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ABSTRAKT

Diplomové préace pojednava o investovani na akciovych trzich za pomoci fundamentalni
analyzy. Cilem této prace je navrhnuti ziskove fundamentalni strategie pro obchodovani
akcii. Teoreticka ¢ast prace se sklada ze zpracovani literarnich zdroju vztahujicich se ke
kapitalovym trhiim, se zaméfenim na akciové trhy a na fundamentalni pfistup k obchodovani
akcii. V praktické ¢asti je za podpory predchozich kli¢ovych analyz vypracovan investi¢ni

plan. Nasledné je uskute¢nén a vyhodnocen projekt redlného obchodovani akeii.

Klicova slova: investovani, fundamentalni analyza, akcie, burza, finan¢ni trhy, investi¢ni

strategie

ABSTRACT

The purpose of this master's thesis is to employ fundamental analysis to invest in stock
markets. This thesis' major objective is to develop a profitable fundamental stock trading
strategy. The thesis' theoretical section contains a review of capital markets literature, with
a focus on stock markets and the fundamental approach to stock trading. In the practical part,
an investment strategy is developed, backed up by all of the essential previous analyses.
Following the proposed investment strategy, the project of real-time stock trading is

implemented and assessed.

Key words: investing, fundamental analysis, stocks, stocks exchange, financial markets,

investment strategy
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UvVOD

tim vétsi oblibé. S rozvojem modernich technologii se investovani stava piistupnéjsim
a stéle vice lidi objevuje tento svét, ktery byl diive dostupny jenom nékolika zasvécenym.
Tomuto rostoucimu trendu napomahaji i nizké Urokové sazby, kdy vynosy ze spoieni nebo
jinych podobnych bankovnich instrumentt nepokryji pomalu ani inflaci a lidé zakonité

k témto investicim hledaji alternativu.

Lze pozorovat, ze diivéjsi nedlivéra v tento trh, ktery prakticky ovliviuje cely svét, pomalu
upadd a je nahrazovana pfirozenou zvédavosti a zcela jist¢ do ur¢ité miry i trochou
chamtivosti. Na tom vSak neni nic §patného, nebot’ je to také chamtivost a touha mit se zase

o trochu lip, co Zene civilizaci doptedu.

Nicmén¢ svét akcii neni jednoduchy. Nezkuseny investor se v ném miize snadno ztratit
a prijit o svou investici. Kazdy investor by tedy mél mit svou strategii pottebnou k uspéni na

trhu.

Primarnim cilem této prace je vytvofeni pravé oné fundamentalni strategie potiebné k
obchodovani na akciovych trzich. Ta bude také nasledné otestovana i v realnych podminkach

akciového trhu.

Za timto tcelem je prace rozdélena do dvou ¢asti. V prvni teoretické ¢asti je formou literarni
reSerSe popsana problematika investovani na financnich trzich spolu s popisem
nejznaméjSich strategii slavnych investord a zdkladnich i pokrocilych ndstrojii pro

hodnoceni akcii na fundamentalni Grovni.

V druhé praktické casti je nejprve vybran zprosttedkovatel, ktery umozni pfistup na trh
a nasledné je definovana samotna investi¢ni strategie. Ta spo¢iva v analyze makro, mezzo a
mikroprostiedi spolu s kvalitnim néstrojem pro samotny vybér akcii. Soucasti tohoto
procesu je v neposledni fad¢ i provedeni dodate¢né fundamentalni analyzy pro jednotlivé
akciové tituly. Tato Cast prace je zakonCena uskuteénénim projektu redlného investovani a

jeho naslednym vyhodnocenim.

Sekundarnim cilem této prace je snaha pomoci nezkuSenym investorim zorientovat se
ve svété akciovych investic a poskytnout jim nahled, jak by takova strategie mohla vypadat.

Zkusengjsi investofi by piedkladanou strategii mohli shledat zajimavou, nebo by jim mohla

vnuknout napad na jinou, mozna i leps$i strategii. Dobrym investorem se totiz dle nazoru
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autora prace miuze stat prakticky kdokoliv. Akciové trhy skryvaji tolik komplexnosti, Ze

Vv nich najde uplatnéni kazdy, kdo o to stoji.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout ziskovou investi¢ni strategii pro

obchodovani na akciovych trzich.

Teoreticka ¢ast prace bude zpracovana na zakladé literarni resSerSe Ceskych i zahrani¢nich
zdroju jak literarnich, tak internetovych. Tato ¢ast poskytne uceleny nahled do problematiky
investovani za pomoci syntézy dil¢ich poznatki tykajicich se akciovych trhii, modela
K urCeni vnitini hodnoty akcie a znamych investi¢nich strategii Gspé$nych investord.
Zjisténé poznatky vytvoii zaklad pro spravné rozhodovani, které bude uplatnéno v praktické
Casti prace.

V praktickeé ¢asti prace dojde pied samotnym definovanim investiéni strategie ke komparaci
vhodnych investi¢nich zprostfedkovateld, pfi¢emz budou stanovena kritéria, jez musi
vybrany zprosttedkovatel splnit. Nasledné dojde k analyze individuélnich potieb investora
se zaméfenim na jeho finanéni cile, Casovy horizont, toleranci k riziku a pozadované mife

diverzifikace.

Poznatky ziskané z teoretické ¢asti budou dale syntetizovany pro vytvofeni investi¢ni
strategie zaloZené na fundamentalni bazi. Prvnim krokem bude stanoveni fundamentalnich
kritérii pro samotny vybér akcii a jejich nasledné otestovani na historickych datech pro
potvrzeni robustnosti. Dale pak bude provedena analyza makro a mezzo prostiedi, Z niz
budou za pomoci dedukce vyvozeny konkrétni zavéry. V dalsim kroku dojde k analyze
mikro prostiedi jednotlivych akciovych tituli, a to za pomoci matematickych modela

Kk ovéteni ekonomickych hypotéz.

Prakticka ¢ast prace bude zakoncena projektem obchodovani v redlnych podminkéach trhu.
Bude v ni potvrzena, respektive vyvracena navrhnut strategie a nasledné bude vyhodnocena
za pomoci metody méfeni na zakladé komparace sindexem S&P 500 a investorem

poZzadované miry vynosnosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI SYSTEM

Finan¢ni systém definuje Rejnus (2014, s. 40) jako slozity mechanismus, ktery zabezpecuje

fadu spolu souvisejicich funkci. Hlavni funkei finan¢niho systému je redistribuce a ndsledna

alokace volnych finanénich prostredkii od téch, ktefi jimi disponuji, k tém ktefi, je poptavaji.

Znamena to, ze se jedna o komplexni systém vSech dil¢ich segmenti finan¢niho trhu véetné

vSech investi¢nich instrumentl a stejné tak 1 vSech ekonomickych subjektt, kteii v tomto

prostiedi operuji. Tento systém krom¢ piemény penéz ve financni néstroje plni i dalsi

funkce, které jsou uvedeny niZe. (Rejnus, 2014, s. 40)

Depozitni funkce — ,, V presném slova smyslu se jednd o moznost ukladani uspor
formou bankovnich vkladii; v Sirsim pohledu pak o v§eobecnou moznost provadet
financni investice neboli preménovat penize na financni kapital. Tim se akumuluji
penézni prostiedky potrebné predevsim pro investicni, ale i ostatni vydaje statu,
firem i doméacnosti. “

Kreditni funkce — ,, Umoznuje ekonomickym subjektim (domdcnostem, firmdam
| statu) ziskdavat potrebné volné penézni prostiedky. To napomdhd zvySovani
spotrebnich vydajii domacnosti (coz se priznivé odrazi ve zvySovani poptavky po
zbozi a sluzbach) a wurychluje realizaci investic provadenych podnikatelskymi
subjekty, resp. statem, ¢imz je zaroven podporovan ekonomicky riist.

Funkce uchovani hodnoty — ,, Prostiednictvim financnich investicnich instrumentii
mohou ekonomické subjekty uchovavat (a pripadné i zhodnocovat) svoji kupni silu,
resp. minimalizovat dusledky inflace.

Funkce likvidity — ,,Jedna se o moznou preménu jednotlivych druhu financnich
nastroju na penézni hotovost. Obecné plati, Ze hotové penize, na rozdil od veétsiny
financnich (investicnich) instrumentii, sice vykazuji prakticky nulovou vynosnost; na
druhé strané se vsak vyznacuji nejvyssi likviditou.

Platebni funkce — ,, Tato funkce umozinuje provadet prostrednictvim vytvorenych
mechanismu (nejcastéji prostrednictvim platebnich systému obchodnich bank)
vSechny druhy plateb. Takto provadené platby se vseobecné povazuji za prdavné
prokazatelné a rovnéz i transparentni. *

Funkce ochrany proti riziku — ,, Tato funkce umozruje provadet prostrednictvim
vytvorenych mechanismii (nejcasteji prostrednictvim platebnich systéemit obchodnich
bank) vsechny druhy plateb. Takto provadeéné platby se vseobecné povazuji za pravné

prokazatelné a rovnéz i transparentni.
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e Funkce politicka — ,, Jde o funkci statu, ktery prostrednictvim fiskalni politiky viady
a monetarni politiky centrdlni banky ucelove zasahuje do fungovani financniho
systéemu, cimz ndsledné ovliviuje cely ekonomicky systém za ucelem prosazovani

svych cilu.” (Rejnus, 2014, s. 40)

1.1 Finanéni trh

., Financni trh Ize vymezit jako souhrn investicnich instrumentu, instituci, postupti a vztahii,
pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdroju mezi prebytkovymi a deficitnimi
Jjednotkami na dobrovolném smluvnim zaklade. © (Vesela, 2019, s. 25)

Tento proces znazorfiuje obrazek ¢. 1. V uzs§im pojeti Vesela (2019, s. 25-26) definuje
finan¢ni trh jako soubor trhu, kde se obchoduje s kratkodobymi a dlouhodobymi cennymi

papiry, financnimi derivaty, devizami a redlnymi aktivy.

Obrazek €. 1: Vztah mezi poskytovateli penéz a zajemci o penize

Tok penéZnich
prosifedki

ZAJEMCI (tispor) POSKYTOVATELE
O PENIZE PENEZ

Tok finanénich
_ - = = -

/FIRMY/ = F . N . /DOMACNOSTI/
investiénich nastroji

Zdroj: REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Vyd. Praha: Grada, 2014, str. 46.

Pojem investi¢ni instrument dale definuje jako aktivum, které investorovi pfinasi narok na
budouci ptijem. D¢li se dale do dvou skupin, a to na finanéni instrumenty a realné
instrumenty. Finan¢ni instrumenty zpravidla nemaji hmotnou formu (mohou sem byt
zafazeny ruzné druhy cennych papirQ); oproti tomu redlné instrumenty zpravidla hmotnou
formu maji (Ize k nim tadit napiiklad investice do drahych kovt, drahokamu, uméleckych

dél, nemovitosti apod.). (Vesela, 2019, s. 25-26)

Prebytkovou jednotkou jsou oznaCovany subjekty, které maji ptebytek finan¢nich
prostfedkll a jsou ochotné tyto prostiedky zapujcit jinému subjektu. Zjednodusené je lze

oznacit za investory ¢i vétitele.
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Oproti ptebytkovym jednotkam vystupuji deficitni jednotky — subjekty, které se naopak na
finanénim trhu snazi volné finan¢ni prostiedky ziskat. Lze je oznacit bud’ za emitenty, pokud
vydavaji (emituji) cenné papiry, nebo za dluzniky, pokud naptiklad fes$i nedostatek

finan¢nich prostiedkli Cerpanim avéru.

Posledni skupinou, ktera se na finan¢nich trzich vyskytuje, jsou bankovni a nebankovni
zprostiedkovatelé. Jejich tkolem je pomoci pii pfesunu finanénich prostiedkt od
ptebytkovych jednotek k deficitnim jednotkdm. Za bankovni zprostiedkovatele lze
povazovat banky, spofitelny a rizné finanéni a avérové instituce. V roli nebankovnich
zprostiedkovateli  vystupuji  pojistovny, nebankovni obchodnici s cennymi papiry,

investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy a penzijni fondy. (Veseld, 2019 s. 23-26)

1.1.1 Rozdéleni finan¢nich trhu

Finanéni trhy lze podle Rejnuse (2014, s. 60) ¢lenit z riznych hledisek. Nejcastéji se
v odborné literatute setkame s Klasifikaci na zakladé finan¢niho instrumentu, ktery na téchto
segmentech trhu obchoduje. Rozdéleni financnich trhii zachycuje nésledujici obrazek.

(Rejnus, 2014, s. 60-61)

Obrazek €. 2: Clenéni finan¢niho trhu

FINANCNI
TRH

TRH o ) ) TRH
MENAMI TRH e KOV

/\ I

; |

Trh ' Trh Trh I Trh
kritkodobych | ' | kratkodobych dlouhodobych | ; | dlouhodobych

uvéru I | cennych papira cennych papiri | uvéru

TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Vyd. Praha: Grada, 2014, str. 60.
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Podle Cernohorského (2020, s. 233) lze finanéni trhy rozdélit na trhy penéZni a trhy
kapitéalové. Kritériem pro toto rozdéleni je doba splatnosti obchodovatelnych finan¢nich

instrumenta.

Dle tohoto kritéria je penézni trh vymezen jako trh, kde splatnost kratkodobych cennych
papiri a kratkodobych uvéra nepiesahuje jeden rok. Na tento trh subjekty vstupuji z davodu

pteklenuti kratkodobého nedostatku finan¢nich prostredk.

Kapitalovy trh je pak definovan podle kritéria doby splatnosti jako trh, kde splatnost
dlouhodobych cennych papirti a dlouhodobych uvéra je delsi nez jeden rok. Tento trh je
vyuzivan jednak k financovani dlouhodobych investic, jednak investory k zhodnoceni
finan¢nich prostredk. (Cernohorsky, 2020, s. 233)
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2 TRH CENNYCH PAPIRU

,, Ivhem cennych papirii rozumime systém ekonomickych vztahit a instituci zprostredkujicich
soustredeni, alokaci a realokaci volnych financnich prostredkii prostiednictvim cennych

papiri nebo instrumentu, které jsou odvezeny od riznych druhii financnich nebo

nefinancnich aktiv. “ (Musilek, 2011, s. 34)

Trh cennych papiri lze ¢lenit z riznych hledisek, av$ak nejpouzivanéjsim je déleni na trhy

primarni a trhy sekundarni, jak znazoriuje nasledujici obrazek.

Obrazek ¢. 3: Clenéni trhu cennych papirt

TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/Tzv. OTC - TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/

Zdroj: REJINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Vyd. Praha: Grada, 2014, str. 65

Dalsim moznym zptsobem klasifikace cennych papira je d€leni na zakladé
obchodovanych instrumentii. Podle tohoto kritéria 1ze rozdélit trh cennych papiri

nasledovné:

- akciove trhy, v nichz jsou za obchodovany instrument povazovany akcie

emitované akciovymi spole¢nostmi
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- trhy dluhopisi, v nichZ jsou za obchodovany instrument povazovany ruzné druhy
dluhopist, které emituji banky, podniky i staty

- trhy finanénich derivatd, v nichZ jsou za obchodovany instrument povazovany
ruzné druhy finan¢nich derivati jako naptiklad opce, futures kontrakty nebo

swapové obchody. (Musilek, 2011, s. 34).

2.1.1 Akciovy trh

Akciovy trh je misto, kde lze akcie vydavat, upisovat nebo obchodovat. Setkava se zde
nabidka s poptavkou po akciich. Zaroven se jednad o organizovany veiejny trh, ktery patii
k nejpopularnéj$im z financnich trhi. Spole¢nosti zde upisuji své akcie, aby ziskaly kapital.
Investofi pak nakupem akcii ziskavaji podil na vlastnictvi spole¢nosti a dale s akciemi

mohou obchodovat. (Stybr, 2011, s. 20-21)

Tyto transakce jsou provadény prostiednictvim burz nebo na mimoburzovnim trhu,
tzv. OTC.! Burzy vytvaieji bezpeéné a regulované prostiedi, kde mohou tcastnici obchodi
provadét jmenované finanéni transakce podle burzovnich zakont a stanovenych podminek.
Mimoburzovni trhy nejsou zpravidla regulovany burzovnim zakonodarstvim a obchody jsou
zde realizovany pfimo mezi investiénimi bankami, firmami cennych papiru a
institucionalnimi investory. Kromé& obchodovani akcii dochadzi na akciovém trhu i
k obchodtim s jinymi cennymi papiry. Témi jsou napiiklad fondy obchodované na burze
znamé pod zkratkou ETF,? podnikové dluhopisy a réizné derivaty odvozené od akcii,
komodit, mén a dluhopisi. (Musilek, 2011, s. 43)

1 Over The Counter (OTC) — Obchodovani nespada pod dohled oficialni instituce, ktera by piebirala
odpovédnost za vypotradani obchodl. Ucastnici obchodu vyjednavaji o podminkach mezi sebou navzajem.
2 Exchange Traded Fund (EFT) — Jsou akcie podilovych fond, které Ize obchodovat na burze.
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3 KLASIFIKACE A CHARAKTERISIKA AKCII

Akcie je cenny majetkovy papir vyjadiujici pfepo¢tenou hodnotu akciové spole¢nosti. Jejim
ndkupem se investor stane tzv. akcionatem neboli podilnikem v akciové spole¢nosti. V
podstaté se tak stava ¢asteCnym majitelem této spolecnosti. AvSak na rozdil od akciové
spole¢nosti neruci akcionatr celym svym majetkem, nybrz pouze velikosti svého vkladu
Vv podobé¢ akecii. Podle poctu akci se odviji 1 vykon vlastnickych prav, které souvisi s fizenim
spole¢nosti. Pokud by napiiklad akcionaf vlastnil nadpolovi¢ni vétSinu vSech akcii, stane se

vétsSinovym vlastnikem spole¢nosti. (Janda, 2011, s. 93-94)

3.1 Zakladni ¢lenéni akcii

Akcie mohou byt rozélenény do nékolika typt a druhii. Clenény mohou byt podle svych
specifickych vlastnosti, anebo dle obecnych kritérii — napiiklad podle terminu splatnosti,
ptevoditelnosti nebo zpusobu emise. Zakladni ¢lenéni akcii Ize vidét v tabulce ¢&. 1, kterd
zachycuje nejbéznéjsi kritéria. Nasledné je rozvedeno Clenéni podle prav, které se v praxi

vyskytuje nejcastéji.

Tabulka ¢&. 1: Clenéni akcii

Podle prav kmenovi prioritni raméstnanecki
. s vysokym kurzem s priomérmym s nizkym kurzem
Podle trini ceny T P o y i
(1&2ka) kKurzem (stiedni) (lehka)
Podle terminun emise stari novi
Podle pivodu domiic zahrani¢ni
Podle . L .
. na doruitele na jmeéno na fad
prevoditelnosti '
materializovan:
Podle podoby o zaknihovand
(listinna)

Zdroj: POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C.H. Beck, 2010,
str. 154.

Kmenové akcie — Jsou nejbéznéjsim typem akcii. S timto typem akcii souvisi zakladni prava
akcionafe, pokud stanovy spolecnosti neuréi jinak. U téchto akcii nejcastéji plati pravidlo
»one stock, one vote* neboli jedna akcie, jeden hlas na valné hromadég. Velkou ptrednosti

téchto akcii je moznost podilet se na fizeni spole¢nosti prostfednictvim hlasovani na valné
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hromadé. Rozhoduje se v nich napiiklad o rozdéleni hospodatského vysledku nebo o vysi
vyplacenych dividend. (Vesela, 2019, s. 258)

Prioritni akcie — Jsou dal§im typem akcii, ktery bude ptiblizen. Jedna se o specificky typ
akcie, k niz se vazi zvlastni vyhody a nevyhody. Mezi vyhody patii pfedevsim prednostni
pravo pii vyplaceni dividend ze zisku. Déale mtize nastat situace, kdy dojde k vyplaceni vyssi
dividendy nez u akcii kmenovych, anebo miize dojit i k tomu, Ze budou vyplaceny dividendy
jenom pro prioritni akcie, pti¢emz vSak soucasné nedojde k vyplaceni kmenovych akcii.
Castou nevyhodou tohoto druhu akcii je, e jim stanovy spole¢nosti odeberou hlasovaci
pravo na valné hromad¢. Pokud vSak valnd hromada rozhodne o nevyplaceni prioritni
dividendy, nabyva tento typ akcie hlasovaciho prava do doby, neZ bude opét rozhodnuto o
vyplaceni prioritni dividendy. (Veseld, 2019, s. 259)

Verejné obchodovatelné akcie — U vefejné obchodovatelnych akcii je akcionafi umoznéno

libovolné s nimi obchodovat na primarnim nebo sekundarnim trhu.

Veiejné neobchodovatelné akcie — Jak jiz nazev napovida, zde je tomu opa¢né oproti
obchodovatelnym akciim. S timto typem akcii se vét§inou neda viibec obchodovat, nebo je

obchodovani velice vyrazné omezeno. (Strouhal, 2014, s. 144)

3.1.1 Sektorové klasifikace

Klasifikace GICS (Global Industry Classification Standard)® od spole¢nosti MCSI Barra
a S&P predstavuje klasifikaéni systém ekonomickych ¢innosti. Ty rozdé€luje do 11
sektoril, 24 odvétvovych skupin, 68 odvétvi a 157 pododvétvi podle typu obchodni ¢innosti
spole¢nosti. Klasifikace vznikla v roce 1999, od té doby prochazi pravidelnou revizi.
Hlavnim cilem této klasifikace je umoznit v§em ucastnikiim akciového trhu klasifikovat
akcie podle standardizovanych primyslovych definic. Tato klasifikace se pouziva pro
rozdéleni spole¢nosti kétovanych na burze do specifickych sektorti, odvétvi apod. Naptiklad
do sektoru ,,energetika‘“ spadaji vyrobci energetickych zafizeni, spoleénosti zabyvajicich se
tézbou energetickych surovin apod. GICS pouzivaji piedevs§im spravci portfolii, aby mohli
udélat informované rozhodnuti o diverzifikaci a alokaci svych aktiv. (Standard&Poor’s,
©2020)

3 GICS — Globalni standard pro klasifikaci sektort
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3.2 Hodnota akcie

Hodnotu akcie tvoii nominalni ¢ast a trzni hodnota. Nominalni hodnota piedstavuje podil na
zakladnim kapitalu spolec¢nosti. Trzni hodnota je tvofena nabidkou a poptavkou ucastnikii
akciového trhu. Trzni hodnota by méla odrazet aktualni hodnotu spolecnosti, nicméné vzdy
tomu tak neni. Vzhledem Kk ptisobeni zna¢ného mnozstvi faktord na trhy dochazi
k odchyleni, ¢ehoz mohou investofi vyuzit k dosazeni vyssiho zhodnoceni investovaného

kapitalu. (Soba, 2017, s. 265-267)

3.2.1 Vynos akcie
Vynos akcie lze rozdélit do nasledujicich tii kategorii:

e kapitalovy vynos — Predstavuje potencionalni zhodnoceni investice pii rastu
spolecnosti v dobé vlastnictvi podilti ve spolecnosti.

e dividendovy vynos — Dividendovy vynos piedstavuje podil na zisku akciové
spole¢nosti, vyplyvajici z vlastnictvi akcie. O vyplaceni dividendy rozhoduje valna
hromada a jeji vyplaceni a vySe neni zarucena. Pokud je rozhodnuto o vyplaceni
dividend, jsou vyplaceny ze zisku z minulého obdobi. Dividendy jsou z pravidla
vypléceny periodicky, a to bud’ mé&si¢né, Etvrtletné, pololetné nebo ro¢né.

e prijmy z prodeje nebo realizace predkupnich prav.

3.3 Pravni nalezitosti akcie

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich definuje akcii jako ,, (...) cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prdava akciondare jako spolecnika podilet se
podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim
zustatku pri jejim zruseni s likvidaci .

Akcie v Ceské republice mohou mit formu listinnou a zaknihovanou. Rozdil spoéiva ve
fyzické drzbé samotné akcie. Listinna forma existuje jako cenny papir, ktery akcionar miize
fyzicky vlastnit, zatimco zaknihované akcie jsou registrovany v registru cennych papirt
anejsou fyzicky akcionati k dispozici. Dale mohou byt akcie vystaveny na iad nebo na

dorucitele. Pokud jsou vystaveny na tad, jsou vdzany na konkrétniho akcionéate, zatimco
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pokud jsou vystaveny na dorugitele, je mozny jejich ptevod pouhym piedanim. (Soba, 2017,

5. 269-70)

Podle zakonu €. ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich § 259 musi akcie obsahovat

nasledujici udaje:

oznacenti, Ze jde o akcii,

jednoznacnou identifikaci spole¢nosti,

jmenovitou hodnotu,

oznaceni formy akcie, ledaze akcie byla vydana jako zaknihovany cenny papir
a U akcie na jméno jednoznac¢nou identifikaci akcionare a

udaje o druhu akcie, popiipad¢ i s odkazem na stanovy.

3.4 Pravni vymezeni akcii z pohledu akcionare

Prava a povinnosti akcionafe jsou taktéz upraveny zakonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich

korporacich. Konkrétn¢ se jedna o § 344 az § 395. Bez ohledu na rozdily v legislativé

jednotlivych zemi Ize konstatovat, ze zékladni prava a povinnosti akcionare jsou:

Pravo na podil ze zisku — Podil na zisku se vyplaci na zaklad¢ ucetni zavérky, kterou
musi schvalit valnd hromada. Podil se vyplaci na zakladé poméru k zakladnimu
kapitalu spole¢nosti, a to nejpozdéji do tii mésicti od schvaleni ucetni zavérky, pokud
by stanovy spolecnosti nebo rozhodnuti valné hromady neustanovily jiny ¢asovy
horizont vyplaceni.

Pravo na fizeni spole¢nosti — Toto pravo umoziuje podilet se na fizeni spolecnosti
za pomoci hlasovaciho prava, které je nakupem akcie spole¢nosti zisk&no. Je nutné
zdliraznit dalsi pravo, které souvisi s pfipadnym hlasovanim na valné hromadg¢, a to
pravo na vysvétleni. Takové pravo udéluje akcionafi piistup k informacim tykajicich
se spolecnosti. Diky nému je kazdy akcionat informovan o chodu spolec¢nosti, a mtze
tak zvazit svou finan¢ni pozici. Poslednim pravem spadajici pod pravo na fizeni
spoleCnosti je pravo uplatiiovat navrhy a protinavrhy k zalezitostem, které budou
probirany na budouci valné hromadé. Zakon o obchodnich spole¢nostech mluvi o
premétené lhuté pred konanim valné hromady, jinak tuto lhiitu nespecifikuje.
Pravo na podil na likvidaénim zistatku — pokud dojde ukonceni Cinnosti
spolecnosti likvidaci, ma akcionaf pravo na podil z likvida¢niho zustatku, jenz je

rozdelen podle jmenovité hodnoty akcie. Pokud dojde k tomu, Ze tento zlistatek
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nestaci k vyplaceni v§ech akcionaii, postupuje se tak, ze dojde k rozdé¢leni akcii do
dvou skupin, a to na ¢ast uréenou pro vyplaceni drziteld prioritnich akcii a ¢ast na
vyplaceni pro drzitele ostatnich typl akcii. Ty jsou nasledné rozdéleny mezi

akcionafe v zavislosti na poméru splacené jmenovité hodnoty jejich akcii. (Kotasek,

2013, s. 65)
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4 OBCHODOVANI AKCII

4.1 Zakony a vyhlasky upravujici obchodovani akcii v Ceské republice

Zakonu upravujicich akcii jako cenny papir je hned nékolik. Obecnou Gpravu cennych papiru
obsahuje zakon ¢.89/2012 Sb. Ob¢éanského zakoniku. Vztah akcie k akciové spole¢nosti
upravuje zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech. Samotné
podminky obchodovani s akciemi na kapitalovych trzich upravuje zakon ¢&. 256/2004. o
podnikani na kapitalovych trzich. Tento zakon zaroven zapracovava piislusné piedpisy
Evropské unie a zaroven navazuje na pouzitelné predpisy Evropského spolecenstvi. Dale
pak upravuje poskytovani sluzeb v oblasti kapitalového trhu, ochranu kapitalového trhu,
investort a taktéz upravuje veifejnou nabidku investi¢nich cennych papiri. Po schvaleni
parlamentem na tento zakon v roce 2019 navazal zakon ¢. 204/2019 Sb., kterym se méni
nékteré zakony v souvislosti s podporou vykonu prav akcionait. Upraveny byly ¢asti o
dohledu v oblasti kapitalovych trhli, o podnikani na kapitalovych trzich a o nabidkach

prevzeti akciovych spolecnosti.

4.1.1 Zdanéni prijmi z akcii

Piijem z vlastnictvi akcii podléha zdanéni podle zakona €. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmu
(déle jen ZDP). V zakoné jsou vedeny jako piijmy z kapitalového majetku. Déli se podle své
povahy na dva druhy: na ptijmy z prodeje cennych papiru a na piijmy z titulu drzby cennych
papird.

Piijmy z prodeje cennych papira se dani jako ostatni piijmy podle § 10 ZDP. Piijmy
z pfevodu mohou byt od dané osvobozeny, pokud jsou splnény podminky v § 4 ZDP. Prvni
moznosti, jak mohou byt cenné papiry od dané osvobozeny, je tzv. mnoZzstevni test. Pokud
je pfijem nizsi nez 100 000 K¢&, nemusi se pro dany rok dan odvadét. Dalsi moznosti, jak
mohou byt cenné papiry od dané osvobozeny, je tzv. Casovy test. Ten udava, ze pokud budou
cenné papiry drzeny nepietrzité po dobu tii let, budou automaticky od dané z piijmu
osvobozeny.

Prijmy z titulu drZby cennych papira (dale jen ,dividendy*) spadaji pod dan z ptijmu
fyzickych osob a jsou soucasti dil¢iho zakladu dané. Dani se jako piijem z kapitalového

majetku podle § 8 ZDP. Zdanéni dividend je tieba jeste rozlisit podle sidla spole¢nosti.
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Dividenda vyplacena tuzemskym danovym rezidentem podléha podle § 36 ZDP 15%
srazkové dani. Dividendy jsou tedy vyplaceny v Cisté vysi a neuvadi se do danového
pfiznani.

Dividendy ze zahrani¢i vyplacené fyzické osobé cizim danovym rezidentem podléhaji
podle § 8 ZDP rovnéz 15% dani. Tyto ptijmy vSak musi fyzicka osoba zahrnout do danového
pfiznani jako piijem z kapitalového majetku. Aby nedochézelo k dvojimu zdanéni, byly
uzavieny mezinarodni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni, které maji prednost pred

danovymi zakony. (Patria, ©2019)

4.1.2 Burza, burzovni index, ¢lenové burzy

Burzy vytvareji bezpe¢né a regulované prostredi, kde mohou tcastnici obchodti provadét
finan¢ni transakce. Burza organizuje trh s investicnimi nastroji a organizovanym zpiisobem
a podle stanovenych pravidel soustied’'uje nabidku a poptavku na jednom centralizovaném
obchodnim miste. Charakteristickym rysem burz je, ze zde nedochézi k fyzickému piedani

aktiv, nybrz jsou zde uzavirany dohody o uzavieni obchodu. (Patria, ©2020)

K burzam patii burzovni indexy. Tyto indexy piedstavuji statisticky indikator, ktery
popisuje vyvoj burzovniho trhu jako celku, popiipadé sleduji jeho uréitou ¢ast. Kazda burza
I vétSina mimoburzovnich trhu ve svété ma svij vlastni index. Jsou vyjadieny v bodech a
jejich hodnota se v Case neustale méni podle hodnoty podkladového aktiva. Indexy slouzi
investorim k posouzeni vykonnosti daného trhu a kromé toho se také daji vyuzit i k
porovnani relativni aspé$nosti investora. (Ruml, ©2010)
K tém nejznaméj$im a nejsledovanéjSim indexiim patfi:
- Dow Jones Industrial Avarage (DJIA) — Index burzy v New Yorku
- Standart & Poor’s 500 (S&P 500) — Index 500 nejvétsich spolecnosti z USA
- National Association of Securities Dealers Automated Quotations Composite
(NASDAQ) — Index technologickych spole¢nosti z USA
- Financial Times Stock Exchange (FTSE 100) — Index 100 nejvétSich spole¢nosti
z Velke Britanie
- Deutscher Aktienindex (DAX 30) — Index 30 nejvyznamnéjsich spolecnosti
Z Némecka
- Nikkei (NIKKEI 225) — Index 225 nejvyznamnéjsich spole¢nosti z Japonska. (Fxssi,
©2020)
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4.1.3 Prehled a deskripce nejvétSich svétovych burz cennych papiri podle trZni

kapitalizace

New York Stock Exchange (NYSE)

Nejznaméjsi a v souCasnosti nejveétsi burzou svéta je NYSE. Burza byla zaloZena jiz v roce
1817 a casem ziskala piizvisko ,,Velka tabule” (The Big Board). Burza sidli v New Yorku
v proslulé ulici Wall Street ¢. 11 na Dolnim Manhattanu. Denné zde probihaji obchody za
vice nez 200 mld. dolard. Burza za dobu své existence prosla celou fadou zmén z divodu
pohlcovani jinych mensSich burz. Posledni takovou akvizici byla naptiklad inkorporace burzy
Euronext* v roce 2007. Burza je oteviena od pondéli do patku, a to v ¢ase od 9:30 do 16:00.
Obchoduje na ni ptiblizné 2300 vetfejné obchodovatelnych spolecnosti a od roku 1995 jsou
do budovy burzy zvany slavné osobnosti, aby burzu oteviely symbolicky zazvonénim na
zvon signalizujici zacatek obchodnich hodin. Burza je od roku 1934 kontrolovana Komisi

pro cenné papiry (Security Exchange Commision). (Veseld, 2019 s. 177-188)

National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)

Druhou nejvyznamnéjsi a nejvétsi burzou je NASDAQ, sidlici ve Spojenych statech
americkych, konkrétné¢ v New Yorku na Times Square. Pro pfesnost bych zde uvedl, Ze se
oficialné nejedna o burzu, ale 0 mimoburzovni trh, nicméné diky jejimu vyznamu a velikosti
je k burzam pfitazovana. Zaméfuje se predevsim na technologické firmy typu Microsoft,
Apple, Dell, Google atd. Byla zalozena v roce 1971 a na rozdil od NYSE ma pouze
elektronickou formu. To znamena, ze nema zadné centralni pracovisté pro fyzické zadavani
obchodi a poskytuje pouze elektronické zazemi pro t¢astniky trhu. Nejen diky tomuto faktu,
ale i diky kooperaci s dalsimi burzami se ji podafilo dramaticky se zvétsit, kdyZ napiiklad
v roce 1998 pohltila jinou americkou burzu AMEX (American Stock Exchange). Obchoduje
zde piiblizné 3200 spolecnosti a denni objem obchodii se pohybuje okolo 50 mld. dolart.

Burza je oteviena od 9:30 do 16:00. (Vesela, 2019, s. 189)

4 Euronext byla pred spojenim s burzou NY SE evropskou akciovou burzou se sidlem v Pafizi
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Japan Exchange Group (JPX)

Tteti nejvétsi burzou svéta je japonska JPX burza se sidlem v Tokiu. Byla zalozena v roce
1878 a obchoduje na ni témét 3500 kotovanych spolecnosti. Diive byla zndma jako Tokijska
burza cennych papira (TSE), ale po spojeni s burzou cennych papiri v Osace doslo
k vytvofeni JPX. Na této burze obchoduji nékteré z nejvétsich vefejné obchodovatelnych
spolecnosti jako Toyota, Mitsubishi, Sony, Suzuki apod. Burza je oteviena od 9:00 do 15:00
s poledni pauzou od 11:30 do 12:30. Vykon burzy lze sledovat prostiednictvim indexu
Nikkei 225. (Admiral Markets, ©2019)

4.1.4 Piehled a deskripce burz cennych papirii v Ceské republice

Burza cennych papiru Praha (BCPP)

Nejvetsi a nejstarsi ceskou burzou je burza cennych papiru Praha, dale jen ,,BCPP*. Tato
burza vznikla jiz v roce 1871. Tehdy se zde obchodovalo s komoditami i cennymi papiry.
Uz v roce 1872 se vsak prazska burza zacala soustiedit vyhradné na obchodovani s cennymi
papiry.

., Po vypuknuti prvni svetové valky bylo obchodovani zastaveno, a to az do obnoveni burzy
Vv unoru 1919. Objemy obchodii zacaly postupné dosahovat vyssich hodnot nez pred prvni
svetovou valkou. Velky podil na tomto pozitivnim vyvoji byla dobre povedené meénova
odluka. V roce 1929 byl vyvoj burzy prerusen Velkou hospodadrskou krizi, ze které se trh
vzpamatovaval zhruba do poloviny 30. let. V zdii 1939 byl provoz zastaven a obchodovalo
se pouze soukromé. Po druhé svétové vdilce nebylo obchodovaini na prazské burze obnoveno

a preorientovani ekonomiky na centrdalné planované hospodarstvi, definitivné ukoncilo

cinnost burzy az do 90. let.** (Tima, ©2014)

Od roku 1991 pak Ptipravny vybor, ktery byl sestaven pro zalozeni BCPP, obnovil ¢innost
burzy. U¢inil tak na zaklad¢ zakona ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt. Prvni seance
se pak uskutecénila 6. dubna 1993. V tomto obdobi se zde obchodovalo pouze se sedmi tituly.
Burza spada pod dohled Ceské narodni banky a obchodovani na ni je provadéno
prostiednictvim obchodnikd s cennymi papiry, kteti jsou zaroven ¢leny burzy. Jedna se
predevsim o hlavni banky a makléfe. Od roku 2009 patii BCPP do Federace evropskych
burz (FESE) a do skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), coZ je skupina burz
obchodujicich na tizemi stiedni Evropy. (Burza cennych papiru Praha, ©2020)
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RM-systém

Je plné elektronicky trh s cennymi papiry na Uzemi se sidlem v Praze. V roce 1993 zacal
mimoburzovni trh a v roce 2008 doslo k transformaci na klasickou burzu cennych papirt se
zamétfenim na stiedni a mensi podniky. Obchoduji zde jak ¢eské, tak zahrani¢ni spole¢nosti
— napiiklad CEZ, Komeréni banka, Erste Group Bank nebo Volkswagen. Jednou z hlavnich
vyhod RM-systému je jeho dostupnost a cena. Burza otvird v 9:00 a obchodni hodiny kon¢i
v 17:00. (Veseld, 2019, s. 147)

4.1.5 Broker a obchodni platforma

Pokud chce fyzicka osoba v ¢eské republice obchodovat s akciemi, je potieba, aby uzaviela
smlouvu s tzv. brokerem.® Broker vystupuje jako prostfednik mezi burzou cennych papiri
a fyzickou osobou, ktera skrze néj zadava pokyny. Jako broker totiz ziskal licenci, jez jej
oznacuje za Clena burzy, a ma tak moznost na ni ptimo prodavat a nakupovat akcie. Ziskéni
licence byt pro jedinou burzu je pomérné ¢asové a finan¢né naro¢na zalezitost. Proto je pro

individualni jedince vyhodné vyuzit sluzeb brokerské spole¢nosti.

V praxi plati jednoduché pravidlo — ¢im vice finan¢nich nastroji broker nabizi, tim
kvalitn&jsi je. Za zprostiedkovani zadanych obchodi si zpravidla broker nauétuje urcitou
provizi. V praxi to funguje tak, ze si u brokera subjekt otevie obchodni ucet, na néjz jsou
zaslany finanéni prostiedky. Skrze obchodni platformu, kterou broker nabizi, pak subjekt
muze nasledné zadavat piikazy na prodej nebo nakup aktiv. Obchodni platforma ma v dne$ni
dob¢ vétsinou podobu webového rozhrani, popiipadé specifického programu, ktery lze od
brokera stahnout do osobniho pocitace. Obchodnich platforem existuje cela fada, mezi
nejznaméjsi patii MetaTrader, TradeStation, TD Ameritrade nebo naptiklad nova platforma,
ktera nabyva na popularité — Robinhood. Z pohledu vyuzitelnosti téchto platforem je jejich
hlavni pfednosti analyticka sila. Platformy nabizeji celou skalu pokro¢ilych indikator, které

investorovi pomahaji kvalifikované se rozhodnout pii prodeji nebo nakupu daného aktiva.
(Scott, ©2020)

5V CR pojmem broker oznaéujeme finanéni makléfe.
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4.2 Rizika spojena s obchodovanim akcii

Je velice dulezité, aby kazdy investor zvazil mozna rizika investovani. Cela problematika
investovani spociva ve vztahu vynosu a rizika. Pokud investor pozaduje vyS$$i vynos, musi

zpravidla podstoupit vyssi riziko. (Syrovy, 2016, s. 21)

Investice do akcii patii k velmi rizikovym, a proto nejsou vhodné pro kazdého investora.
Kazdy investor by si tedy mél pfed zahdjenim investovani stanovit maximalni tnosnou miru

rizika, kterou je ochoten podstoupit.

Zpravidla existuje pfima umérnost mezi tfemi zakladnimi faktory investovani. Jedna se

0 tzv. investi¢ni nebo také magicky trojuhelnik, ktery je znazornén na obrazku nize.

Obrazek ¢. 4: Investicni trojihelnik

Vynos

riziko likvidita
Zdroj: Jak investovat do akcii: Vynos, riziko, likvidita, diverzifikace dostupné z:

https://www.colosseum.cz/blog/vzdelavani/

,, Zakladni t7i ukazatele, jak se divat na investicni aktiva neboli jednotlivé financni produkty,
Jjsou: vynos, riziko a likvidita. Obecné plati, Ze kazdy investor pozaduje od aktiva co nejvyssi
rozumime to, o kolik procent se nam zhodnoti piivodni investice. Rizikem je v tradicnim pojeti
myslena pravdépodobnost, s jakou tohoto vynosu miizeme, nebo také nemusime dosdahnout.
A konecné likviditou se mini rychlost, s jakou miizeme aktivum prodat, a tim padem ziskat
zpét viozené prostiedky. Cim vice se blizime jedné strané trojithelniku, tim se vzdalujeme od
ostatnich. V praxi tedy aktivum s vysokym vynosem s sebou nese i velké riziko, Ze utrpime
ztratu. Aktiva s nizkym rizikem zase byvaji vysoce likvidni, ale na druhou stranu také malo

vynosna (napriklad terminovany ucet v bance). A v cem je ta magie? V praxi se kazdy snazi
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tento trojuhelnik prekonat a priblizit se zdroven k vice jeho vrcholum.* (Stupavsky, 2013,
s. 15-16)

4.2.1 Klasifikace rizik vztahujici se k investicim do akcii

V odborné literatute 1ze dohledat celou fadu popist rizik a jejich déleni do rozliénych skupin.
V zéasadé se pojem ,,riziko“ vzdy dopliuje specifickym piivlastkem. Obecné riziko dle
Whitmana neexistuje a vzdy se jedna o konkrétni riziko, které investor podstupuje.
(Whitman, 2013, s. 120)

Pro ucely této diplomové prace bylo rozhodnuto vybrat jenom ty skupiny zékladnich rizik,

které by mél kazdy investor znat a zhodnotit pfed uskuteénénim samotné investice.

a) Kreditni riziko piedstavuje potencialni zhorSeni finanéni situace firmy, jejiz akcie
vlastnime. Jinymi slovy, jedna se o schopnost protistrany dostat svym zavazkim.
(Syrovy, 2016, s. 22)

b) Trizni riziko podstupuje kazdy, kdo vstupuje na akciovy trh. Dale se déli na urokové,
akciové, komoditni a ménové riziko. Pro ucely prace bude brano v potaz riziko
akciové a ménové. Akciové riziko znamena potencialni ztratu nami investovanych
finanénich prostredku pii kolisani ceny akcie. Ménové riziko ptedstavuje potencialni
ztratu ze zmén cen investiCnich ndstroji, které jsou citlivé na ménové kurzy.
(Is.mendelu.cz, ©2020)

c) Likvidni riziko muze nastat v piipadé€, Ze se pro dany cenny papir nenajde kupec.
Tudiz bychom pak nebyli schopni pfeménit investi¢ni instrument na penize. Uvedené
riziko obvykle stoupa pii rostoucim kreditnim riziku. (Colosseum.cz, ©2020)

d) Legislativni riziko je obvykle vyvolano hospodaiskou zménou a legislativni
politikou vlady v dané zemi, kde se akciova spole¢nost nachazi. (Fotr, 2014, s. 22)

e) Politické riziko zahrnuje stavky, narodnostni nepokoje, valky, teroristické akce aj.
Ty mohou byt vyraznym zdrojem nestability v politickém systému, a tim padem
I zdrojem volatility na trzich. (Fotr, 2014, s. 22)

f) Environmentalni riziko mize mit podobu nakladii na odstranéni $kod na zivotnim
prostfedi, nebo ztrat spojenych snucenym ukonéenim ur€itych aktivit — muze
napiiklad dojit k havarii tankeru ropné spole¢nost apod. Tato rizika byvaji zpravidla
nesystematického charakteru, ale je dobré pocitat s tim, Ze mohou nastat. (Fotr, 2014,
S. 22)
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4.2.2 Diverzifikace

Diverzifikaci 1ze podstatné snizit riziko kritického neuspéchu. Stru¢né feceno se jedna
0 strategii, pfi niz dojde k rozdéleni investice do ¢asti, které se vzajemné nemohou ohrozit.
Tim se snizuje investorské riziko. Pokud chce napiiklad investor diverzifikovat v ramci
svého akciového portfolia, je pro sniZeni rizika vhodnéjsi nakoupit akcie vétSiho mnozstvi
podniki nez koupit akcie jenom jednoho podniku. Jinymi slovy, investor se snazi vyhladit
nesystematicka rizika tim zptsobem, Ze pozitivni vykonnost nékterych investic neutralizuje

negativni vykon ostatnich.

Whitmen (2013, s. 186) zastava nazor, ze pro prumérné¢ho investora je diverzifikace
logickym krokem. Ziska tak dodate¢nou ochranu, jez vykompenzuje nedostatek znalosti o
jednotlivych akciovych titulech. Na druhou stranu investor s dostate¢nym know-how a
duvérou ve své investice, nepotiebuje dodateénou ochranu vyplyvajici z diverzifikace.

(Whitman, 2013, s. 186)

Z toho vyplyva, ze vyuziti diverzifikace je na zvazeni investora a na mife rizika, kterou je
ochoten tolerovat. Tento nastroj ma své vyhody i své nevyhody. K jeho vyhodam patii jiz
zminéné snizeni investorského rizika a sniZeni volatility.® K nevyhodam naopak patii vyssi
transakéni naklady na nakup vétsiho mnozstvi riznych aktiv a dale fakt, Ze snizenim rizika
Se snizuje i potencialni vynos. Zpusobi, jak diverzifikovat na kapitalovych trzich je cela
fada. Obecné pii investovani lze diverzifikovat naptiklad napfi¢ tfidami aktiv —
prostiednictvim nakupu akcii, dluhopist, nemovitosti a komodit. Diverzifikovat Ize i podle
regionu — americké akcie se chovaji jinak nez napiiklad japonské. Poslednim ptikladem
diverzifikace je sektorova diverzifikace. Tento typ diverzifikace bude vyuzit i v praktické
Casti prace. Pii sestavovani portfolia budou nakoupeny akcie spolecnosti podnikajicich
Vv riznych sektorech trhu. Pokud bude negativné ovlivnén jeden sektor trhu, nemélo by dojit
Kk ovlivnéni dalsich sektorti. Naptiklad zlevnéni ropy negativné ovlivni akcie energetického
sektoru, ale akcie technologického sektoru by nemély byt né&jak vyraznéji zasazeny. (Segal,
©2020)

6 Volatilita — smérodatna odchylka od stfedni hodnoty neboli kolisani hodnoty aktiva.
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5 INVESTICNI STRATEGIE

Investicni strategie by méla byt zdkladnim kamenem kazdého investicniho zdméru. Pied
uskute¢nénim obchodu na akciovém trhu by si proto mél investor napied ujasnit, na zaklad¢
jakych kritérii bude akcie vybirat, dale zvazit miru rizika, kterou je ochoten podstoupit,
a v neposledni fad¢ jakou o¢ekdva navratnost investice v pfedem specifikovaném ¢asovém

horizontu. (Chen, ©2020)

Ackoliv se potieby a preference kazdého jednotlivce 1isi, daji se vysledovat nékteré obecné
spole¢né rysy ovliviiujici vétSinu investort. Je tedy tfeba brat v potaz i to, ze v pribéhu
investicniho cyklu dochazi ke zméndm v Cistém jméni investora a také Vv toleranci vici
riziku. To znamend, Ze i samotnd strategie by se tomuto faktu méla pravidelné

piizptsobovat. (Reilly, 2011, s. 35)

5.1 Klasifikace a deskripce investi¢nich strategii

5.1.1 By¢i (bull) @ medvédi (bear) strategie

,,Obchodnici na financni trhy prichazeji z riiznych ditvodii a maji rozdilné cile i zpiisob
uvazovani. Jedno je ale spojuje. Jsou soucasti trhu nabidky s poptavkou a v urcity okamzik
se vzdy musi rozhodnout, na jakou stranu se pripoji, at uz je jejich zamer jakykoliv. Mezi
burzovnimi obchodniky se pro to rozsirilo pouzivani pojmii byci a medvédi. Stranu poptavky
reprezentuji byci, zatimco stranu nabidky reprezentuji medveédi. Pokud nékdo o sobé rekne,
Ze je ,,byk*, znamend to, Ze stoji na strané poptavky a nakupuje. Naopak medvéd stoji na
strané nabidky a prodava a ocekava tak pokles ceny. Ackoliv je systém obchodovani u
kazdého financniho instrumentu trochu jiny (at' uz se jednd o akcie, komodity, cizi mény ci
dluhopisy), princip spekulace zustava stale stejny. Nakupujete-li, jste byci a ocekavate riist

kurzu. Prodavate-/i, jste medvédi a ocekavate pokles kurzu. * (Sagefin.cz, ©2015)

5.1.2 Rustové (growth), hodnotove (value) a pasivni strategie

U akcii Ize vyuzit dalsi tfi velmi zname strategie, a to zaméfeni na rist hodnoty akcie,
zamé&feni jeji vnitini hodnotu nebo pasivni investovani do akciovych indext. Jedna se

0 tzv. ristové investovani, hodnotové nebo pasivni investovani.
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Za rustové akcie Ize oznacit akcie, které mély v minulosti zvySené zisky na akcii oproti
béznym akciim obecné, a Ize od nich v budoucnosti o¢ekavat dalsi rist. Investofi z té€chto
akcii tézi ztoho divodu, ze je identifikovali jesté pfed jinymi investory. Ristové akcie
mohou byt pro investory atraktivni, pokud vsak neni jejich cena pfili§ vysoka. (Graham,

2014, s. 115)

Oproti tomu hodnotové akce jsou ohodnoceny z jinych davodt, nez je potencial ristu.
Hodnotové akcie analytici obvykle identifikuji podle toho, ze maji nizky pomér kurzu
k zisku na akcii, anebo nizky poméru kurzu k ucetni hodnot. Obé strategie vSak maji
spolecny zadklad v podrobném prozkoumani spolecnosti a urceni jeji zakladni
charakteristiky, aby mohla byt tato informace nasledné vyuzita k odhadu vnitini hodnoty
akcie. (Reilly, 2011, s. 462)

Za posledni kategorii miizeme oznacit investovani do indext. Tato pasivni strategie se snazi
pfindSet zisky srovnatelné s burzovnimi indexy. Investofi v tomto piipad¢ nakupuji akcie

tak, aby pfipominaly dany burzovni index, nebo investuji pfimo do danych indext.

5.1.3 Strategie Buy and Hold (kup a drz)

Podstata této pasivni strategie spociva v nakupu akcii s tim, Ze jsou drzeny po dlouhou dobu
bez ohledu na vykyvy na trhu. Investor, ktery tuto strategii vyuZziva, si aktivné vybird své
investice, ale neméa obavy z kratkodobych pohybti cen a technickych ukazateli. Je historicky
dokazéano, Ze s dlouhodobym ¢asovym horizontem ptinasSeji akcie vyssi vynos nez jiné tiidy
aktiv jako jsou naptiklad dluhopisy. Existuje v$ak ur¢ita diskuze o tom, zda je tato strategie
lepsi nez nékteré aktivni strategie. Vyhodu napiiklad Ize spatfit v osvobozeni od dané€ po
uplynuti ¢asového testu. Nevyhodou pak mize byt moznost prodat v optimalnich Casech.

(Tun, ©2020)

5.2 Nejznaméjsi investi¢ni strategie zaloZené na fundamentalnim

pristupu

Existuje zna¢né mnozstvi investi¢nich strategii a jejich propagatorii. Pfi zaméfeni na rastoveé
a hodnotové investovani, které¢ vyuziva primarné¢ fundamentélni analyzy a je koncipovano
pro dlouhodobou drzbu akcii, ptesto vycnivaji Ctyfi dnes jiz legendarni jména slavnych
investord. Jsou jimi Benjamin Graham, William O’Neil, Peter Lynch a Warren Buffet.

V nasledujicich fadcich budou jmenovani investofi a jejich strategie ptiblizeny.
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Strategie Benjamina Grahama:

Benjamin Graham se narodil v roce 1894 v Londyné. Zanedlouho po jeho narozeni se rodina
rozhodla pfestéhovat se do Spojenych Statd, kde se zné po vystudovani Kolumbijské
univerzity stal skvély ekonom a investor. Jeho peclivy piistup k hodnoceni finan¢niho zdravi
spole¢nosti se stal legendarnim a do dnesni doby z néj fada investorti vychazi. Je oznacovan
za ,,otce hodnotového investovani nebo také jako ,,dé¢kan z Wall Street”, nebot’ vydal fadu
vyjimeénych publikaci. K nejznaméj$im patii napiiklad kniha ,,Inteligentni investor®.
Vynikal pfedevsim stabilnimi vynosy na akciovém trhu, aniz by podstupoval velké riziko.
Ve svych obchodech dosahoval primémeé 20% zhodnoceni. Grahamova filozofie vyhovuje
predevs§im konzervativnim investorim, ktefi se rozhoduji na zakladé solidnich a
prokazatelnych dat a analyz. Hlavnim cilem Grahama bylo koupit akcii, kterda méla hodnotu
1 dolar, za 0.50 dolaru. Daného vysledku dosahoval diky hodnotovému investovani, jehoz
prostiednictvim smél na zakladé fundamentalni analyzy identifikovat podhodnocené akcie.
(Norris, ©2020)

V knize ,,Inteligentni investor” Graham popisuje nasledujici kritéria pro vybér akcii:

e Zvybéru vytadit ptiliS malé spolecnosti. Ro¢ni trzby musi dosahovat vice nez
100 mil. dolart. v primyslovém odvétvi a 50 mil. dolarti v odvétvi vetejnych sluzeb.

e Silny zaklad v ucetnich ukazatelich. U priamyslovych spole¢nosti by ukazatel
likvidity mél byt minimaln€ 2 a dlouhodobé zavazky by nemély pievySovat bézna
aktiva. U spolecnosti operujicich v oblasti vefejnych sluzeb by zadvazky nemély byt
2x vys$S§i nez vlastni kapital.

e N¢jaky, byt minimalni zisk na béznou akcii za poslednich 10 let.

e 20 let historie vyplacenych dividend.

e Minimalni narist vynosu na akcii za poslednich deset let nejméné o jednu tfetinu
S pouzitim tfiletych priiméra na konci a na zacatku.

e Soucasna cena akcie by neméla byt vyssi nez 15x priimérny zisk za posledni 3 roky.

e Soucasna cena akcie by neméla byt vyssi nez 1.5x tcetni hodnota. (Graham, 2014,
S. 348-349)

Strateqgie Petera Lynche

Petr Lynch je dal§im z legendarnich investori. Proslavil se jako manazer Magellanova fondu

pro maklétstvi Fidelity, kde puasobil od roku 1977 do roku 1990. Nasledné odesel do
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dichodu. Divodem jeho uspéchu je fakt, Ze jiz pii prevzeti mél fond hodnotu okolo 20 mil.
dolart a za dobu jeho pusobni se hodnota fondu vySplhala az na astronomickych 14 mid.
dolari, coz pfedstavuje primérny roéni rust o 29.2 %. Oproti tomu zndmy index S&P 500
byl ve stejném obdobi piiblizné jenom polovi¢ni. Pokud by tehdy kupiikladu néjaky investor
do fondu vlozil 1000 dolart, pfi odchodu Petra Lynche by nabyl 28 000 dolart. To z néj
ptredevs§im na nakupu akcii, které byly vzhledem k svému potencialu rtstu levné. Jednou z
hlavnich Lynchovych zasad bylo, Zze investor musi investovat jenom do toho, co sam dobie
zna. Mezi jeho oblibené akcie patfily obycejné firmy, které byly relativné neznamé, a tudiz
je Wall Street podcenovala. Lynchovi je pfisuzovan vynalez ukazatele PEG (price/earnings
growth) neboli pomér mezi cenou akcie a ristem ziskt, jenz investorim pomaha urcit, zda
je akcie levna vzhledem ke svému rastovému potencidlu. Dale nasleduji kritéria pro vybér
akcii dle Petera Lynche. (Chen, ©2019)

e Zam¢fit se na stabilni ristovy trend.

e Pomér mezi cenou akcie a zisky, dale jen ,,P/E“, by m¢l byt nizsi nez jeji historicky
primérné hodnoty.

e Pomér mezi P/E by mél byt niz§i nez pomér P/E primyslového odvétvi.

e Cim nizsi procento institucionalnich vlastniku ve spole¢nosti, tim lépe.

e Silnd cetni data v rozvaze, nizka zadluZenost, zejména v oblasti bankovnich Gvéra.

e Dostatecné zasoby Cisté hotovosti v piepoctu na jednu akcii.

e Investor vyhledavajici akcie, které vyplaci dividendu, by se mél zamétit na akcie
s nizkym pomérem zisku k dividend¢ na akcii a dlouhou rostouci historii vyplaceni.

e Co se tyCe zasob, zejména v piipadé cyklickych akcii je hromadéni zasob varovnym

signalem, pfedevsim pokud zasoby rostou rychleji nez trzby. (Johnson, ©2020)

Strategie W. J. O'Neila

Dalsim v fadé¢ Gspésnych investort je William J. O'Neil. Narodil se v roce 1933 v Oklahomé.
Po absolvovani Jizni metodistické univerzity nastoupil jako jeden z prvnich do programu
pro manazersky rozvoj na Harvardské obchodni skole. Jesté pied samotnym nastupem vsak
zacal pracovat pro Hayden, Stone a spol. Zde se proslavil zejména tim, Ze jako jeden
Z prvnich investori zacal pii svém investi¢nim rozhodovani vyuZzivat pocitace. Pfi studiu na
Harvadu vynalezl O'Neil dnes jiZ proslulou strategii ,,CAN SLIM®. Tato strategie umoznuje
identifikovat akcie, které budou pravdépodobné rist. Pro tento ucel vyuzil historicka data,

diky nimz bylo mozné odhadnout budouci uspésné a méné uspésné firmy. Zpracoval take
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znamou investorskou publikaci ,,Investor’s Business Daily* ¢i uspésné knihy ,,Jak vydélat
penize na akciich* a ,,24 nezbytnych lekci pro investi¢ni ispéch®. Mezi jeho kritéria vybéru

akcii patii nasledujici: (Chen, ©2018)

e Zisk na akcii v poslednim ctvrtleti by mél pfevySovat zisk na akcii ve Ctvrtleti
pfedchozim ve stejném obdobi o 18 az 20 %.

e Vyznamny rust (25 % az 50 %) ro¢niho zisku na akcii za poslednich 5 let.

e Nové produkty, sluzby nebo management poskytujici inovaci, takze ceny dosahuji
novych vrcholt.

e Maly nebo rozumny pocet akcii v obéhu, ktery vytvari tlak k nakupu na po¢atku ristu
ceny akcii.

e Vysoky pomér mezi cenou akcie a cennou jinych akcii.

e Maly pocet vlastnikl s dobrou povésti. (Investopedia, ©2021)

Strategie W.Buffeta

,» Vé&stec z Omahy* nebo ,,Zazrak z Omahy* — jen nékteré z piezdivek, které Warren Buffet
za svého pusobeni jako investor ziskal, a to diky faktu, ze za pomoci hodnotového
investovani dosahl pohadkového bohatstvi. Stal se diky tomu jednim z nejbohatsich lidi na
této planeté. Jeho majetek je v soucasnosti odhadovan na 90 mld. dolart. Narodil se v roce
1930 v Omaze. Buffet studoval na nebraské univerzité, kterou vsak nedokoncil. Posléze sva
studia zakon¢il na Kolumbijské $kole obchodu, kde se naucil rozumét burzam a investovat
do akcii. Oby pifedméty zde vyucoval slavny investor, ktery byl jiz zminén — Benjamin
Graham. Kariéru Buffet zapocal jako obchodnik s investicemi na poc¢atku padesatych let. Jiz
Vv roce 1956 ale zalozil svou vlastni spole¢nost ,,Buffet Partnership®, jez o necelych deset let
pozdéji prevzala kontrolu nad spole¢nosti Berkshire Hathaway, coZ se do d&jin zapsalo jako
zlomova udalost. Buffet tuto byvalou textilku pietransformoval na investi¢ni kapitalovou
spolec¢nost. Akcie této spolecnosti ptitom vystoupaly z nuly na 150 tis. dolart za jedinou
akcii. (Investopedia, ©2019)

Warren Buffet je zastincem hodnotového investovani, coz se osvédcilo jako spravny piistup
v dob¢ tzv. dot.com bubliny, kdy se cely svét ,,zblaznil*“ do nového ptistupu k ekonomice
a hodnoceni spolecnosti. Buffet upozornoval, ze se spolecnost ma posuzovat na zakladé
konkuren¢ni vyhody a jeji trvanlivosti, nikoli na zaklad¢ toho, jaky ma ristovy potencial

nebo do jaké miry mize podnik zménit spolecnost. (Buffet, 2012, s. 175)
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Podle Buffeta je skute¢nou hodnotou firmy vnitini hodnota podniku, nikoli u¢etni hodnota.
Tento nazor se velmi podobé ekonomické ptidané hodnoté neboli ukazateli EVA (Economic
Value Added). Buffet je také zastdncem investovani bez vyuziti finan¢ni paky a nakupovani
levnych akcii, coZ nutné¢ nemusi znamenat, Ze je samotna spolecnost levna. Tento pfistup
z n¢j udélal nejslavnéjsiho hodnotového investora na svété. ZaslouZi si jisté obdiv za to, Ze
k akciim pfistupuje se stylem, kvili kterému byly akcie vlastné puvodné vytvoreny. Podle
néj by totiz nemély byt nastrojem pro spekulaci nebo investiénim nastrojem samy o sobg,
ktery si nékdo jednoduse pfifadi do svého portfolia. Pokud ¢lovék kupuje akcii dané

spole¢nosti, mé&l by jednat, feceno slovy Buffeta, jako by kupoval spole¢nost samotnou.

(Rajablu, 2011, s. 2)
Warren Buffet dodrzuje nékolik fundamentalnich pravidel, které jsou popsany nize.

e Buffet investuje do spole¢nosti s monopolnim postavenim, které se od konkurence
odlisuji jedineénym produktem nebo sluzbou. Preferuje spole¢nosti v ,Citelném
odvéti“, které mize snadno analyzovat a které mohou pfizptisobit ceny inflaci.

e Zisky vykazuji silny rlstovy trend.

e Konzervativni financovani.

e Pravidelny a vysoky narlst rentability vlastniho jméni.

e Vysoka mira nerozdéleného zisku.

e Spolecnost udrzuje nizké provozni naklady.

e Profitabilni investovani nerozdéleného zisku. (Hagstrom, ©2019)
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6 FAZE TVORBY OBCHODNI STRATEGIE

6.1 Obchodni plan

,,Obchodni plan lze definovat jako soubor pravidel, chovani, procesit a metod, které
aktivnimu investorovi umoznuji efektivni vybér investicnich instrumentii. Volba konkrétni
investicni strategie potom zavisi predevsim na pozadované vynosnosti pri urcité investorem

akceptovatelné mive rizika. ** (Patria.cz, ©2020)

Pii vybéru vhodné strategie bere investor v Uvahu celou fadu riznych kritérii, jimz je
pfifazovana riznd zavaznost. Dal§im problematickym bodem je fakt, ze tato kritéria maji
mnohdy kvalitativni povahu a je téméf nemozné je zméfit. Ugastnici trhu navic obchoduji
pod vlivem emoci a sentimentli, coz v duisledku casto znamend, ze akcie nereflektuji
fundamentalni faktory, které investor analyzoval a na zaklad¢ kterych postavil svou strategii.
Investi¢nich strategii existuje cela fada, avSak Zadna z nich neni garanci uspéchu. Nicméné

investovat bez jakékoliv strategie zna¢né zvySuje riziko ztraty.

6.1.1 Money management a Fizeni rizika

Soucasti investi¢ni strategie je i money management. Pod timto pojmem se skryva fizeni
pozic, planovani a nakladani s finan¢nimi prosttedky a stanoveni vlastnich pravidel pro
fizeni vlastnich investovanych financi. Hlavnim cilem je ochréanit kapital i v piipadé série
ztratovych obchodt. (Rehackova, ©2020)

6.1.2 Screening a testovani robustnosti strategie

Screening popisuje Gladis (2021, s. 115-117) ve své knize ,,Akciové investice* jako ptistup
k hledani levnych akcii. Za ty 1ze povazovat akcie, které splni nastavena Kritéria sreeeningu.
K hlavnim vyhodam tohoto procesu patii jeho rychlost a schopnost analyzovat velké
mnozstvi dat spole¢nosti. Nevyhodou tohoto systému je, Ze je do zna¢né miry ovlivnén
nastavenim zvolenych parametri, takze zde hraji velkou roli zkuSenosti investora. (Gladis,
2021, s. 115-117)

Za robustni strategii lze povazovat scénafe, pii kterych je vykonnost strategie piiblizné

stejnd. V praxi to znamena, ze strategie neni citliva na budoucim vyvoji okoli. Toto
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hodnoceni by mélo byt provedeno jak u soucasné zvolené strategie, tak nové zvolenych

strategii. (Fotr, 2020, s. 112)

V pfipad¢ testovani obchodnich strategii je jednou znejcastéji pouzivanych metod
k otestovani robustnosti tzv. historicky backtest. Tento krok lze povaZovat za nezbytné
minimum K otestovani zvolené strategie. Jsou pii ném aplikovana fundamentalni kritéria
zvolené strategie na historickych datech z akciovych trhu a vysledky jsou dale vyhodnoceny
a zpracovany. (Financnik.cz, ©2021)
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7 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyza je zalozena na piedpokladu, Ze kazdd akcie ma svou vnitini
hodnotu, ktera se 1isi od aktualni trzni ceny. Fundamentalni analyzu Ize tedy popsat jako

hledani a analyzovani faktort, které ovliviiuji vnitini hodnotu. (Rejnus, 2014, s. 237-238)

Datovym zdrojem pro tento typ analyz jsou makroekonomicka data a v piipadé mikro Grovné
Ctvrtletni a vyro¢ni zpravy. Dale Ize vyuzit i predikci akciovych analytikii a managementu
danych spole¢nosti. Soucasné je ale tieba brat na zietel fakt, ktery popisuje ve své odborné
préci Huttonova a kol. (2012, s. 23) — v§ima si, Ze analytici maji vyhodu spise na makro
urovni, zatimco informace od manazer jsou ptesnéj$i v piipadé, kdy je pro analytiky

obtizné ptedvidat kroky managementu a z nich plynouci dusledky. (Hutton, 2012, s. 23)

Kurceni vnitini hodnoty existuje n¢kolik fundamentalnich metod, které jsou rozdéleny
apopsany nize a jejichz vysledky lze pak nasledné vyuzit pro urCeni, zda je akcie

podhodnocend nebo nadhodnocena vici aktualni trzni cen€.

7.1 Globalni fundamentalni analyza

Globélni analyza zkouma vliv celého trhu a ekonomiky na kurz dané akcie. Faktord
ovliviiujicich kurz akcie je v soucasném svété, kde vSe je svazano se v8im, cela fada.
Globalni analyza mlze poskytnout odhady v ramci nékolika let, avSak o jejich pfesnosti a

spolehlivosti se vedou debaty. (Stybr, 2011, s. 101)

Hlavni ukazatele, které nam mohou pomoci pii odhadu budouciho vyvoje ekonomiky, jsou
dle Rejnuse (2014, s. 241-242) nésledujici faktory:

e Reélny vystup ekonomiky — Z dlouhodobého hlediska lze konstatovat, ze akciové
kurzy kolisaji kolem zakladniho trendoveho vyvoje hospodaiského rustu, ktery je
zpisoben riistem ekonomické trovné dané ekonomiky.

e Fiskalni politika — Z pohledu fiskalni politiky atraktivnost akcii nejvice ovliviiuji
pfedevsim dané z ptijmu. Vyssi danova sazba znamena pro podniky nizsi zisky, coz
Sse negativné promitd do moznosti dal§iho rozvoje téchto spolecnosti.

e PenéZzni nabidka - Je povaZovana za jeden znejvyznamnéjSich faktori
ovliviiyjicich vyvoj akciovych kurzu. Existuje nékolik obecnych teorii, které
vysvétluji plisobeni penézni nabidky na trh, avSak vSechny vedou ke stejnému

zaveéru: rust penézni nabidky zvysuje poptavku po akciich.
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e Urokové sazby — Jsou taktéZ povazovany za dilezity faktor ovliviiujici kurz akcii.
| zde existuje nékolik zpisobl, kterymi lze tento efekt zdlvodnit. Opét je vSak
mozno souhlasit s tim, Ze rist trokovych sazeb obecné negativné ovlivituje ceny
akcii a naopak.

e Inflace — I piesto, ze akcie jsou podloZeny vlastnickym pravem a jsou povazovany
za instrument, ktery piedstavuje dobré zajiSténi proti inflaci, vazngjsi rust inflace
zvySuje celkovou nejistotu v ekonomice. V disledku toho nartsta investi¢ni riziko
a dochazi k poklesu poptavky po akciich.

e Priiliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu — Piiliv zahrani¢nich finan¢nich
prostiedki zvysuje na tuzemském trhu kurz akcii a naopak. Tomuto efektu napomaha
i fakt, Ze S nejvyznamnéjsimi akciovymi tituly se ¢asto obchoduje souc¢asné na vice
svétovych burzach.

e Kbvalita investi¢niho prostiedi — Rozumime ji transparentnost, bezpecnost a
stabilitu finan¢niho trhu. Jedna se o v§eobecné faktory, které povzbuzuji nebo naopak

odrazuji investory od pfipadnych investic na daném trhu. (Rejnus, 2014, s. 241-242)

7.2 Odvétvova analyza

Tato analyza se zabyva zkoumanim charakteristickych znakt jednotlivych odvétvi vzhledem
K tomu, Ze rtzna odvétvi jsou jinak citliva na vyvoj hospodarského cyklu. Odvétvi se
mohou lisit v mife zisku, mife regulace statem a mohou mezi nimi byt rozdilné perspektivy

dalsiho rozvoje. (Rejnus, 2014, s. 243)
Za charakteristické znaky jsou povazovany predevsim nasledujici faktory:

e Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus — Podle zptusobu, jakym jednotliva
odvétvi reaguji na hospodarsky cyklus, je 1ze rozdélit do nasledujicich tii kategorii:
o Cyklicka odvétvi — Piedstavuji odvétvi, ktera jsou siln€ zavisla na prabéhu
hospodaiského cyklu. Tato odvétvi v dobé expanze dosahuji dobrych
vysledki, zatimco v recesi se dostavaji do problémd. Je tedy vhodné do nich
investovat na zacatku vznikajiciho cyklu a na jeho vrcholu je prodat. Mezi
typické cyklické odvétvi patii napiiklad hutnicky, stavebni ¢i automobilovy
pramysl.
o Neutralni odvétvi — Mezi odvétvi vyznamné&ji nereagujici na hospodatsky

cyklus Ize zatadit primysl, jenZ produkuje nezbytné statky a jejich spotfebu
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nelze odlozit. K takovym odvétvim patii napiiklad farmaceuticky prtimysl
nebo potravinarsky pramysl.

o Anticyklicka odvétvi — Anticyklickd odvétvi v dobé rastu vykazuji
podpriamérné, stagnujici nebo dokonce klesajici tendence, nicméné v dobé
recese naopak vykazuji nadpramérny rust. Jedna se bud’ o firmy produkujici
zbozi nouze, anebo o levnéjsi substituty, které spotiebitel nakupuje z ditvodu
uspor.

e Trzni strukturu odvétvi — Spole¢nost mize mit na trhu monopolni, oligopolni nebo
konkurenéni postaveni. V tomto smyslu je tedy dobré vénovat pozornost tomu,
jak silné toto postaveni na trhu je.

e Zpusoby statni regulace v odvétvi — VIadni regulaci musi taktéz byt vénovana
pozornost. Regulace muze byt pro podnik piinosem tehdy, pokud napiiklad stat
vyZzaduje pro vstup do odvétvi udéleni licence. Tim je podnik do jisté miry chranén
pred konkurenci. Negativné¢ se mulze vladni regulace promitnout do hodnoty
spole¢nosti naptiklad pii uvaleni sankci, nebo pii potencialnim vzniku dodate¢nych
naklada spojenych s ochranou Zivotniho prostiedi.

e Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi — Volba dlouhodob¢ rostouciho odvétvi je
znamou strategii zkuSenych investorti. Pii hledani vhodnych investic je tedy dobré
nejen analyzovat vysledky odvétvi z minulych let, ale zohlednit i budouci vyvoj
daného odvétvi. (Rejnus, 2014, s. 244-246)

7.3 Finan¢ni analyza

Tteti uroven fundamentalni analyzy se zaméfuje na ohodnoceni samotnych faktorti a
charakteristik tykajicich se daného akciového titulu. K t¢émto vnitinim parametrum patii
napiiklad vySe vyplacené dividendy, mira zisku, mira zadluzenosti, velikost vlastniho
kapitalu, velikost ciziho kapitalu a podobné ukazatele. Ty jsou nasledné vyuzity v metodach
pro urceni vnitini hodnoty akcie. Po vypoctu vnitini hodnoty nasleduje srovnani s cenou na
trhu, na zakladé¢ které lze fici, jestli je akcie podhodnocena, nebo nadhodnocena. (Veseld,
2019, s. 359)

V piipadé, ze se jednd o komplexni analyzu, sklada se ze tti dil¢ich na sebe navazujicich
etap, jimiz jsou:

o Retrospektivni analyza — Tato ¢ast analyzy se zabyva zkoumanim dosavadnich

vyvojovych etap daného podniku. Zpétné zkouma, jak se vyvijela podnikova
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struktura a jak se vyvijely finan¢ni ukazatele spolecnosti. Vyznam této analyzy
spociva ve vytvotfeni obrazu o dosavadnim vyvoji podniku, na jehoz zaklad¢ lze
nasledné jednak vytvofit perspektivni analyzu, jednak lze diky nému piedejit vzniku
piipadnych chyb v disledku okamzitych vykyvi.

e Analyza soucasné ekonomické situace podniku — V této fazi se zkouma soucasna
situace podniku, pficemz se vychazi piedev§im ze soucasnych hospodarskych
vysledki spole¢nosti a s nimi souvisejicich ukazateli.

e Perspektivni (vyhledova) analyza — Tteti Groven analyzy se zamé&fuje na budouci
vyvoj podniku. Zde je ptihlizeno k vyvoji celé ekonomiky a jejich odvétvi a na
zaklad¢ dat z predeslych fazi analyzy je odhadovan budouci vyvoj dané spole¢nosti.
(Rejnus, 2014, s. 247)

Stanoveni odhadu vnitini hodnoty je pomérné slozity proces a vzhledem k faktu, Ze na trzich
probiha kontinuélni cenotvorny proces, stanoveni piesné vnitini hodnoty neni mozné. Avsak
ur¢eni byt’ ptiblizné vnitini hodnoty ma pro investora vyznam, nebot’ tato informace mize
poskytnout signal, zda prodat ¢i nakoupit danou akcii. Toto tvrzeni mezi mnohymi podpoftili
naptiklad Capozza a Isralsen (2009, s. 4) v jejich védecké praci, kde mimo jiné konstatuji,
ze 15-30% rozdil mezi cenou na trhu a odhadovanou vnitini hodnotou je do jednoho roku

odstranén. (Capozza, 2009, s. 4)

v

Pro ur¢eni odhadu vnitini hodnoty lze vyuzit rizné oceniovaci modely. Nejznaméjsi jsou

uvedeny nize:

7.3.1 Dividendové diskontni modely

Z teoretického hlediska patii dividendové diskontni modely k nejpropracovanéjSim
nastrojim pro ohodnoceni akcii. Principem téchto modelt je ptfedpoklad, Ze vnitini hodnota
akcie je dana soucasnou hodnotou vSech budoucich piijmt pramenicich z dané akcie. Tim
jsou mysleny zejména dividendy a nasledny prodej dané akcie. S dividendami pii vypoétu
téchto modelil se oproti samotnému prodeji akcie pocita vzdy. S prodejem se pocita pouze
tehdy, pokud uvazujeme kratkodoby horizont drzeni. K tomu, aby se analytik piipadné
vyhnul nepfesnostem, pouziva se u téchto modelti vypocet miry rastu dividend. (Musilek,

2015, s. 362)

Podle doby predpokladané drzby akcie 1ze modely charakterizovat na dva typy:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

1. dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby a

2. dividendové diskontni modely s konec¢nou dobou drzby.

Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou drzby se vyuzivaji, pokud se
neptedpoklada brzky prodej zakoupenych akcii. Vnitini hodnotu zde piedstavuje hodnota
budoucich dividend, pii¢emz se v tomto piipadé nepocita s prodejni cennou. (Veseld, 2019,
s. 374)

Vypocet za pomoci daného modelu mé néasledny tvar:

(1.0)
D D D D D D
Vo= ——+ —2_ 42 _4 4 4 __ 5 4.4 T
1+k (A+k)?  A+k)3 A+k* (A+k)° 1+ k)"
kde n = nekonecno
I’ = bezné¢, aktualni vnitini hodnoté akcie

Dy, Dy, Dy, ... D, = o€ekavanym dividendam v jednotlivych letech drzby

k = pozadované vynosové mife z akcie

Dividendové diskontni modely s koneénou dobou drzby se vyuZivaji pro analyzu
Vv piipadé, Ze investor planuje drzet akcie v kratkém ¢asovém horizontu. Vnitini hodnota se
zde vypocita z pifijma tvofenych dividendami spolu s prodejnim kurzem akcie. (Veseld,
2019, s. 375)

Vypocet je nasledujici:

(1.1)
c D P
VO = Z = n + n
1+ A+K"
n-1
kde N = kone¢nému cislu odpovidajicimu konci drzby akcie
Vo = béZné, aktualni vnitini hodnoté
D, = oCekavané dividend¢ vyplacené v jednotlivych letech drzby

Py = o¢ekavanému prodejnimu kurzu akcie
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k = pozadované vynosové mife akcie

7.3.1.1 Jednostupiiové dividendové diskontni modely

Nejznaméjsi a nejefektivngjsi verzi dividendového diskontniho modelu jsou tzv.
jednostupniové modely. Operuji s premisou, ze mira rustu nebo poklesu dividend je
konstantni po celou dobu drzby. Opét zde existuje rozdéleni na modely s koneCnou a
nekonecnou dobou drzby. V praxi se vsak nejvice vyuziva model s nekonecnou dobrou
drzby. Takovy model je nazyvan Gordoniv model podle Myrona J. Gordona, jenZ se

zaslouzil o jeho popularizaci. (Rejnus, 2014, s. 254)
Vypocet je nasledujici:
(1.2)

_ Do(1+g)  Do(1+g)?  Dy(1+g)° Do(1+ g)"
T Taxk) T a+k? TTasr Tt Tayoe

kde V, = vnitini hodnot¢ akcie v bézném roce
Dy = dividend¢ vyplacené v bézném roce
g = mife rlstu dividend
n = poctu let drzby akcie
k = pozadované vynosové mife z akcie

Tento model — za piedpokladu, Ze uvazujeme nekone¢nou dobou drzby a jedinou miru ristu
dividend, 1ze zjednodusit: pokud dojde k secteni nekone¢né geometrické fady, vznikne tak

nasledujici podoba Gordonova modelu:
(1.3)

V.= Dy :D0(1+g)
7 (k—g) k—g

kde D, = o¢ekavané dividend¢ v prvnim roce drzby
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7.3.1.2 Vicestupniové dividendové diskontni modely

Vicestupiiové modely na rozdil od jednostupiiovych modelt vyuZzivaji nékolik konstantnich
mér rustu nebo poklesu dividend. Pocet stupiiti V jejich oznaceni vychéazi z po¢tu obdobi,
ve kterych jsou jednotlivé miry vyuzity. Nejpouzivanéjsi modely jsou dvou a tiistupnové.

Tyto modely se pouzivaji pfedevsim proto, Ze 1épe vystihuji Zivotni cykly podniki.

Z vicestupnovych modelu je nejpouzivangjsi tzv. H-model, vychézejici z dvoustupniového
skokového a tfistupiiového linearniho dividendového diskontniho modelu. Nadprimeérna
mira rustu dividend je pouzita pouze v nultém roce drzby, kdy se daji dobie odhadnout
rustové faktory, ktery by mohly pozitivné ovlivnit vysi dividend. V dalSich letech je pak
zahajen soustavny pokles miry rustu podle linedrniho modelu az k normalni mife rtstu

dividend. (Rejnus, 2014, s. 256)

Vypocet H-modelu Ize zapsat nasledovné :

(1.4)
Dy
Vo = k=g [((1+ gn) + H (ga — gn)]
kde V, = vnitini hodnoté akcie
Dy = bézné dividendé vyplacené v béZném obdobi (roce)
k = pozadované vynosové mire
ga = nadpriimérné vynosové mite dividend
gn = normalni mife riistu dividend od obdobi 2H perpetualné
H = poloving poklesu miry rastu dividend mezi mérami g, a g,

Ohodnocovani na zakladé H-modelu se neobejde bez problému a omezeni. Nevyhodu
predstavuje citlivost na vstupni data. Pti vyuZiti nepfesného odhadu zkresli tato chyba vnitini
hodnotu akcie. Dalsi nevyhodou je fakt, Ze model operuje s konstantni veli¢inou pozadované
VYNosove miry, coz vsak realné neodrazi investi¢ni prostiedi. Na druhou stranu nabizi oproti

ostatnim dividendovym diskontnim modeltim nékolik pfednosti:

a) Oproti tfistupniovému linearnimu modelu dale snizuje pocet nezbytnych vstupnich

dat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

b) Jako vicestupnovy model operuje s proménlivou mérou rustu dividend, coz oproti
jinym modelim Iépe odpovida realité.
¢) Jeho vypocet je i pres slozitost modelu pomérné€ jednoduchy a podle minéni analytikd

se soucasné nejvice priblizuje realité. (Vesela, 2019, s. 392)

7.3.2 Ziskové modely

Mezi dal$i hojné rozsitené modely k ur€ovani vnitini hodnoty akcie patii ziskové modely.
Oproti dividendovym modeliim nepracuji s dividendami, ale vychazeji z ocekavaného zisku.
Oproti dividendovym modelim se ziskové modely zamétuji na kratsi investicni horizont.

Veétsinou do péti let drzby. (Rejnus, 2014, s. 258)

7.3.2.1 Metody zaloZené na ukazateli P/E ratio

Jednim z nejvyuzivanéjsich modelt na kapitalovych trzich je ukazatel P/E ratio. Tento
ukazatel je ddn pomérem mezi cenou akcie a ¢istym ziskem na akcii. Obecné 1ze konstatovat,
ze se jednd o cenu, kterou je investor ochoten zaplatit za jednu korunu zisku, jez dana
spole¢nost vyprodukovala. Tento ukazatel 1ze prakticky vyuzit pfi porovnéani riiznych akcii
nebo pfi stanoveni vnitini hodnoty akcie. K popularité tohoto modelu taktéz ptispiva jeho
srozumitelnost pro Sir§i vefejnost a lze do n&j zahrnout charakteristiky jako rentabilitu,
riziko, zadluzenost apod. O vyuzitelnosti této metody je presvédcen i Gottwald (2012, s. 24),
ktery ji ve své odborné praci testoval na vzorku akcii. Na zaklad¢ ziskanych dat dosSel
k zavéru, ze se jedna o spolehlivou metodu k ohodnoceni akcii pro investory i finan¢ni
analytiky. (Gottwald, 2012, s. 24)

Bézné P/E ratio poskytuje pomyslny odrazovy mustek pro hodnoceni témét kazdé akcie.
Velice intuitivné 1ze jeho hodnotu spocitat vydélenim stavajici ceny akcie béznym ziskem

spole¢nosti. Vzorec pro vypocet tedy vypada nasledovné:

(15)

P
(E)B = Py/Ey

kde P, = trznimu kurzu akcie

Eo = béznému zisku na akcii spolecnosti
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Investor vsak potfebuje zjistit téZ odhad vnitini hodnoty akcie. K tomu lze vyuzit tzv.
normalni P/E ratio, které vychézi z jiz zminovaného Gordonova modelu. Oproti béznému
P/E ratiu se odliSuje tim, Ze misto bézného zisku na akcii je vyuzit o¢ekavany zisk. (Vesela,
2019, s. 406-407)

Matematicky Ize tento vztah zapsat nasledovné:

(1.6)
P Py p
@s =g =7
E E1 k - g
kde E; = o¢ekavanému zisku na akcii
p = vyplatnimu poméru
k = pozadované vynosové mife
g = mife rustu zisku, ktera je shodna s mérou rastu dividend
(1.7)

P
Vo = (E)N * Ey

kde 1, = vnitini hodnoté
(%)N = normalnimu P/E ratio

E, = ofekavanému zisku

7.3.3 Bilan¢ni modely

Jedna se o metody ke stanoveni vnitini hodnoty akcie za pouziti dat ze zvetfejnéné bilance
akciové spolecnosti. Nejrozsifenéjsi metodou je ucetni hodnota vlastniho kapitélu. Ta
predstavuje rozdil mezi aktivy spolecnosti a cizim kapitdlem. Pokud je tato hodnota vydélena
poctem vydanych akcii, ziskdme G¢etni hodnotu majetku spole¢nosti na jednu akcii. (Rejnus,

2014, s. 264)

Matematicky Ize tento model zapsat nasledovné:
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(1.8)
P P,
BV BV
kde B% = poméru mezi trzni cennou a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii
Py = aktualni trzni cen¢ akcie
BV =1cetni hodnoté vlastniho kapitalu na jednu akcii

Pokud je vysledna hodnota vys$si nez 1, znamena to, ze trh ocenil akcii vySe, nez je hodnota
vlastniho kapitalu spole¢nosti piipadajici na jednu akcii. Pokud je hodnota nizsi nez 1, trh
ocenil akcii pod urovni jeji i€etni hodnoty. Analytici obecné povazuji akcie s hodnotou nizsi
nez 1 za ,,bezpecnou® investici, nebot’ podle nich miize spolecnost piipadné prodat sva aktiva
za UGetni hodnotu. Ugetni hodnota oviem neni pro investory piili§ podstatnou, nebot
neinvestuji do majetku spolecnosti, ale do budouci vynosové sily. (Rejnus, 2014, s. 264—

267)

7.3.4 Finan¢ni analyza podniku

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Za
pomoci finanéni analyzy lze zhodnotit, jak moc je podnik ziskovy, zda ma pfiméfenou
kapitalovou strukturu, zda efektivn€ vyuziva sva aktiva, zda je schopen dostét svych zavazki
vici vetitelim apod. Tento zdroj informaci je vyuzivan jak vedenim dané spolecnosti, tak i

dal$imi zainteresovanymi stranami, mezi které patii i investofi. (Knapkova, 2017, s. 17)

Data pro analyzu jsou ziskany piedevsim z uéetni zavérky podniku. Konkrétné se jedna
0 rozvahu, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. S témito daty lze vytvofit celou fadu

rozli¢nych metod ke zkoumani finan¢niho zdravi podniku. Hlavnimi metodami jsou:

e vertikalni analyza

e horizontalni analyza
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e analyza pomérovych ukazatel
e bonitni modely

e bankrotni modely a dalsi. (Rejnus, 2014, s. 268-269)

Vzhledem k rozsahu budou pro téely diplomové prace dale popsany pomérové ukazatele
a bankrotni modely, nebot’ byly vybrany jakozto zastupci finan¢ni analyzy podniku a budou
vyuzity v praktické ¢asti prace.
7.3.4.1 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele se vypocitavaji jako pomér mezi jednou nebo nékolika dalSimi

polozkami ve finan¢nich vykazech spolecnosti a 1ze je rozdélit do nasledujicich podskupin:

o ukazatele rentability

ukazatele aktivity

ukazatele likvidity
ukazatele zadluzenosti

ukazatele trzni hodnoty. (Rickova, 2015, s. 53—74)

7.3.4.1.1 Ukazatele rentability a aktivity

Rentabilita predstavuje schopnost podniku vytvafet nové zdroje z vloZeného kapitalu.
Ukazatele rentability slouzi k posouzeni celkové efektivnosti dané €innosti a pro investory
se jedna o kli¢ové ukazatele. V delsi Casové fadé by tyto ukazatele mély vykazovat rostouci

tendenci.

Mezi hlavni ukazatele rentability patii ROA (rentabilita celkového kapitdlu) a ROE
(rentabilita vlozeného kapitalu). ROA ptedstavuje celkovou navratnost kapitalu bez ohledu

na to, z jakych zdroji byla ¢innost financovana. (Ruckova, 2015, s. 58-59)
(1.9)

B Zisk
 Celkovy vloZeny kapital

ROA

Oproti tomu ROE predstavuje navratnost kapitalu vlozeného akcionati €1 vlastniky podniku
a investoram pomaha zhodnotit, zda je jejich investice reprodukovana s piihlédnutim na
podstoupenou miru rizika. Hodnota ROE by neméla byt niz$i nez vykonnost dlouhodobych

statnich dluhopist. (Rackova, 2015, s. 60)
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(2.0)

Zisk

ROE =
Vlastni kapital

7.3.4.1.2 Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku pietvoiit danou slozku aktiv na penézni prostiedky.
Likvidita je tedy dalezita v tom smyslu, aby byl podnik dostate¢né schopen dostat svym
zavazkiim, avSak prili§ velka likvidita poukazuje na fakt, ze financni prostiedky jsou
zbyteén¢ vazany v aktivech, takze nedochazi K jejich vyuziti ve prospéch dalsiho
zhodnoceni. Ukazatele likvidity maji obecny tvar ve formé podilu toho, ¢im je mozno platit
a toho, co je nutno platit. Kazda z cilovych skupin okolo podniku preferuje jinou troven
likvidity. Investory nejvice zajima current ratio (bézna likvidita). Tu pfedstavuje pomér mezi
kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Hodnota tohoto ukazatele by se méla
pohybovat v rozmezi 1,5-2,5. (Ruckova, 2015, s. 55-56)

(2.1)

Obézna aktiva

Current ratio = - —
Kratkodobé zavazky

7.3.4.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Utelem ukazatelti zadluZenosti je zjistit, do jaké miry jsou aktiva podniku financovana
Z cizich zdroju a zda neni podnik netmérné zadluzen. Zakladnim ukazatelem vyjadiujicim
zadluZenost je pomér mezi celkovymi zavazky a celkovymi aktivy. Jedna se o tzv. debt ratio
(ukazatel vétitelského rizika). Lze konstatovat, Ze ¢im vétsi je hodnota tohoto ukazatele, tim

vys$i je riziko véfitelt. (Ruckova, 2015, s. 64)
(2.2)

) Cizi kapital
Debt ratio =

Celkova aktiva

Piedchozi ukazatel 1ze doplnit o ukazatel equity ratio (koeficient samofinancovani), ktery
predstavuje pomér vlastniho kapitalu a celkova aktiva. Soucet obou ukazatelti by se mél

pohybovat okolo hodnoty 1. (Ruckova, 2015, s. 64—65)

(2.3)
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Vlastni kapital

Equit tio =
qutyratto Celkova aktiva

Pomérem mezi vySe uvedenymi ukazateli Ize ziskat ukazatel debt/equity ratio, jenz je mezi
investory oblibeny. Pfedava jim totiz informaci, do jaké miry spole¢nost financuje své
operace prostiednictvim cizich zdroju v poméru k vlastnimu kapitalu. Obecné feeno znaci
hodnota toho ukazatele pod Uroven 1 relativni bezpe¢nou investici a hodnota nad Grovni 2
znaci mozné vyssi riziko. Nicméné interpretace téchto hodnot zavisi do znacné miry 1 na
oboru, ve kterém spole¢nost operuje. Napiiklad banky a investi¢ni spole¢nosti mivaji
zpravidla hodnotu mnohem vys$$i nez 2, vzhledem k podstaté jejich ¢innosti. (Ruckova,

2015, s. 65-66)
(2.4)

Cizi kapital

Debt it tio =
ebt/equity ratio Vlastni kapital

7.3.4.1.4 Ukazatele trzni hodnoty

Tento typ ukazateli vyjadiuje, jak je investory hodnocena podnikatelskd ¢innost dané
spole¢nosti. Tyto ukazatele vznikaji pouze na akciovych burzach, nebot’ pracuji jak s Udaji
z uCetnictvi, tak s mimoucetnimi Udaji, které vznikaji u akcii kotovanych na burzach.
ProtoZe takovych ukazatelli existuje cela fada, niZe jsou popsany ty, které budou vyuZzity

v praktické ¢asti prace.

a) Ukazatel EPS (Cisty zisk na jednu akcii) — Tento ukazatel vyjadiuje Cisty zisk
pfipadajici na jednu akcii a Ize jej oznacit za jeden z nevyznamnéjSich ukazateli
fundamentélni analyzy. O vyznamnosti tohoto ukazatele jsou presvédceni i Luckieta
a kol. (2020, s. 28720), ktefi za pomoci linearni regrese testovali na vzorku akcii
znam¢ ukazatele fundamentalni analyzy. Dosli k zavérim, ze tato proménna méla
pozitivni a vyznamny ucinek na cenu akcii. (Luckieta, 2020, s. 28720)

(2.5)

Zisk po zdanéni — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

EPS =
Pocet kmenovych akcii

b) Ukazatel P/E (trzni cena akcie oproti Cistym ziskim) — Predstavuje jeden

Z nejznamé;jSich a nejsledovangjsich ukazateld na akciovych trzich. Definuje se jako
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d)

pomér aktualni trzni ceny akcie vici poslednimu zvefejnénému zisku spolecnosti.
Dle Rejnuse (2014, s. 278) by se jeho hodnota méla pohybovat mezi 812, ale v praxi
se setkavame i s mnohem vys$8imi hodnotami, coz mize signalizovat pokles kurzu.
(Rejnus, 2014, s. 278)

(2.6)

Trini cena akcie
EPS

PJE =

Ukazatel P/S (trzni cena akcie oproti trzbam) — Vyjadiuje kolikanasobek trzeb je
investor ochoten zaplatit za akcii. Vyhodou ukazatele je, Ze jej Ize aplikovat i u
ztratovych spoleénosti. Nevyhodou je jeho problematické aplikovani u finan¢nich
instituci. Hodnota vys$$i nez 2 se obecné povazuje za neptiznivou. (Vesela, 2019, s.
456)

2.7

Trini cena akcie
P/S =

Celkové triby

Ukazatel P/B (trzni cena akcie oproti ti¢etni hodnot€) — Piedstavuje pomér mezi trzni
hodnotou a ucetni hodnotou a udava, kolikanasobek Ucetni hodnoty je investor
ochoten zaplatit za danou akcii. Hodnota pod trovni 1,5 je obecné povaZovéana za
ptiznivou. (Veseld, 2019, s. 456)

(2.8)

Trini cena akcie
P/B =

Celkova aktiva

7.3.4.2 Bankrotni modely

Tento typ modeli slouzi k zhodnoceni finan¢ni stability spolecnosti na zakladé soucasnych

dat firem. Vysledkem téchto modell je zpravidla tzv. hodnotici koeficient, podle n¢hoz l1ze

posoudit finanéni zdravi spole¢nosti. Jako zastupci bankrotnich modelt byly vybrany dva

nasledujici modely. (Rejnus, 2014, s. 286)

Altmaniiv bankrotni model, v odborné literatufe ¢asto také oznacovan jako ,,Z-score®,

vznika dosazenim péti finanénich ukazatelt do nize uvedené rovnice. Pokud vysledny



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

koeficient pfesahuje hodnotu 2.99, jedna se o finan¢né stabilni spolecnost. Pokud se vSak
vysledny koeficient nachdzi pod hodnotou 1.81, znamena to, Ze je spolecnost vystavena
moznému bankrotu. V takovém ptipadé odborna literatura doporucuje rychle se zbavit v§ech
jejich cennych papirt. Hodnoty v rozmezi mezi 1.81 az 2.99 jsou povazovany za tzv. ,.Sedou
zOnu®, u které nelze jednozna¢né prognoézovat budouci vyvoj finan¢ni situace podniku.

Rovnice Altmanova modelu je uvedena nize. (Rejnus, 2014, s. 286-287)
(2.9)

Z—score =12xx; +14*x, +33*x3+0.6*x4 +1.0x*x5

kde x; = Cistému pracovnimu kapitalu / celkovymi aktivy
X5 = zisku po zdanéni (EAT) / celkovymi aktivy
X3 = zisku ptfed zdanénim a uroky (EBIT) / celkovymi aktivy
Xy = trzni hodnot¢ vlastniho kapitalu / celkovymi dluhy
X5 = celkovym trzbam / celkovymi aktivy

Druhym znamym bankrotnim modelem je Taffleriv model. Ten vyuziva ¢tyfi pomérové
ukazatele a je zaloZen na ukazatelich ziskovosti, stavu pracovniho kapitalu, finan¢niho rizika
a likvidity. Pokud se vysledny koeficient nachazi pod hodnotou 0.2, znamena to velkou
pravdépodobnost bankrotu. Je-li vysledny koeficient nad hodnotou 0.3, oznacuje pak nizkou
pravdépodobnost bankrotu. Hodnoty v rozmezi 0.2 az 0.3 jsou povazovany za Sedou zonu,
pfi nichZ nelze piesné stanovit pravdépodobnost bankrotu. Rovnice Tafflerova modelu je

uvedena nize. (Ruckova, 2011, s. 81-82)
(3.0)

Z;p =053%R, +0.13 %R, + 0.18 * Ry + 0.16 x R,

kde R; = zisku pied zdanénim (EBT) / kratkodobymi z&vazky
R, = ob&znym aktivam / cizim kapitalem
R; = kratkodobym zévazkiim / celkovymi aktivy

Ry = celkovym trzbam / celkovymi aktivy
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1. PRAKTICKA CAST
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8 ANALYZA A VYBER BROKERA

Jak jiz bylo zminéno V teoretické Casti této diplomové prace, pro obchodovani na akciovém
trhu je zapotiebi obchodnika s cennymi papiry neboli brokera, ktery umozni ptistup na trh.
Pro samotny vybér brokera budou stanovena kritéria, jeZ musi dany broker spliiovat. Vybér
kvalitniho brokera by nemél byt nikdy opomenut, nebot’ naptiklad néklady na uskute¢néni

obchodti mohou pfi nizsich Grovnich kapitalu do zna¢né miry ovlivnit celkovou ziskovost.

8.1 Kiritéria pro volbu brokera

Vzhledem Kk velkému poétu obchodnikti s cennymi papiry byla stanovena nasledujici
kritéria, jez by obchodnik mél spliiovat. Broker bude vybrén na zakladé nize uvedenych
Kritérii:

e bezpecnost

e transak¢ni ndklady na obchod v Americe

e obchodni platforma

e nabizené instrumenty

e vySe minimalniho vkladu

e povést obchodnika a doba ptisobeni v CR

e zékaznicky servis a velikost sit& pobocek v CR.

8.1.1 Srovnani poplatki a sluZeb

Na zaklad¢ stanovenych kritérii byli nejprve vybrani tfi renomovani obchodnici s cennymi
papiry, ktefi splnuji stanovené pozadavky. Jedna se o spole¢nosti Fio banka, Patria Finance
a Saxo banka. Vybrani obchodnici budou dale srovnani z pohledu transakénich naklada na
obchod v Americe, nebot’ ty jsou pro investora s mensim kapitalem a imyslem investovat
praveé na tomto trhu velmi dulezité. Nasleduje tabulka porovnavajici obchodniky s cennymi
papiry z hlediska poplatkut. Z téchto téi obchodnikti bude vybran jeden, ktery nejlépe splituje

stanovend kritéria a skrze né&j pak budou provedeny investice.
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Tabulka ¢. 2: Porovnani poplatkti u obchodnikti s cennymi papiry

Fio banka a.s. Patria Finance a.s. Saxo bank a.s.

Obchodnik s cennymi papiry

Zalozeni Gctu Zdarma Zdarma Zdarma
Poplatek za vedeni uctu Zdarma Zdarma Zdarma
0.35% 0.45 % 0.28 %
Poplatek za pokyn na BCPP (z objemu) | (Min. 40 K¢) (Min. 80 K¢) (Min. 500k¢)
Poplatek za pokyn na trzich: Amerika 795% 14.90 $ 10%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé dat z cenikii spolecnosti

Jako zprostfedkovatel obchodi byla vybrana spole¢nost Fio banka a.s., coZz bylo dano
predevsim ukazatelem ¢initele ndkladt na obchody v Americe. Spole¢nost tu totiz méla
poplatek pouze 7,95 $, nejnizsi z analyzovanych spole¢nosti. Spole¢nost navic disponuje
webovym rozhranim, ptes které je pomérné snadné zadavat obchody a sledovat jejich vyvoj
v ¢ase. Rozhrani sice piisobi ponékud zastarale, co se designu tyce, ale pro ucely prace je to
irelevantni. Dal$im divodem vybéru spolecnosti Fio banka a.s. byla jeji rozsahla sit
lokalnich pobocek, coz usnadiiuje komunikaci. Fio banka taktéz spliovala kritéria z pohledu
dobré povésti a stability, o ¢emz svéd¢i mimo jiné fakt, ze se jedna o nejvétsiho on-line
brokera v Ceské republice. Spole&nost kone&né poskytovala i stazeni aplikace Smartbroker,

umoziujici sledovani investic prosttednictvim chytrého telefonu, coz je vitana funkce.
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9 INVESTICNI PLAN

Investi¢ni plan bude sestaven na zakladé poznatki ziskanych pii vypracovani teoretické
Casti prace a na zkuSenostech znamych investord, ktefi dosahli vyznamnych tGspécht, co se
investovani na fundamentalni bazi tyce. V planu dale budou definovany osobni finan¢ni cile
investora, ¢asovy horizont, tolerance k riziku, money management, mira diverzifikace

a v neposledni v fad¢ kritéria pro vybér samotnych akcii.

Investi¢ni plan se bude skladat ze téi stéZejnich ¢asti. Prvni ¢ast planu spociva v
makroanalyze vybraného regionu, ve kterém bude investovano. Pro investice byl vybran
Americky trh, nebot’ se jevi jako nejstabilngjsi z pohledu ekonomického i politického.
Kromé toho se na ném obchoduje s akciemi spole¢nosti celosvétového vyznamu a trh je
vysoce likvidni. Ve druhé ¢asti bude provedena odvétvova analyza a ve tieti ¢asti pak budou
vybrané akciové tituly podrobeny testim za pomoci modelt definovanych v teoretické Casti
této prace. Cilem bude zjisténi pfiblizné vnitini hodnoty téchto akcii a finan¢niho zdravi
danych spole¢nosti. Vzhledem k povaze téchto modelt, které z velké miry pocitaji s odhady,
bude pii nadkupu samotnych akcii kladen vétsi diraz na to, jestli predem spliovaly
fundamentalni kritéria stanovena pro jejich samotny vybér, nebot’ jiz v tomto procesu by
mélo byt dosazeno eliminace nezadoucich akciovych titula. Systém pro selekci akcii na
fundamentalni bazi bude podroben backtestu na historickych datech, pro ovéteni jeho

pouzitelnosti.

Hlavnim cilem investi¢niho planu je dosdhnout podobného, nebo v idealnim piipadé lepsiho

zhodnoceni, nez by pfinesla investice ve stejném objemu do indexu S&P 500.

9.1 Financni cile investora a ¢asovy horizont

Pfi pohledu na graf ¢. 1 je patrné, Ze index S&P 500 ma by¢i charakter, ale dochazi i zde
k obdobim poklesu. Po zprimérovani indexu od roku 1926 do roku 2020 vychazi pramérny
vynos 9.6 % roc¢né. Zhodnoceni mezi 8 % az 10 % rocné lze tedy pfi rizikovosti akcii
povazovat za realny a dosazitelny cil. Zamyslena investice ve vysi 44000 K¢ by se tedy
ro¢né méla zhodnotit pfiblizné o 3520 K¢. Hodnota portfolia po prvnim roce obchodovani
by se m¢la pohybovat okolo 47520 K¢. Nejsou zde vsak prozatim brany v potaz poplatky za
sménu na USD a poplatky na zprostfedkovani obchodu.
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Graf ¢. 1: Vynosnost indexu S&P 500 od roku 1926 do roku 2020
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Zdroj: https://www.macrotrends.net/2526/sp-500-historical-annual-returns

Vybrané akcie budou drzeny po dobu tii let s tim, ze vynosnost akcii bude zhodnocena k datu
18.08.2021 pro ucely diplomové prace. V horizontu, ktery diplomova prace umoziuje, by
pak tedy mélo dojit k ptibliznému zhodnoceni investice 0 0.85 % mési¢né. Doba drzeni akcii
taktéZz pfinasi vyhodu v podobé splnéni ¢asového testu, co se placeni dani z kapitalovych
vynost ty¢e. V ptipadé potieby bude provedena nova analyza portfolia a dojde k piipadnému

re-balancovani portfolia.

9.2 Tolerance k riziku, money management a diverzifikace

Vzhledem k investované ¢astce piedstavujici zhruba 2.5 % veskerych tispor investora’ bylo
rozhodnuto, ze investor bude pfi investovani ochoten ptijmout az 100% ztratu téchto
prostiedki. Je zde tieba zdaraznit zakladni pravidlo investovani — investovat by se mély

jenom volné finanéni prosttedky, o které¢ by investor byl ochoten piijit, anebo by jej

7 Autor prace je zaroveti investorem a vklada do investiéniho projektu své vlastni finan¢ni prosttedky.
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podstatna ztrata ¢asti téchto prostiedku nijak existenéné neohrozila. Vzhledem k faktu, ze
investor je ochoten ptijmout kompletni ztratu v§ech prostiedkt a ze nakup bude proveden
jednorazové, do urcité miry odpada i money management. Ten bude zastoupen pouze
rovnomérnym rozdélenim finanénich prostiedki mezi jednotlivé akcie, ato i z toho divodu,
aby bylo portfolio vybalancovano z pohledu diverzifikace. Dalsi diverzifikace bude
dosazeno nadkupem akcii z miniméln€ dvou sektord, a to pro ptipad, Ze by dany sektor utrpél
neCekany negativni zdsah. Do jednoho sektoru bude alokovdno minimalné 10 % a
maximaln¢ 50 % z celkovych finan¢nich prostiedkii, coz by pii negativnim zasahu do
jednoho sektoru mélo zamezit kompletni ztraté finan¢nich prostiedki. Tyto podminky se

vztahuji vyhradné k 0sobé investora, jeho preferencim a k jeho toleranci rizika.

9.3 Definice kritérii screeningu, selekce akcii a volba fundamentalni

investicni strategie

Vzhledem k situaci na kapitalovych trzich byla pro portfolio zvolena hodnotova investiéni
strategie. Strategie vychazi z ptistupti, kterymi se fidi znami investofi a které byly zminény
Vv teoretické Casti. Zaroven se vSak autor prace snazi o vytvofeni takového originalniho
systému, ktery by byl postaven na pevnych zékladech vychazejicich ze soucasnych dat,
ziskanych z vyro¢nich zprav spole¢nosti @ z minulych vysledki spole¢nosti. Dale je systém
nastaven pro dané potieby konkrétniho investora, co se o¢ekavaného zisku tyce a stejné tak

bere ohled i1 na miru pfipustného rizika.

Pro samotny vybér akcii bylo zvoleno jedenact kritérii, ktera musi byt splnéna, aby akcie
mohly byt ptipadné zatazeny do uzsiho vybéru. Tato kritéria jsou zdivodnéna a popsana

nize.

1. Zadné OTC akcie — Vyiadi akcie, které se obchoduji za pomoci OTC (mimoburzovni
trh), vzhledem k tomu, Ze obchod neprobiha pod zastitou oficialni instituce.

2. Z4adné ADR akcie — Vyfadi akcie spoleénosti, které nemaji sidlo v USA. Dojde tak
k vytazeni akcii spolecnosti, které jsou obchodovany v USA, ale nemaji zde sidlo.
Bude provedena globalni a sektorova analyza pro trh USA, tudiz se musi jednat
0 spolecnosti se sidlem v USA.

3. Trzni kapitalizace vétsi nez 1000 mil. $ — Vyfadi spole€nosti, jejichz trzni

kapitalizace nedosahuje minimaln¢ 1000 mil. dolarti, vzhledem ktomu, ze
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10.

spolecnosti s nizsi kapitalizaci jsou obvykle mladSi a maji riskantnéjSi obchodni
modely, které se dosud neosvédéily. Sance na selhani tak mohou byt vy3si neZ u
spolecnosti s vEtsi kapitalizaci, coz predstavuje dalsi riziko.

ZadluZenost niz$i nez 110 % pracovniho kapitalu — Vyftadi spole¢nosti, jez nemaji
dostacujici celkova likvidita. Pfi nizSich hodnotach (<100 %) by spolecnost
nemusela mit dostate¢nou finanéni likviditu k pokryti svych dlouhodobych zavazki.
Posledni Ctyti Ctvrtleti se zisk na akcii pohybuje nad hranici vyrovnaného rozpoctu —
Zisky ptfed zdanénim a uroky jsou stejné nebo vysSi nez naklady spolecnosti.
Odpovidaji tomu ty spolecnosti, které ani v jednom z poslednich ¢tyi Ctvrtleti
nezaznamenaly vyssi naklady nez zisk pfed zdanénim a tGroky. Tento Cinitel
poukazuje na stabilitu danych spole¢nosti.

Poslednich pét let se zisk na akcii pohybuje na hranici vyrovnaného rozpoctu — Jedna
se 0 stejny princip jako kritérium ¢. 5, pficemz tento vychazi z dlouhodobého
hlediska. Opét indikuje stabilni hospodateni danych spole¢nosti.

Roc¢ni zisk na akcii rostl tento rok i poslednich pét let — Také toto pravidlo navazuje
na dvé predchozi. Spole¢nosti musi vykazovat rist zisku na akcii jak v aktudlnim
roce, tak v predchozich péti letech. Znaci to rostouci ziskovost spole¢nosti.

Pomér mezi trzni kapitalizaci a i¢etni hodnotou spolecnosti je vyssi nez 1 a nizsi nez
1.5 — Trzni kapitalizace spole¢nosti porovnana s trzni hodnotou v tomto rozmezi by
dle odborné literatury méla znacit, ze se nejedna o podhodnocené spole¢nosti, ale ani
o nadhodnocené spole¢nosti. Toto rozmezi bylo stanoveno i vzhledem k ostatnim
Kritériim.

Pomér mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky je niZz8i nez vyS$si nez 1.2
a niz8i neZ 2 — Toto kritérium se zamé&tuje na kratkodobou likviditu podniki. V tomto
rozmezi by podniky nemély mit problém dostat svym kratkodobym zavazkiim pfii
nenadalych negativnich vykyvech.

Spole¢nost musi vyplacet dividendu — Spolecnosti vyplacejici dividendu maji
tendenci mit siln€j$i rozvahy, silnéjsi toky finan¢nich prostfedkll a obhajitelnéjsi

modely neZ naptiklad ristové spolecnosti.

Kritéria byla zpracovana za pomoci softwaru dostupného na webové adrese

www.portfoliol23.com, nebot manualni screening akcii by byl pii poctu akcii

obchodovanych na NYSE z ¢asového hlediska nerealny, a to vzhledem k obrovskému

mnozstvi kétovanych akcii na tomto trhu. Zastdncem popisovaného ptistupu je i jiz
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zminovany Cesky investor Daniel Gladis, ktery jej ve své publikaci ,,Akciové investice*
velmi doporucuje a zduraznuje vyhody screeningu za pomoci modernich nastroji oproti

manualnimu screeningu.

Za dané situace na kapitalovych trzich a za pomérné naro¢nych Kritérii zaméfenych na
hodnotu spole¢nosti vyhovely danym podminkdm celkem ¢tyii akciové tituly. Jedna se o
spole¢nosti Synnex Corporation, Morgan Stanley, Goldman Sachs Group Inc a Weis

Markets Inc. Tyto tituly budou podrobeny dal$im testiim a analyzam.

Obrazek €. 5: Akcie, které vyhovély fundamentalnim kritériim

Ak

1d # Pct® Rank~ SectorCode ¢ IndCode

Lo & Rlaro & Charh i
ICKe - iame % S0Erts

1 SNX M 1Y SYNNEX 88.21 E&7.00 -1.37 99.5& TECH TECHDISTRIB

Corp

Morgan

Fr4a0  F77.50 0.13 82.19 FINAMNCIAL INVESTSVCE
Stanley

2 M5 M 1Y

Goldman
Sachs
3 G5 M 1Y Group 316.87 319.21 0.74 77.79 FINAMCIAL INVESTSVCE
Inc
(The)
Weis
4 WMK 3M 1Y Markets 55.82 55.79 -0.05 74.77 NONCYCLICAL FOODDRINKRETAIL
Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci verze screeningoveho softwaru dostupného z

www.portfolio123.com

9.4 Backtesting zvolené strategie

Na zakladé screeningu z piedeslé kapitoly byly vybrané akcie podrobeny backtestu na
historickych datech, aby doslo k zhodnoceni jejich robustnosti. Akcie byly otestovany na
datech od 01.01.2016 do 01.01.2021. Prubéh backtestu zachycuje nasledujici obrazek, kde

modra kiivka zachycuje vyvoj indexu S&P 500 a ¢ervena zachycuje vybrané akcie.
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Obrazek ¢. 6: Backtest zvolenych kritérii na historickych datech.

Statistics
Tc Annualized ax Risk Statistics (MONTHLY Period)
Return Return Drawdown Sharpe Sortino StdDe CorrelBench R-Squared Beta Alpha
Screen 101.93% 15.04% -42.78% 0.58 0.80 25.21% 0.56 0.31 0.95 -0.16%
S&P 500 (SPY) 124.74% 17.52% -32.05% 1.05 1.37 14.86%
* Download Chart Data
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Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci screeningoveho softwaru dostupného

z www.portfolio123.com

Vysledek backtestu splnil o¢ekavani. Vybrané akcie mély teoreticky dosahovat pramérné
vynosnosti piekracujici 8 % ro¢né, coz odpovida stanovené hranici vynosnosti. Bohuzel na
zéklad¢ historickych dat nedoslo k ptekonani indexu S&P 500, avsak vybrané spole¢nosti
by mély na zaklad¢ kritérii vykazovat rist v dalSich letech. Z backtestu lIze dale vy¢ist, ze
vybrané akcie vykazovaly vy$si miru volatility nez samotnych index. Maximalni pokles
jejich hodnoty dosahl -42.78 %, zatimco maximalni pokles indexu S&P 500 byl -32.05 %.
Dle nazoru autora préce to bylo dano mirou diverzifikace portfolia oproti mife diverzifikace

indexu S&P 500, nicméné piipustna mira rizika takovy pokles toleruje.
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10 GLOBALNI ANALYZA MAKROPROSTREDI SE
ZAMERENIM NA USA

Tato ¢ast prace se bude zamérovat na analyzu makroprostiedi ve vztahu k akciovym trhim.
Existuje n¢kolik dtivodu, pro¢ byl zvolen praveé trh USA. Prvnim diivodem je velka globalni
expozice tohoto trhu. VétSina spolecnosti kotovanych na burze v USA jsou zahrani¢ni
spolec¢nosti, které pronikly na americky trh, aby vyuzily mnozstvi investort. Z toho vyplyva,
Ze investovani na trzich USA je také do urcité miry investovanim na mezinarodnim trhu.
Dalsim divodem vedoucim k investovani na tomto trhu je samotna velikost trhu a s tim
spojend vysoka likvidita. Jak je patrné z nasledujiciho grafu, trzni kapitalizace USA je
nejvyssi na svété. Tento trh taktéz patii k tém nejlikvidnéj$im, pfi¢emz obchody na americké

burze v roce 20198 mély celkovy objem ve vysi 23.2 miliard dolard.

Graf ¢. 2: Kapitalizace akciovych trhli pro rok 2019, v miliardach USD
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD

8 Data za rok 2020 nebyla k datu 21.05.2021 k dispozici.
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Hlavnim dtvodem, pro¢ investovat na tomto trhu je vSak jeho vykonost. Pokud je jako
méfitko vykonnosti pouzit index S&P 500, ktery dle nazoru autora prace G¢inné reprezentuje
americkou ekonomiku a mnoho jejich primyslovych odvétvi, dojdeme k poznatku, ze od
roku 1926 do roku 2020 vychazi pramérny vynos 9.5 % ro¢n¢. Z grafu ¢. 1 1ze vypozorovat,
7e index S&P ma by¢i charakter, takze je trh pro zamyslenou strategii vhodny. Po 34 %
poklesu z Gnora 2020, kde se index S&P 500 propadl na uroven 2,237 bodd, doslo ke
stabilnimu obnoveni. V srpnu 2020 index vyrovnal Unorové ztraty zpisobené pandemii viru

Covid-19 av tnoru 2021 se tento index vySplhal na novd maxima odpovidajici 3,934 bodam.

10.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu

Na poc¢atku roku 2020 byla americka ekonomika zasazena Sifenim zminéné pandemie viru
Covid-19. Ta narusila bézny Zivot, dostala nemocni¢ni systém na pokraj kapacit a vytvoftila
globalni ekonomické zpomaleni. Doslo k zna¢nému omezovani pohybu osob a restrikcim.
Omezeni spotiebitelskych vydaji negativné ovlivnilo vyvoj ekonomiky. Jednalo se o zasah
do vyvoje HDP, ktery mnozi ptirovnavali k propadu z roku 1929, kdy udefila tzv. Velka
hospodarska krize. K 15. zaii 2020 bylo jenom v Americe potvrzeno 6,5 milionu piipadi
nakazy a vice nez 195 000 Umrti. Jak 1ze vidét z grafu ¢. 3, ve druhém étvrtleti doslo dokonce
k extrémnimu propadu HDP o0 33.4 %, coz znamenalo konec nejdel§i americké ekonomické

expanze od roku 2009.

Graf & 3: Ctvrtletni vivoj HDP USA v letech 20172020
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Zdroj: https://www.bea.gov/index.php/news/glance
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Na krizi reagoval Federalni rezervni systém spolu s Americkou vladou celou skalou opatieni
k omezeni hospodatskych skod zptisobenych pandemii, véetné ptjcéek ve vysi 2.3 bilionu
dolari pro domaécnosti, zaméstnavatele a finan¢ni trhy. Spolu s pozitivnimi vysledky
klinickych testi na vakcinu proti viru tak byla americka ekonomika opét stabilizovana. Rok

2020 zavrsila celkovym poklesem 0 -3.5 %, jak ukazuje graf ¢. 4.

Graf ¢. 4: Vyvoj HDP v USA za poslednich 10 let
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Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade dat z
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2019&locations=US&
start=2000

Pokud porovname vyvoj HDP a vyvoj indexu S&P500 z piedeslé podkapitoly, Ize pozorovat
potvrzeni ekonomické teorie, ktera tika, Ze akciové trhy piebihaji vyvoj HDP o ¢tvrt az pil
roku. Index zakoncil rok 2020 na rekordnich maximech, coz znaci, ze investofi ocekavaji

rychlé zotaveni ekonomiky.

10.2 Vyvoj nezaméstnanosti

Jak 1ze vidét z grafu €. 5, ztrata pracovnich mist souvisejici s pandemii COVID-19 vymazala

113 mésici rastu poctu pracovnich mist. Ekonomicka odstavka vytvofila krizi pro vSechny
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pracovniky, zejména pro ty s niz§imi mzdami a niz§im vzdélanim, nebot’ ti z pravidla

nemohli pracovat vzdaleng.

Graf ¢. 5: Vyvoj nezaméstnanosti v USA za poslednich 10 let
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade dat z

https://www.statista.com/statistics/193290/unemployment-rate-in-the-usa-since-1990/

Z Unoroveé hodnoty 3,5 % pted tiderem pandemie vystoupala nezaméstnanost na rekordnich
14.8 % v dubnu, coz bylo témé&f o 5 % vice, nez v Krizi z roku 2008, kdy nezamé&stnanost
dosahla 10 %. Poté vsak nasledoval pomérné rychly navrat k niz§im hodnotam. To lze
pozorovat na grafu ¢. 6, kde je zobrazena ktivka vyvoje nezaméstnanosti v obdobi pandemie.
Oproti pfedchozi recesi z roku 2008 vykazala tato recese bezprecedentni prudky rist, ale
S postupnym navratem pracovnikll do prace zacala extrémni Cisla rychle klesat. V lednu
2021 ohlasila Federalni rezervni banka nezaméstnanost na urovni 6.3 %. Americky kongres
potvrdil, ze pracuje se scénafem Klesajiciho trendu, pii némz bude dochazet ke zhruba 0.4%

poklesu nezamé&stnanosti v ndsledujicich péti letech.


https://www.statista.com/statistics/193290/unemployment-rate-in-the-usa-since-1990/
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Graf ¢. 6: Vyvoj nezaméstnanosti v USA od ledna 2020 do ledna 2021
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Zdroj: https://fred.stlouisfed.org/seriesstUNRATE

10.3 Inflace

Sok zptisobeny pandemii znamenal masivni dezinflaéni impulz. Spotiebitelé omezili vydaje
a podniky ptestaly investovat. Klesajici cena energii, pfevazné pak kolaps poptavky po rop¢,
se negativné projevila na mife inflace, takze v dubnu 2020 dosahovala -0.67 %. Jak 1ze vidét
na grafu ¢. 7, k deflaci vsak na konci roku nedoslo. Za rok 2020 doséahla primérna inflace
inflaci pohybujici se okolo 2 %. Rychlému navratu hodnoty inflace pomohl fakt, Ze se
zvysila cena potravin, coZ odraZelo panicky nékup na poc€atku krize. Dale pak v pribéhu

kvétna doSlo k rlstu cen energii, coZ eliminovalo tlak na pokles inflace.


https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

Graf ¢. 7: Inflace v USA za rok 2020
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z https://www.statbureau.org/en/united-

states/inflation

Z dlouhodobého hlediska je vyhled inflace nejisty. Na jedné stran¢ by nevyrazna poptavka
mohla udrzet inflaci na nizkych urovnich, ale na druhé stran¢ by kombinace pokracujicich
omezeni nabidky a dalsich fiskalnich stimuld mohla vést k vyssi inflaci. Vyraznym
argumentem pro rust inflace mize byt fakt, Ze vlivem fiskalnich stimulti do§lo k masivnimu
naristu ukazatele penézni zasoby M2,° jak zachycuje graf ¢ 8. Tento ukazatel mnozi

ekonomové povazuji za nejvyznamnéjsi ukazatel inflace.

® Ukazatel M2 predstavuje miru pen&zni zdsoby, ktera zahrnuje hotovost, bankovni vklady a snadno
sménitelnou hotovost.
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Graf ¢. 8: Ukazatel penézni zasoby M2 za rok 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade dat z https://fred.stlouisfed.org/series/M2

10.4 Bézny ucet platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance méti tok zbozi, sluzeb a investic do a z dané zemé. Deficit pak
znamena, ze zem¢ dovazi vice zboZzi a sluzeb, nez vyvazi. Vyspélé ekonomiky jako USA
maji asto schodek bézného uctu. Hospodaistvi USA si vSak tento schodek muize teoreticky
dovolit vzhledem k dlouhodobé expanzi hospodaistvi. Jak 1ze vidét z grafu ¢. 9, deficit se
pted zasahem pandemie pohyboval mezi 90 mld. $ az 130 mld. $. V dusledku pandemie
hodnoty, coz vedlo k dramatickému nartstu deficitu v druhém &tvrtletni 2020. Deficit se
v tomto obdobi dostal na hodnotu -161,3 mld. $. Tento sestupny trend pokracoval i v tfetim
Ctvrtleti téhoz roku, kdy se deficit prohloubil o dalsich 10,6 % na hodnotu -178,5 mld. $.
Vysledky za posledni Ctvrtleti roku 2020 zatim nejsou znamy, avSak vétSina ekonomil
odhaduje narast deficitu pfiblizné na -189 mld. $ s tim, Ze deficit by mé&l postupné zacit
Klesat k pfed-pandemickym hodnotam, v zavislosti na rozvoliujicich se proti-pandemickych

opatienich.
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Graf ¢. 9: Ctvrtletni piehled b&Zného uétu platebni bilance USA za poslednich 3 roky, v

mld. dolaru
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladeé dat z https://fred.stlouisfed.org/series/IEABC

10.5 zZéakladni urokova sazba

K tadé opatieni, kterd byla provedena na podpoieni ekonomiky v rdmci boje s krizi spojenou
s Sitenim onemocnéni COVID-19, patii i snizeni trokovych sazeb Federalnim rezervnim
systémem. Jak lze vidét na grafu ¢. 10, FED snizil sazbu federalnich fonda z 2,40 %
na 1,55 % jest¢ pred vypuknutim pandemie piimo v USA jako opatieni proti vyvoji
pandemie ve svété. V bfeznu 2020 jiZ nemoc plné¢ pronikla do USA a FED pfistoupil
k dalsimu dramatickému snizovani sazby az na téméf nulové hodnoty, konkrétné na hodnotu
0,05 %. Tato sazba je obecné vnimana jako métitko pro jiné kratkodobé Urokové sazby a
také dlouhodobéjsi urokoveé sazby. Snizeni Urokove sazby ma za cil snizeni nakladd na rizné
druhy pijcek, jako naptiklad pijcky na hypotéky, ptijcky na automobily apod. Snizeni sazby
vSak taktéZ snizuje urokové vynosy z vladnich dluhopist a potencidlni investofi tedy hledaji

vys$i zhodnoceni svych finan¢nich prostfedk na akciovych trzich. Obecné 1ze konstatovat,

cvwr
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Vv nejblizsi dobé neplanuje zvySovani této sazby a je odhodlan nizké sazby drzet nizko, coz
je pro investory na akciovych trzich pozitivni informaci. Avsak vzhledem k zamyslené délce
investice je nutné tento ukazatel pozorn¢ sledovat, nebot’ zvySovani urokové sazby v dalsich

letech by mohlo mit podstatny vliv na sentiment finan¢nich trhi.

Graf ¢. 10: Vyvoj zékladni urokové sazby v USA za poslednich 10 let
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11 ODVETVOVA ANALYZA

11.1 Technologicky sektor

Pandemie méla vyznamny dopad na technologicky sektor. Ovlivnila dodavky surovin pro
vyrobu a naruSila doposud fungujici fetézce logistiky, coz zplsobilo inflac¢ni tlak na cenu
technologickych produkti. Pozitivné 1ze hodnotit fakt, ze naruseni zpusobilo zrychleni prace

na dalku a podpofilo rychlejsi zaméfeni na hodnoceni a snizovani rizika.

Vybrana akcie spole¢nosti Synnex spada do tohoto sektoru, konkrétné do oboru IT. Analytici
hodnoti budoucnost tohoto oboru v post-pandemickém obdobi obecné kladné. Je to dano
zvySujici se poptavkou po cloudové infrastruktuie, rostouci tendenci rozvoje e-commerce
a potencialni zvySenou poptavkou po specializovaném softwaru. Odhady taktéz pocitaji se
zvysenou poptavkou po komunikaénim zafizeni a s nim spojenym IT zazemim. To vyplyva
z prechodu znaéné ¢4sti pracovni sily na praci z domova a taktéz ptechodu na online vyuku
ve skolach. Dale lze diky tomuto faktu odhadovat, Ze role IT oddéleni ve firmach bude
nadale vyznamné rust vzhledem k zvySené potiebé kvalitni IT infrastruktury v ramci
jednotlivych spolecnosti. S rostouci roli IT je spojena 1 rostouci potieba piistupu
K potfebnym datim, coz urychli zavadéni 5G sitovych feseni a nového technologického
vybaveni. Rostouci trend Ize mimo jiné pozorovat napiiklad na zvySené poptavce po
osobnich poéitacich, jejichz prodej stoupl oproti roku 2019 o 34 %. Lze konstatovat, Ze
pandemie urychlila a dale bude urychlovat digitalni transformaci. Tento jev by se teoreticky
mél kladné projevit na cené akcii spole¢nosti Synnex, kterd operuje v fad¢ z téchto oblasti

IT.

11.2 Finan¢ni sektor

Rok 2020 byl pro sektor finanénich sluzeb zatézkavaci zkouskou. V pandemickém obdobi
panovala a do jisté miry stale panuje urcitd mira nejistoty ohledné budouciho vyvoje. Tato
nejistota vSak pomalu ustupuje optimismu, protoze distribuce vakcin a zlepSujici se

ekonomicka situace pfinasi pocit nad¢je a stability.

Obor bankovnictvi, do kterého spadaji akcie spole¢nosti Goldman Sachs a Morgan Stanley,
vykazoval jesté vroce 2019 rekordni vydélky. V unoru 2020 byly vSak banky naplno
konfrontovany s pandemii, ktera negativné zasahla americkou i svétovou ekonomiku. Jak jiz

bylo zminéno, FED na tento negativni Sok reagoval snizenim sazby federalnich fonda téméf
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na nulu. To mé¢lo ptimy dopad na zisky bankovniho sektoru, nebot’ vétSina jeho pfijma zavisi
na droku z pajcek. Na pomoc prispéchal americky kongres, ktery v roce 2020 schvalil dva
balicky piimé fiskalni pomoci domacnostem a podnikim v celkové hodnoté 456 mld. $.
Na zac¢atku roku 2021 byl schvalen i tieti balicek ptimé fiskalni pomoci ve vysi 411 mld. $.
Diky témto balickim a pokracujici distribuci vakcin se Vv roce 2021 ocekava s nejvetsi
pravdépodobnosti oziveni americké ekonomiky. Banky budou V situaci, kdy budou tuto
dynamiku moci vyuzit, a pomohou tak fidit ekonomicky rist, coz by se v disledku mélo

kladné projevit na jejich finan¢ni situaci.

11.3 Maloobchodni sektor

Maloobchodni sektor byl pfed rokem 2020 uprostied transformace. Nastup pandemie tuto
zmeénu urychlil a zdsadnim zpisobem zménil zptsob, jak a kde 1idé nakupuji. Pfed uderem
pandemie bylo nakupovani spise praktickou zkusenosti. Spotiebitelé testovali v obchodech
vzorky, travili odpoledne v nakupnich stiediscich, zkouSeli si obleceni v kabinkach apod.
Mnoho maloobchodnikd se nyni snazi ke spotiebitelim pfichazet s opacnou strategii.
Usnadiuji jim vyhnout se sdilenym plocham a omezit interakci mezi zaméstnanci a
zékazniky. Dramaticky vzrostl i podil e-commerce, ktery v roce 2020 zaznamenal 44 %
oproti roku 2019. Maloobchodni sektor zaroven patii mezi Krizi nejvice zasazené sektory,
coz je dano tim, ze Casto dopliuje aktivity v jinych téZzce zasazenych sektorech, jako napf.
cestovni ruch. Tento sektor je navic velmi naro¢ny na pracovni silu, takZe jakékoliv naruSeni
ma nepfimétené dusledky na zaméstnanost. Sektor velmi spoléhé na pracovniky s nizkymi
mzdami a pracovniky na CasteCny tvazek, na které¢ se v USA tradi¢ni opatfeni socidlni

ochrany ptili§ nevztahuji, coz dale posiluje socialni disledky krize v tomto odvétvi.

Nicméné i vtomto sektoru existuji obory, kterym se v pandemii dafilo a dafi. Jedna se
pfedevSim o obory, které byly klasifikovany jako nezbytné. Napiiklad trzby obchodniku
sodévy vroce 2020 klesly téméf o 90 % oproti roku 2019, zatimco trzby fetézct
s potravinami, které byly Klasifikovany jako nezbytné, se zvysily o 13 %. Do oboru
obchodniku s potravinami spadaji i akcie WMK. Stejné jako u predchozich ptipadti se i u
tohoto oboru oc¢ekava, ze bude tézit z posileni americké ekonomiky, jakmile bude pandemie

potlacena, a Ze dojde ke stabilizaci miry nezaméstnanosti.
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12 ANALYZA JEDNOTLIVYCH AKCIOVYCH TITULU

Akcie, které proSly screeningovym procesem, je tieba v této fazi i pres piisna kritéria
sreeningu dukladn€ analyzovat z finan¢ni perspektivy. Po kratkém piedstaveni spolecnosti
budou provedeny zakladni vypocty vybranych finanénich ukazateli za pomoci dat ziskanych
z vyro¢nich zprav spolecnosti. Dale bude analyzovana soucasna ekonomicka situace
podniku za pomoci Altmanova bankrotniho modelu a na zavér bude jako zastupce
perspektivni analyzy proveden vypocet vnitini hodnoty akcie za pomoci dividendového

diskontniho modelu s kone¢nou dobou drzby.

Pii vypoctu vnitini hodnoty za pomoci dividendového diskontniho modelu bude pro
oc¢ekavanou dividendu v nésledujicich letech pouzita historickd hodnota dividendy
z predeslého roku. Oc¢ekavana trzni cena akcie na konci jeji drzby bude stanovena ndsobkem
diskontni miry a po¢tem let drzby. Samotna diskontni mira vynosu bude stanovena na 8 %,

coz ptedstavuje investorem pozadovanou minimalni miru zhodnoceni.

Tento ptistup, ktery bere v potaz minuly, soucasny i budouci stav spole¢nosti, by mé¢l zna¢né

prispét k rozhodnuti, zda bude mozné ptistoupit k nakupu jednotlivych akciovych tituld.
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12.1 Predstaveni spolecnosti Synnex Corporation (NYSE: SNX)

Spole¢nost Synnex byla zalozena vroce 1980 ve

Fremontu v Kalifornii, kde ma dodnes své sidlo a kde

QYNN EX

CORPORATION

zaméstnava priblizné 240 tis. zaméstnanct. Plivodné

byla spole¢nost zalozena vyhradné jako distributor
technologického hardwaru a s nim souvisejicich logistickych sluzeb. Postupem ¢asu zacala
spolecnost pronikat i do dalSich pododvétvi informacniho sektoru, jako napiiklad
softwarovych feSeni pro spoleCnosti, siti, systémovych komponent, ndvrhi a integrace
datovych center az po webovy marketing a celou fadu dalSich marketingovych sluzeb.
Celkem spole¢nost distribuuje vice nez 30 000 technologickych produkti od vice nez 500
pfednich svétovych vyrobceti a poskytuje kompletni IT feSeni pro vice nez 20 000 prodejcii
a maloobchodnich z&kaznikt v USA, Kanadé a Japonsku. Od sveho vzniku provedla
spole¢nost celou fadu akvizic. Mezi nejvyznamnéjsi patii akvizice spolec¢nosti Jack of All
Game zabyvajici se distribuci videoher a hardwaru souvisejiciho s hernim pramyslem v roce
2009. Dale pak akvizice divize obchodnich feseni spole¢nosti E4E v roce 2010. V roce 2013
Synnex uzaviela vyznamnou dohodu s IBM, a pievzala tak spravu nad divizi zabyvajici se
externim zajistovanim obchodnich procesti. Posledni vyznamnou akvizici bylo pfevzeti
spolec¢nosti Convergys, ktera se vénuje prodeji produktt pro spravu zakazniki a spravu
informaci. V roce 2020 se spole¢nost umistila na 130. misté prestizniho seznamu tspé$nych

spolecnosti Fortune 500 list a oslavila 134. po sobé& jdouci ziskové Ctvrtleti.
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Graf ¢. 11: Vyvoj ceny akcie spolecnost Synnex Corporation za pét poslednich let

v USD
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Zdroj: https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/snx

12.2 Retrospektivni analyza vybranych finanénich ukazatela

Jak lze vidét z nasledujici tabulky, spole¢nosti Synnex se za poslednich pét let podafilo
zdvojnasobit Cisté zisky, a to i pfes rostouci investice do své podnikové infrastruktury.
Rychleji rostouci investice do podnikovych aktiv mirn€ stlacily ukazatel ROA oproti
predeslym letim. Tyto investice byly vyuzity zejména k modernizaci distribu¢nich a
datovych center béhem let 2015 az 2018. Z pohledu investora lze ocekavat, ze v dalSich

letech by ROA m¢la opét zacit rist vzhledem k nové zapojenému objemu majetku.

Tabulka ¢. 3: Ukazatele rentability celkovych aktiv za poslednich pét let

EAT (v mld. $) 0.23 0.30 0.30 0.50 0.52
Celkova aktiva (v mld. $) 5.22 7.70 11.54 11.70 13.47
EAT/CA = ROA (v %) 4.99 4.92 3.54 4.38 4.09

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

Vzhledem k investicim, které Synnex provedl k modernizaci sveé podnikové infrastruktury,

vzrostl v letech 2018 a 2019 i pomér ciziho kapitélu viéi vlastnimu kapitalu spoleénosti. Jak
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Ize ale vy¢ist z nasledujici tabulky, jiz vroce 2019 lze pozorovat Klesajici tendenci
zadluzenosti vlastniho kapitalu. Rostouci ROA a klesajici zadluZenost po obdobi investic do
modernizace je dobrym znamenim pro investici do této spoleCnosti. I pies vydaje na

modernizaci v letech 2018 a 2019 lze ziskané hodnoty oznacit za uspokojivé.

Tabulky ¢. 4: Ukazatele zadluZzenosti vlastniho kapitalu za poslednich pét let

Cizi kapital (v mld. $) 0.60 1.14 2.62 2.72 2.61
Vlastni kapital (v mld. $) 198 | 228 | 344 | 379 | 434
CK / VK = Zadluzenost vl. kap. 0.30 0.50 0.76 0.72 0.60

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

Z pohledu bézné likvidity 1ze konstatovat, Ze spolecnost disponuje dostateCnymi prostredky
ke kryti svych zavazki. Hodnota tohoto ukazatele se v roce 2020 nachazela na urovni 1.56.
Tato hodnota neni idealni, nebot’ doporu¢ovana hodnota je mezi 1.8 — 2.5, ale vzhledem ke
konzistenci této hodnoty v ¢asové fadé by tomuto mirnému deficitu vici doporuéenym
hodnotam neméla byt vénovana zvySena pozornost, pokud nedojde k jejimu vyraznéjsimu

poklesu.

Tabulka ¢. 5: Ukazatele bézné likvidity za poslednich pét let

Obézna aktiva (v mld. $) 4.00 5.74 7.16 7.45 8.77
Kratkodobé zavazky (v mld. $) 2.48 4.04 4.95 4.61 5.63
OA/KZ = Bézna likvidita 1.61 1.42 1.45 1.62 1.56

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z Gi¢etnich vykazu spoleénosti

Ukazatele trzni hodnoty zachycené v nasledujici tabulce taktéz vypovidaji o pozitivnim
rostoucim trendu spole¢nosti Synnex. Zisk na akcii vzrostl za pét let o0 94 % a pomér mezi
cenou akcie a trzni hodnotou od ukonceni investic do modernizace taktéz zacal opét rust.
Prozatim se P/E ukazatel nachazi pod trovni 10, coZ je obecné povazovano za prilezitost

k ndkupu akcie.
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Tabulka ¢. 6: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti za poslednich pét let

EPS ratio 2.13 2.24 2.55 3.42 4.15
P/E ratio 9.28 8.58 5.38 6.11 7.63
P/S ratio 0.15 0.15 0.08 0.13 0.16
P/B ratio 1.09 111 0.57 0.80 0.92

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

12.3 Analyza finané¢nich ukazateld za posledni ¢tvrtleti pomoci Z-score

Pii analyze spole¢nosti za pomoci Z-score byla vypocitana hodnota 2.75. Tato hodnota
znaci, Ze spole¢nost ma v tomto ¢étvrtleti nevyhranénou finanéni situaci. Z pohledu investice
bude dobré sledovat hodnotu Z-score v nasledujicim ¢tvrtleti, avSak lze konstatovat, ze na

zaklad¢ tohoto vypoctu spole¢nost momentalné nema finan¢ni problémy.

3.14 0.52 0.83 24.67 5.76

a7 T Ry P33 3y T 10 g7 06 g3 =27

Z — score = 1.2

12.4 Prospektivni analyza za pomoci dividendového diskontniho modelu

Vnitini soucasna hodnota akcie byla za pomoci dividendového diskontniho modelu
stanovena na 91.76 $. K datu 24.02.2021 se s touto akcii obchoduje za cenu 88.64 $. Z toho

vyplyva, Ze je tato akcie momentalné mirné podhodnocena.

0.8 0.8 0.8+ 113

= + + =91.76
(1+0.08)T ' (1+0.08)2 (1+0.08)3 $

VH

12.5 Shrnuti

Z pohledu fundamentalni analyzy akcie spolenosti Synnex splnila ocekavani.
Retrospektivni analyzy financ¢nich ukazateli nasvédcuje budoucimu ristu. Soucasna
finan¢ni situace podniku je stabilni a prospektivni analyza za pomoci dividendového

diskontniho modelu zna¢i podhodnocenost akcie. Na tomto zaklad¢ a s ohledem na splnéni
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prvotnich fundamentalnich kritérii spolu s analyzami makro a mezzo turovné bylo

rozhodnuto, o zatazeni akcie do portfolia.

12.6 Predstaveni spole¢nosti Morgan Stanley (NYSE: MS)

Morgan Stanley je investi¢ni banka, kterd byla zalozZena v roce N
1935 Henry Sturgisem Morganem a Haroldem Stanleym. Hlavni M O rga n
sidlo spole¢nosti se nachazi na Manhattnu v New Yorku. Banka

zaméstnava pres 55 tis. zaméstnancti a pisobi ve 42 zemich po

celém svété. SpoleCnost poskytuje svym klientim produkty a sluzby investi¢éniho
bankovnictvi. Mezi klienty spolecnosti patfi fada vyznamnych americkych korporaci,
finan¢nich instituci a i n€kolik vlad. Banka pisobi ve tfech segmentech, které pokryvaji
celou fadu bankovnich sluzeb. Jsou jimi divize pro institucionélni cenné papiry, divize
spravy majetku a divize spravy investic. V ramci divize pro institucionalni cenné papiry
banka poskytuje finan¢ni poradenstvi, sluzby spojené se ziskavanim kapitalu a souvisejici
finan¢ni sluzby jménem institucionalnich investorti. V rdmci divize spravy majetku banka
poskytuje zprosttedkovatelské a investi¢ni poradenské sluzby pokryvajici rizné typy
investic véetné akcii, opci, futures, drahych kovi, cennych papirti s pevnym vynosem,
podilovych fondi apod. V rdmci divize spravy investic banka poskytuje strategie v oblasti
zhodnoceni kapitalu, investic s pevnym vynosem, alternativnich investic, investic do
nemovitosti apod. Za rok 2020 se spole¢nost umistila na 61. misté v seznamu tspé$nych

spolecnosti Fortune 500.
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Graf ¢. 12: Vyvoj ceny akcie spole¢nost Morgan Stanley za pét poslednich let v
USD
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Zdroj: https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/snx
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12.7 Retrospektivni analyza vybranych finanénich ukazatela

&0

70

&0

50

40

30

20
2021

Bance Morgan Stanley se v poslednich péti letech dafilo zvySovat ukazatel ROA, a to i pfi

mensim ristu celkovych aktiv. Celkova aktiva od roku 2016 vzrostla 0 37 %, zatimco Cisty

zisk vzrostl 0 91 %. Tento fakt se pozitivné projevil na ukazateli ROA, ktery se pro rok 2020

nachazel na hodnoté 1.05, coz ve sledovaném obdobi piedstavovalo rust o 57 %. Oproti

jingym odvétvim se sice tato hodnota ROA muze zdat nizka, ale v bankovnictvi se jedna

0 velmi ptiznivou hodnotu vzhledem k mnozstvi celkovych aktiv, kterd banka spravuje.

Tabulka ¢. 7: Ukazatele rentability celkovych aktiv za poslednich pét let

EAT (v mld. $) 5.51 5.59 8.22 8.51 10.50
Celkové aktiva (v mid. $) 814.95 851.73 853.53 895.43 1115.86
EAT/CA = ROA (v %) 0.67 0.66 0.95 0.95 1.05

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazu spole¢nosti
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Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu pro spoleénost Morgan Stanley se poslednich pét let
nachazi nad hodnotou 2, pfi¢emz nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2017, totiz 2.45. V roce
2020 doslo oproti piedchozim obdobim k mirnému poklesu této hodnoty a ukazatel se ustélil
na hodnoté 2.11. Tato hodnota piedstavuje pomérné vysoké zadluzeni oproti jinym
spolecnostem. V sektoru bankovnictvi a finan¢nich sluzeb je nicméné vysoky pomér dluhu
k vlastnimu kapitalu bézny. Banky maji vétsi zadluZzenost, protoze si ¢asto pujcuji kapital za
ucelem dalSiho pijcovani zakaznikiim. Maji také podstatny dlouhodoby majetek, naptiklad
Vv podobé sité lokalnich pobocek. Lze tedy konstatovat, Ze spolecnost neni néjak vyznamné

predluzena oproti hodnotam daného sektoru.

Tabulky ¢. 8: Ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu za poslednich pét let

Cizi kapitél (v mld. $) 165.72 | 19258 | 189.66 | 192.63 | 217.08
Vlastni kapital (v mld. $) 77.18 78.47 81.41 82.70 103.15
CK / VK = ZadluZenost vl. kap. 2.15 2.45 2.33 2.33 211

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

Urovenr bézné likvidity se ve sledovaném obdobi pohybovala pod idealni hodnotou 1.

cvwvr

ziskanych hodnot bézné likvidity je na misté obezietnost, nebot’ dalsi pokles by mohl
zpusobit nejistotu ve schopnosti banky kryt jeji kratkodobé zavazky, coz by samoziejmé

v disledku negativné ovlivnilo cenu akeii.

Tabulka ¢. 9: Ukazatele bézné likvidity za poslednich pét let

Obézna aktiva (v mld. $) 44526 | 448.98 | 470.91 | 463.23 | 582.61
Kratkodobé zavazky (v mld. $) 572.06 | 580.68 | 582.46 | 620.11 | 795.63
OA/KZ = Bézna likvidita 0.78 0.77 0.81 0.75 0.73

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

Analyza vybranych ukazatell trzni hodnoty ukdzala, Ze se bance Morgan Stanley poslednich

pét let dafi zvySovat zisk na akcii. Ten vzrostl od roku 2016 do roku 2020 0 121 %. Pomér
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ceny akcie vuci zisku se v roce 2020 nachazel mirn¢ nad hodnotou 10 a pomér ceny akcie
vici trzbam se drzel stabilné okolo hodnoty 2. Ob¢ tyto hodnoty lze oznaclit za neutralni.
Posledni ukazatel, tj. cena akcie vué¢i ucetni hodnoté se v poslednim sledovaném roce
nachazela na hodnoté 1.20, coZ je podle Benjamina Grahama povazovano za idealni hodnotu

k nakupu.

Tabulka ¢. 10: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti za poslednich pét let

EPS ratio 2.92 3.07 4.73 5.19 6.46
P/E ratio 13.04 15.70 7.87 9.52 10.56
P/S ratio 2.08 2.32 1.62 1.97 2.24
P/B ratio 0.91 1.10 0.78 0.95 1.20

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

12.8 Analyza finan¢nich ukazateld za posledni ¢tvrtleti pomoci

Tafflerova modelu

Vzhledem k mnozstvi ciziho kapitalu, se kterym banka pracuje, byl pro analyzu finan¢nich
ukazateli zvolen Taffleritv model. Vysledek 0.22 spada do tzv. Sedé zony, kde nelze

jednoznaéné uréit, zda se jedna o spolecnost s dobrym nebo $patnym finanénim zdravim.

14.42 +0413 582.61 +0.18 . + 016 .
795.63 1012.71 1115.86 1115.86

Zr = 0.53 * = 0.22

12.9 Prospektivni analyza za pomoci dividendového diskontniho modelu

Vnitini sou¢asna hodnota akcie byla stanovena na 82.99 $. K datu 24.2.2021 se s touto akcii
obchodovalo za 78.33 $, coz znamena, Ze akcie je podle dividendového diskontniho modelu

podhodnocena téméf o 6 % oproti cené na trhu.

1.4 1.4 1.4 + 100

VH = =
(A +008)! T (150082 (1+0.08)

82.99%
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12.10 Shrnuti

Fundamentalni analyza ukazala, Ze bance Morgen Stanley se daii stabilné rist, a to i v dobé
pandemie. Analyzy makro a mezzo urovn¢ taktéZ naznacuji budouci pozitivni vyvoj. U této
akcie lze pozorovat mirny nedostatek v urovni b&ézné likvidity, ktera nedosahovala odbornou
literaturou uvadéné hodnoty 1, a Vv neur¢itém vysledku Tafflerova bankrotniho modelu.
Ostatni fundamentalni ukazatele nasvédcovaly dalSimu potencialu rastu a prospektivni
analyza taktéz poukazovala na podhodnocenost této akcie. Akcie tedy bude zafazena do
portfolia, avsak s tim, Ze bude pe¢livé sledovan vyvoj bézné likvidity v nasledujicich dvou

¢tvrtletich. Pti jejim dal$im poklesu by pak doslo k predéasnému uzavieni pozice.

12.11 Predstaveni spolecnosti Goldman Sachs (NYSE: GS)

Spolecnost Goldman Sachs byla zalozena v roce 1869 Old ma“

Marcusem Goldmanem, k némuz se pozd&ji v roce 1882 a cl"l S

ptipojil jeho zet Samuel Sachs. Tim vznikl nazev

spole¢nost, ktery se zachoval dodnes. Zaméstnava ptiblizné
40 tis. zamé&stnanci V celkem 31 zemich svéta. Hlavni sidlo spole¢nosti se nachazi v
Manhattanu v New Yorku, s tim Ze spole¢nost ma dalSich 60 pobocéek v fadé metropolitnich
mést. Stejné tak jako Morgan Stanley patii i Goldman Sachs k pfednim svétovym
investi¢énim bankam. Hlavnim zdrojem pfijma banky ptedstavuji ¢tyfi divize. Divize pro
investi¢ni bankovnictvi slouzi klientim vefejného a soukromého sektoru, v jejimz ramci
poskytuje banka finan¢ni a poradenské sluzby, pomaha spolecnostem ziskavat kapital pro
jejich podnikani a poskytuje financovani korporatnim klientim. Divize pro globalni trhy
slouzi klientim, ktefi nakupuji a prodavaji finan¢ni produkty, a napomaha s fizenim rizik.
Divize pro spravu aktiv poskytuje investiéni sluzby, které pomahaji uchovat a rozsitit
finan¢ni aktiva klienti. Zamérem posledni divize pro spravu majetku je pomoci klientim
dosahnout jejich individualnich finan¢nich cili a dale poskytovat poradenstvi v oblasti
majetku a bankovnich sluzeb. Banka se v seznamu uspeéSnych spolecnosti Fortune 500

umistila k roku 2020 na 60. misté.
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Graf ¢. 13: Vyvoj ceny akcie spole¢nost Goldman Sachs za pét poslednich let v
USD
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Zdroj: https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/snx

12.12 Retrospektivni analyza vybranych finan¢nich ukazateli

Pti analyze ukazatele rentability aktiv 1ze u banky Goldman Sachs pozorovat jisté vykyvy
v Cistém zisku. Je to ddno tim, Ze tato banka je mnohem vice zavisla na trzbach
z obchodovani nez naptiklad vyse popsana konkurenéni banka Morgen Stanley. Vyjma roku
2017, kdy banka zaznamenala jeden z nejhorsich fiskalnich vykoni ve své historii z divodu
snizujici se poptavky investort, se nicméné bance datilo dosahovat pfiznivé hodnoty ROA.
V roce 2020 byla tato hodnota na Grovni 0.79, a to i pfes tlak, ktery byl na americkou
ekonomiku vyvinut pisobenim pandemie. Tuto hodnotu Ize oznalit za piiznivou, avSak
vzhledem k celkovému mnozstvi aktiv za ne zcela idealni. Jeji vyvoj by se pfi uskutecnéni

pfipadné investice musel sledovat.

Tabulka ¢. 11: Ukazatele rentability celkovych aktiv za poslednich pét let

EAT (v mld. $) 7.09 3.69 9.86 7.90 8.91
Celkové aktiva (v mid. $) 860.17 916.78 931.80 992.97 1163.03
EAT/CA = ROA (v %) 0.81 0.40 1.03 0.82 0.79

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazu spole¢nosti
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Bance Goldman Sachs se z pohledu poméru vlastniho kapitalu vici cizimu kapitalu dafi
obdobné jako jiz analyzované bance Morgan Stanley. V poslednich péti letech se
zadluZenost vlastniho kapitalu pohybovala mirné nad hodnotou 2. Pfi ptihlédnuti k danému
sektoru, ve kterém banka operuje, lze i vtomto piipadé konstatovat, Ze neni nékterak
zavazné piedluzena. Hodnota i zde prokazuje mirn¢ klesajici tendenci — od roku 2017 do

roku 2020 doslo k poklesu zadluzenosti vlastniho kapitalu o 16 %.

Tabulky ¢. 12: Ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu za poslednich pét let

Cizi kapital (v mld. $) 189.09 | 217.69 | 224.15 | 207.08 | 213.48
Vlastni kapital (v mld. $) 86.89 82.24 90.19 90.27 95.93
CK / VK = Zadluzenost vl. kap. 2.18 2.65 2.49 2.29 2.23

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

Naésledujici tabulka zachycuje uroven bézné likvidity za poslednich pét let pro banku
Goldman Sachs. Hodnota se od roku 2016 do roku 2020 pohybovala pod ideélni hodnotou
1. Ziskané hodnoty by se daly povazovat za uspokojivé v rozmezi let 2016 az 2018, avsak
od roku 2019 dochézi k poklesu této hodnoty. Obdobné jako pti analyze banky Morgan
Stanley, i zde by v pripadé uskute¢néni investice bylo vhodné tuto hodnotu sledovat a pfi

pfipadném dalSim poklesu pozice uzaviit.

Tabulka ¢. 13: Ukazatele bézné likvidity za poslednich pét let

Obézna aktiva (v mld. $) 538.73 | 572.44 | 575.38 | 538.82 | 643.51
Kratkodobé zavazky (v mld. $) 584.19 | 616.85 | 617.46 | 695.63 | 853.62
OA/KZ = Béna likvidita 092 | 093 | 093 | 078 | 0.75

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z u¢etnich vykazu spole¢nosti

Pti pohledu na nésledujici tabulku lze pozorovat ptiznivy vyvoj ukazateld trzni hodnoty.
Zisk na akecii vzrostl od roku 2016 do roku 2020 0 52 %. Pomér ceny za akcii oproti ziskim

se pohybuje mirn¢ nad urovni 10, coz Ize povazovat za neutralni hodnotu pro nakup. Totéz
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plati pro ukazatel poméru mezi cenou akcie a trzbami, ktery se nachazi na hodnoté 2.12.
Ukazatel poméru mezi cenou akcie a trzni hodnotou se pro rok 2020 nachazel na drovni

0.94. | v tomto ptipad¢ 1ze hodnotu oznacit za neutralni.

Tabulka ¢. 14: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti za poslednich pét let

EPS ratio 16.29 9.01 25.27 21.03 24.74
P/E ratio 13.70 26.69 6.30 10.63 10.62
P/S ratio 3.17 3.03 1.70 231 212
P/B ratio 1.01 1.10 0.65 0.86 0.94

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

12.13 Analyza financnich ukazateli za posledni ¢tvrtleti pomoci Taffle

rova modelu

Rovnéz v ptipadé banky Goldman Sachs byl opét kvuli vysi ciziho kapitalu namisto Z-score

vyuzit Tafflertiv model. I zde ziskana hodnota 0.22 poukazuje na sedou zonu.

12.48 + 0413 643.51 401
A3« —————+ 0.
853.62 1067.10

853.62 + 04 44.56
* —— 16« ———
1163.03 1163.03

Zr =0.53 x = 0.22

12.14 Prospektivni analyza za pomoci dividendového diskontniho

modelu

Na zaklad¢ dividendového diskontniho modelu byla vnitini soucasna hodnota akcie
stanovena na 342.30 $. K datu 24.02.2021 se akcie obchodovala za 323.70 $. To piedstavuje
podhodnocenost akcie 0 6 % oproti stavajici cené na trhu.

5 5 5+ 415

VH =
(A +008): T (150082 (1+0.08)

= 342.30%
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12.15 Shrnuti

Banka Goldman Sachs vykazuje z pohledu fundamentalni analyzy dobry rist a to na vSech
jejich drovnich. Dafi se ji zvySovat trzby a vynosy a z pohledu mezzo analyzy lze taktéz
ocekavat oziveni daného sektoru. Nicméné oproti vyse analyzované bance Morgan Stanley
je zde na misté veétsi obezietnost, vzhledem k tomu, ze banka je vice zavisla na piijmech
Zz obchodovani. To znamend, ze pokud kapitalové trhy zlstanou na pozitivni post-
pandemické cesté¢, Goldman Sachs by se mélo i nadale dafit. Vzhledem k tomu, ze byla
splnéna prvotni kritéria vyberu a naslednd analyza poukéazala na podhodnocenost akcie, bude
tato spolecnost zafazena do portfolia pod podminkou, ze pokud dojde k poklesu indexu S&P
500 o vice nez 5 % v prubéhu 14 dni, bude tato pozice okamzité uzaviena, aby byl ochranén

zbyly kapital.

12.16 Predstaveni spole¢nosti Wies Markets (NYSE: WMK)

Spole¢nost Wies Markets byla zaloZena v roce 1912 P

bratry Harrym a Sigmundem Weisovymi. Hlavni sidlo

spole¢nosti se nachazi v mésté Sunbury v Pensylvanii. wels
Spole¢nost se zabyva maloobchodem a celkem vlastni marhkets
okolo 200 obchodu. Kromé celé tady potravinaiskych

vyrobki nabizi i farmaceutické vyrobky a palivové sluzby. Piijem spole¢nosti je z 85 %
tvofen vynosy z prodeje potravin, 10 % prodejem farmaceutickych vyrobkt a 5 % pochazi
z ptijmu za prodej paliv. VétSina téchto obchodul se nachazi predevsim v Pensylvanii a
Marylandu, ackoli spole¢nost ma své obchody naptiklad také v New Yorku, New Jersey
nebo v Zapadni Virginii. Celkem zaméstnava okolo 23. tis. zaméstnanct. Spole¢nost byla
uz od dob svého zaloZeni fiskaln€ velmi konzervativni v tom, Ze svilij rist financovala
pfevazné ze svych internich zdroji, a zistala tak témét po celou dobu své existence bez
dluhti. Negativem vsak jsou Casté kritické vytky od investord, kteti by pfivitali vétsi tempo

ristu za pomoci ciziho kapitalu.
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Graf ¢. 14: Vyvoj ceny akcie spole¢nost Weis Markets za pét poslednich let v
uUSD
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Zdroj: https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/snx

12.17 Retrospektivni analyza vybranych finan¢nich ukazateli

Spolecnosti Weis Markets se dafi udrzovat ptiznivou hodnotu ROA, a proto Ize oc¢ekavat,
Ze tato hodnota, ktera se v roce 2020 nachézela na irovni 6.71, bude i nadale mirné stoupat.
Management ohlasil, Ze vyuZije zvySenych ziski z pandemického obdobi k reinvestici do
spole¢nosti, a to v celkové hodnoté 135 mil. $. V dobé pandemie vedla zvy$ena poptavka po
jidle k tomu, Ze se spole¢nosti podafilo zvysit Cisty zisk oproti roku 2019 o 71 % a vse

nasvédéuje tomu, ze i nasledujici ¢tvrtleti bude pro spole¢nost velmi piiznivé.

Tabulka €. 15: Ukazatele rentability celkovych aktiv za poslednich pét let

EAT (v mld. $) 0.09 0.10 0.06 0.07 0.12
Celkova aktiva (v mld. $) 1.43 1.44 1.43 1.68 1.82
EAT/CA = ROA (v %) 6.70 6.95 436 | 411 6.71

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

Jak lze vycist z nasledujici tabulky, spole¢nost je atypicka v tom, Ze svij rust financuje

primarné z vlastniho kapitalu. Tento pfistup zaloZeny na nulovém vnéjsim dluhu, pii kterém
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jsou veskeré dluhy zahrnuty do kapitalové struktury, ma za nasledek sniZeni nakladu na
kapitdl. Dusledkem v8ak mimo jiné je nutnost dodrzovat pfisn&jsi dluhové smlouvy.
Spole¢nost ma kromé toho také mensi finan¢ni flexibilitu. Ukazatel zadluzenosti je tedy

V tomto ptipad¢ irelevantni.

Tabulky ¢. 16: Ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu za poslednich pét let

Cizi kapital (v mld. $) 0.06 0.04 - - -
Vlastni kapital (v mid. $) 0.93 0.99 1.02 1.06 1.15
CK / VK = ZadluZenost vl. kap. 0.07 0.04 - - -

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

Vzhledem k tomu, ze Weis Markets nema ve své rozvaze zadny dluh, nema ani problémy se
solventnosti. Z pohledu bézné likvidity se hodnoty za poslednich pét let nachazeji ve
vhodném poméru pro spolecnost, ktera se zabyva maloobchodnim prodejem. Pti primérné
hodnoté bézné likvidity 1.7 zde existuje dostate¢na finan¢ni rezerva, aniz by dochazelo

K ne¢innosti kapitalu.

Tabulka ¢. 17: Ukazatele bézné likvidity za poslednich pét let

Obézna aktiva (v mld. $) 0.48 0.48 0.47 0.51 0.63
Kratkodobé zavazky (v mld. $) 0.28 0.27 0.27 0.29 0.35
OA/KZ = Bézna likvidita 1.75 1.76 1.76 1.74 1.81

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z u¢etnich vykazu spole¢nosti

Spole¢nost Weis Markets dosahla v roce 2020 velmi dobrych vysledkt oproti ptedchozimu
obdobi. Od roku 2016 navysila zisk na akcii o 36 % a ukazatel poméru mezi cenou akcie
vici ziskim klesl na pfijatelnych 10.76, coz znadi ptilezitost k ndkupu. Ukazatel ceny akcie
vici trzni hodnoté se taktéz nachédzely na téméf idealni hodnoté a obdobné tomu bylo
I U ukazatele poméru ceny vuci trzbam, jehoz hodnota v roce 2020 dosahovala ptiznivé

urovné 0.31.
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Tabulka ¢. 18: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti za poslednich pét let

| 8 | 09 | 2020

EPS ratio 3.24 3.66 2.33 2.53 4.42
P/E ratio 18.58 10.43 19.43 15.50 10.76
P/S ratio 0.52 0.30 0.35 0.30 0.31
P/B ratio 1.75 1.03 1.19 1.00 1.12

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazu spole¢nosti

12.18 Analyza finan¢nich ukazateli za posledni ¢tvrtleti pomoci Z-score

Soucasna financ¢ni situace spole¢nosti Weis Markets byla dle vypoctu Z-score vyhodnocena
jako stabilni. Vypocitana hodnota 4.18 poukazuje na nizkou pravdépodobnost bankrotu.
Na zakladé nésledujiciho vypoctu l1ze usoudit, ze spole¢nost nema v souc¢asné dob¢ finanéni

problémy.

, 15,028 012 016 o 411 152
- =12%—+1. Bx—+10%——+ 0.6 x —
score 1.82 1.82 0.67

1.82 *Tez " =418

12.19 Prospektivni analyza za pomoci dividendového diskontniho

modelu

Hodnota ziskana z dividendového diskontniho modelu taktéz hovoii ve prospéch
spole¢nosti. Akcie se na trhu k 24.02.2021 obchoduje za cenu 55.80 $, coz oproti vypocitané

hodnoté 57.90 $ piedstavuje téméi 4% rozdil, takze akcie spole¢nosti Ize oznacit za mirné

podhodnocené.
— 1.24 N 1.24 N 124+69 57908
T (140.08) " (1+40.08)2 (1+0.08)3 7
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12.20 Shrnuti

Akcie spole¢nosti Weis Markets 1ze na zakladé vSech provedenych analyz oznadit za stabilni
S mirnym potencialem rustu. Dana spole¢nost nevykazuje tak dramatické narusty zisku a
trzeb, jako tomu bylo u analyz ptedeslych tituld, avsak v jeji prospéch mluvi situace na trhu
v pandemickém obdobi, kdy zaznamenala pfiliv dodatecného kapitalu zplisobeného
zvysenou poptavkou po maloobchodnim zbozi a ihned rozhodla o jeho zpétné reinvestici.
Ve vyuziti tohoto momentu lze vidét prilezitost k nakupu. Akcie taktéz splnila jak prvotni
fundamentalni kritéria vybéru, tak nasledné fundamentalni analyzy, tudiz bylo rozhodnuto o

jejim zatazeni do portfolia.
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13 ZREALIZOVANE OBCHODY

Dne 25.02.2021 bylo na zaklad¢ provedenych analyz rozhodnuto o nakupu ¢étyt vybranych
spole¢nosti pfes zvoleného brokera. Rozhodnuti bylo motivovano zejména skutecnosti, Ze
akcie splnily pfisna kritéria prvotniho vybéru, uspély v backtestu na historickych datech

a prosly detailn¢jsi analyzou fundament.

Pro ucely diverzifikace byl kapital rovnomérné rozdélen mezi ¢tyii vybrané akcie. Z pohledu
sektorové diverzifikace byl kapitél rozdélen mezi tii sektory: bankovni sektor je v portfoliu
zastoupen celkovou vahou ~50 %, technologicky sektor mé vahu ~25 % a maloobchodni
sektor ptedstavuje zbylych ~25 %. Timto byla dodrzena mira diverzifikace, ktera byla

pifedem stanovena.

Pozice budou drzeny po dobu tii let s tim, ze dne 18.08.2021 doslo k vyhodnoceni pozic pro
ucely diplomové prace. Spolu s vyvojem pozic byl sledovan vyvoj indexu S&P 500, ktery
byl vyuzit pro srovnani vykonnosti portfolia. Stejné tak byly sledovany ukazatele, k nimz
byly stanoveny vyhrady v piedeslé kapitole. Konkrétni detaily o nakupu zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka €. 19: Cena a pocet nakoupenych akcii

Synnex Corporation (SNX) Technologicky 89.04 $ 6 534.24 $
Morgan Stanley (MS) Finan¢ni 78.33% 8 626.64 $
Goldman Sachs (GS) Finanéni 323.70 % 1 323.70 %
Weis Markets (WMK) Maloobchodni 55.88 $ 9 502.92 $

Zdroj: Vlastni zpracovani

13.1 Vyhodnoceni obchodi

Na zacatku investovani bylo sménéno 44000 K¢ na 2057.79 USD (po odecteni poplatkit).
Tato suma byla nasledné téméf celd investovana do akcii, které byly vybrany na zakladé
zvolené strategie. V nésledujici tabulce jsou zachyceny vynosy, resp. ztraty, kterych bylo

béhem dosavadnich Sesti mesicu dosazeno.
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Tabulka ¢. 20: Stav portfolia na konci sledovaného obdobi

Kurz pfi ndkupu 89.04 $ 78.33 % 323.70 $ 55.80 $
Kurz pfi prode;jil® 124.49 $ 102.84 $ 405.11 $ 56.97 $
Pocet akcii 6 ks 8 ks 1ks 9 ks
Poplatek za nakup 75% 75% 75% 75%
Zisk / ztrata v K¢ 4 646.97 4433.80 1744.19 299.72
Zhodnoceni 40.07 % 32.67 % 24.59 % 2.74 %
Celkovd investice v K¢ 43 057.50

Poplatky za nakup akcii

v K¢ -640.50

Celkovy zisk / ztrata v K¢ 11 124.68

Vynosy z dividend v K¢ 445.47

Konecny stav portfolia

v K¢ 54 627.65

Celkové zhodnoceni 26.9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 20 je patrné, ze portfoliu se jako celku daftilo. Celkovy vynos investovaného
kapitalu €inil 11 124.68 K¢. To predstavuje zhodnoceni o 26.9 % od pocatku obchodovani.
Vzhledem ke stanovenému cili dosdhnout primérného zhodnoceni 8 % rocné se jednd
0 dosazeni velmi dobrého vysledku za pomérné kratké obdobi. Zdaleka nejlépe si vedla
akcie spolecnost Synnex Corporation, ktera dosdhla zhodnoceni 40.07 %. Nejhaie pak
dopadla investice do spole¢nosti Weis Markets, ktera se zhodnotila pouze o 2.74 %.
Investice do bankovniho sektoru, kterd byla reprezentovana spole¢nostmi Morgan Stanley a
Goldman Sachs, dosahla taktéz velmi dobrého zhodnoceni, a to 32.67 % pro spole¢nost

Morgan Stanley a 24.59 % u spole¢nosti Goldman Sachs.

Nasledujici graf porovnava vyvoj indexu S&P 500 a investovaného kapitalu béhem doby

obchodovani.

10 Jedn4 se o hypoteticky prodej, nebot’ akcie budou drZeny i nadale dle stanovené strategie.
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Graf ¢. 15: Porovnani vynosnosti indexu S&P 500 a investovaného kapitalu

Vynosnost od 25.02.2021 do 18.08.2021 (%)

Investovany kapital 26.90

Index S&P 500 16.02

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00

JVynosnost (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z predchoziho grafu lze vidét, Ze celkové zhodnoceni investovaného kapitalu bylo vyssi nez
zhodnoceni indexu S&P 500. Ve sledovaném obdobi se tento index zhodnotil o 16.02 %,
zatimco investice dle navrzené strategie dosahla zhodnoceni 26.9 %. Vynosnost
investovaného kapitélu je tedy 0 67.9 % vétsi, nez by byla ekvivalentni investice do daného
indexu. Lze o¢ekavat, ze tato vynosnost by byla jesté¢ vétsi, pokud by byly pfipocitany
transakéni naklady na pofizeni investice do daného indexu. V piipadé investice do akcii
Cinily transakéni naklady 640.50 K¢. V dobé nakupu akeii se kurz USD/CZK nachézel na
hodnoté 21.387 a v dobé prodeje pak USD/CZK 21.700, coz predstavuje teoreticky kurzovy
zisk ve vysi 1.5 %.

13.2 Posouzeni navrZené strategie vzhledem k uskuteénénym obchodim

Fakt, Ze vynosnost investovaného kapitalu piekonala vykonost sledované¢ho indexu
naznacuje, zZe strategie byla spravné zvolena. Vzhledem k tomu, Ze strategie je konstruovana
na stfednédoby az dlouhodoby investicni horizont, je dosazena mira zhodnoceni jiz po Sesti

mésicich obchodovani velmi dobrym znamenim.

Stanovena fundamentalni Kkritéria screeningu pomohla vyfiltrovat ty akcie, ktere
nedosahovaly pozadovanych kvalit a zlistaly jenom stabilni spole¢nosti s potencialem rustu.

Nésledna fundamentélni analyza spolu s vypocty vybranych finanéni ukazatelt tuto
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domnénku potvrdila. Spoléhat pouze na screeningové kritéria by vsak bylo z pohledu

investora nedostacujici.

Dukladngjsi analyzy fundamentu odhalily informace, ktery by screeningovy proces
nezachytil. Tato analyza taktéz zhodnotila jak minuly stav spole¢nosti, tak i souc¢asny stav a
teoreticky budouci vyvoj. Déle pak diky analyze finan¢nich ukazateli poskytla vétsi

mnozstvi informaci, na zaklad¢ kterych mohlo byt provedeno rozhodnuti o investici.

Z pohledu dosazenych vysledkti je mozné navrhovanou strategii oznalit za uspésnou.
Nicméné je nutné podotknout, ze pokud by strategie méla byt zhodnocena dukladnéji, bylo
by zapotiebi delsiho ¢asového obdobi, nebot’ je zaméfena na stabilni spole¢nosti, u kterych

se o¢ekava rust ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo vytvofeni investi¢ni strategie zalozené na fundamentalnim

pfistupu k analyze akciovych titult.

Pro vytvofeni samotného systému byla v teoretické Casti prace provedena reSerSe odborné
literatury se zaméfenim na fundamentalni pfistup k obchodovani na akciovych trzich spolu

s analyzou poznatki zkusenych odbornikti a znamych investoru.

V praktické ¢asti prace byla pfed samotnym obchodovanim provedena analyza vhodného
brokera, ktery musel splnit pozadovana kritéria pro zadavani investi¢nich pokyni. Vzhledem
ke stanovenym kritériim byla za zprostiedkovatele obchodl vybrana spole¢nost Fio a.s.
Dal$im krokem pted vytvofenim samotné strategie bylo stanoveni finan¢nich cilt investora
a ¢asového horizontu pro investici. Dale pak byla zohlednéna tolerance k riziku, money

management a mira pozadované diverzifikace.

Samotna investi¢ni Strategie pak sestavala z analyzy makro, mezzo a mikroprostiedi spolu
s vybérem akcii za pomoci screeningu zalozeného na jedenacti fundamentalnich kritériich.
Pro ovéfeni robustnosti byla kritéria nasledné testovana na historickych datech. Takovy
komplexni proces pomohl vybrat vhodné tituly k ndsledné dukladnéjsi analyze za pomoci
finanénich ukazatelti a modelt definovanych v teoretické ¢asti prace. Cilem teto investi¢ni
strategie bylo identifikovat a analyzovat spole¢nosti, které vykazuji vysokou miru finanéni

stability a potencidl dal$iho ristu.

Po splnéni v8ech zminénych kroki bylo nasledné pfistoupeno k samotnému obchodovani
s realnymi penéznimi prostiedky k potvrzeni, nebo vyvraceni daného investi¢niho pfistupu.
Vysledky investi¢niho procesu 1ze hodnotit velmi kladné, nebot’ oteviené pozice piinesly jiz
béhem Sesti mésict zhodnoceni, které prekonalo stanovené pozadavky na ro¢ni zhodnoceni
kapitalu a rovnéz i vykonost indexu S&P 500. Celkova vynosnost portfolia dosahla béhem
Sesti mésict hodnoty 26.9 %, coz je o 67.9 % vice nez vynosnost zminovaného indexu

v daném Casovém obdobi. Z tohoto pohledu lze strategii oznacit za Gsp&snou.
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PRILOHA P 1: STAV PORTFOLIA K 18.08.2021
Portfolio: zakladni OU: 1900197923 - Vyvoj ( 1.1.2001 - 18.8.2021) B
Stav portfolia na zadétku Zmeéna portfolia Stav portfolia na konci Vysledek

Pokyn Symbol Akcie Kurz Majetek  Kusy  Nakup Frodei Vynosy Akcie Kurz Majetek Zisk Vynos Detail
#€E cs | o 1069375 000 1 7093 4630 1 40511 8790.89| 174419 2459%
Bl€ M | o 1,3125  000| & 13572 15275 8 102,84 1785302| 443380 3267%
Bl€E sNX | o 000 000| 6 1159% 4373| 6 12442 1619948 464697 4007%
BlE wMK | o 383125 000| 9 10927 10053| 9 5697 1112624| 29972 274%



