...

Komoditni riziko — vliv zmén komodit na akciové trhy — v tomto ohledu jsou nej-

vvvvvv

Urokové riziko — zohlediiuje zmény kli¢ovych tirokovych sazeb a jejich vliv na

hodnotu akcii

Kreditni riziko — znamena moznost padu nebo krachu spolecnosti; ve vétsi mite

vniméno az v posledni dobé (po hypote¢ni a globalni finan¢ni krizi — padd Lehman

Brothers, ...)

Kral’ (2006, s. 65-66) dodava, ze pracovat s rizikem by mél kazdy kvalitni investor. Kon-

krétné to znamena nasledujici:

MEél by znat podstatu rizika, které hodla podstoupit nebo podstupuje.
MEéI by vcasné tato rizika identifikovat.

ME¢I1 by toto riziko umét méfit a vyhodnocovat jeho negativni disledky na majetek

investora.

Na zéklad¢ predchozich bodu toto riziko fidit a snazit se mu vyhnout nebo na ném

piipadné vyd¢lat.
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3 AKCIE

Akcie je majetkovy cenny papir vyjadiujici urity podil na majetku akciové spolecnosti.
Nema stanovenou dobu splatnosti a nemusi z nich plynout v pribéhu drzeni pfijmy — na-

ptiklad na rozdil od dluhopist. (Vesela, 2011, s. 230)

Jak uvadi Kohout (2010, s. 20), akcie jsou v obecném slova smyslu povazovany za riziko-
vou investici a to véetné investic do akcii velkych a prosperujicich spole¢nosti. Zaclenéni

rizikovosti akcii vzhledem k ostatnim investicim znazornuje Obr. 2.

Derivaty

Akcie a podnikatelské projekty

Sménky Financni spolutcast

Podnikové dluhopisy

Zastavni listy Pojistky a renty
Zarocené pen. vklady| Depozitni | Pokladn. Stétni a komunaini
se statni garanci certifikdty | poukazky diuhopisy
Nemovitosti Drahé kovy Starozitnosti Sbirky

Obr. 2 Bezpecnostni pyramida (Polach et al., 2007, s. 33)
3.1 Prava akcionare
Pti drzeni akcii mé jejich majitel pravo na:

e Podil na zisku spole¢nosti (dividenda)

Dividendy jsou vyplaceny ze ziskl akciovych spolecnosti. O vyplaté dividend rozhoduje
valna hromada a jeji vySe muize byt proménliva s ohledem na dosazené zisky firmy - ne-
musi byt vyplacena vitbec. Tim, Ze spole¢nost dividendu vyplaci nebo dokonce navysuje,

mize davat akcionaiim signal, Ze jeji ¢innost déla spravné. (Miller, ©2006, s. 32-35)

e Podileni se na fizeni spole¢nosti

Toto pravo vyjadifuje moznost akcionaie ucastnit se valné hromady, kde mtze predkladat

navrhy, dotazy, hlasovat v projednavanych zalezitostech spolec¢nosti, atd.

e Podil na likvidaé¢nim zustatku
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Tento podil je akcionafi vyplacen v piipad€ zaniku spolecnosti po uspokojeni vSech zavaz-
k.
(Polach et al., 2008, s. 45; Vesela, 2011, s. 231-232)

3.2 Clenéni akeii

Akcie mizou byt ¢lenény dle riznych hledisek. Zakladnim rozdélenim je na akcie kmeno-
v¢ a prioritni:
o Kmenové — zakladni (bézné) akcie, nejsou s nimi spojena zadna zvlastni prava, vét-
Sina vydavanych a obchodovanych akcii

e Prioritni — oproti kmenovym maji akcionéfi pfednostni pravo na vyplatu dividendy
(obvykle pevné stanovenou), pfi zaniku spolecnosti prednost vypofadani, vétSinou

majitelé nemaji pravo na hlasovani na valné hromadé
Dalsi rozdéleni akcii mize byt dle:
o Hlediska obchodovatelnosti

o Obchodovatelné — akcie obchodované na burze nebo OTC (mimoburzov-

nim) trhu
o Neobchodovatelné — s témito akciemi se neobchoduje na sekundarnim trhu
e Hilediska pfevoditelnosti

o Akcie na majitele — pfevod spociva v pouhém piredani, anonymni charakter

a snadna obchodovatelnost

o Akcie na jméno — jsou vystaveny na konkrétni jméno majitele a spole¢nost

vede evidenci téchto majitell, prevod na zaklad€ indosamentu
e Hilediska formy
o Listinné — akcie ma hmotnou podstatu cenného papiru

o Zaknihované — jsou pouze evidovany v registru cennych papiri, obchodo-

vany elektronicky

Rozdéleni miize byt provedeno také na zdklad¢ dalSich hledisek, napt. dle sektoru, dle ter-
minu emise, dle kurzové hodnoty, atd. (Polach et al., 2008, s. 46-52; Belas et al., 2013, s.
98-99)
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4 PROCES INVESTOVANI

Predmétem této kapitoly bude popis samotného procesu investovani, ktery zahrnuje otdzky
typu: jak se ma investor rozhodovat, do kterych cennych papirti investovat a kdy vybranou

investici provést.

Cely proces investovani 1ze shrnout do 5 kroki:
1) Stanoveni strategie investi¢niho zaméru
2) Analyza cennych papiri
3) Sestaveni portfolia
4) Revize portfolia

5) Hodnoceni vykonnosti portfolia

4.1 Stanoveni strategie investicniho zaméru

V prvnim kroku si investor urc¢i své zdmeéry (cile) spolu s vymezenim velikosti investova-
ného mnozstvi kapitalu. Zaroven s ohledem na riziko mozné ztraty, predpokladanou dél-
kou investice a daftové postaveni musi investor stanovit o¢ekavanou vynosnost. V posledni
fazi tohoto kroku investor vybere potencidlni cenné papiry, které miizou byt pozd¢ji zahr-

nuty do portfolia.

4.2 Analyza cennych papiri

V druhém kroku je pozornost zaméfena na prozkoumani cennych papiri, které byly vybra-
ny jako potencionalni. Ukolem je z(Zeni vybéru cennych papiri, ze kterych bude nasledné

sestaveno portfolio. V ramci této diplomové prace bude vyuzito fundamentélni, technické a

psychologické analyzy, které budou podrobnéji popsany v nasledujici kapitole.

4.3 Sestaveni portfolia

Ve tfetim kroku investor urci specifické cenné papiry, do nichZ bude investovat a rozloZeni
celkové investované Castky mezi jednotlivé cenné papiry. Zde se musi investor zabyvat

problémy selektivity, Casovani a diverzifikace.

Pojem selektivita oznaGuje proces zaméfeny na piedpovidani pohybu cen akcii. Casovanim

trhu je mysleno predpovidani pohybu cen akcii jako celku vzhledem k cennym papiriim
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s pevnymi prijmy (napt. podnikové dluhopisy). Diverzifikace znamena takové usporadani

portfolia, kdy dojde k minimalizaci rizika pti danych omezenich.

Portfolio se tvoii zejména z duvodu, aby doslo k minimalizaci rizik spojenych s investici.
Druhym divodem pro tvorbu portfolia je nalezeni optimalniho (toho nejlepsiho) poméru
vynosu k rizikiim. Pro tvorbu portfolia je moznost vyuziti nékolika teorii ¢i modelt — na-
ptiklad teorie portfolia Markowitze, model CAPM nebo model APT.

4.4 Revize portfolia

Investor musi své portfolio neustale revidovat, tzn. pravidelné provadét vSechny 3 pred-
chozi kroky — mlize se rozhodnout pozménit svlij zamér a na zéklad¢ toho vyhodnotit své
soucasné portfolio jako neoptimalni. V rdmci optimalizace muze dojit i k prodeji drzenych
cennych papirt a ndsledného ndkupu jinych, protoze ceny se neustdle méni a drzené cenné
papiry jiz nemusi byt tak atraktivni. Pii takovém kroku ale musi investor zvazit také trans-

akeni naklady na tuto zménu portfolia.

4.5 Hodnoceni vykonnosti portfolia

Poslednim krokem je hodnoceni vykonnosti portfolia, které zahrnuje nejenom hodnoceni

dosazenych vynosu, ale také miru rizika, které je s portfoliem spojeno.

(Polach et al., 2007, s. 33-36; Polach et al., 2008, s. 205-206; Sharpe a Alexander, 1994, s.
8-11)
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5 ANALYZA AKCII

Investor nakupujici akcie spekuluje na zvySeni kurzu téchto cennych papiri. K tomuto
nakupu je idealni nalézt takové akcie, které jsou v dobé nakupu na trhu podhodnocené. A

prave pro stanoveni hodnoty akcie slouzi analyza akcii. (Polach et al., 2008, s. 148)

Jilek (2009a, s. 85) ale podotyka, ze neexistuje metoda, kterd by vyjadtila naprosto piesnou
hodnotu akcie, a to z toho divodu, Ze zadna nebere v tivahu Gplné vSechny faktory pisobi-
ci na cenu akcie. Investor ale mize vyuzit vice metod a s jejich pomoci tak nalézt signal

k nakupu (ptipadné prodeji) akcie.

Pro analyzu akcii jsou v§eobecné znamy tii rizné metody, pticemz kazda z nich vychazi
z jinych informaci, ma rozdilné ptedpoklady a zptisob uziti. Prvni metodou je fundamen-
talni analyza, ktera vyuziva informace o podniku a ekonomickém sektoru, ve kterém pu-
sobi. Pfi této analyze investofi vyuzivaji zpravy o spole¢nosti (vyrocni, ¢tvrtletni,...) spolu
s informacemi tykajici se odvétvi a makroekonomického vyvoje. Dalsi metoda zohlednuji-
ci vyvoj cen akcii a objem obchodovani je analyza technicka. Posledni analyzou akcii je
psychologicka analyza, kterd odhaduje budouci jednani ucastnikd trhu. (Jilek, 2009a, s.
95)

5.1 Fundamentalni analyza

Dle Krale (2006, s. 134-135) se fundamentalni analyza zabyva zkoumanim samotného
fundamentu dané akcie — tedy jeji podstaty. Ma za ukol zjistit na zakladé ¢asti celku z ¢eho
se tento celek sklada, jaké jsou mezi nimi vztahy a na zékladé této analyzy urcit smér vy-

voje aktiva.

Polach et al. (2008, s. 151) charakterizuje fundamentélni analyzu jako oceneni vysledkii
podniku, jeho zdravi, managementu, konkurencnich vyhod, trZnich prilezitosti a pozice
konkurence. Dale dodava, Ze pfi této analyze je pocitano s historickymi a aktualnimi daty

s tim, Ze vysledky jsou zaméfeny na budoucnost.
Fundamentalni analyza je zaméfena na 3 oblasti:

e Globalni (makro) analyza
e (Odvétvova (mezzo) analyza

e Analyza jednotlivych spole¢nosti (mikroanalyza)
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5.1.1 Makroanalyza

Makroanalyza se zabyva zkoumanim ndrodni hospodaiské situace a svétové ekonomiky.
Hlavnim tkolem je zanalyzovat jednotlivé makroekonomické ukazatele dané¢ ekonomiky a

jejich vliv na hodnotu akcii. (Turek, 2008, s. 59)

e Urokové sazby

Vliv urokovych sazeb na akcie je velice dulezitym faktorem — plati, ze v pfipadé zvySeni
urokové sazby dojde k poklesu cen akcii. Je tomu z toho divodu, ze zvyseni urokovych

WV

a poptavka po akciich tedy klesa. (Polach et al., 2008, s. 152)

Musilek (2002, s. 284) dodava, ze zvySeni urokovych sazeb muze negativné ovliviiovat
investi¢ni projekty firem vzhledem k navySeni nakladi na jejich financovéani. Nésledkem
omezeni investic mize byt pokles ziskl a dividend v budoucnu, a tim také snizeni kurzu

akcie spole¢nosti.

e Realny vystup ekonomiky

Pozitivni hodnoty tykajici se vyvoje HDP maji vétSinou optimisticky dopad na sentiment
investort a zpravidla roste akciovy trh. Naopak ekonomicka recese je neptiznivym fakto-
rem a dochazi kutlumu rtstu nebo propadu trhu. Dilezitym prvkem v souvislosti
s vyvojem HDP je také to, jak byly naplnény ocekavani investorii. (Musilek, 2002, s. 279-
280; Polach et al., 2008, s. 152-153)

e Inflace

Akcie jsou podlozeny redlnym majetkem, ktery inflaci ztraci na hodnoté pouze minimalné.
Vyssi inflace mlzZe ale negativné ovliviiovat kurzy akcii zejména z diivodt vysSsiho rizika
pro investory, protoze infla¢ni prostiedi zvySuje ekonomickou nejistotu. (Polach et al.,

2008, s. 153)

e Nezaméstnanost

Pfi ristu nezaméstnanosti dochazi k poklesu ekonomiky, a to hlavné z divodu, Ze nastane
snizeni spotiebitelské poptavky, coz pro firmy znamena niz$i piijmy, a tudiz miuze dojit
k poklesu akcii. V piipadé poklesu nezaméstnanosti je situace analogicka. (Kral’, 2006, s.

158)
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e Deficit statniho rozpodtu

Rust deficitu statniho rozpo¢tu ma negativni dopad na akciovy trh, nebot’ tento deficit fi-
nancovany statnimi dluhopisy zvySuje nabidku dluhovych instrumentt. Toto zvySeni na-
bidky zplisobuje rtst urokovych sazeb a dusledky tohoto jiz byly popsany vyse. (Musilek,
2002, s. 282)

e Mezinarodni pohyb kapitélu

Vliv zahraniéniho kapitalu na akciovy trh je pomérné velky. Pirtstek tohoto kapitalu znaci
zcela urc€ité pozitivni zpravu pro akciové kurzy a naopak. Je nutné zde zminit také spekula-
tivni zahrani¢ni kapital, ktery mtze béhem kratké doby odplynout mimo analyzovany ak-

ciovy trh a tim zpiasobit kratkodobou krizi trhu nebo zemé. (Polach et al., 2008, s. 152-153)

e Penézni nabidka

PenéZni nabidka je fizena monetarni politikou centralni banky a jeji vyse je dulezitym fak-
torem plsobicim na akciovy trh. Rist nabidky penéz (vy$si likvidita) znamend vétsi mnoz-
stvi penéz u ekonomickych subjektt a zvysenou poptavku po akciich, tedy rist akciovych
kurzt. Expanzivni ménova politika banky je vétSinou také spojena s nizSimi urokovymi

sazbami, které podporuji rust cen akciovych titulti. (Polach et al., 2008, s. 153)

e Ekonomické a politické Soky

Neptiznivy dopad na akcie maji nepiedvidatelné ekonomické a politické udalosti, takzvané
Soky. Mezi ekonomické mlZeme zatfadit napiiklad ropné Soky, obchodni a celni vélky,
vznik hyperinflace, velmi vysokou nezaméstnanost nebo velké vykyvy devizovych kurz.
Politické Soky se poté tykaji zejména valecnych konfliktl, vysledkl voleb, demisi vlad,

revoluci, atd. (Musilek, 2002, s. 292)
e Zdanéni

Zvyseni dani (korporatnich i diichodovych) ptisobi na disponibilni zisky spolec¢nosti a to
tak, ze dochazi ke sniZzeni téchto ziski, tudiZ k pfipadnému omezeni dividend a investic-
nich ¢innosti spolecnosti. Toto zpravidla vyutsti poklesem akciovych kurzi. (Musilek,

2002, s. 282; Polach et al., 2008, s. 153)

5.1.2 Mezzoanalyza

Fundamentalni analyza odvétvi je nésledujici a dilezitou analyzou z hlediska komplexni

fundamentalni analyzy. Jak zminiuje Polach et al. (2008, s. 155), jednotliva odvétvi jsou
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charakteristickd riiznou citlivosti na vyvoj ekonomiky, kazdé odvétvi je jinak regulovano
statem, dosahuji riznych mir zisku a maji rozdilné perspektivy do budoucna. A pravé to
jsou diivody pro dikladnou analyzu odvétvi. Kral’ (2006, s. 162-163) dopliuje, ze pomoci
fundamentalni analyzy odvétvi je investor nasmérovan pouze do téch, kterd se nebudou

pohybovat v opa¢ném cenovém sméru nez provedena investice ¢i v bezsmérném pasmu.
Z hlediska citlivosti na hospodaisky vyvoj rozliSujeme:

e Cyklicka odvétvi
e Neutralni odvétvi

e Anticyklicka odvétvi

Cyklicka odvétvi v dob¢ expanze dosahuji dobrych hospodaiskych vysledkut, tudiz i rist
kurzu akcii firem z tohoto odvétvi. Naopak v obdobi recese se mizou dostat nékdy az do
velmi zédvaznych problému a akcie vétSinou padaji. Korelace mezi timto odvétvim a eko-
nomickym cyklem je velmi vysoka a je to zejména z toho divodu, ze produkce téchto fi-
rem je urcena do oblasti, ve kterych spotiebitelé miizou nakup odlozit na dobu, kdy budou
Vv lepsi ekonomické situaci. V obdobi recese tyto odvétvi prichdzi o odbyt a tedy 1 pokles
ziskl, potazmo cen akcii. Typické piiklady cyklického odvétvi jsou naptiklad stavebnictvi,

primysl automobilovy, letecky, elektrotechnicky atd.

Neutralni odvétvi se vyznacuji tim, Ze nereaguji na zmény hospodaiského cyklu. Jedna se
predevs§im o spolecnosti produkujici nezbytné statky, u kterych nejde odlozit nakup (far-
maceuticky a potravinaisky primysl) nebo produkty s nizkou elasticitou poptavky (vyrobci

cigaret).

Anticyklicka odvétvi v dobé recese vykazuji dobré hospodarské vysledky a hodnoty akcii
se pohybuji inverzné€ v porovnani s hospodaiskym cyklem. Produkce firem z téchto odvét-
vi tvori vétSinou levngjsi substituty drahého zbozi, napt. provoz kabelové televize nebo
zabavni primysl, dale se zde mlze tadit také obchod se zbranémi. (Musilek, 2002, s. 293;

Polach, 2008, s. 155-156)

5.1.3 Mikroanalyza

Pro investora, ktery investuje vyhradné do akciovych titulti jednotlivych firem, je tato ana-
lyza ze vSech tii zcela jisté nejvyznamnéjsi. Cilem fundamentalni analyzy spolec¢nosti je
zjisténi redlného financniho zdravi zkoumané firmy a pravdépodobného vyvoje v budouc-

nosti.
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Informace k provedeni této analyzy investor ziska zejména z:

e vyroc¢nich zprav analyzované spole¢nosti
e cCtvrtletnich zprav o hospodateni spolecnosti
e Ucetnich vykazu (vykaz zisku a ztraty, rozvaha, cash flow)

e ostatnich povinné zvetejiiovanych zprav o akcii (ekonomické, personalni,...)

Stav finan¢niho zdravi spole¢nosti se zjisti pomoci jednotlivych nastroju finan¢ni analyzy
a dal$ich dopliujicich ukazatell, které poskytnou komplexni pohled na soucasnou, minu-

lou i budouci situaci analyzované firmy (Kral’, 2006, s. 170-171,179)

5.1.3.1 Financni analyza

Finanéni analyza vyuziva mnoho riznych, vS§eobecné znamych, ukazatell, z nichz ty nej-

vvvvvv

umoziuji analytikovi ziskat rychly obraz o finan¢ni situaci spolecnosti. Je potieba ale zo-

hlednit vyvoj téchto ukazateld v ¢ase nebo s hodnotami konkurence.

e Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji pomér zisku k uréitému vstupu — aktivim, kapitalu nebo
trzbam. Do této skupiny mlizeme zatradit n€kolik ukazatell, ale pro spravné vyhodnoceni
fundamentélni analyzy podniku postaci rentabilita celkového kapitdlu (ROA) a vlastniho
kapitalu (ROE).
o ROA = EBIT/aktiva — znazoriiuje produkéni silu podniku, primérna hodno-
ta 8-12%
o ROE = EAT/vlastni kapitadl — m&fi vynosovost kapitalu investord, mélo by
byt vyssi nez ROA

e Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti muzou byt vyuzity jako podklad pro vypocet vyse rizika, které fir-

vvvvvv

o celkova zadluzenost = cizi zdroje/aktiva celkem
o mira zadluzenosti = cizi zdroje/vlastni kapital

e Ukazatele likvidity

Tato skupina ukazatel zohlediuje schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky, coz

je jednou z podminek zachovani jeho existence.
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Patii sem vypocet celkové, pohotové a hotovostni likvidity, kdy jednotlivé ukazatele poci-

taji schopnost zaplatit kratkodobé zavazky z riznych polozek ob&znych aktiv.

e Ukazatele kapitalového trhu

Pro fundamentalni analyzu investorovi postaci z této skupiny pouze 2 ukazatele — vyplatni

pomér a price to earnings ratio.

o Vyplatni pomér — udava, jak velké procento Cistého zisku je uréeno na vy-
placeni dividend
o PI/E ratio — vyjadiuje, za kolik let se nam investice vrati, ukazatel ex post —

staticky

(Krarl’, 2006, s. 172-179; Polach et al., 2008, s. 167-170)

5.1.3.2 Dalsi dopliiujici ukazatele a faktory

Pro spravné provedeni fundamentélni analyzy podniku investorovi nestac¢i pouze finanéni
analyza, ale je nezbytné ji doplnit dalSimi vyznamnymi ukazateli pro ohodnoceni dané
akcie. Naskyta se mnoho riznych ukazatelli, kdy kazdy zohledfiuje a vyjadiuje odlisné
skutecnosti, ale dale budou zminény pouze vybrané nejdilezité;si, které budou pozdéji

vyuzity v praktické ¢asti prace.

Market Value — vyjadiuje hodnotu spole¢nosti podle aktualni ceny akcii na trhu. Porovna-
nim této hodnoty s ucetni hodnotou mizeme dojit k zavéru, zda je firma podhodnocena

nebo nadhodnocena.

P/E/G koeficient — tento ukazatel vychazi z P/E ratio a zohledniuje ho vzhledem k ristu

trzeb (potazmo i moznych ziskil) firmy. Hodnota tohoto koeficientu pohybujici se pod 1 je

zpravidla vybornou zpravou pro analytika.

Price/Sales ratio — porovnava cenu akcie vuci trzbam na akcii. Muze analytikovi pomoct

v ptipadé, kdy P/E ratio a P/E/G ratio jsou protichtidné. Akcie s touto hodnotou nad 2 je

doporuceno nekupovat — idealni ndkup je do hodnoty 1.

Price/Book Value — vypocita se jako pomér ceny akcie k Gcetni hodnoté. Pti hodnoceni

tohoto ukazatele si ale investor musi dat pozor na stanovenou ucetni hodnotu. Konkrétné
nesmi zapomenout zohlednit rozvahu a zvlasté polozky nehmotnych a jinych duSevnich

aktiv (know how, goodwill,...). Pokud tyto polozky tvofi vice nez 20 procent hodnoty bi-
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lance, je doporuceno tyto akcie nekupovat. Idealni hodnota samotného ukazatele P/BV pro

nakup akcii se pohybuje pod 1.

Total Debt — hodnota celkového dluhu spoleénosti. Je doporu¢eno kupovat akcie firem se

zadluzenim do cca 40%.

Struktura vlastnikt — poslednim ani ne tak ukazatelem, jako spi§ kvalitativnim faktorem, je

struktura vlastniki akcii z fad managementu a vyznamnych instituci.

(Kral, 2006, s. 179-219)

5.2 Technicka analyza

Po vyhodnoceni fundamentalni analyzou toho nejvhodnéjsiho trhu nebo firmy pro investo-
ra pfichdzi na fadu technické analyza, kterd pomulZe s nacasovdnim nékupu a pozdéji také

prodeje akcie. (Turek, 2008, s. 63)

Siegel (2011, s. 233) podotyka, ze techniCti analytici (chartisté) ptehlizeji fundamentalni
proménné (dividendy, zisky, Gcetni hodnoty) a pro n€ uzite¢né informace miizou byt zis-
kany pouze z publikovanych dat jako trzni ceny akcii, hodnoty indexd, objemy obchodi,
volatilita a technické indikatory. Vychazeji také z toho, ze jednotlivé modelové situace se
opakuji.

Musilek (2002, s. 327) a Polach et al. (2008, s. 172-173) se shoduji, ze hlavnim cilem

technické analyzy je odhad budoucich zmén kurzi jednotlivych aktiv.

Za zakladatele technické analyzy je povazovan Charles H. Dow, ktery vytvoftil zéklad pro

tuto analyzu. Z jeho myslenek poté vzesla Dowova teorie.

5.2.1 Teorie Ch. Dowa

Tato teorie vychazi z faktu, Ze vétSina akcii se na akciovych trzich chova velmi podobnym
zpusobem a to dava prostor znazoriiovat vyvoj celého trhu pomoci indext. Charles Dow
vytvofil k popsani chovani trhu 2 indexy: Dow Jones Industrial (DJI) obsahujici 30 vy-
znamnych primyslovych spole¢nosti a Dow Jones Transport (DJT) obsahujici akcie do-

pravniho primyslu. (Musilek, 2002, s. 329)
Dowova teorie je postavena na 6 tezich:

1. Indexy diskontuji vSechno

2. Trh ma 3 trendy
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Kazdy trend ma 3 faze

3

4. Cena je podporovana objemem obchodu
5. Indexy se musi navzajem potvrzovat

6

Trend trva do té doby, dokud se neobjevi signal pro jeho kvalitativni zménu

Indexy diskontuji v§echno

Zménu vyvoje indexi zpasobuji ti€astnici svou nabidkou a poptavkou. Podle této teorie
vSechny informace jsou zohlednény v cendch akcii a zpravy naptiklad o nepiedvidatelnych

situacich (ptirodni katastrofy apod.) se ihned projevi do cen indexd.

Trh ma 3 trendy

Trendy jsou zakladem technické analyzy. Ch. Dow trendy rozd¢lil na primarni, sekundarni
a tercialni. Primarni trend je zasadni, silny a dlouho trvajici (od jednoho roku), sekundarni
je mén¢ vyznamny a opa¢ného sméru nez primarni. Beztrendové obdobi piedstavuje nej-

kratsi usek, vétSinou se jedna o mezidobi mezi primarni a sekundarnim trendem.

Kazdv trend ma 3 faze

Vzestupny trend se déli na fazi akumulace (nakupuji investofi, kteti maji nevefejné infor-
mace), fazi vstupu investorské vefejnosti (ceny rostou) a fazi distribuce. Sestupny trend je
poté rozd€len na fazi distribuce, paniky (objevuji se Spatné zpravy, prodeje ve velkém) a

uklidnéni (nikdo nekupuje).

Cena je podporovana objemem obchodu

Objem obchodit mé vyznamny vliv na stabilitu pfiStiho cenového vyvoje.

Indexy se musi navzajem potvrzovat

Vychazi z faktu fungovani kazdé ekonomiky — v ristové tazi ekonomického cyklu dochazi
k ristu poptavky firem po investi¢nich zafizenich i spotiebitelti po zbozi (roste hodnota
indexu DJI) — tim padem dojde také ke zvySeni poptavky po transportnich sluzbach a roste

I DJT. V recesi je tomu pravé naopak.

Trend trva do té doby. dokud se neobjevi signdl pro jeho kvalitativni zménu

Zacatek a konec charakterizuji urcité signaly zaloZené na kvalitativnich informacich, které

odhaluji, kdy dojde ke zmén¢.

(Kral, 2006, s. 263-274; Musilek, 2002, s. 329-331)
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5.2.2 Metody technické analyzy

Technické analyza je podle Eldera (©1993, s. 70) spiSe vyuzivdna v intradennim obchodo-
vani, ale své uplatnéni najde také v delSim horizontu. Z diivodu vétSiho zaméteni na intra-
denni trading nebudou déle v praci detailn¢ popisovany vSechny metody technické analy-

zy. Pro tuto analyzu jsou vyuzivany dva druhy nastroju — grafické metody nebo technikou

pocitané technické indikatory.

Grafické metody jsou podle Musilka (2002, s. 331) zalozeny na odhalovani pravidelné se

opakujicich formaci, které byly vytvoteny na zaklad¢ historickych analyz a spolu s obje-

mem obchodu analytiktim slouzi k prognozovani kurzi. Mezi tyto metody se fadi zejména:

e hranice podpory (support) a odporu (resistance),

podpora

odpor

NN
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Obr. 3 Support a resistance (Polach et al., 2008,

5. 186)

e trendové linie a trendové kanaly,
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Obr. 4 Trendové linie a kanaly (Polach et al., 2008, s. 185)

e hlava, rameno, hlava a pfevraceng,

hlava a ramena - vrchol

hlava aramena- dno

v

v

Obr. 5 Hlava a ramena (Polach et al., 2008, s. 178)
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e trojuhelniky,

vzestupny trojubelnik sestupny trojuhelnik

)
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- .
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Obr. 6 Trojuhelniky (Polach et al., 2008, s. 179)
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e dvojity vrchol a dvojité dno,

dygjity vrchol dvgjite dno
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A

Obr. 7 Dvojity vrchol a dvojité dno (Polach et al.,
2008, s. 179)

e adalsi. (Elder, ©1993, s. 75-114)
Druhou skupinou nastroju jsou technické indikatory, které analyzuji trzni, objemové nebo
cenové charakteristiky trhu jako celku nebo jednotlivych akcii. (Musilek, 2002, s. 332)
Téchto indikatort je velké mnozstvi, a proto jsou zminény pouze ty nejrozsirencjsi:

e Klouzavé priméry,

e MACD, MACD histogram,

e Relative Strength Index,

e Oscilatory (cenové, mnozstevni, stochastické...),
e Fibonacci retracement,

e adalsi.

Obrazek dole ilustruje ukazku technického indikatoru MACD spolu s histogramem.

Simple MACD (12, 26): -0.05641 0 SMA(3): -0.04668 O Divergence: —0.00973
Ho.10
Ho.0s
s s o T 40.00

—— = === {-005
-0.10

2011 2012 2013 2014 2015

Obr. 8 MACD histogram na pétiletém grafu EUR/USD ("EURUSD | Forex Price Chart
for Euro Fx/U.S. Dollar, ©2015)
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5.3 Psychologicka analyza

»Jestli investor nevéri, Zze jeho plan bude fungovat, tak opravdu nebude.” (McDowell,

©2008, s. 15)

Jilek (2009a, s. 114) uvadi, ze investofi jsou vzdy ovlivnéni okolnim svétem a tudiz uvazu-
ji vurcitém davu. Podle poznatkti Gustava Le Bona vlastnosti tohoto davu nejsou dany
vlastnostmi kazdého ucastnika, ale ze v davu vznikaji vlastnosti nové. Pii davovém jednani

rozum ustupuje do ustrani, pfednéjsi jsou city. Vyhnout se této davové psychoze dokazi

pouze velmi silné osobnosti.

Jak dodava Musilek (2002, s. 338), psychologické reakce ucastniki mizou byt velmi vy-
znamnym kurzotvornym faktorem ceny akcie, a proto by investor pfi planovani investice

m¢él také pohliZzet na davovou psychologii.

Vyznamnym piedstavitelem psychologické analyzy je André Kostolany, ktery vychazel
z poznatki Gustava Le Bona. Kostolany rozdélil ucastniky trhu podle charakteristickych

znaktl chovani na hrace a spekulanty.

Hraci (roztfesené ruce) se vyznacuji typickym davovym jednanim a chovaji se emocional-
n¢ — maji vidinu rychlych a velkych ziski a vétSinou neznaji fundamenty danych instru-

menti. Tato skupina obsahuje zhruba 90% ucastnikt trhu.

Naopak spekulanti (pevné ruce) jsou silné osobnosti, které jsou odolné vici davovému
jednani — dokézi ,,plout proti proudu®. Maji vlastni ndzory, myslenky a pfedstavy vétSinou
podlozené fundamentalnimi daty.

Toto rozdéleni poté Kostolany vyuzil pfi uréovani vyvoje cen akcii. Pfi analyze cen a ob-
jemu obchod akcii se snazil zjistit, zda akcie vlastni hraci nebo spekulanti a z toho vzesla

teorie, Ze existuje na trhu neustaly kolobé&h, kdy akcie proudi od spekulantl k hracim a

naopak. Na trhu vznikaji 4 situace:

e rostou ceny i objemy obchodil — spekulanti prodavaji akcie do rukou hract, protoze

ti nakupuji pfi rostoucich cendch

o klesaji ceny, ale polty obchodu rostou — hraci prodavaji spekulantiim, protoze vét-

Sinou pii klesajicich cenach prodavaji

o klesaji ceny i mnozstvi obchodii — spekulanti zatim nezahdjili ndkupy, protoze oce-

kavaji dodatecny pokles kurzi
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e rust cen, ale pokles objemu obchodt — hraéi zatim nezahajili koupi (zatim mezi ni-

mi prevlada stale pesimismus)

Tyto jednotlivé situace znazornuje Obr. 9.
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Obr. 9 Permanentni kolobéh burzy (Kostolany,
©2008, s. 109)
uspésného investora dulezité snazit se zaradit mezi skupinu pevnych rukou. (Kostolany,

©2008)
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PRVOTNI FAZE INVESTICE

V praktické casti diplomové prace bude popsan projekt investovani mého osobniho majet-
ku na kapitalovych trzich. Nejprve jsem si stanovil hodnotu majetku, ktery pro ucel inves-
tovani pouziji, a casovy horizont investice. Konkrétné se jedna o ¢astku 20 000 korun ces-
kych, nebot’ praveé tuto vysi v ptipadé neuspésné investice nebudu postradat a piipadna
ztrata nebude mit zcela zasadni vliv na vy$i mého osobniho majetku. Tyto penézni pro-
sttedky jsem si vyclenil nejenom v ramci tohoto projektu, ale rdd bych se investovanim
zabyval i po dokonceni této prace, a to je dalSim divodem k pravé této stanovené vysi —
tyto prostiedky jsou definitivné alokovany pro investici a Vv idedlnim ptipadé k dal§imu
zv€tSeni mého osobniho majetku v budoucnosti. S tim souvisi také délka investice, kterou

jsem si stanovil jako dlouhodobou.

Zde bych jesté rad zminil, pro¢ jsem si vybral pravé moznost investovani na akciovych
trzich oproti jinym druhtim investic. Pro investici do redlnych aktiv (nemovitosti, cenné
kovy, obrazy, atd.) jsem nemé¢l dostatek finan¢nich prostfedkd, a tak ztstaly v Gvaze pouze
investice finan¢ni. Z téch jsem vybral akcie pravé proto, Ze naptiklad pfi investici do ko-
modit jsou zde rizika futures kontraktt, na forexu pfi stanovené vysi vyhrazené ¢astky ob-
chodovani ptes margin, kde hrozi mnohondsobné ztraty oproti investicim do akcii. Pro
akciovy trh hraje také politika Evropské centralni banky a jeji pfistup ke kvantitativnimu
uvolnovani (QE = quantitative easing), kdy budou zfejmé do ekonomického systému do-

dany obrovské objemy penéz, a to byva zpravidla podnétem k ristu cen akcii.

6.1 Vybér brokera

Dalsim krokem byl vybér spravného brokera — prostfednika, pomoci jehoz aplikace byl
nasledné proveden nakup cennych papiri. Kazdy broker v dnes$ni dobé nabizi rizné moz-
nosti a také se lisi poplatky za jednotlivé tkony. Pfi vybéru toho spravného pro danou in-

vestici byli posuzovani nasledujici brokefi:

6.1.1 eBroker — Fio banka

Fio banka je ryze ¢eskym subjektem a navazuje na tspé$nou historii Finan¢ni skupiny Fio.
Je nejvétsim Ceskym obchodnikem s cennymi papiry pro drobnou klientelu. Fio banka, a.s.
je akcionafem a jednim z nejvyznamnéjSich ¢lenti Burzy cennych papirii Praha, dale vlast-

nikem spole¢nosti RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s.
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Tento broker zprostfedkovava investice do akcii kétovanych v CR (obé burzy), USA
(NYSE Euronext, NASDAQ), Némecku (XETRA), Polsku (GPW) a Mad’arsku (BET). (O

spole¢nosti, informace, ©2014)

6.1.2 brokerjet

Spoleénost brokerjet Ceské spofitelny, a.s. byla zalozena v roce 2002 jako dcefina spoled-
nost Ceské spofitelny, a.s. a rakouské spoleGnosti ecetra Internet Services AG (dcefina
spole¢nost Erste Bank). Brokerjet vyuziva jméno silné a stabilni banky — Ceské spotitelny,
a.s. a nabizi moznost obchodovéni akcii na trzich v CR (XETRA Praha), USA (viechny
trhy), Némecku (XETRA Frankfurt, ostatni némecké burzy), Rakousku (XETRA Viden),
Polsku, Mad’arsku, Chorvatsku a ostatnich evropskych burzach (UK, Svycarsko, Francie).

(Informac¢ni povinnosti < O brokerjet, 2015)

6.1.3 Patria Finance

Patria Finance, a.s. je licencovanym obchodnikem s cennymi papiry. Spole¢nost je dcefi-
nou spole¢nosti Patria Online, a.s. a je soucasti skupiny KBC. Spole¢nost nabizi ptistup na
vyznamné svétové i lokalni kapitalové trhy — CR (XETRA Praha), USA (NYSE,
NASDAQ), Némecko (XETRA Frankfurt) a ostatni burzy Evropy. Umoziiuje také obcho-
dovat na akciovych trzich v Australii, Japonsku a Hong Kongu — Vv téchto ptipadech lze
zadavat pokyny pouze prostfednictvim telefonu, nikoli pfes internet. (O Patria Finance,
2015)

Tab. 1 VySe poplatki za zrealizovany pokyn u jednotlivych brokerti na vybra-
nych trzich (Zdroj: Brokerjet, 2014; Fio banka, 2014; Patria Finance, 2014;

vlastni zpracovani)

Némecko

. 0,35 % z objemu <100ks-7,95% 0,15 % z objemu
Fio banka . L .
(min. 40K¢)  >100ks-9,95¢  (Min. 9,95€)
. 0,35 % z objemu
brokerjet (min. 40 K<) 1195 $ 10,95 €
- 0,45 % z objemu
Patria Finance (min. 80 K<) 1490 $ 16,90 €
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Kromé vyse zminénych existuje mnoho dalSich brokert, ale vybér byl zuzen pouze na ty,
které se vyskytuji v Ceské republice a z t&ch poté podle diskuzi a nazort uZivatelti na in-

ternetu vybrany ty nejzajimavéjsi vzhledem k bezpecnosti a stabilité¢ brokera.

Pti stanovené vysi investice v hodnoté 20 000 K¢ hraji velmi velkou roli poplatky za zpro-
sttedkované obchody. Na zaklad¢ vySe téchto poplatkli jednotlivych brokerti na vybranych
trzich (tabulka nahote) byl jako broker pro provedeni investice zvolen e-Broker od Fio
banky. Potésujicim faktem tohoto vybé&ru je také jejich pobocka piimo ve Zling, kde jsem
dne 20. listopadu 2014 uzaviel komisionaiskou smlouvu S obchodnikem s cennymi papiry.
V ten samy den byla na obchodni ucet vlozena vyhrazena hotovost 20 000 K¢ a ihned pte-
vedena na americké dolary pii kurzu 22,53 K¢ za jeden dolar — celkové tedy na obchodnim
uctu bylo 887,83 dolaru (Obr. 10).

20.11.2014 1929 W CzZK 0,0443915 20 000,00 USD 887,83 0,00 Prodej

Obr. 10 Pievod vloZenych prostiedki z CZK na USD (E-Broker, 2015)
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7 MAKROANALYZA EKONOMIK

Akciovy trh je ovliviiovan fadou faktor. Velmi dilezitym prvkem je vyvoj a stav celkové
svétové ekonomiky, ale nesmi se zapomenout také na situaci ekonomik jednotlivych stat,
ve kterych dand burza sidli. Pro Gcely tohoto projektu byly konkrétné vybrany akciové trhy
Vv eurozoné a v USA. V ramci této kapitoly bude tedy provedena fundamentalni analyza
téchto ekonomik a jednotlivych ukazatelti popisujicich stav ekonomiky. Cilem bude zhod-
noceni vyvoje téchto ekonomik a na zdklad€ toho rozhodnuti o vybéru akciového trhu pro
investovani. Kromé vyse zminénych ekonomik bude pro srovnéani také zahrnuta nase do-
maci ekonomika — zde je nutno dodat, ze hodnoty nasi ekonomiky budou jenom pro po-
rovnani — V rdmci této diplomové prace neni v umyslu investovat na domacim akciovém

trhu, protoze v porovnani s ostatnimi trhy neni na tak vyspélé tirovni.

7.1 HDP

Spojené staty americké jsou s vy§i HDP za rok 2013 v hodnoté cca 12 625 miliard euro
nejvetsi ekonomikou svéta. Eurozona za dany rok vyprodukovala HDP ve vySi zhruba
9 602 miliard, coz ji fadi v Zebiicku velikosti hned za ekonomiku USA. Ve srovnani

s témito hodnotami je CR s vysi 149 miliard euro jako ,,trpaslik®.

S ohledem na fakt, ze americkd ekonomika je nejvétsi na svété, hodnoty makroekonomic-
kych ukazateli této ekonomiky jsou velice dulezité i pro celosvétovou ekonomiku a jsou

peclive sledovany a pozorovany zmény v jejich vyvoji.

NejdtlezitéjSim makroekonomickym ukazatelem je pravé vyvoj hrubého domaciho pro-
duktu. Vyvoj tohoto ukazatele v USA, eurozoné a CR od roku 2007 znézoriiuje Obr. 11.
V letech 2007 az 2011 zde mizeme pozorovat témeéf totozny scénaf S pouze mirnymi roz-
dily v hodnotach. V roce 2007 se viechny ekonomiky nachézely v ristu (nejvice CR o 5,5
%; eurozona o 3 % a USA o 1,8 %), ale s ptichodem globalni ekonomické a finan¢ni krize
doslo k utlumu a ihned v nasledujicim roce se hruby domaci produkt USA snizuje o 0,3 %.
V ramci této ekonomické krize doslo nejprve v USA K bankrotu nékolika vyznamnych
instituci, jiné musely byt zachranény s pomoci zdsahu vlady, doslo k poklesu akciovych
trhli po celém svété a do toho se rozsitila také krize na trhu s nemovitostmi. Tato ,,ndkaza*
se poté rozsifovala do celého svéta a dle vyvoje HDP ve velké mife zasahla ekonomiku

eurozony V roce 2009, kdy doslo k poklesu o0 4,5 %.
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Americka centralni banka (FED) reagovala na vzniklou ekonomickou a finan¢ni krizi mi-
mo jiné procesem odkupovani dluhopist (kvantitativni uvolinovani), ke kterému pristoupila
koncem roku 2008, a s piestavkami bylo ukonéeno na konci fijna 2014. Tento proces kvan-
titativniho uvolfiovani ménového politiky byl velkym stimulem zejména pro americké ak-

ciové trhy, které za danou dobu rostly. (Shnieder a Flaherty, 2014)

/

2007 200 2000/ / 2010 2011 \2612 5013

-2 \
Vi

=¢=—USA =ll=Eurozdna CR

Obr. 11 Vyvoj HDP v % 2007 — 2013 (Zdroj: Database, 2015; vlastni

zpracovani)
V roce 2010 a 2011 se vSechny tii ekonomiky dostavaji opét k ristu HDP, avsak od roku
2011 je vyvoj u americké a evropské ekonomiky rozdilny — v roce 2012 a 2013 se hruby
domaci produkt USA zvy3oval o 2,3 resp. 2,2 %, zatimco ekonomika eurozony a CR klesa-
la v rozmezi 0,5 — 0,8 % rocn¢. Toto snizeni bylo dusledkem pokracujici ekonomické krize
a nastalé recese, ke které se pridala také krize dluhova, kdy u nékterych zemi dochazelo (a
stale dochazi) k takovému hospodateni, pti kterém se zadluzeni statt dostava do neudrzi-

telnych hodnot (napt. Recko, Italie, atd.).

7.2 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost v jednotlivych letech 2007 az 2014 zachycuje Obr. 12. Hodnoty neza-
meéstnanosti jsou ro¢ni a za rok 2014 jsou dosazeny posledni znamé hodnoty k datu prove-

deni analyzy makroekonomiky (data za mésic fijen 2014).

Na grafu mizeme vidét nartist nezaméstnanosti v letech 2008 az 2010 spojeny s vlivem
globalni ekonomické krize a hromadnym propousténim zaméstnanct spole¢nosti. Od roku

2010 dochézi v USA ke snizovani nezaméstnanosti a postupné se blizi na predkrizovou
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uroven kolem 5 %. Miru nezamé&stnanosti sleduje také americka centralni banka, pro kte-

rou jsou tyto data rozhodujici v otazce zvySeni zakladnich trokovych sazeb (viz. dale).

Naopak u eurozony muzeme vidét rostouci trend miry nezaméstnanosti az do roku 2013.
Zde ale nastava problém, ze uvedené hodnoty jsou pocitany za celou eurozoénu a mira ne-
zamgstnanosti jednotlivych zemi se propastné 1isi. Nejmensi nezaméstnanost je zpravidla v
Némecku nebo Rakousku (kolem 5 %), na druhé strané jsou Vv eurozoné staty, které presa-

huji dvacetiprocentni miru nezaméstnanosti (Recko a Spanélsko).

U miry nezaméstnanosti v CR miZzeme v poslednich letech vidét konstantni trovenl kolem

7 %.

14
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Obr. 12 Vyvoj nezamé&stnanosti 2007 — 2012 (CPS Tables, 2015; Database, 2015;
Mg¢sicéni, 2015; Euro Area Unemployment Rate, ©2015; vlastni zpracovani)

7.3 Inflace

Inflaci v ro¢nich hodnotach a jeji vyvoj od roku 2007 do 2013 popisuje Obr. 13, ze kterého
1ze vycist, Ze nejvysSich hodnot za analyzované obdobi dosahovala u vSech tfi ekonomik
v roce 2008, naopak rok nasledujici znamenal hodnoty nejnizsi — v ptipadé USA se dokon-

ce jednalo o hodnoty zaporné a americka ekonomika se ocitla v deflaci.

V tijnu 2014 se hodnoty inflace pohybovaly hluboko pod infla¢nimi cili vSech tii central-
nich bank (2 %) a za kazdou cenu se snazily odvratit hrozici deflaci. V souvislosti s nizkou

inflaci v eurozoné se spekulovalo také se spusténim evropského kvantitativniho uvoliovani
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ménové politiky Evropské centralni banky, které by mohlo pomoct k dosazeni inflace ale-

spoinl na stanovenou dvouprocentni uroven.

0 A\ 4
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==¢=—USA =ll=Eurozdna CR

Obr. 13 Ro¢ni inflace v % Vv letech 2007 — 2013 (Zdroj: Database, 2015;

vlastni zpracovani)

7.4 Urokové sazby

Obr. 14 znazoriuje vyvoj zéakladnich urokovych sazeb jednotlivych centralnich bank.
Z obrazku je patrny fakt, Ze u vSech tii ekonomik jsou aktudlni sazby téméf nulové. Timto
sniZzenim sazeb reagovaly centralni banky na vyvoj ekonomiky v dobé ekonomické krize a

nasledné recese a timto krokem se kromé jiného snazily podpofit ekonomiku.

K nejvétsimu snizeni doslo na konci roku 2008, kdy v USA byly uz v této dob¢ stanoveny
urokové sazby na skoro nulové hodnoty (0 — 0,25 %) a tento stav zlstal az do dnesni doby.
Na podzim roku 2014 se ale zac¢alo mluvit o mozném zvyseni zakladnich trokovych sazeb.
Dle vyjadfeni ptedstavitelt FEDu k tomu hodlaji pfistoupit v dobé, kdy bude ten spravny
okamzik — sleduji zejména vyvoj na trhu prace (miru nezaméstnanosti, tvorba novych pra-
covnich mist) a sentiment spotiebitelll. V ptipad¢ pfiznivych dat se dad ocekavat zvySeni

urokovych sazeb americké ekonomiky.

U Evropské centralni banky doslo k nejvétsimu poklesu také na konci roku 2008, ale v té
dobé byly oproti USA sazby vyssi (2,5 %). Na podporu ekonomiky byly sazby neustale
snizovany a na skoro nulové hodnoty (0,25 %) se dostala ekonomika eurozony az téméf o

5 let pozdéji oproti ekonomice USA.
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Obr. 14 Vyse trokovych sazeb v % v letech 2007 — 2014 (Zdroj: Key interest rates, 2014;
M¢énovépolitické nastroje, ©2003-2015; Open Market Operations, 2013; vlastni zpraco-

vani)
7.5 Deficit statniho rozpoctu a zadluZeni

Deficit statnich rozpocti jednotlivych ekonomik v letech 2007 az 2013 znazornuje Obr. 15.
Ekonomika USA dosahla nejvétsiho deficitu v roce 2009, kdy ¢inil ptes 12 % hodnoty
HDP. Od té doby dochazi ke kazdorocnimu snizovani tohoto deficitu, coz je pro americkou

ekonomiku zcela jisté pozitivni fakt.

-14

B USA MEurozéna mCR

Obr. 15 Deficit statnich rozpocti v % HDP v letech 2007 — 2013 (Zdroj:

Government Budget, ©2015; vlastni zpracovani)
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V ptipad¢ eurozony bylo nejvétsiho deficitu dosazeno v roce 2010, kdy hodnota ¢inila cca
6,4 % HDP a od tohoto roku dochazi také k poklesu, ale ne tak vyraznému jako v piipadé
USA. Tento ukazatel je ale opét pocitan za celou eurozonu a deficity jednotlivych c¢len-
skych statd jsou znacné rozdilné — na jedné stran¢ jsou zde zemé jako Lucembursko (pte-
bytek 0,1 % hodnoty HDP za rok 2013) a Némecko (-0,1 %); na strané druhé je Recko
s deficitem 12,2 % hrubého doméaciho produktu.

S hodnotami deficitu také souvisi zadluzenost statl jednotlivych ekonomik — vyvoj tohoto
zadluzeni v procentech HDP zobrazuje obrazek dole. Z n&j lze vy¢ist, ze od roku 2008
dochdzi k neustdlému navySovani zadluzeni zemi. V USA se dokonce hodnoty zadluzeni
za roky 2012 a 2013 pohybuji kolem 100 % hrubého domaciho produktu — tzn. hodnota
dluhu USA se v nominalni hodnoté pohybuje kolem 12 600 miliard euro. Toto navySovani
FEDu od roku 2008. V sou¢asné dob¢ schazi ucinny nastroj ¢i proces pro vyteSeni tohoto
problému — nyni je k tomuto problému pfistupovano pouze dalsim dodate¢nym zadluzenim
— z dlouhodobého hlediska je tento fakt velmi negativni, protoZe jednou nastane doba, kdy

bude potieba tyto dluhy splatit.
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Obr. 16 Zadluzeni zemi v % HDP v letech 2007 — 2013 (Zdroj: Country

List Government Debt to GDP, ©2015; vlastni zpracovani)
Jak ukazuje Obr. 16, zadluzenost v eurozoné neustale stoupa a v roce 2013 byla na hodno-
tach kolem 90 % hrubého domaciho produktu, ale zde je to opét zprimérovand hodnota za

celou eurozonu a jednotlivé zemé jsou na tom z hlediska tohoto ukazatele riizn€. Nejsou
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neobvyklé hodnoty dluhu pies 100 % HDP — v roce 2013 konkrétné Recko (175 % HDP),
Belgie (102 %), Italie (128 %), Irsko (123 %), Kypr (112 %) a Portugalsko (130 %).

Zadluzeni zemi eurozény je jiz delsi dobu zfejmée jejim nejvEétSim problémem — tento stav

byva oznacovan jako dluhova krize eurozony a bude podrobnéji popséna dale.

7.5.1 Dluhova krize eurozony

Jako pocatek dluhové krize v eurozoné by se dalo oznadit oznameni Recka v poslednim
ctvrtleti roku 2009, Ze jeho skute¢ny rozpoctovy schodek v tomtéz roce bude vyrazné vys-
81, nez jak bylo plvodné uvéadéno, a pravdépodobné také piekroci tiiprocentni hranici
HDP, kterou povoluje maastrichtské kritérium. Jesté si k tomu dovolili vydat prohlaseni, ze
ani v budoucnu necekaji vyrazné zlepSeni. Na pocatku roku 2010 se naklady na obsluhu
feckého dluhu dostaly na neudrzitelnou uroveii a Recko ztratilo moznost si pijéovat na
finan¢nich trzich — pozadalo tedy o mezinarodni finan¢ni pomoc. Bylo jim vyhovéno
v kvétnu 2010 od ¢lenskych statd eurozény a Mezinarodniho ménového fondu. Podminkou
této financni pomoci bylo zlepSeni feckych ekonomickych a fiskdlnich problému

v budoucnu.

Po ptl roce Zadalo o finan¢ni pomoc také Irsko a o rok pozdé¢ji Portugalsko. Mezitim se
fecka situace nezlepSovala a deficity rozpocti zistavaly na velmi vysoké trovni a vefejny
dluh Recka neustéle nartstal. Na jafe 2012 byla provedena dalsi akce na zachranu Recka —
odepsani vice nez poloviny nominalni hodnoty feckého vetejného dluhu v drzeni soukro-
mych investorti a zaroven byla poskytnuta dal§i mezinarodni finanéni pomoc. Rekové ale i
nadale nezvladali fesit svou dluhovou situaci a ptidavaly se k nim i dalsi staty — 0 mezina-
rodni finanéni pomoc Zadalo v prosinci 2012 Spanélsko a na jafe 2013 Kypr, ktery jenom

diky mezinarodni finan¢ni pomoci odvratil statni bankrot.

Organy Evropské unie i ¢lenské zem¢ postupné pfichédzeji s opatienimi, které by mély po-
moci vytesit dluhovou krizi v eurozoné — zatim byly pfijaty docasné zachranné mecha-
nismy (konkrétné Evropsky mechanismus finanéni stabilizace a Evropsky néstroj finan¢ni
stability) a od fijna 2012 staly zachranny mechanismus (Evropsky mechanismus stability).
Kromé téchto zdchrannych mechanismii byl také zptisnén rozpoctovy dohled v eurozoné a

zptisnéni dohledu nad zemémi Cerpajici finan¢ni pomoc.

Otazkou ale zistava ucinnost téchto mechanismt do budoucna — opatienimi se sice regulu-

je makroekonomicky dohled, zpiistuji rozpo¢tova pravidla a dohled nad rozpocty, ale vi-
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bec neberou v potaz propastné rozdily jednotlivych ekonomik statt eurozony. Zde je prav-
dépodobné nejvice viditelny diisledek toho, ze projekt zavedeni eura jako jednotné mény
pro celou Evropu byl rozhodnutim ¢isté politickym a nadale je dluhova krize v Evropé¢

obrovskym ,,strasdkem* a problémem.

7.6 Platebni bilance

Platebni bilance Spojenych statii americkych je od pocatku krize v hlubokém minusu (v
roce 2007 minus 718 miliard americkych dolari), ale postupné kleséd (rok 2013 minus 400
miliard americkych dolarti), coz je pro vyvoj ekonomiky pozitivni signal. V eurozoné je
opét situace velice riznorodd — nejvetsi ekonomika eurozény Némecko je dlouhodobé
V plusovych hodnotach (od roku 2007 pohybujicich se zhruba v rozmezi plus 200 az 250
miliard americkych dolarii) ptesahujici 5% hrubého doméciho produktu. V tplné jiné situ-
aci se nachazi napiiklad Recko a Kypr, kdy tyto staty dosahuji za rok 2013 hranice kolem
minus 2 az 2,5 % HDP dané zemé&. (Current account balance (BoP, current US$) | Data |
Table, ©2015)

7.7 Politické a jiné ekonomické ,,Soky*

V ramci makroanalyzy se urcité nesmi zapomenout zminit 1 fakty tykajici se geopolitiky a

propadu cen ropy na svétovych trzich.

Analyza ropy bude popsana v nasledujici kapitole, protoze propadu cen této strategické

suroviny bude vyuzito pti nakupu cennych papirt.

Geopoliticke riziko je od pocatku roku 2014 zejména v Evrop¢ velmi vysoké po udéalostech
na Ukrajin€ — statni pfevrat na Majdanu a S nim spojené souvislosti, nasledna obcanska
valka na vychodé¢ Ukrajiny, kdy mistni povstalci chtéji tzemi pfipojit k Rusku. Situaci poté
nevylepsilo ani odtrzeni Krymu od Ukrajiny a jeho pfipojeni k Rusku. Rusko bylo oznace-
no zapadnimi zemémi za agresora a byly proti nému vyhlaSeny ekonomické sankce, které
maji za ucel destabilizovat ruskou ekonomiku. Otaznikem je poté ucinnost a logika téchto
sankci pro Evropu, kdyz se objevuji zemé, jejichz vlady s témito sankcemi nesouhlasi a
tvrdé proti nim vystupuji (napt. Mad’arsko). Zejména z vySe zminénych diivodu je nizsi
geopolitické riziko v USA, a proto je pro investici vhodnéjsi — americkd ekonomika byva
praveé kvuli faktu, ze jsou mimo ohrozeni, pro investory oznacovana jako ,,bezpecny pii-

stav*.
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Dal§im problémem muize byt také vysledek piipadnych parlamentnich voleb v Recku, kdy
je nejisté, kterd politickd strana zvitézi — dle prizkumii velkou Sanci na uspéch dostava
siln¢ levicova strana Syriza, ktera miize velmi zamichat politikou eurozony, resp. Evropské
unie. Prosazeni jejich programu muize mit nedozirné nasledky nejenom v politice samotné-
ho Recka &i EU, ale také ekonomické problémy souvisejici napiiklad s oslabenim Eura,

popiipad¢ i rozvraceni celého systému eurozony.

7.8 Zhodnoceni ekonomik a vybér trhu

Na zavér této kapitoly bude shrnuta celkova makroanalyza ekonomik USA a eurozony.
Z hlediska vyvoje hrubého domaciho produktu jsou dosazeny lepsi hodnoty americkou
ekonomikou, navic zde bylo ukonceno kvantitativni uvoliiovani ménové politiky a speku-
luje se 0 mozném zvySeni zékladnich urokovych sazeb z téméf nulovych hodnot, které se
vyskytuji 1 v eurozén€. Naopak v Evropé ziejmé dojde k prilivu likvidity na trhy pomoci
kvantitativniho uvoliiovani. Tyto fakty sice naznacuji investovat spiSe do evropskych trhi,
ale jdou zde dal$i negativni skute¢nosti — tou ziejmé nejzavaznéjsi je dluhova krize eu-
rozony a celkova nesourodost, kdy ekonomiky jednotlivych €lend se velmi vyrazné lisi.
Dals§im problémem Evropy je velmi vysoka nezaméstnanost, kterd naopak v USA klesé a
blizi se k hodnotdm nezaméstnanosti pted krizi. Velmi vyznamnym faktorem je také geo-
politicky vyvoj — zejména udalosti na vychodé Ukrajiny, snaha o destabilizaci Ruska a

wevr

jiné. Z tohoto pohledu jsou Spojené staty americké urcité bezpecné;jsi.

Pro investici je tedy s ohledem na vySe uvedené skutecnosti vhodnéjsi americka ekonomi-

ka, ktera je dle hodnot ekonomickych ukazatelli v lepsi kondici.

Neopomenutelnym faktem je zde také vyrazny propad cen ropy, ktery poznamenal mnoho
spole¢nosti a praveé tohoto propadu bude vyuzito v ramci této investice. Prostiedky urcené
k investovani budou pouzity k nakupu cennych papirtt spole¢nosti pohybujici se pravé

Vv ropném sektoru a zarovei jsou obchodovany na americké burze.
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8 ROPA

Vzhledem k zamyslené investici do ropného sektoru je dileZité znat podstatu a fakta tyka-
jici se této suroviny. Proto bude tato kapitola vénovana pravé ,,Cernému zlatu®, jak se také
ropé¢ tika.

Ropa je strategickou surovinou, ktera vznika pfeménou zivocisného a rostlinného materia-
lu obsazenych v horninach. K tvorb¢ ropy dochdzi neustale, ale v fadech miliont let, a tu-
diz je pro lidstvo oznacovana jako neobnovitelny zdroj. Nalezi§t¢ ropy se nachazi

Vv hloubkach od nékolika set metrti az po kilometry pod zemskym povrchem.

Ropa a vyrobky z ni jsou zékladnim palivem pro dopravu a petrochemicky priamysl — je

pouzita jako surovina pro vyrobu plasti, 1€kli, hnojiv, pesticida jinych.
Jak uvadi ¢lanek (O ropé€, ©2013-2015), vyznam ropy Vv dne$nim svété je obrovsky a svéd-
¢i o tom nasledujici:

e 95 % veSkerych potravin je péstovano za piispéni ropy

e 95 % dopravy zprostfedkovavaji derivaty z ropy

e 95 % veSkerého vyrobeného zboZi potiebuje pro svou vyrobu ropu

e spotieba ropy neustale nartista

Na svété existuje mnoho druht ropy lisicich se naptiklad piivodem — nejznaméj$imi a za-
roven nejobchodovanéjSimi druhy jsou West Texas Intermediate (WTI), ktera se obchodu-
je v USA, a ropa Brent obchodovana v Evropé. Dale se ropa mize délit podle jeji hustoty

(lehka x t€zk4) a podle mnozZstvi obsahu siry — ,,sladka* obsahujici relativné malo siry vs.

o 24

Cena ropy je vyjadiena v dolarech za barel, coz odpovida cca 159 litrim této suroviny.

NejvyznamnéjSim subjektem ptisobicim Vv ropném primyslu je organizace OPEC (Organi-
zation of the Petroleum Exporting Countries). Jedna se o mezistatni a mezivladni orga-
nizaci se sidlem ve Vidni, kterd sdruzuje téchto 12 zemi: Alzirsko, Angolu, Ekvador, Irak,
fran, Katar, Kuvajt, Libyi, Nigérii, Satidskou Arabii, Spojené arabské emiraty a Venezuelu.
Jejim cilem je koordinovat ekonomiky a politiku jednotlivych ¢lenti a zajistit stabilizaci
ropného trhu v ndvaznosti na efektivni, ekonomické a pravidelné dodavky ropy spotiebite-
[im. Na druhou stranu organizace vyjednava s ropnymi spolecnostmi o objemu produkce a

cenach ropy.
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8.1 Zasoby ropy ve svété

Celkové zasoby ropy ve svéte nejsou piesné znamy — jsou pouze odhadovany, protoze neu-

stale dochézi k nalézani novych lozisek této suroviny.

Odhadované mnozstvi ropy na celém svété je dle dat organizace OPEC z roku 2013 kolem

1 500 miliard bareld. Rozlozeni zdroji ve svété znazornuje Obr. 17.
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Obr. 17 Zasoby ropy jednotlivych zemi svéta v roce 2013 v miliardach bareli (Countries,
2015)

Na obrazku miizeme vypozorovat, ze zemé, které vlastni ve svych loziscich vice nez 200
miliard barelii ropy jsou pouze 2 — Satidska Arabie a Venezuela. Dal$i zemé¢ vlastnici velké

zasoby jsou Irak, fran, Kanada, Kuvajt, Spojené arabské emiraty a Rusko.

Zde je nutné poukazat na skutecnost, ze vétSinu svétovych zasob ropy vlastni zemé sdruze-
né v organizaci OPEC — konkrétné se jedna o 81 % celkového mnozstvi nevytézené ropy.
Nejenom z tohoto divodu je organizace nékdy oznaCovana jako kartel, protoZze miZou
svym rozhodnutim ovliviiovat cenu této suroviny a vyrobkil na ni navazanych. Z mnozstvi
pripadajici zemim OPEC jsou téméf 2 tfetiny situovany na blizkém a stiednim vychod¢ —
V této oblasti jsou tedy nejvetsi zasoby ropy na svété (témet 50 % vsech zdroji). Situaci a

podil jednotlivych statl tvoricich zasoby organizace OPEC znazoriuje Obr. 18.
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Obr. 18 Podil zemi OPEC na celkovych zdrojich ropy na svété (OPEC Share Of World
Crude Oil Reserves, ©2015)

8.2 Faktory piisobici na cenu ropy

vvvvvv

ving. Pokud dojde k preruseni dodavek (napt. z davodu geopolitickych vlivi, velké hava-
rie, teroristické utoky, pfirodni katastrofy, snizeni objemu tézby ze strany OPECu), ma to
vyznamny dopad na cenu ropy, ktera zpravidla v takovych situacich stoupa. Naopak po-
ptavka po ropé je vyznamné ovlivnéna aktualni fazi ekonomického cyklu a sentimentem

hlavnich spottebitelti.

Nejvetsimi spotiebiteli ropy byly za rok 2013 dle agentury U.S. Energy Information Ad-
ministration (Countries, 2015) Spojené staty americké se spotiebou 19 miliont barel ropy
denng, druhy nejvétsi spotiebitel ropy byla Cina (10,3 milionu barelu denng), az poté s

odstupem Japonsko (4,5 milionu), Brazilie (3 miliony), a dalsi zem¢.

Rostouci svétova spotieba ropy je dalsim faktorem ovliviiujici cenu této suroviny. Vyvoj
spotieby ropy v milionech barelt denné od roku 1980 zobrazuje Obr. 19. Poptavka po této
suroviné neustale roste a v budoucnu se nepiedpoklada vyznamna zmeéna tohoto trendu —
jednim z duvodu je zcela jisté zvySovani poptavky rozvijejicich se zemi (Indie, Brazilie).
Dalsim je fakt, Ze zatim je ropa vyuzivana jako nejrozsifenéjsi palivo v dopravé a je nutnd
k vyrobé téméf vseho — to v kombinaci svelmi rychle rostouci populaci Zemé a

S teoreticky omezenymi zdsobami této suroviny bude za jinak nezménénych podminek
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(napt. vynalez nahrady ropy a jeho rozsifeni) v dlouhodobém horizontu zvysovat cenu této

suroviny.
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Obr. 19 Vyvoj spotieby ropy v milionech barelit denné od roku 1980 (Zdroj:
World Crude Oil Consumption by Year, ©2015; vlastni zpracovani)

Mezi nejvétsi producenty ropy za rok 2013 se zafadily Spojené staty americké s denni pro-
dukci 12,34 milionu bareld — v porovnani s denni spotfebou museli barely ropy importovat
od ostatnich producentti, kteti maji naopak prebytky. Takovym statem byla naptiklad Sa-
udska Arabie s 11,7 miliony vytézenych barelii za den, které ve velkém exportuje do zemi
s vyssi spotiebou (Cina nebo jiz zminéné USA). Vyznamnym producentem ropy bylo také

Rusko (10,76 milionu denn¢). (Countries, 2015)

Spojené staty americké byly za rok 2013 nejvétSimi producenty ropy zejména z divodu
naruastajiciho objemu tézby bridli¢né ropy metodou hydraulického Sté€peni (neboli také fra-
kovani, fracking). Tato technologie je zalozena na principu, kdy do vyhloubeného vrtu je
vhanéna pod tlakem smés vody a rGznych chemikalii, které slouzi k rozpousténi hornin a
usnadnéni cesty suroviny do lozisek, odkud jsou poté Cerpany. Diky této technologii je
umoznéno zvyseni vytéznosti jednotlivych lozisek a spolu s ni se rozsitilo také vyuziva-
ni horizontalni t&zby (horizontal drilling). Na druhé strané je frakovani nékterymi kritiky
tvrdé odsuzovano — jako hlavni divody jsou uvadény tniky nebezpeénych chemikalii do
pudy (znecisténi podzemnich vod) spolu S narGstem poctu mistnich zemétieseni

Vv oblastech, kde tézba z btidlic pomoci frakovani probiha.
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Rozsifeni této metody umoznilo Spojenym statiim americkym zvysit vlastni tézbu ropy a
tim tak sméfuji do stavu, kdy dosahnou nezavislosti na dodavkach této strategické suroviny
z ostatnich zemi. Raketovy nartst produkce Vv poslednich letech spojeny s frakovanim
v USA zobrazuje obrazek dole. Pocatek tohoto rozmachu miZzeme spatiovat v dob¢ tésné
pted vypuknutim ekonomické a finan¢ni krize, kdy se cena ropy pohybovala pies 140 dola-
ru za barel a investory i samotné firmy lakala vidina vysokych ziska. V ptipadé pokraco-
vani tohoto trendu budou Spojené staty americké béhem kratké doby na historickych ma-
ximech objemu vytézené ropy za rok a dosdhnou vlastni sobéstacnosti s touto vyznamnou

surovinou i pres fakt, ze jsou jejim nejvétsim spotiebitelem na svéte.
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Obr. 20 Produkce nalezist USA v tisicich barelech za rok (U.S. Field Production of Crude
Qil, 2015)

Neustalé zvySovani produkce diky ropé z biidlic zejména ve Spojenych statech americkych
ma ale také negativni stranku — nabidka na trhu ropy roste rychlej$im tempem nez poptav-
ka a dochazi k situaci, kdy je na trhu ptebytek této suroviny a zakonité musi tedy cena ropy

klesat.

8.3 Vyvoj ceny ropy

Ropa, jakozto strategicka surovina, je velmi nachylna na udalosti ve svété. Obr. 21 znazor-
fluje vyvoj ceny ropy za poslednich 30 let a na ném miizeme pozorovat nékolik zna¢nych
vykyvii nebo si dat vyvoj ceny ropy do spojitosti s udalostmi ve svété. Mezi dilezité mo-
menty a tzv. ropné Soky fadime v roce 1986 kolaps cen ropy pfi situaci, kdy byl na trhu
previs nabidky. V roce 1990 az 1991 probihala Valka v Zalivu, béhem které cena ropy
vzrostla téméf na dvojnasobnou cenu, poté ale opét spadla na hodnotu kolem 20 dolarii za
barel. Dalsi vyznamnou udalosti, ktera ovlivnila cenu ropy, byla asijska krize v letech 1997
az 1998, poté teroristické utoky na Svétové obchodni centrum v New Yorku v zaii 2001.

Od té doby cena ropy neustale rostla (podporovano ¢inskou ekonomikou a jeji rostouci
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spottebou) az do roku 2008, kdy ropa dosahla svého vrcholu (pies 145 dolart za barel) —
poté piiSel nejvétsi pad cen ropy spolu s pfichodem ekonomické a financni krize, kdy
spadla az na hodnoty kolem 40 dolart. Poté opét neustale rostla, ale v prib¢hu dochazelo
ke korekcim zpiisobenych naptiklad udalostmi na blizkém vychod¢ zndmymi pod oznace-
nim Arabské jaro nebo napéti spojené s franskym jadernym programem. A pak je zde pro-
pad cen ropy Vv roce 2014, ktery bude analyzovan nize.

CRUDE OIL
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Obr. 21 Vyvoj ceny ropy v dolarech za barel za poslednich 30 let (Crude oil, ©2015)

8.3.1 Pokles cen ropy v roce 2014

V roce 2014 jsme byli opét svédky poklesu cen ropy, kdy od ¢ervna do listopadu doslo
k propadu o vice nez 30 %. Spolu s timto poklesem doslo vétsinou k propadu cen akcii

spole¢nosti pohybujicich se v ropném prumyslu.

Na trh je postupné¢ dodavano vétsi mnozstvi ropy pochézejici z biidlicovych lozisek
v Severni Americe, a diky tomu dochazi k pfevisu nabidky nad poptavkou a cena za barel
se tak logicky snizuje. Saudska Arabie spolu s dal§imi ¢leny OPEC se s rozsifenim tézby v
USA zacali obavat o zachovani svych trznich podilt, a tak v listopadu 2014 rozhodli ne-
snizit denni limity tézby i pfes velky pfevis nabidky na trhu. Timto chtéli snizit cenu ropy
moci hydraulického Stépeni je ndkladnéjSi nez klasickd metoda pouZivand zejména na
Stiednim vychodé.

Naklady na tézbu ropy dle mista svého zdroje znazornuje Obr. 22. Osa X popisuje mnoz-

stvi vyprodukovanych barelii za den. Osa Y poté znaci vysi ceny (break even price)

Vv dolarech za barel, pti které je t€zba dle dané lokality rentabilni — do této ceny jsou zahr-
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nuty veskeré naklady spojené s produkci ropy (nejenom samotné naklady na tézbu, ale i
naklady na prizkum loZzisek, vystavbu vrtl, pfepravni, administrativni a dalsi naklady).
Sitka poli tedy znaéi miliony vytéZzenych barelt denné a vyska poté zobrazuje rozptyl na-
kladl na tézbu jednoho barelu ropy dle mista zdroje. Kromé toho je vyznacena také pru-

mérna rentabilni cena (break even price) dle jednotlivych lozisek.
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Obr. 22 Primérné naklady na tézbu ropy (Explore and Discover the Winners When Gas

Prices Fall, 2014)
Na obrazku tedy vidime, ze Saudska Arabie a staty Stiedniho vychodu maji nejnizsi pru-
mérné naklady na téZbu a té€zba prestava byt rentabilni pfi cené 27 dolarli za barel ropy.
Naproti tomu ropa v Severni Americe se t€zi v priméru za 65 dolart za barel, a proto si
Saudska Arabie muze dovolit nizsi ceny ropy. Otazkou ale zistava, zda by i pii pfipadném
sniZzeni ceny pod hodnotu 65 dolari za barel doSlo v Severni Americe k omezeni té€zby,
protoze tézebni spolecnosti maji v ropnych projektech zainvestovano obrovské mnozstvi
kapitalu a budou se snazit téZit i nadale za cenu sniZeni nakladl ¢i marzi — omezeni stava-
jici téZby bude zifejm¢ minimalni, vétsi dopad bude znat ve vystavbé novych vrti. Pokud
bude OPEC chtit vytlacit z trhu nebo omezit americké téZate a ziskat tak zpatky sviyj podil
trhu, bude muset nizké ceny ziejmé drzet delsi dobu, coz pro nékteré clenské zemé muze
znamenat obrovské ekonomické problémy. Piikladem mize byt naptiklad Venezuela, jejiz
piijmy statniho rozpoctu jsou z velké casti zavislé praveé na ropé€ a pii propadu cen této

suroviny se mluvi i o mozném bankrotu tohoto jthoamerického statu.

Dalsimi zemémi, jejichz statni rozpocet je ovliviiovan cenou ropy, jsou Rusko a Iran.

V souvislosti se situaci na vychod¢ Ukrajiny a uvaleni ekonomickych sankci zapadnimi
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zem&mi na Rusko a v piipadé franu (jeho udajného jaderného programu) se objevuji i in-
formace o zamémmém spekulativnim vyvolani poklesu ceny ropy ze strany USA s cilem

ekonomického oslabeni téchto zemi.

Otazkou stale vsak zlstava, na jakou hodnotu se ceny ,,Cerné¢ho zlata® propadnou — velky
vliv na to bude mit urcit€ rozhodnuti o strategii ¢lenskych zemi OPEC. Jejich zdmér ome-
zeni t€zby v Severni Americe bude ziejmé dosazen — americti tézafi budou nizkou cenou

ropy ziejmé zasazeni — Velmi zaleZi na skuteénosti, jak velky tento zasah bude.

Proto budou v dalsi ¢asti analyzovany vybrané spole¢nosti pisobici v ropném sektoru a
ukolem bude vybrat pravé takové, které nizkym urovnim cen ropy odolaji a ptipadné v
budoucnu budou z vyssich cen profitovat, s ¢imz je vétSinou spojen rust hodnoty akcii spo-

le¢nosti.
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9 ANALYZA VYBRANYCH SPOLECNOSTI

Tato kapitola bude vénovana analyze spole¢nosti, které byly piedbézné vybrany pro moz-
nost investice. Na zéklad¢ téchto analyz budou poté vybrany akciové tituly, do kterych

bude vyc¢lenéna ¢astka investovana.

Jak vyplyva z predchozich kapitol, investice bude alokovana do spole¢nosti pohybujici se
Vv ropném sektoru a zaroven do takovych, jejichz akcie jsou obchodovany na nékteré burze
v USA. Pro diikladnéjsi analyzu byly vybrany nasledujici spolecnosti:

e SeaDrill Limited

e Nabors Industries Ltd.

e Transocean Ltd.

e Kinder Morgan, Inc.

V dalsi casti budou charakterizovany ¢innosti, kterymi se vybrané spolecnosti zabyvaji, a
provedena dukladnéjsi analyza jejich hospodateni za poslednich 5 let — konkrétné analyza
vykonnosti, zadluzeni a solventnosti podniku, tvorba cash flow a pozornost bude také vé-
novana dividendové politice jednotlivych spolecnosti. Na zavér budou spole¢nosti srovna-

ny na zakladé ukazatelti kapitdlového trhu a ostatnich ukazateld.

9.1 SeaDrill Limited
Burza: New York Stock Exchange
Zkratka: SDRL

Sidlo spole¢nosti: Hamilton, Bermudské ostrovy

Seadnll

Obr. 23 Logo Seadrill
Limited (Seadrill, ©2015)

Vznik SeaDrill Limited se datuje do roku 2005 — na trhu se tedy pohybuje pomérné krat-
kou dobu. Akcie spole¢nosti jsou kotovany na newyorské burze od roku 2010 a na Obr. 24

1ze vidét vyvoj jeji ceny od uvedeni na trh.
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Obr. 24 Vyvoj ceny akcii Seadrill Limited (Seadrill Ltd: NYSE:SDRL, 2015)
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Spole¢nost je dodavatelem ropnych plosin na mofti (offshore drilling rigs) po celém svété

pro spolecnosti tézici ropu nebo plyn. Poskytuje sluzby spojené s tézbou ropy: samotné

vrtani, provedeni prizkumu vcetné nasledné udrzby. Firma nabizi 69 ropnych plosin

S riznym zaméfenim — od tézby v melkych vodach az po hlubinné vrty v drsnych podmin-

kach. Jejich flotila ropnych plosin se sklada z riznych druha (drillships, jack-ups, semi-

submersibles, tender rigs). Stroje, které spolecnost pronajima, jsou relativné nové, a jak

tvrdi spole¢nost na svém webu, jsou vibec nejmladsi a nejmodernéjsi ze vSech hlavnich

dodavatelti téchto zatizeni. (Seadrill, ©2015)

9.1.1 Analyza spole¢nosti

Tabulka dole ukazuje hodnoty vykonnosti spole¢nosti Seadrill Ltd. za analyzované obdobi

(2009 az 2013). Firma ve vSech letech dosahovala zisku, coZ je zcela jisté pozitivnim fak-

tem — v roce 2013 doslo oproti ptedchazejicimu roku k navyseni zisku o vice nez 100 %,

ale tato skutecnost nastala na zéklad€ toho, ze vynosy hodnoté 1 256 miliont USD byly

tvofeny prodejem vybranych tézebnich zatfizeni. Dal§im pozitivnim faktem je neustalé na-

vySovani hodnoty trzeb, které v roce 2013 dosahovaly 5 282 miliont dolard.

Tab. 2 Ukazatele vykonnosti spole¢nosti Seadrill Ltd. (Seadrill, ©2015;

vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Zisk (mil. USD) 1353 1172 1482 1205 2786
Triby (mil. USD) 3254 4041 4192 4478 5282
ROA (%) 10,6 7.6 9,1 73 11,2
ROE (%) 281 197 235 200 340
Ziskovd marZe (%) 416 290 354 269 527
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Cisty zisk tvofil v analyzovaném obdobi nejméné 26,9 % trzeb v roce 2012, v ostatnich

letech byla ziskova marze jesté vyssi, coz je dalSim pozitivnim faktem.

Z hlediska efektivnosti hospodafeni spolecnosti jsou hodnoty ROA a ROE v porovnani
s dalsimi analyzovanymi podniky (viz. dale) na vybornych Cislech. Spole¢nost dosahovala
hodnot ROA v rozmezi mezi 7,3 % az 11,2 % - pro ropny primysl velmi dobré vysledky.
ROE vV jednotlivych letech pfevySovalo ROA o né€kolik procent a mizeme tedy fict, ze
spole¢nost zhodnocuje sviij vlastni kapital — zde ale musi byt zohlednéna také zadluzenost,

diky které mliZzou byt dosahované hodnoty ROE vyssi neZ pii menSim zadluZeni.

Konkrétné se zadluzenost spolecnosti (Tab. 3) pohybuje kolem 67 % ve vSech analyzova-
nych letech, a to je pomémé vysoké Cislo znacici mozné riziko. Spolu S vysokou mirou
zadluzenosti se spolecnost v poslednich 3 letech potyka také s neptiznivymi hodnotami
bézné likvidity, kterd se pohybuje pod 1 a tento vyvoj poukazuje na fakt, Ze spole¢nost
nemusi v budoucnu byt schopna splacet své kratkodobé zavazky. Tabulka také zobrazuje
vyvoj cash flow v jednotlivych letech a mizeme pozorovat, ze v roce 2011 a 2012 jsou
tyto hodnoty zaporné — je tomu z diivodu investic do novych téZebnich vrti, ¢imz si spo-
le¢nost snazi udrzet konkurenceschopnost a investovani do novych zafizeni je nezbytnou
soucasti tohoto businessu a s ohledem na budoucnost dobrou zpravou — provozni CF v jed-

notlivych letech dosahuje kladnych hodnot.

Tab. 3 Ukazatele zadluzenosti, likvidity a CF spole¢nosti Seadrill, Ltd.
(Seadrill, ©2015; vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013

ZadluZenost (%) 652 661 656 693 688
Mira zadluZenosti 187 1,95 190 226 221
Bé7na likvidita 111 115 071 065 074
Cash Flow (mil. USD) 75 296 279  -165 426

Seadrill Limited také vyplacela za vSechny analyzované roky dividendu. Celkovou hodno-
tu vyplacenych dividend ukazuje Tab. 4. V tabulce mizZeme také vidét vyplatni pomér zna-
¢ici vysi vyplacenych dividend v poméru k zisku — v letech 2011 se hodnota vyplacenych
dividend pohybovala na trovni vySe dosazeného zisku, v roce nasledujicim dokonce 1,6

krat vice. Zde by mé&l investor zpozornit, protoze takova situace je z dlouhodobého hledis-
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ka neudrzitelnd. Spole¢nost vyplaci dividendy pomérné stabiln¢ a jejich vySe vzhledem

k cen¢ akcie znacila také slusny dividendovy vynos pfi investici do téchto cennych papirt.

Tab. 4 Dividendova politika spole¢nosti Seadrill, Ltd. (Seadrill, ©2015; vlastni zpra-

covani)

2009 2010 2011 2012 2013 ‘
Vyplacené dividendy (mil. USD) 199 990 1440 1925 1287
Vyplatni pomér (%) 14,7 84,5 97,2 159,8 46,2
Dividenda na akcii (USD/rok) 1,05 2,54 3,06 3,36 2,74

V dividendové politice ale na konci listopadu 2014 doslo ke zmén¢, kdy spolecnost zcela
zrusila vyplatu dividend akcionaiiim. Rozhodla se tak proto, ze prostiedky na vyplatu divi-
dend radéji investuje do posileni jeji pozice a na financovani spole¢nosti, aby pireckala
»t&zkeé Casy* zplisobené propadem cen ropy Vv roce 2014. Na toto rozhodnuti reagovaly
akcie spolecnosti vyraznym propadem. (Holter, 2014)

9.2 Nabors Industries Ltd.

Burza: New York Stock Exchange

Zkratka: NBR

Sidlo spole¢nosti: Hamilton, Bermudské ostrovy

¢) NABORS

Obr. 25 Logo Nabors In-
dustries (Nabors, ©2015)

Spole¢nost Nabors Industries Ltd. byla zaloZena v roce 1952. Jiz od pocatku se zamé&fuje
na neustaly rast firmy a inovace, diky kterym se snazi byt prikopnikem v oboru. Historic-

ky vyvoj akcii spolecnosti znazoriiuje Obr. 26.
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Obr. 26 Vyvoj ceny akcii Nabors Industries (Nabors Industries Ltd.: NYSE:NBR, ©2015)

Nabors Industries Ltd. operuje v ropném primyslu a zamé&fuje se na rtizné segmenty tohoto
trhu. Je nejvet§sim provozovatelem vrtnych souprav pro tézbu ropy a plynu na sousi (onsho-
re drilling rigs) — celkem vlastni zhruba 500 takovych souprav po celém svété véetné spe-
cializovanych pro tézbu na Aljasce nebo v poustnich oblastech na Blizkém a Stfednim vy-
chodé. Zamétuje se také na téZzbu ropy a zemniho plynu pomoci hydraulického Stépeni a
horizontélni t€zbu. Dal§im odvétvim, ve kterém spolecnost piisobi, je provozovani ropnych
vrtll na moii — konkrétné¢ vlastni 51 téchto vrtd v Mexickém zélivu, u Aljasky a dalSich
deviti statech po celém svéteé. Kromé téchto zminénych aktivit se spolecnost specializuje
na vyvoj a inovace v oblasti softwaru pro t€zebni systémy, diky kterym dokaze zvysit efek-
tivitu vrtani, snizit mnozstvi nevytézené suroviny z loziska na minimum a celkové pfizpu-

sobit systém a princip vrtani jednotlivym loziskiim nebo zakazniktim. (Nabors, ©2015)

9.2.1 Analyza spole¢nosti

Efektivnost managementu za poslednich 5 let znazoriiuji hodnoty vybranych ukazateli v
Tab. 5. Spolecnost ve vsech letech dosahovala zisku — vyvoj za sledované roky byl do roku
2011 rostouci, kdy dosahl nejvyssi hodnoty 347 milionti americkych dolarti, od té doby
klesal. Trzby od roku 2009 také neustale narustaly, ale maxima dosahly v roce 2012. I ptes
nejvyssi hodnotu trzeb spolecnost dosdhla nizsiho zisku nez v roce predchozim, protoze

doslo také k vyraznému naristu provoznich nakladii (zejména pak piimé naklady).

Hodnoty ROA se pohybuji pod hodnotami doporuc¢ovanymi odbornou literaturou (8 - 12
%), ale zde musi byt ptihlédnuto k odvétvi, ve kterém se spole¢nost pohybuje — tim padem
jsou dosahované hodnoty nizsi. V roce 2009 a 2013 se ROA pohybovalo dokonce pod hra-
nici 1, coz znadi, ze spole¢nost nehospodafi se svymi aktivy uplné nejefektivnéji. ROE se
pohybuje nad hodnotami ROA, coz je pozitivni zprava, ale na druhou stranu od roku 2011
ma klesajici tendenci. Oproti pfedchozi analyzované spolecnosti také Nabors dosahuje

niz8i ziskové marze (pohybujici se kolem 4 %).
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Tab. 5 Ukazatele vykonnosti spole¢nosti Nabors Industries Ltd. (Nabors,

©2015; vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Zisk (mil. USD) 133 255,9 347 233 158
Trzby (mil. USD) 3662 4135 6014 6843 6152
ROA (%) 0,41 2,52 3,99 2,19 0,87
ROE (%) 2,56 4,79 6,20 391 2,65
Ziskova marze (%) 3,62 6,19 5,77 3,40 2,57

Zadluzenost spole¢nosti se od roku 2010 pohybuje par jednotek nad 50 procenty.
K nejvétsimu zvyseni zadluzenosti doslo v roce 2010, kdy spolecnost zacala vice investo-
vat do dlouhodobého majetku a prostiedky na financovani si musela vypajcit. Tyto investi-
ce se také projevuji na hodnoté cash flow, které je ve vétSin€ letech zaporné. Cash flow

Z provozni ¢innosti ale dosahuje kladnych hodnot za celé obdobi.

Pti analyze faktu, zda je spole¢nost schopna dostat svym kratkodobym zavazktim, zjistime,
ze zcela jisté ano — hodnoty bézné likvidity jsou v poslednich dvou letech vétsi nez 2 — tato

skutecnost je pro investora urcité pozitivni zpravou.

Tab. 6 Ukazatele zadluzenosti, likvidity a CF spole¢nosti Nabors In-
dustries Ltd. (Nabors, ©2015; vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
ZadluZenost (%) 32,8 53,5 56,1 52,4 50,2
Mira zadluZenosti 1,05 1,17 1,29 1,11 1,02
BéZna likvidita 3,58 1,21 1,71 2,77 2,10
Cash Flow (mil. USD) 474 -286 -240 129 -127

Dividendy

Spole¢nost Nabors Industries Ltd. zacala vyplacet dividendy az v roce 2013, kdy na jednu
akcii vyplacela 0,16 dolaru ro¢né (vyplatni pomér Cinil zhruba 30 % zisku spole¢nosti).
V roce 2014 bylo rozhodnuto o mirném zvySeni, ale stale vzhledem k cené akcie je divi-

dendovy vynos nezajimavy.
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9.3 Transocean Ltd.

Burza: New York Exchange
Zkratka: RIG

Sidlo spoleénosti: Vernier, Svycarsko

-«
ﬁ'ransooean

Obr. 27 Logo Transocean
(Transocean, ©2015)

Spole¢nost Transocean Ltd. byla zalozena v roce 1953 a patii mezi prukopniky v offshoro-
veé t&zb& ropy — jeji ropna plosina RIG 51 byla viibec prvni mobilni ploSina typu jackup.

Akcie byly na burzu v New Yorku upsany v kvétnu 1993 a vyvoj kurzu zachycuje Obr. 28.
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Obr. 28 Vyvoj ceny akcii Transocean Ltd. (Transocean LTD: NYSE:RIG, 2015)

Hlavni ¢innosti spole¢nosti Transocean Ltd. je poskytovani offshorovych ropnych plosin a
s tim spojenych sluZzeb energetickym firmam k t€Zb€ ropy nebo zemniho plynu po celém
svéte. Spolecnost vlastni velmi vSestrannou mobilni flotilu ropnych plosin (79 kusu), ale
zamétuje se hlavné na hlubokomotské vrty a té€zbu v drsném prostiedi. Firma je s poctem
58 kusti vysoce specifickych vrtli (ultra hlubokomotské, hlubokomoiské a specidlni jack-
up ploSiny) nejvétSim poskytovatelem téchto specialnich vrtl na svété. K tomu ma spolec-
nost vyjednana objednavku na vyrobu dalSich 12 kust téchto vysoce specifickych vrti.

(Transocean, ©2015)

9.3.1 Analyza spole¢nosti

Spolecnost Transocean Ltd. hospodatila ziskové ve vSech letech s vyjimkou roku 2011
(viz. Tab. 7). V tomto roce vykazala spole¢nost ztratu 5 762 miliontt americkych dolard —

nejvetsi vliv méla na dosazeny vysledek hospodateni ztrata spojena se snizenim goodwillu
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v hodnot¢ 5,2 miliardy USD. K tomuto sniZeni se rozhodla spole¢nost na zakladé provede-
ného testu na snizeni hodnoty, kterym bylo zjiSténo, ze vySe cash flow projekta tykajicich
se ropnych vrtnych souprav je niz$i nez planované hodnoty pro ocenéni tohoto goodwillu

souvisejici praveé s témito projekty.

Firma se od roku 2009 potyka se snizovanim trzeb az do roku 2011 — velky vliv na tuto
skutecnost méla udalost z dubna roku 2010, kdy doslo k pozaru a naslednému potopeni
ropné ploSiny Deepwater Horizon v Mexickém zalivu. Spole¢nost v souvislosti s timto
incidentem odhadovala do konce roku 2011 ztraty (pfimé ¢i nepfimé) na trzbach v hodnoté
1 miliardy americkych dolarG. Od roku 2011 ale mizeme pozorovat narast trzeb, coz je

pozitivnim faktem.

Tab. 7 Ukazatele vykonnosti spole¢nosti Transocean Ltd. (Transocean,

©2015; vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 PANK

Zisk (mil. USD) 3170 088 -5 762 816 1406
Trzby (mil. USD) 11 556 9576 8 027 9196 9484
ROA (%) 10,8 3,5 -15,5 2,5 51
ROE (%) 15,4 4,6 -36,7 5,2 8,4
Ziskova marze (%) 27,4 10,3 - 8,9 14.8

Z hlediska dosahovanych hodnot ROA a ROE jsou vysledky podobné jako u ostatnich ana-
lyzovanych spole¢nosti s vyjimkou Seadrill. Logicky v roce 2011 jsou hodnoty zaporné,
ale od té doby se spolecnost snazi s danymi prostfedky nakladat efektivnéji kazdy rok — pfi
zachovani tohoto riistu zcela urcité pozitivni zprava do budoucna. Ukazatel ziskové marze
ma do roku 2011 klesajici tendenci, od té doby se kazdym rokem o né&jaka procenta zlepSu-
je.

Tab. 8 ukazuje hodnoty zadluzenosti, bézné likvidity a cash flow spolecnosti Transocean
Ltd. za analyzované obdobi. ZadluZenost spole¢nosti dosahuje hodnot kolem 50 % - nej-
vétsi zadluZeni evidovala v roce 2011, kdy se jednalo 0 55 % a od té doby dochazi ke sni-
zovani — V roce 2013 ¢inilo 48,7 %. V tomto roce spolecnost nepfijala Zadné nové dluhy,
ale naopak splacela — tuto skute¢nost zachycuje i cash flow, které ¢inilo -1 891 milionu
USD. Krom¢ tohoto faktu se na zaporném cash flow podepsala také skutecnost, ze firma

V tomto roce navysila investice do jejiho zafizeni.
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Pozitivné mtze byt hodnocena i schopnost splacet kratkodobé zavazky — ukazatel bézné

likvidity je v kazdém roce vyssi nez 1 a ma stoupajici tendenci.

Tab. 8 Ukazatele zadluzenosti, likvidity a CF spole¢nosti Transocean Ltd.

(Transocean, ©2015; vlastni zpracovani)

| 2000 2010 2011 2012 2013

ZadluzZenost (%) 43,6 41,9 55,0 54,1 48,7
Mira zadluZenosti 0,77 0,72 1,23 1,18 0,95
Bézna likvidita 1,24 1,61 1,42 1,58 1,91
Cash Flow (mil. USD) 167 2 264 663 1117 -1891

Jak uvadi Tab. 9, Transocean Ltd. zacal vyplacet dividendy v roce 2011, kdy akcionaie
odmeénil 2,37 dolary na akcii za rok ve ¢tvrtletnich vyplatach (celkoveé 759 miliond USD).
V roce 2012 byla dividenda vyplacena pouze v jednom &tvrtleti ve vysi 0,79 dolaru na ak-
cii, ale v nasledujicim roce doslo k roénimu navySeni na 1,68 (celkova hodnota 606 milio-

nt americkych dolaril, coz odpovida 43,1 % zisku).

Tab. 9 Dividendova politika spole¢nosti Transocean Ltd. (Transocean, ©2015; vlastni

zpracovani)

2000 2010 2011 2012 2013
Vyplacené dividendy (mil. USD) - - 759 276 606
Vyplatni pomér (%) - - - 33,8 43,1
Dividenda na akcii (USD/rok) - - 2,37 0,79 1,68

Ke konci listopadu 2014 ro¢ni hodnota dividendy na akcii odpovidala 3 americkym dola-
ram — vzhledem k cené akcie se naskyta moznost slusného dividendového vynosu pii in-
vestici — hodnota ro¢niho dividendového vynosu vztazena k cené akcie (dividend yield) se

pohybovala kolem 15 % .

V souvislosti s dividendou firmy Transocean Ltd. je nutno zminit, Ze spole¢nost sidli ve
Svycarsku, a zde podle mistniho prava musi zménu dividend mimo jiné schvalit samotni

akcionari.
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9.4 Kinder Morgan, Inc.

Burza: New York Stock Exchange
Zkratka: KMI

Sidlo spolecnosti: Houston, Spojené staty americké

KmDEn{;MORGAN

Obr. 29 Logo Kinder Morgan, Inc.
(Kinder Morgan, ©2015)

Spole¢nost Kinder Morgan vznikla pfeménou ze spolecnosti KN Energy. Jeji akcie jsou na

burze od unora 2011 a vyvoj jejich ceny mizeme vidét na Obr. 30.
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Obr. 30 Vyvoj ceny akcii Kinder Morgan, Inc. (Kinder Morgan Inc: NYSE:KMI, 2015)

Kinder Morgan, Inc. je spole¢nost vlastnici nejvétsi podil energetické infrastruktury
v Severni Americe — 80 tisic mil potrubi a 180 termindlli. V potrubi je pfepravovan zemni
plyn, surova ropa, ropné produkty, oxid uhlic¢ity a dalsi. V terminalech miiZze byt mimo jiné
naptiklad skladovan benzin, etanol, uhli, letecky benzin a jiné suroviny. Spole¢nost ma
strategicky umistény jednotlivé terminaly a vzajemné propojené potrubi tak, ze jejich sou-
stava tvoii jadro energetické infrastruktury v Severni Americe a pomahaji tak v redistribuci
surovin do mist, kde je po nich obrovska poptavka. Spolu s rozvijejici se t€Zbou ropy
z bridlic nartsta také poptavka po transportu této suroviny a spole¢nost neustale pracuje na
roz$iteni jeji sit€. Zakazniky tvofi zejména hlavni ropné spolec¢nosti, vyrobci a dopravci

energie. (Kinder Morgan, ©2015)

9.4.1 Analyza spole¢nosti

Spolecnost Kinder Morgan v poslednich 5 letech vykazala vzdy zisk — od roku 2010 ma

navic rostouci tendenci (v roce 2013 zvysila firma svij zisk o vice nez 100 % ve srovnani
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s predchozim rokem), a to znaci zcela jisté velmi pozitivni fakt. Samotné trzby spolecnosti
se od roku 2009 do roku 2013 v podstaté zdvojnasobily — dal$i pozitivum. Vyvoj ziskové
marze ukazuje, Zze v tomto ohledu se spolecnost snazi vyrazné zlepSovat, kdy béhem po-

slednich 4 let zvysila provozni marzi z 3,7 % na 19,2 %.

Tab. 10 Ukazatele vykonnosti spole¢nosti Kinder Morgan, Inc. (Kinder

Morgan, ©2015; vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Zisk (mil. USD) 773 300 449 1204 2696
Trzby (mil. USD) 7185 8191 7943 9973 14070
ROA (%) 4,0 1,6 2,6 2,0 4,6
ROE (%) 8,7 3,5 52 5,0 9,5
Ziskova marze (%) 10,8 3,7 5,7 12,1 19,2

Porovnanim hodnot ROA a ROE uvidime fakt, Ze management se snazi zefektivnit fizeni
spole¢nosti — hlavné v poslednim roce mizeme u obou ukazateli pozorovat vyrazné zlep-
Seni. U ukazatele ROE by se ale mohlo ocekavat vyssi zhodnoceni vzhledem k zadluzeni
spole¢nosti. To se totiz pohybuje ve vSech letech nad 60 % - maxima dosahla v roce 2011
s hodnotou cizich zdroji 72,1 % celkovych aktiv, ale pozitivnim faktem je, ze se spolec-

nost od té doby svou zadluzenost snizuje (viz. Tab. 11).

Negativné mize byt u této spole¢nosti hodnocena hodnota bézné likvidity, ktera se ve
vSech analyzovanych letech pohybuje pod hodnotou 1, a to znamend zvySené riziko ne-
splaceni kratkodobych zavazki. A tak tento fakt spolu s vyssi zadluzenosti mize byt do

budoucna pro spolecnost problémem.

Tab. 11 Ukazatele zadluzenosti, likvidity a CF spole¢nosti Kinder Mor-

gan, Inc. (Kinder Morgan, ©2015; vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Zadluzenost (%) 67,9 70,5 72,1 64,7 62,4
Mira zadluZenosti 2,12 2,39 2,59 1,83 1,66
BéZna likvidita 0,60 0,49 0,37 0,70 0,64
Cash Flow (mil. USD) 36 336 -83 295 -95
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Ukazatele dividendové politiky spolecnosti jsou znazornény v Tab. 12. Kinder Morgan
zacal vyplacet dividendy az v roce 2011, kdy investorim vyplatil 770 miliontt USD — vy-
platni pomér vsak €inil 171,5 %. V dalSich letech dochazelo ke sniZeni tohoto procenta 1
pies fakt, Ze od pocatku dochdzi viceméné pravidelné k navySovani dividendy. To miZzeme
pozorovat také v tabulce, kdy vyse dividendy na jednu akcii vzrostla z 0,74 dolaru v roce
2011 na 1,56 dolaru na akcii za rok 2013. Spole¢nost i nadale pokracuje v navysovani di-

videndy, a to mize byt pro investora pozitivni signal.

Tab. 12 Dividendova politika spole¢nosti Kinder Morgan, Inc. (Kinder Morgan,

©2015; vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013

Vyplacené dividendy (mil. USD) - - 770 1184 1622
Vyplatni pomér (%) - - 1715 98,3 60,2
Dividenda na akcii (USD/rok) - - 0,74 1,34 1,56

9.5 Srovnani ukazatelu kapitalového trhu a ostatnich ukazatelu

Poslednim ukonem v rdmci fundamentalni mikroanalyzy bude srovnéni hodnot ukazatelti
kapitalového trhu pro vybrané spole¢nosti — konkrétné se jedna o ukazatele Price/Earnings
(P/E), Price/Earnings/Growth (P/E/G), Price to Sales (P/S), Price to Book Value (P/BV) a

trzni hodnotu spole¢nosti na zaklade¢ aktualni ceny akcie (Market Value).

Vsechny tyto ukazatele ke konci listopadu 2014 zobrazuje Tab. 13. Jednotlivé hodnoty

byly ptevzaty z internetového zdroje finance.yahoo.com.

Tab. 13 Ukazatele kapitalového trhu (Zdroj: KMI, 2015; NBR, 2015;
RIG, 2015; SDRL, 2015; vlastni zpracovani)

Seadrill Nabor_s Transocean NI
Industries Morgan
P/E 4.4 6,7 6,5 34,92
P/E/G 4 0,25 -0,21 3,7
Market Value * 6,86 3,73 7,23 41,9
P/S 1,3 0,56 0,78 2,59
P/BV 0,64 0,64 0,49 3,36

* udaje v mld. USD
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Z hlediska P/E ratio dosahuje Seadrill nejlepsich hodnot (4,4), poté nasleduje Transocean
S 6,5 a Nabors Industries (6,7). Zcela odlisné P/E oproti ostatnim dosahuje Kinder Morgan
§ 34,92 — vzhledem k tak vysoké hodnoté se investice do téchto akcii spiSe nedoporucuje.

Ukazatel PEG ratio zohlednuje klasicky P/E s rustem firmy — konkrétné je hodnota P/E
analyzovanych firem nejlepsi hodnoty dosahuje Nabors Industries s hodnotou 0,25. Nega-

tivniho PEG ratia dosahuje Transocean, coZ znaci, ze za posledni roky klesala hodnota

zisku na akcii.

U ukazatele Price to Sales je porovnavana cena akcie s dosahovanymi trzbami na akcii —
tento ukazatel vétsi nez 2 znaci, Ze prodej je maly vzhledem k cen¢ a nedoporucuje se Ku-
povat tyto cenné papiry — vV naSem pitipadé se jedna o Kinder Morgan s hodnotou 2,59. Na-
opak pozitivnim faktem jsou hodnoty niz$i nez 1, coz se tyké spole¢nosti Nabors Industries

(0,56) a Transocean (0,78).

cv v

také pohybovaly Seadrill a Nabors Industries — pokud se ukazatel P/BV dostane pod 1,
muze to znacit signal k nakoupeni téchto cennych papird. Spole¢nost Kinder Morgan do-
sahovala hodnoty 3,36 a u takové hodnoty naopak neni moc doporucovan nakup téchto
akcii. U tohoto ukazatele ale musi investor zohlednit také sloZeni majetku analyzované
spolecnosti — zvlasté¢ podil goodwillu a jinych nehmotnych aktiv na celkovém majetku,
protoze pfi piipadném krachu spole¢nosti maji tyto aktiva zpravidla nulovou hodnotu. U
spole¢nosti Kinder Morgan tvofil goodwill téméf tretinu celkovych aktiv, coz je velké ¢islo
a bez ohledu na jiné okolnosti neni doporucovan nakup takovych akcii. U spole¢nosti
Transocean goodwill v roce 2013 tvotil cca desetinu celkové hodnoty aktiv. V piipadé zby-
lych dvou spolecnosti (Seadrill a Nabors Industries) tvofil goodwill a jind nehmotné aktiva

jenom kolem 4 % celkového majetku.

Poslednim analyzovanym ukazatelem byla trzni hodnota spole¢nosti (Market Value) vy-
pocitana na zaklad¢ aktudlni ceny akcii. Nejvétsi hodnoty doséhla spole¢nost Kinder Mor-

gan (téméf 42 miliard USD), az poté byly s vyraznym odstupem ostatni spolecnosti.

U vsech analyzovanych podniki je takto stanovenad hodnota nizsi nez ucetni hodnota aktiv,

a proto miizou byt akcie vSech 4 spolecnosti oznaceny jako podhodnocené.

Pfi fundamentalni analyze podnikii a hlavné poté u vybéru vhodného akciového titulu mi-

ze byt analyzovano také sloZeni akcionari. Pokud se mezi nimi nachdzi vyznamni hraci
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na trhu, tak to je zcela jisté¢ pozitivni fakt. Hned ve tfech analyzovanych spole¢nostech
(Kinder Morgan, Nabors Industries a Transocean) ma nejvétsi nebo jeden z nejvétsich po-
dila investi¢ni skupina Vanguard. V piipadé podniku Transocean Ltd. se v Zebii¢ku nejvét-
Sich akcionai objevuje tieba jméno Carl Icahn (svétovy aktivisticky investor), Svycarska
Credit Suisse, némecka Deutsche Bank ¢i Norges Bank Investment Management, ktery
spada pod centralni banku Norska a ma za tikol zajistit finan¢ni prostfedky pro budouci

generace.

Z hlediska vlastnikl je Transocean ze vSech 4 analyzovanych spole¢nosti nejzajimavéjsi

investici a pti vybéru akcii do portfolia bude k tomuto faktu urcité ptihlédnuto.
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10 SESTAVENI PORTFOLIA

Vzhledem k velikosti vyhrazeného majetku pro investici a vysi poplatkt za zprostiedkova-
ni obchodu ze strany obchodnika s cennymi papiry bylo rozhodnuto do portfolia zaradit
cenné papiry pouze jediné spole¢nosti. Toto rozhodnuti bylo u¢inéno na zéklad¢ toho, ze
investovana ¢astka 20 000 K¢ je na finan¢nich a kapitalovych trzich naprosto zanedbatelna
a s rozdélenim investice do vice titulli se logicky zvySuje procentudlni podil poplatku
Z nédkupu a prodeje téchto papirt. Pti investici do jediného titulu ve vysi vyhrazenych 880
USD tvofi poplatek zhruba 1,8 % - teprve po nardstu akcie o tuto hodnotu bude vytvaien
zisk. Kdyby ale byla investice rozd€lena na dvé stejné ¢astky (440 USD), tak u kazdého
titulu by muselo byt dosazeno zhodnoceni o cca 3,6 % a aZ poté by zacCala byt investice

vyhodna.

Z vyse analyzovanych spole¢nosti bude vybrana pravé jedna — fundamentalné nejvyspélej-

§i — a jeji akcie budou nasledné v ramci tohoto projektu nakoupeny.

Vsechny ¢tyfi analyzované spole¢nosti se pohybuji v ropném primyslu, ale kazda je pri-
marn¢ zamétena na jinou ¢innost. Filosofie businessu spolecnosti Seadrill a Transocean je
zaloZena na ,,pronajimani‘ ropnych plosin pro té¢zbu na moti, Nabors Industries je zejména
orientovan na provozovani ropnych vrtd na sousi a spole¢nost Kinder Morgan vlastni nej-

vétsi energetickou infrastrukturu v Severni Americe.

Spole¢nost Seadrill Limited byla z hlediska vykonnosti managementu jednoznacné nejlepsi
— dosahované hodnoty ROA, ROE a ziskové marze byly ve srovnani s ostatnimi spolec-
nostmi v nékterych letech mnohonasobné vyssi. Tyto ukazatele byly na druhé strané u Na-
bors Industries velmi nizké, a to znaci fakt, ze management nefidi spolecnost zcela neje-
fektivnéji. V roce 2009 a 2013 nedosahovaly hodnoty ROA ani 1 %. U spolecnosti Transo-
cean a Kinder Morgan byly hodnoty o néco malo lepsi, ale na rozdil od Nabors Industries

Ize pozorovat v poslednich letech zlepseni.

Rozdily lze spatfovat i u zadluzeni jednotlivych spolecnosti spolu s hodnotami bézné likvi-
dity. Nejvice zadluzena byla spole¢nost Seadrill, ktera ale investuje do stroji a v budoucnu
tak miize diky tomuto zlepSovat svou konkurenceschopnost. Spolu s vysokym zadluzenim
spolecnost vykazovala také neptiznivé hodnoty bézné likvidity, coz mtize zptisobit, zZe ne-
musi byt schopna fadné a efektivné splacet kratkodobé zavazky a tento fakt neni zcela jisté
dobrou zpravou pro investora. Vysokou zadluzenost (nad 60 %) spolu s nizkymi hodnota-

mi bézné likvidity vykazuje také Kinder Morgan. S nizsi zadluZenosti (ale stale relativné
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vysokou) pohybujici se kolem 50 % podnikaji Transocean a Nabors Industries — ob¢ tyto
spole¢nosti také dosahuji velmi dobrych vysledk ve schopnosti splacet své kratkodobé

zéavazky, coz je urcité pozitivnim faktem.

Nejvyssi roéni dividendovy vynos nabizely v listopadu 2014 akcie podniku Transocean —
Vv pfipadé zachovani vyse dividend piinesou tyto akcie dividendovou vynosnost 15 % za
rok. O néco malo vyssi nabizel Seadrill, ale na konci listopadu spole¢nost rozhodla poza-
stavit vyplaty dividend a tyto prostfedky radéji pouzit pro vykon ¢innosti i1 pfi poklesu cen
ropy. Dividendy vyplécely také zbyvajici dvé spolecnosti, avSak Nabors Industries jenom
velmi malou ¢astku (0,16 USD na akcii za rok). Kinder Morgan naopak neustéale dividen-
dovou vyplatu navySoval, ale v listopadu stale nedosahoval na hodnotu ro¢niho vynosu 15
% spole¢nosti Transocean. Vyplata dividend neni v budoucnu, a hlavné pfi nastalé ropné
krizi, v zadném piipad¢é zaruCena, ale u Svycarské spoleénosti Transocean je pfece jenom
mozna vys$si pravdépodobnost zachovani alespon néjaké dividendy, protoze dle Svycarské-
ho prava musi zménu dividendy mimo jiné schvalit akcionafi a tfeti nejvétsi podil akeii ma

ve spole€nosti aktivisticky investor Carl Icahn.

V ptipad¢ ukazatell kapitdlového trhu a ostatnich ukazatelt (P/S, P/BV) jsou hodnoty u
vSech spole¢nosti s vyjimkou Kinder Morgan uchazejici — u nékterych jsou hodnoty vy-
borné (naptiklad Seadrill s P/E ratio 4,4 nebo Transocean s hodnotou P/BV na trovni
0,46). U Kinder Morgan jsou dosazeny jak vysoké hodnoty Price to Sales, tak Price to
Book Value; negativnim faktem je také to, ze spole¢nost v roce 2013 evidovala skoro tieti-

nu hodnoty aktiv jako goodwill.

Na zaklad¢ této provedené analyzy bylo u¢inéno rozhodnuti investovat vyhrazenou ¢ast-

ku do cennych papiri spole¢nosti Transocean Ltd.

10.1 Nakup akcii

Ke spravnému vstupu do nakupni pozice bylo vyuzito technickych indikatorti Relative
Strength Index (RSI) a Bollingerovych pasem. Na Obr. 31 mizeme pozorovat vyvoj kurzu
akcii za posledni 5 let pfed provedenym nakupem. Vyrazny propad ceny na zacatku je spo-
jen s havarii ropné plosiny Deepwater Horizon v Mexickém zalivu. Velky vliv na vyvoj
ceny akcii spoleCnosti ma vyvoj ceny samotné ropy a diky tomu doslo od Cervna 2014

k vyraznému snizeni hodnoty téchto cennych papirt.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

K samotnému nakupu akcii doslo 5. prosince 2014, kdy se kurz akcie pohyboval pod spod-
ni linii Bollingerového pdsma, coz naznacovalo, Ze ceny jsou relativné nizko. Tento sa-
motny indikator vS§ak nema viceméné zadnou vypovidajici hodnotu k uréeni toho, zda akcii
nakoupit nebo nikoli, a proto bylo vyuzito i druhého zminéného indikatoru RSI, ktery se
pohyboval v dobé nakupu na hodnotach kolem 12. Takto nizké ¢islo znaci silné preproda-
ny trh a signal k ndkupu, protoze je mozné na zéklad¢ tohoto indikatoru v budoucnu oce-

kavat rust. Okamzik nakupu zachycuje ¢erna Sipka na Obr. 31.
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Obr. 31 Provedeni nakupu akcii Transocean Ltd. (RIG, 2015)

5. prosince v podvecernich hodinach bylo zakoupeno 46 kusi akcii spole¢nosti Transoce-
an Ltd. v hodnoté¢ 19 USD za jednu akcii — celkem tedy bylo z dostupnych prostiedki
887,83 USD investovano 874 USD. K tomu jesté zapocitan poplatek za zprostiedkovani
obchodu 7,95 dolaru. Zbyla cast prostiedkt (5,88 USD) zstala na obchodnim uctu ve

formé penéz. Provedeni nakupu potvrzuje Obr. 32nasledujici obrazek.

Wmmmmmmmmm
05.1 220 417:59 B RIG 19,00 4600 USD 7,95 Nakup

Obr. 32 Nakup akcii (E-Broker, 2015)
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11 VYHODNOCENI INVESTICE

Provedena investice je znacné rizikova, ale vzhledem k malému mnozstvi investovaného
kapitalu a s tim souvisejicimi relativné vysokymi poplatky za zprostiedkované obchody

byla zvolena strategie nakupu pouze jednoho akciového titulu.

Investice je dlouhodobého charakteru, a proto v této diplomové praci neni obchod uzavien.
Vyhodnoceni investice je provedeno k datu 15. dubna 2015 — konkrétné jsou pouzity hod-

noty ceny akcii a cenového kurzu po uzavieni obchodniho dne.

Cena nakoupenych akcii se vyvijela téméf shodné s cenou ropy na svétovych trzich a tento
vyvoj zachycuje Obr. 33. Za dobu drzeni dosahla akcie maximalni hodnoty 20,65 dolaru
dne 9. unora 2015 — v piipad¢ prodeje za tuto hodnotu a zohlednéni kurzu CZK/USD
k danému datu by bylo z investice dosazeno zisku 3 668 K¢, neboli 18,3 % investované

¢astky. Minimum bylo zaznamenano 16. bfezna 2015 na cen¢ 13,28 dolaru za jednu akcii.
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Obr. 33 Vyvoj ceny akcie Transocean Ltd. od nakupu (Transocean LTD: NYSE:RIG,
2015)

K okamziku vyhodnoceni kurz akcie dosahoval hodnoty 18,9 USD, coz bez ohledu na di-

videndovy vynos a kurzovy zisk znamena ztratu zhruba 0,5 %.

11.1 Dividendovy vynos

Spolecnost Transocean Ltd. v dosavadnim pribéhu investice vyplacela také dividendu.
Vyplaceni dividendy bylo oznameno 6. unora 2015 a tzv. record date (den, kdy musi byt
investor majitelem akcie, aby obdrzel vyplacenou dividendu) byl stanoven na 20. tinora
2015. Vyse dividendy na jednu akcii €¢inila 0,75 USD a byla vyplacena 18. bfezna 2015.
Tento den byla tedy na obchodni ucet ptfipsana ¢astka v hodnoté 34,5 americkych dolarii.

Dosavadni dividendovy vynos z investice ¢ini necelé 4 %.
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O dalsi vysi a vyplaté dividend bude rozhodnuto na valné hromadé spolecnosti 15. kvétna

2015 a predpokladana doba dalsiho vyplaceni dividendy je ¢erven 2015.

11.2 Kurzovy zisk

Velmi vyznamnou roli na celkové zhodnoceni investice mél kurzovy vyvoj ceské koruny
k dolaru. Americké dolary byly v listopadu 2014 nakoupeny pii kurzu 22,527 K¢ za jeden
USD. K datu vyhodnoceni investice by bylo mozné u brokera dolary prodat za 25,321 K¢
za 1 americky dolar. Kurzovy zisk na jeden dolar od poc¢atku investice ¢inil 2,794 K¢, cel-

kove tedy 2 480 K¢, coz odpovida zhodnoceni o 12,4 %.

11.3 Celkové zhodnoceni

Pfi zohlednéni kurzového zisku a dividendového vynosu ¢ini hodnota portfolia k 15. dubnu
2015 (tabulka dole) 23 036,80 K¢. Na pocatku bylo investovano 20 000 K¢ a touto investi-
ci byl tedy dosazen zisk 3 036,80 K¢&. V procentnim vyjadieni doslo ke zhodnoceni realné

investované ¢astky o 15,18 %o.

V ptipad¢ prodeje cennych papirti k datu zhodnoceni by musel byt od hodnoty majetku
odecten jesté poplatek za uskute¢néni prodeje ve vysi 7,95 USD, a zhodnoceni by pii zo-

hlednéni tohoto faktu dosahovalo 14,17 %.

Tab. 14 Stav portfolia k 15. dubnu 2015 (vlastni zpracovani)

MnoZstvi Kurz Hodnota USD Hc():dznlgta
RIG 46 18,9 869,4 22 014,3
usD 40,38 - 40,38 10225
Celkem 909,78 23 036,8

Nasledujici tabulka (Tab. 15) ukazuje, jak se ktery druh zisku podilel na tvorbé celkového
zhodnoceni. Nejvetsiho vynosu bylo dosazeno z ptiznivého vyvoje kurzu amerického dola-
ru k ¢eské koruné. Posileni amerického dolaru vici ¢eské méné piineslo zisk v hodnoté 2
480,80 K¢. Dalsim neopomenutelnym piispévkem k celkovému zisku byl vynos z vyplaty
dividend — konkrétn¢ se v prepoctu dle kurzu k datu vyhodnoceni jednalo o 873,60 K¢.
Naopak z mirného poklesu ceny akcii oproti nakupni cené byla zaznamenana ztrata 116,40

K¢. Druhou polozkou, kterda snizila vynosnost investice, je poplatek obchodnikovi
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S cennymi papiry za uskutecnéni ndkupniho pokynu (201,20 K¢). Sectenim téchto dil¢ich
vynosu ziskame celkovy zisk z investice, ktery €ini jiz zminénych 3 036,80 K¢.
Tab. 15 Slozeni jednotlivych ziskl na celkovém

zhodnoceni (vlastni zpracovani)

Hodnota CZK

Kurzovy zisk 2 480,8
Dividendovy vynos 873,6

Vynos z ceny akcie -116,4
Poplatek za piikaz -201,2
Celkem 3036,8

Zhodnoceni investovaného majetku na realném obchodnim uétu 0 15,18 % nékolikanasob-
né prevysSuje aktualné nabizené moznosti zhodnoceni na vkladovych nebo spoficich tétech

u bankovnich instituci. Timto byl stanoveny cil prace splnén.
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ZAVER
V této diplomové praci jsem se vénoval zhodnoceni mého osobniho majetku pomoci naku-
pu vybranych cennych papiri na akciovém trhu. Jako cil prace jsem si stanovil dosazeni

takového procenta zhodnoceni, které bude vyssi, nez jaké mi nabizi bankovni instituce na

spoficim uctu, kde jsem mél finan¢ni prostfedky pied investici ulozeny.

Cela prace je rozdé¢lena na dv¢ casti — teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti jsem
provedl kritickou literarni reSerSi tykajici se investovani na akciovych trzich s vyuzitim
dostupnych kniznich zdroji od ¢eskych i zahrani¢nich autort. Konkrétné jsem se nejprve
vénoval moznostem zhodnoceni majetku, poté obecné finan¢nim trhiim, charakterizoval
jsem akcie a jejich rozd¢€leni, vyhody, nevyhody atd. Nasledovala kapitola vénovana dopo-
ru¢enému postupu procesu investovani a teoretickd ¢ast byla uzaviena souhrnnym popisem

akciovych analyz — fundamentélni, technické a psychologické analyzy.

Prakticka ¢ast byla zaméfena konkrétné na provedenou investici na realném obchodnim
uctu a analyzy s ni spojené. Nejprve jsem s ohledem na nizky kapital urceny k investovani
vybral brokera — e-Broker od Fio banky. Nasledné jsem provedl makroanalyzu ekonomik
USA a eurozony, a na zakladé toho jsem se rozhodl provést investici na americké burze.
Vyhrazené finanéni prosttedky jsem jiz od pocatku prace chtél investovat do ropného pri-
myslu, ktery se potykal s vyraznym propadem cen ropy. Proto jsem zna¢nou ¢ast prace
vénoval této strategické suroving a faktlim, které na ni maji vliv. PfredbéZné jsem si pro
zamyslenou investici vybral akcie 4 spole¢nosti — SeaDrill, Nabors Industries, Transocean
a Kinder Morgan. Tyto spoleCnosti jsem poté podrobil analyze, abych zjistil ktera je fun-

damentalné nejzdravéjsi — Transocean.

Vyhrazenou ¢astku jsem tedy investoval v prosinci 2014 do akcii spole€nosti Transocean
Ltd. V pribéhu drzeni akcii mi byla vyplacena dividenda a k okamziku vyhodnoceni této
investice jsem dosahl zisku ve vysi 3 036,80 K¢ a zhodnotil tak investovanou castku
0 15,18%, ¢imz jsem splnil stanoveny cil této diplomové prace. Akcie jsem ale k okamziku

vyhodnoceni neprodal a stale je drzim jako dlouhodobou investici.

Celkové mi prace byla pfinosem, a to nejenom v podob¢ pribézné dosazeného zhodnoceni
investované Castky na realném uctu, ale také pochopenim dulezitosti provadénych analyz

pro obchodovani s cennymi papiry, které vyuziji i v budoucnu pii dalsich obchodech.
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