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ABSTRAKT

Akciové trhy predstavuji jeden z nejpreferovanéj$ich zplisobli investovani penéz z diivodu
nizkych bariér pro vstup a vysokého potenciondlniho vynosu. Zaroven se fada investort
snazi jiz pomérn¢ vysoké vynosy trhu ptekonat vyuzitim fady rznych pfistupii. Tato prace
si v rdmci teoretické ¢asti klade za cil vysvétlit problematiku investovani do akcii, popis
jednotlivych analyz a investi¢nich strategii vyuzivanych na akciovych trzich. Prakticka ¢ast
se zaméfuje na aplikovani zdsad hodnotového investovani na cesky akciovy trh se snahou
vybrat podhodnocené akcie, které¢ budou piedstavovat vhodnou investici do nadchazejicich

let s cilem piekonat vynosy trhu.

Kli¢ova slova: akcie, investice, hodnotové investovani, fundamentélni analyza, akciovy trh

ABSTRACT

Stock markets represent one of the most favored ways of investing money due to low entry
barriers and high potentional returns. Many investors strive to outperform market’s relatively
high yields by using various approaches. The theoretical part this thesis aims to explain the
issues of investing into stocks, describing individual analysis and investing strategies used
in the stock markets. The practical section of the thesis focuses on applying principles of
value investing to the Czech stock market, with the intent of identifying undervalued stocks
that could represent a good investment for the upcoming years, aiming to outperform the

market.

Keywords: stock, investment, value investing, fundamental analysis, stock market
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UVOD

Finan¢ni gramotnost je naprosto nezbytnd nejen pro studenty ekonomickych obort, ale pro

kazdého jednotlivce, nehledé na jeho profesni zaméteni.

Existuje fada zptsobt, jak své penize zhodnotit. Od spofticich uétd, které v poslednich letech
nabizi rekordni urokové sazby (které se jiz zacinaji snizovat z diivodii ménové politiky
CNB), investici do dluhopist, nebo investici do akcii spole¢nosti. Pravé na posledni moznost
se zamétuje tato bakalarska prace. Cilem prace bude nejen zhodnoceni volnych finan¢nich
prostredki, ale také piekonani primérnych vynost akciového trhu za pomoci podrobnych

analyz.

Teoreticka Cast se zamétuje na vysvétleni problematiky investovani do cennych papir od
samotného zakladu v podob¢ vysvétleni funkei finanéniho systému a nasledného rozdéleni
finan¢nich trhd. V ramci finan¢niho trhu se prace bude zamétovat na akciovy trh, akcie a
jejich podrobny popis. Zaroven jsou v ramci druhé kapitoly vypsany jednotlivé faktory
ovliviwjici akciové trhy a cast, kterd vyrazn¢ vyzdvihuje dlouhodobé vysledky akciovych
trhil. Prace je zaméfena na aktivni investovani, ne vSak na nadhodné vybéry akcii takzvané
,haslepo®, nybrz na zdkladé podrobnych analyz, které jsou spole¢né s jednotlivymi
strategiemi také popsany v teoretické Casti. Zavérem teoretické ¢asti je ,,varovani“ pro
potenciondlni za¢inajici, ale také zkuSen¢j$i investory z pohledu psychiky a tady faktord,

které mohou vyrazn¢ ovlivnit jejich rozhodovani na trhu.

Predmétem praktické ¢asti je aplikace poznatkl z ¢asti teoretické na akcie Ceskych firem,
které se obchoduji na Burze cennych papirti Praha (BCPP). V ramci praktické ¢asti se ndmi
sledovany investor pokusi na zédklad¢ fundamentalni analyzy prognézovat nejen budouci
vyvoj Ceské ekonomiky a akciového trhu, ale také se pokusi vybrat jednotlivé akcie, které
maji z hlediska hodnotového investovani vysoky potencidl ristu v nadchazejicich obdobi, se

snahou dosdhnout nadprimérnych vysledkd, nez kterych by dosahl pasivnim investovanim.

Samotnym zévérem prace je interpretace vysledkli analyz spole¢né s potenciondlnim

vyvojem jednotlivych vybranych akcii pro retailového (bézného) investora.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Snaha zhodnotit své finan¢ni prostfedky a nenechat je lezet ladem je obzvlasté v nékolika
poslednich letech hluboce probirané téma. Jak jiz bylo zminéno v tivodu prace, velice
atraktivni moznosti v poslednich letech byly rekordni urokové sazby na spoficich uctech.
Snaha dostat inflaci na 2 % infla¢ni cil vSak zptsobuje postupné snizovani irokovych sazeb
Ceskou néarodni bankou, coZ se samoziejmé promitne do trokovych sazeb spoficich &t
nabizenych komer¢nimi bankami, coz fadu klientd nejspise pfinuti hledat jiné moznosti, kam

své nadbytecné financni prostfedky ukladat, s cilem minimalné je ochranit pred inflaci.

Tato prdce ma dva hlavni cile, tim prvnim je uspé$né¢ provedend analyza jak
makroekonomického prosttedi Ceské republiky, tak jednotlivych vybranych firem s cilem
ziskat nadprimérné vynosy oproti prameéru trhu, kterych by bylo mozné dosahnout

prostiednictvim pasivniho investovani.

Druhym, stejné dulezitym cilem je také jistd edukace urcitych zacinajicich (pfipadné také
zkuSengjsich) investorti nehled¢ na to, zdali budou v budoucnosti aktivné analyzovat trhy,
nebo se rozhodnou jit cestou pasivniho investovani. VE&tim, Ze i pasivni investor by mél mit
urcité pojeti o tom, jak financni systém funguje, jaké jsou jeho funkce, nebo jaké faktory

ovlivilyji cenu jednotlivych akciovych tituld.

Téchto cilit bude dosazeno pomoci kritické literarni reSerSe od Ceskych, ale i zahrani¢nich
odbornikili na finan¢ni trhy a akcie samotné. Literarni reSerSe se zaméfi na samotné zéklady
fungovani finan¢niho systému, v priibéhu teoretické ¢asti se zamér z(zi na akcie a jednotlivé
pfistupy k jejich analyzovani, zavedené strategie, ale také psychologické faktory, které

denné ovliviiuji investory.

Ziskané znalosti a jednotlivé postupy budou nasledné aplikovany na makroekonomické
prostiedi Ceské republiky se snahou analyzovat budouci vyvoj ¢eské ekonomiky, zaroveii
budou mikroekonomické analyze podrobeny akcie ¢eského akciového trhu (presnéji akcie

na Prime marketu Burzy cennych papirii Praha).

Na zaklad¢ vysledk analyzy budou vybrany akcie, které budou spliovat kritéria
hodnotového investovani a zaroveil sam vétim, ze 1ze ocekdvat jejich budouci pozitivni
vyvoj. Své vysledky se nasledné pokusim interpretovat pro retailového investora. Nebudou
vsak radou, do jakych akcii investovat, nybrz budou slouZit jakoZto inspirace pro pfipadné

dalsi analyzy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI SYSTEM

Financ¢ni systém je slozity mechanismus, ktery je upravovan statem pomoci zakond, se
snahou zajistit optimalni spravu financi. Finan¢ni systém je tvofen soustavou finan¢nich
trht, instituci, finan¢nich nastrojii a ekonomickych subjektd, ktefi ve financnim systému
vystupuji, a veskerymi pravnimi vztahy mezi nimi. Hlavnim tkolem finan¢niho systému je
zajistovani, aby se penézni obézivo dostalo k subjektiim, kteti ho poptavaji. (Rejnus, 2014;

Belas a kol., 2013)
Financni systém také zajistuje fadu funkci, které jsou uvedeny a blize popsany nize:
1. Depozitni funkce

Depozitni funkce piredstavuje schopnost soustfedit financni prostfedky skrze bankovni
vklady. Ve vétSim métitku 1ze depozitni funkci chépat jakozto moznost transformovat penize

na finan¢ni kapital. (Rejnus, 2014)
2. Kreditni funkce

Kreditni funkce siln¢ napoméha ekonomice diky zvySovani poptavky po zbozi, sluzbach ¢i
komoditach pomoci ziskavani volnych penéznich prostfedkti pro domacnosti a firmy, nebo

1 stat, které nasledn¢ vyrazné urychluji realizaci investic. (Rejnus, 2014)
3. Funkce uchovani hodnoty

Ekonomické subjekty jsou schopny pomoci investi¢nich instrumentti bojovat, piipadné i
porazet inflaci, kterd pfimo snizuje kupni silu penéz. Tuto definici profesora Rejnuse skvéle
dopliiuje Gladi§ (2021) svym vyrokem ,, Neinvestovat znamend automaticky se smirit

s jistotou postupné ztraty hodnoty penéz “. (Rejnus, 2014)
4. Funkce likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost transformace investi¢nich instrumentd na hotovost. Na
zakladé logiky tedy lze tvrdit, Ze samotnd hotovost pfedstavuje maximalni likviditu, na
druhou stranu vSak generuje v podstaté nulovou vynosnost. RejnuSe z hlediska likvidity
taktéz dopliiuje Musilek (2011), dle kterého domacnosti ¢asto zazivaji takzvané likvidni
Soky, které zapficinuji favorizovani takovych investi¢nich instrumentti, které jsou vysoce

likvidni. (Rejnus, 2014)

5. Platebni funkce
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Platebni funkce je uzce spjata s platebnimi systémy komercnich bank, skrze které je mozné
provadét vSechny druhy plateb, které zaroven lze povazovat plné transparentni a pravné

prokazatelné. (Rejnus, 2014)
6. Funkce ochrany proti riziku

Jak jiz nazev funkce napovida, finan¢ni trh zajist'uje funkci poskytujici ochranu jednotlivych
ekonomickych subjektli vyskytujicich se ve finanénim systému, prostfednictvim ptfipadnych
pojisténi, nebo diverzifikaci svého investi€niho portfolia pomoci investic do rtznych
investi¢nich nastroju, chranici celkovou hodnotu portfolia proti cyklickym, sezonnim ¢i

jinym druhiim cenovych vykyvi. (Rejnus, 2014; Belas a kol., 2013)
7. Funkce politicka

Funkce politicka pfedstavuje funkeci, kterou stat ovliviiuje finan¢ni systém pomoci fiskalni a
monetarni politiky, ¢imz zaroven ovlivituje cely ekonomicky systém stitu se snahou

doséhnout svych stanovenych cild. (Rejnus, 2014)

V ramci vySe uvedenych funkci finanéniho systému spadaji pod spravu finan¢niho trhu
depozitni a kreditni funkce. Dulezité je vSak zminit, ze vSechny funkce jsou na sobé

vzajemné zavislé a podminuji se. (Rejnus, 2014)

1.1 Finanéni trh

Finan¢ni trh lze charakterizovat jakozto trh ve finan¢nim systému, kde finan¢ni instrumenty,
jako napftiklad akcie, které jsou pfedmétem této prace mohou byt kupovany a prodavany.
Jinymi slovy, finan¢ni trh pfedstavuje misto v ramci finan¢niho systému, kde se setkéva

nabidka s poptavkou po penézich. (Belas a kol., 2013; Madura, 2021)

Na finan¢nim trhu penize nabizeji investofi neboli u€astnici trhu, kteti maji previs penéznich
prostiedki (téz véfitelé). Na druhé strané jsou ti, ktefi poptavaji volné penézni prostiedky,
za které jsou ochotni pieplatit (dluznici). Véfitelé jsou ochotni se svého kapitalu vzdat za
vidinou ziskani penéz v podobé¢ uroku, nebo také s o¢ekavanim ziskat dividendovy vynos

z akcie, ¢i kuponovy vynos z dluhopisu. (Madura, 2021; Vesel4, 2019)

Finanéni trh v rdmci ekonomického systému spolupracuje a je zavisly také na trhu vyrobnich
faktort a trhu zbozi a sluzeb. Jejich provéazanost je jasna z jakékoliv zmény, ktera se na trzich
provede jejichz dopad se pielije i do ostatnich trhi celého ekonomického systému. (Rejnus,

2014)
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1.2 Rozdéleni finan¢niho trhu

Finan¢ni trh Ize €lenit z nékolika riznych aspektl, pro ucely této prace je vhodné rozdélit
finan¢ni trh na jednotlivé segmenty podle typu investi¢nich instrumenti, které se na

jednotlivych trzich obchoduji.

Jednotlivé segmenty finan¢niho trhu popisuji nize uvedené podkapitoly.

1.2.1 PenéZni trh

Penézni trh piedstavuje trh s investicnimi nastroji, které maji zpravidla dobu splatnosti do
jednoho roku. Kratk4 doba splatnosti znaci, ze se investi¢ni instrumenty na penéznim trhu
vyznacuji veétsi likviditou. Mezi piiklady konkrétnich investi¢nich nastroji penézniho trhu
1ze zahrnout, sménky, pokladni¢ni poukazky, ¢i depozitni certifikaty. Instrumenty penézniho
trhu vétSinou generuji mensi vynosy, na druhou stranu jsou vSak asociovany s malou

expozici viuci kreditnimu riziku. (Madura, 2021; Veseld, 2019)

Mezi hlavni subjekty na penéznim trhu patii centralni a komercni banky (formou reeskontu
smének), nebo stat, ktery prostfednictvim penézniho trhu emituje statni pokladnicni

poukazky. (Belés a kol., 2013)

1.2.2 Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu se obchoduji investi¢ni instrumenty s dobou splatnosti del$i nez jeden
rok. Se zvySenou dobou splatnosti jednotlivych instrumentl lze zaroven pozorovat vétsi
potenciondlni vynosy, které jsou vykompenzovéany také vétSim rizikem. Mezi hlavni
investicni nastroje kapitalové trhu patii dlouhodobé dluhopisy, hypotécni zastavni listy, nebo
nami sledované akcie, zaroven pod kapitalovy trh spada trh dlouhodobych tvéra, napiiklad
v podobé hypoték, které poskytuji komeréni banky ¢i jiné financni instituce. (Madura, 2021;
Vesela, 2019; Rejnus, 2014)

1.2.3 Komoditni trh

Na komoditnim trhu neboli trhu redlnych aktiv, je mozné najit investi¢ni instrumenty, které
byvaji podlozené redlnym aktivem. Mezi nejcastéji obchodované komodity patii ropa, nebo
drahé kovy, jako naptiklad stfibro nebo zlato, do kterych lze investovat skrze slitky ¢i mince.
Pozitivni korelace vynosové miry nékterych redlnych aktiv (napiiklad zlata) a inflace,
zpiisobuje zvysujici se poptavku po téchto aktivech v dobach krize. Rada investorii investuje

do redlnych aktiv se snahou diverzifikovat portfolio. Dle Syrového (2022) vSak neni
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investice do komodit pfimo nutnd v pfipad¢, Ze investujeme do spolecnosti, jejichz predmét
podnikéni je pfimo spojen s danymi komoditami. Naptiklad v pfipad€é, ze predmétem
podnikéni dané firmy je tézba ropy, lze ptedpokladat, ze pti zvySujici se cené ropy poroste

zaroven cena akcie dané spolecnosti. (Vesela, 2019)

1.2.4 Devizovy trh

Devizovy trh neboli trh ménovy predstavuje misto, kde se obchoduje s cizimi ménami —
devizami. Mezi nejvice obchodované a zaroven nejvice likvidni mé€ny na devizovém trhu
patii americky dolar, euro, nebo také japonsky jen a britska libra. Nejzndméjsi a
nejlikvidnéjsi a nejvetsi decentralizovany devizovy trh je FOREX, na kterém lze pozorovat
obchodovani ménovych part 24 hodin denné¢ (mimo vikendy), kde investofi (spekulanti)
spekuluji na vyvoj ménovych kurzl jednotlivych mén za tcelem zisku, nebo také za ucely
zahrani¢niho platebniho styku. Mezi hlavni vyhody obchodovani na FOREXu patii jeho
velka likvidita, nespocet investi¢nich ptileZitosti a zaroven moznost profitovat i pfi poklesu
kurzu. Obchodovani s devizami je vSak velice rizikové z ditvodu potenciondlnich zmén
kurzu a me¢lo by mu ptedchézet detailni studium, véetné vyuziti demo uctt. (Hartman, 2023;

Belas a kol., 2013; Stroukal a Berka, 2024)

1.2.5 Trh primarni a sekundarni

Financni trhy lze také ¢lenit podle toho, zdali se jednd o prvotni prodej, nebo pouze zménu
vlastnika daného cenného papiru. V ptfipad¢é prvotni emise cenné¢ho papiru se cenny papir
bude prodavat na primarnim trhu a odménu za prodany cenny papir ziskdva jeho emitent.
V ptipadé, ze nabyvatel, ktery cenny papir nakoupil se ho rozhodne nasledné prodat na
sekundarnim trhu, penize za prodej cenného papiru na sekundarnim trhu jiz z pravidla

neziskava emitent. (Madura, 2021; Rejnus, 2014)

Trhy primarni a sekundérni neberou v potaz vyse uvedené ¢lenéni trhli a splatnost cenného
papiru pro né nema vliv. Toto rozd¢leni je mozné pouze pro voln¢ prodejné investicni

instrumenty, jako jsou naptiklad akcie, na kter¢ je tato prace zamétena. (Rejnus, 2014)
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2 AKCIOVY TRH

Akciovy trh ptedstavuje trh s akciemi, které lze povazovat za nejznadméjsi cenny papir na
kapitdlovém trhu. Zaroven se na akciovém trhu stietavd nabidka a poptavka po akciich
danych spolec¢nosti. Akciovy trh spadé pod trh kapitalovy z divodu, ze akcie nemaji nijak
definovanou dobu splatnosti, a tak je lze drzet déle nez jeden rok, coz je zaroven z hlediska

casového testu (neboli osvobozeni dané z ptijmu) doporucovano. (Madura, 2007)

Existuje fada faktort, které akciové trhy ovliviluji pozitivné ¢i negativné. Mezi tyto faktory
muzeme zafadit cenovou inflaci, vyvoj trokovych sazeb, nebo naptiklad pené¢zni nabidku.

(Belas a kol., 2013)

2.1 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery zaroven predstavuje ¢astecné vlastnictvi spolecnosti,
ktera dané akcie emitovala. Koupi akcie doprovazi fada prav, kterou akcionafi spole¢né
s koupi ziskavaji. Mezi tyto prava patii naptiklad pravo hlasovat na valné hromadg¢, a tak se
podilet na fizeni dané spolecnosti. Taktéz maji narok na dividendovy vynos v ptipadé, ze se
management dané firmy rozhodne dividendu vyplécet, nebo také pravo na podileni se na
likvida¢nim zistatku. VéEtSina investorti vSak spolecné s nakupem akcii urcitych spole¢nosti
spekuluje na kladny vyvoj této spolecnosti — tim padem i samotného kurzu akcie se snahou

zhodnotit své financ¢ni prostfedky. (Madura, 2021; Hartman, 2023)

Jednotlivé spoleCnosti své akcie emituji na primdrnim trhu se snahou zajistit finan¢ni
prostiedky, které dany podnik potitebuje za cenu ztraty kontroly ve spolecnosti. Zaroven
mize nastat scénaf, kdy plivodni vlastnici pfijdou o majoritni ¢ast kontroly, coz mize
vyrazné ovlivnit provadéni budoucich strategickych rozhodnuti. (Jilek, 2009)

2.1.1 Hodnota akcie

Dle Hartmana (2023) lze u akcii rozliSovat rizné hodnoty:

1. Nominalni hodnota

Nominalni hodnota pfedstavuje pfesny podil vlastnictvi dané spolecnosti, soucet vSech

nominalnich hodnot emitovanych akcii se rovna zakladnimu kapitalu firmy.
2. Trzni hodnota

Trzni hodnota znazorfiuje prodejni cenu (kurz) dané akcie, za kterou se prodava na trhu.
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3. Dividendova hodnota

Dividendova hodnota predstavuje dividendu, kterou se spoleCnost muze, ale nemusi

rozhodnout vyplécet.

2.1.2 Druhy akcii

Akcie 1ze délit nékolika moznymi zplsoby. Mezi nejcastéjsi rozdéleni akcii patii jejich

rozdé€leni na kmenové a prioritni, tyto pojmy jsou vysvétleny nize.
1. Kmenové akcie

Vlastnici kmenovych, nebo také béznych akcii maji ¢tyfi zakladni prava, mezi které patii
pravo podilet se na fizeni spole¢nosti formou valné hromady, Dle Madury (2021) tohoto
prava vétSina investorti vSak nevyuziva, a tak mlze vedeni spole¢nosti prosazovat sva
rozhodnuti. Vlastnici kmenovych akcii maji zaroven narok na vyplaceni dividendy,
v ptipadé likvidace firmy maji pravo na podil likvida¢niho zlstatku a také maji pravo pro

prednostni Upis novych akcii. (Vesela, 2019)
2. Prioritni akcie

Jak jiz ndzev napovida prioritni akcie maji viici kmenovym akciim fadu vyhod. Mezi hlavni
vyhody prioritnich akcii je jejich pfednostni vyplaceni dividend, které velice ¢asto nejsou
vazany na vysledky firmy, nybrz byvaji fixni. Neni to vSak pravidlem. Jakozto dalsi vyhodou
je také prioritni vyplaceni podilu v piipad¢ likvidace dané spolecnosti. Vlastnictvi
prioritnich akcii vSak ptinasi také urc¢ité nevyhody. Mezi hlavni nevyhody patfi vzdani se
hlasovaciho prava na valné hromad¢, nevyhodou také mize byt jiz zminéna fixni dividenda,
kterda mize pro drzitele prioritnich akcii znehodnocovat potencionalni rlst spolec¢nosti.

(Madura, 2021; Hartman, 2023)
3. Zaméstnanecké akcie

Zaméstnanecké akcie mohou emitovat urcité firmy svym zameéstnancim se snahou
zaméstnance motivovat. Zameéstnanci si tyto akcie mohou nakupovat za zvyhodnény kurz,
nebo je dostdvaji zdarma. Vlastnici zaméstnaneckych akcii maji stejna prava jakozto,
vlastnici kmenovych akcii. V pfipad¢, ze je se zamestnancem ukoncen pracovni pomér, nebo
zaméstnanec zemie, musi byt vSechny zaméstnanecké akcie navraceny firmé, jedinou

vyjimkou je zaméstnanctiv odchod do dichodu. (Jilek, 2009)
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2.1.3 Podoba akcie

Akcie maji dvé riizné podoby. V ptfipadé, Ze je dand akcie pouze elektronicky zapsana
v registru cennych papirt, lze o ni fict, Ze je zaknihovand. V ptipad¢, Ze investor vlastnici
danou akcii vlastni i fyzicky, jedna se o podobu listinnou, kterd musi mit urcité nalezitosti,
jako je naptiklad ¢iselné oznaceni dané akcie. Listinnd forma akcie mize byt registrovana
bud’ na jméno, kdy je dany cenny papir pifimo spojen s urCitym akcionafem a veskera jiz
zminéna prava, které vlastnici akcii maji, nabyvad pouze dany akcionaf, nebo na
dorucovatele, kdy akcie neni pfimo spojena s danym investorem, ale prava z vlastnictvi

akcie ziskdva momentalni vlastnik daného cenného papiru. (Hartman, 2023; Jilek, 2009)

2.2 Faktory ovliviiujici cenu akcii

Cena akcii je ur€ovana nabidkou a poptavkou. Pokud se zvysi poptavka po dané akcii,
poroste zarovei jeji cena, opaény vyvoj ceny akcie Ize o¢ekavat v piipad€ snizeni poptavky
po daném cenném papiru, cena se neustdle vyviji. Mezi faktory, které mohou zvysit
poptavku po dané akcii jsou napiiklad rostouci zisky spolecnosti, ocekavani zvyseni
dividend, jiné pozitivni zprava o spolecnosti, nebo také rozmach celého odvétvi, ve kterém
dand firma podnikd. Zaroven zpravy naznacujici negativni vyvoj spolecnosti ¢i celého
odvétvi mohou snizit poptavku po dané akcii a tim pddem snizovat jeji cenu. Dulezité je
vSak zminit, Ze samotna rozhodnuti managementu, nebo napiiklad soudni spor, ktery
spolec¢nost vede, mize ovliviiovat cenu akcii negativné, a to i piesto, ze je dané odvétvi

v rozmachu. (Hartman, 2023)

2.2.1 Makroekonomické faktory

Vyznamnym faktorem ovliviiyjici cenu akcii je také hospodarsky cyklus, pfestoze ho akcie
zpravidla o 6 mésicti pfedbihaji, o¢ekavani investorti ohledné vyvoje ekonomiky zaroven

vyrazn¢ ovliviiyje jejich rozhodnuti ohledné nakupu ¢i prodeji akcii (Hartman, 2023)
Nize jsou uvedené makroekonomické faktory nejvice ovlivitujici akciové trhy.
1. HDP

Hruby domaci produkt predstavuje hodnotu veskerého zbozi a sluzeb vyrobeného na ur¢itém
uzemi v ur¢itém obdobi. HDP slouzi jakozto jeden z ukazatell redlného vystupu ekonomiky.
V piipadé€, dlouhodobého investi¢niho horizontu je vztah mezi HDP a akciovymi trhy

pozitivni a uzce spjaty. Kratsi investicni horizont vSak snizuje spravnost celého vztahu, a to
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z diivodu, ze akciové trhy cely ukazatel o nckolik mésict predstihuji. (Madura, 2021;

Musilek, 2011)
2. Cenova inflace

Vztah mezi inflaci a akciovymi trhy neni tak pfimocary, jak se mlize na prvni pohled zdat.

Existuje fada teorii, které negativni vliv inflace na akciové trhy popiraji. (Veseld, 2019)

V ramci této prace se vSak podivejme na tento vztah z pohledu makroekonomie. Z pohledu
makroekonomie lze popsat negativni vliv inflace na vyvoj akciovych kurzd, z divodu
zvySeného rizika a nejistoty, spojeného se zpomalenim rychlosti rstu ekonomiky. Dle
Chovancové et al. (2017) jsou akcie schopny inflaci v dlouhodobém obdobi porazet a
generovat pozitivni vynosovou miru, z kratkodobého hlediska vSak nedokazou akcie drzet

tempo rastu s inflaci. (Veseld, 2019)
3. Urokové sazby

Neocekavané zmény urokovych sazeb maji inverzni charakter ve vztahu k vyvoji cen akeii.
Zvyseni urokovych sazeb pusobi na akcie negativné. Opacny efekt ma snizeni urokovych

sazeb, které ovliviiuje akciové tituly pozitivné. (Musilek, 2011)

Tento inverzni vztah ma fadu vysvétleni. Prvnim vysvétlenim z pohledu firem je vysoka
urokova mira vyrazné ovliviiujici moznosti firmy investovat z divodu zvysenych nakladi

na cizi kapitél. (Vesela, 2019)

Z pohledu investora ma toto tvrzeni také rozumné vysvétleni. V piipadé, ze investor
neinvestuje ,,naslepo®, ale snazi se jednotlivé akcie ohodnotit skrze diskontovani budoucich
vynost z akciovych titulti na jejich souc¢asnou hodnotu. K diskontovani se pak ¢asto pouziva
pozadovana vynosovd mira, ktera se Umérné zvysSuje s urokovymi sazbami coz vede

k snizovani soucasné hodnoty akcii. (Veseld, 2019)
Urokové sazby ovliviiuji také dluhopisovy trh, avsak opaénym zptisobem neZ trh akciovy.
Rada investori s vidinou zisku tedy stahuje svou likviditu z akciového trhu v dobach

vysokych trokovych sazeb, a naopak investuje do trhu dluhopisového. Timto klesa poptavka

po akciovych titulech, zptisobujici pokles jejich cen. (Vesela, 2019)
4. Nezaméstnanost

Zvyseni miry nezaméstnanosti je dobrym piedpokladem pro rist ceny akcii, z divodu

snizovani urokovych sazeb, jejichz zména piimo ovliviiuje akciové trhy. I ptesto lze fict, ze
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vliv nezaméstnanosti je vici ostatnim zminénym makroekonomickym faktorim ponékud

zanedbatelny. (Kohout, 2013)
5. Penézni nabidka

ZvySovani penézni nabidky mize mit kladny vliv na vyvoj akciovych trhii. Dle Veselé
(2019) je divodem nadbytec¢na likvidita. Pravé nadbytecnd likvidita zplisobuje zvySenou
poptavku praveé po akciich ¢i jinych investi¢nich produktech. Tento vyrok také dopliuje
Chovancova et al. (2017), kterd tvrdi, Ze zvySeni penézni nabidky prvotné zplisobi zvySenou
poptavku na dluhopisovém trhu, coz automaticky zptisobi rust jejich cen a tim padem také
pokles jejich vynostl, na coz se fada vétiteli preorientuje na akciové trhy, zapficinujici

zvyseni cen akcii.

Dulezité je také zminit zavislost penézni nabidky a trokovych sazeb a jejich inverzni vztah.
Zvyseni penézni nabidky efektivné zptisobuje pokles urokovych sazeb, diky ¢emuz je pro
spole¢nosti cizi kapital levnéjsi, coz umoznuje firmadm zvysit investice a zisky spole¢nosti.

(Chovancova et al., 2017)

Z jednotlivych uvedenych makroekonomickych faktort, které ovliviuji ceny akcii je ziejma

jejich naprosta provazanost a zaroven dulezitost pro vyvoj akciového trhu.

2.2.2 Ostatni faktory ovliviiujici cenu akeii

Existuje také fada faktort, které nelze pftili§ predpovidat a vytvotit progndzu, jako tomu je
v pfipadé makroekonomickych faktori, nebo ucetnich vykazl firem. I piesto tyto faktory
mohou vyrazné ovlivnit nejen akciové trhy, ale celou ekonomiku daného statu (Ci statl
jinych).

Mezi faktory, které maji silu ovlivnit celou ekonomiku statu lze zatadit korupci v podobé
zpronevery vefejnych prosttedkii nebo uplatky, coz miize zpisobit zvySeni nédkladl

vetejnych projekt nebo tpadek konkurenceschopnosti. (Chovancova et al., 2017)

Jakozto dalsi faktor, ktery ma schopnost vyrazn€¢ ovlivnit ekonomiku lze zaradit
katastrofické udalosti, jako naptiklad zemétieseni, nebo tornado, které mtize mit dopad nejen
na vyrobu nebo infrastrukturu a nasledné naklady na jeji opravu, ale také na lidské Zivoty ¢i

psychické zdravi obyvatel. (Chovancova et al., 2017)
Vyrazny a nefiditelny faktor, ktery mtize zpisobit vykyv akciovych trha at’ uz pozitivne,
nebo negativné, je politickd situace a udélosti ve svété. Politicky vliv na ekonomiku a

akciové trhy lze sledovat nejcastéji v obdobi voleb, po jejichz ukonceni lze ¢asto pozorovat
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rozdil v investi¢nich rozhodnutich obyvatel. Vysledky voleb nejsou jedinym politickym
faktorem, ktery ma schopnost vyrazné ovlivnit akciové trhy. Mezi dal$i miizeme zatadit
napiiklad valky, revoluce, nebo také znarodnéni. V piipadé nejvétsich ekonomik jako jsou
Spojené staty americké lze sledovat politicky vliv také na akciové trhy Kanady ¢i jinych

zemi na zaklad¢ jejich provéazanosti. (Chovancova et al., 2017; Kohout, 2013)

2.3 Dividendy

Dividenda predstavuje podil na zisku spolecnosti, na kterou ma pravo akcionar, ktery akcii

vlastni v rozhodny den pro vyplatu dividendy.

Vyplacena dividenda je pfimym diikazem o finan¢ni situaci podniku. V ptipad¢, ze je firma
schopna vyplacet dividendu svym akcionaiiim lze predpokladat, ze ma dostate¢né finan¢ni
prostiedky. Naprosto odlisné situace, kdy ma firma diivod nevyplécet dividendy je v ptipadé
jeji slabsi finanéni situace, kterd zapfticinuje, ze vétSinu zisku musi vyuzit pro zaplaceni
svych zavazkl. V tomto piipade je rozhodnuti nevyplacet dividendy sice logické, avsak je
Casto tieba hledat problém v managementu, ktery podnik do této pozice dostal. (Peters, 2008;

Graham, 2007)

Vyplaceni dividend ma také schopnost snizovat riziko jednotlivych akeii, a to z divodu, Ze
pfipadné snizeni trzni ceny akcie zvySuje dividendovy vynos. V piipad€, ze spolecnost
dividendu nema, investor ztraci tuto bonusovou ochrannou slozku. Spole¢nost sice miize na
zaklad¢ ptipadného poklesu trzni ceny akcie dividendu také snizit, nedéje se to vSak Casto.

(Gladig, 2005)

Jakozto posledni velkou vyhodou pro akcionafe z hlediska investic do akcii, které vyplaceji
dividendu, jsou historicka data. Tato data ukazuji, Ze akcie, které vyplaceji dividendu

statisticky prekonévaji akcie, které dividendu nevyplaceji. (Gladis, 2005).

2.4 Motivace pro investovani na akciovém trhu

Dle Gladise (2021) mlizeme penize vyuzit ke spotfebé Ci je investovat. Investovanim se
¢lovék vzdava momentalni moznosti penize spotiebovat se snahou zajistit si vétsi kupni silu

v budoucnu.
Hlavnim divodem investovani pro vétSinu investorti v dnesni dob¢ je nejspiSe inflace.
V piipade, Ze ¢lovek neinvestuje, musi byt ochotny piijmout nekompromisni inflaci, ktera

z jeho uspor neustale ukrajuje jejich kupni silu. Hlavni diivod, pro€ si jakozto predmét své
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investice vybrat pravé akciové trhy zndzornuje nize uvedeny graf, na zaklad¢ kterého 1ze
pozorovat realny vynos (tedy skutecny penézni vynos po odecteni vlivu inflace) jednotlivych
druhti aktiv na americkém finan¢nim trhu, kterému z pohledu vynosnosti akcie jasné
dominuji. Graf zdroven znazoriiuje vynosové miry dluhopisti a penézniho trhu, mimo to také
zaznamenava vyrazny propad kupni sily drzené hotovosti a redlné vynosy zlata, které

dlouhodobé¢ funguje jakozto uchovavatel hodnoty. (Gladis, 2021; Siegel, 2011)

Indexy celkovych realnych vynosu
leden 1802—Cerven 2012

$ 1 000 0007 AkCie: 6,6 % $ 669 500
Dluhopisy: 3,6 % .
$ 100 000 Depozr.?tay 2,7 % Akcie

Zlato: 0,7 %
$100007 Dolar: -1,4 %

$ 1633

$ 1 000 Dluhopisy
5284
$ 1001 // Depozita
$10] Zlato
$1 " /‘/\\/\”\/

: =
$0,17 $ 0,053

Dolar
$ 0,01

1802 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011

$4,35

Obrazek 1 Redlné vynosy jednotlivych druhu aktiv, zdroj: Jeremy J. Siegel: Stocks for the
Long Run, McGraw - Hill 2014
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3 PRISTUPY K ANALYZE CENNYCH PAPIRU

Investovani na kapitalovych trzich mutze byt velice lakavé, diky vidiné¢ vysokych
potenciondlnich vynost. Nedilnou ¢asti spésného investovani je vSak také pfiprava a
studium. Velka ¢ast studia by méla byt zaméfena na snahu porozumét vyvoji akciovych trhi,
k ¢emuz mohou pomoci analyzy. Mezi nejCastéji pouzivané analyzy, které se pro snahu
progndzovat akciovy trh vyuzivaji patii fundamentélni, technickd a psychologicka analyza.
Jednotlivé analyzy jsou zalozeny na odliSnych metodologiich, které mohou a Casto byvaji
kombinované, se snahou zvysit Sance pro spravny odhad. Existuji vSak také zastanci
takzvané ,,Random walk®, ktefi zastavaji nazor, ze se investicni instrumenty vcetné akcii
vyvijeji zcela ndhodné, toto tvrzeni vSak naprosto vyvraci investoii s dlouholetymi vysoko

nadprimérnymi vynosy. (Chovancova et al., 2017; Kral’, 2008)

Naprostou nahodilost, kterou zastavaji zastdnci ,,Random Walk*“ také vyvraci Hurstiv
exponent, ktery je mozné urcéit pomoci Rescaled Range Analysis. Skutecné nahodily vyvoj
daného podkladového aktiva lze pozorovat pouze v ptipadé, ze se Hurstliv exponent rovna
hodnoté¢ 0,5. V ptipad¢, ze je hodnota Hurstova exponentu vétsi nez 0,5 mizeme pozorovat
kladnou korelaci, v ramci, které muzeme ptedpokladat, ze se cena akcie bude vyvijet
v soucasném trendu. V piipad¢€, ze hodnota Hurstova exponentu bude mensi nez 0,5 bude
mozné pozorovat negativni korelaci v rdmci které miizeme progndzovat, otoceni trendu a

zménu v dosavadnim vyvoji. (Peters, 1994)

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je dle Veselé (2019) nejkomplexnéjsi a zaroven nejpopularnéjsi
analyzou akciovych trhi. Podstatou fundamentalni analyzy je snaha odhalit dil¢i Casti
zkoumaného instrumentu, jejich vzajemné vztahy a urceni, které vné&jSi faktory dany

instrument nejvice ovliviuji. (Kral’, 2008)

Fundamentalni analyza si klade za cil urcit vnitini hodnotu akcie a porovnat ji s jeji trzni
cenou. Jinymi slovy se fundamentalni analyza snazi zjistit, zdali je dana akcie trhem spravné
ohodnocena ¢i nikoliv. V ptipadé€, Ze je ohodnocena nespravng, je tfeba zjistit, zdali je

podhodnocend, ¢i nadhodnocena. (Veseld, 2019; Chovancova et al., 2017)

V ptipadé, Ze je akcie dané spolecnosti nadhodnocend, lze s velkou pravdépodobnosti

ocekavat pokles jeji ceny. Naopak v piipad¢, ze je dana akcie z pohledu fundamentalni
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analyzy podhodnocend, 1ze ocekévat, ze jeji cena v nejblizsi dobé poroste, a pro investora

vyuzivajici fundamentalni analyzu mtize byt dobrym prfedmétem investice. (Kral’, 2008)

Dle Jilka (2009) ma vSak fundamentalni analyza vyznamnou chybu. Pfi ur€ovani vnitini
hodnoty spolecnosti se analytik odrazi z budoucich ofekavanych vynosi a velice ¢asto se
tedy muze stat (a stava), ze budouci vynosy analytik nadhodnoti, coz mize vyrazn€ ovlivnit

celkovou spravnost fundamentalni analyzy.

Jednotlivé segmenty, které fundamentalni analyza zkouma, jsou popsany v nize uvedenych

podkapitolach.

3.1.1 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka neboli také globalni analyza, je diilezitou soucasti fundamentalni analyzy
z ditvodu velice pravdépodobnych prognédz celé ekonomiky statu. Pro urceni soucasného
stavu a moznosti tvofit potenciondlni prognézy do budoucna, je dulezit¢ znat
makroekonomickeé faktory, jako jsou naptiklad jiz zminéné Grokové sazby, penézni nabidka,
inflace, nebo hruby domaci produkt (makroekonomické faktory, které jsou zaroven soucasti
praktické Casti této prace jiz byly podrobngji rozepsany v kapitole 2.2.1) jejich nejen
vzajemny vztah, ale také vliv na ekonomiku, ¢imz se jejich vliv zaroven odrazi na akciové
trhy. Dle Krale (2008) méa vSak makroekonomickd analyza vyznamny nedostatek, a to je
zpozdéni s jakym jednotlivé makroekonomické ukazatele ekonomiku prezentuji. Proto je
nutné, aby byl dany analytik zkoumajici makroekonomicky stav schopny nachazet odchylky

mezi vysledky a skuteénym momentalnim stavem. (Vesela, 2019; Chovancova et al., 2017)

3.1.2 Odvétvova analyza

Samotné odvétvi, ve kterém se dana spolecnost angazuje, mize vyrazné¢ ovlivnit vnitini
hodnotu akcie, a tim padem se stdva zdjmem fundamentalni analyzy. Fundamentéalni analyza
odvétvi, se snazi zaméfit na charakteristické znaky daného odvétvi, které mohou ovliviiovat
stabilitu ziskll a trzeb, nebo v jaké mife je dané odvétvi ovliviiovano stitem a zaroven

prognoézovat budouci vyvoj odvétvi. (Veseld, 2019; Chovancova et al., 2017)

Jednotliva odvétvi na hospodarsky cyklus reaguji s jinou mirou citlivosti. V nasledujicich
bodech budou jednotlivé typy odvétvi rozdeleny na zékladé jejich citlivosti ke zménam

hospodatského cyklu.

1. Cyklicka odvétvi
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Cyklickd odvétvi Ize charakterizovat jakozto odvétvi, které kopiruje hospodarsky cyklus.
Jinymi slovy v pfipadé, ze ekonomika roste, 1ze oekéavat také riist téchto odvetvi. Stejné tak
lze ocekavat upadek trzeb a ziskii spolecnosti spadajici do cyklického odvétvi v obdobich
recese z diivodu snizené poptavky, coz mimo jiné piimo zpusobuje pokles cen akcii téchto
spole¢nosti na akciovém trhu. Mezi spolecnosti, které spadaji do cyklického odvétvi lze
zatadit naptiklad automobilovy primysl, stavebnictvi, nebo hotelnictvi. (Vesela, 2019;

Chovancova et al., 2017)
2. Neutralni odvétvi

Jak jiz ndzev napovida, spolecnosti spadajici do neutrdlniho odvétvi jsou takové, jejichz
zisky a trzby nejsou pfili§ ovlivnény hospodaiskym cyklem. Neutralni odvétvi produkuje
vyrobky a sluzby, které jsou pro zédkazniky nezbytné a ptipadna recese pfili§ neovlivni
poptavku. Pro vyrobky vyrabéné neutralnim odvétvi je typické nizka cenova elasticita, ktera
je zplisobena jejich nezbytnosti. Typickym ptikladem neutrdlniho odvétvi je potravinaisky
pramysl, vyroba tabakovych vyrobkli, nebo alkoholickych napoji. (Veselda, 2019;
Chovancova et al., 2017)

3. Anticyklicka odvétvi

Anticyklickd odvétvi jsou takova, kterd zaznamendvaji zvySeni ziskli a trzeb v dobéch
recese, kdy naopak klesaji zisky spolecnostem cyklického odvétvi. Anticyklickd odvétvi
Casto vytvareji levngj$i substituty luxusnéjSich produktd. V minulosti byli jasnymi
predstaviteli anticyklického odvétvi naptiklad videoptjcovny, které slouzily jakozto
substitut kiniim, jejichz vstupné se zvySovalo, nebo kabelova televize, ktera nahrazovala

cestovani ¢i jiny druh zabavy. (Vesela, 2019; Chovancova et al., 2017)

Citlivost firem ve vztahu k hospodaiskému cyklu také ovliviiuje podil variabilnich néklada
vici fixnim nakladim. Vyssi podil variabilnich nékladii omezuje citlivost na hospodaisky
cyklus, jelikoz umoziuje firmé snaz reagovat na sniZzeni poptavky, ktera ptimo zpusobi
snizeni objemu celkové prodané produkce. Opacny efekt ma vysoky podil cizich zdroj,
zvySujici celkovou zadluzenost a tim padem také rizikovost dané firmy, kterd se stava

citlivéjsi na mozny negativni vyvoj hospodarského cyklu. (Veseld, 2019)

3.1.3 Mikroekonomicka analyza

Mikroekonomickd analyza pfedstavuje analyzu na urovni firem. Soucasti fundamentélni

analyzy na mikroekonomické trovni je finan¢ni analyza, zaroven jsou soucasti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

mikroekonomické analyzy také nefinancni ukazatele, mezi které patii naptiklad kvalita
managementu, nebo konkuren¢ni vyhoda dané spolecnosti na trhu. Predmétem finan¢ni
analyzy je snaha zjistit finan¢ni zdravi dané spolecnosti, a progndzovat jeji budouci vyvoj
pomoci vyro¢nich zprav, rozvahy, vykazu penéznich toktl, nebo vykazu zisku a ztrat. (Kral,
2008)

Zakladnim kamenem finanéni analyzy jsou takzvané pomérové ukazatele. Jak jiz nazev
napovida, pomérové ukazatele vyjadiuji pomér mezi uréitymi polozkami. Vzajemny pomér
ukazateli, ma Casto vétsi vypovidajici hodnotu nez samotné ptivodni pométované hodnoty.

(Kral’, 2008)
Mezi nejcastéjsi skupiny pomérovych ukazateli vyuzivanych ptfi fundamentalni analyze
patfi:

1. Ukazatele rentability

Rentabilita predstavuje vynosnost vlozeného kapitalu a vyuziva se k posouzeni schopnosti

podniku dosahovat zisk uplatnénim investovaného kapitalu. (Knapkova a spol., 2017)

Return on Assets, neboli rentabilita aktiv ptedstavuje velice dilezity pomérovy ukazatel
méftici produkéni silu podniku. Pomoci vyuziti EBIT (zisk pied Groky a zdanénim) v Citateli,
je mozné sledovat vykonnost podniku nezatizenou zadluzenim. (Knépkova a spol., 2017)

ROA= —20 (1)

Celkova aktiva

Return on Equity, ¢esky Rentabilita vlastniho kapitalu, pfedstavuje vynosnost kapitalu, ktery
do firmy vlozili jeho vlastnici v€etné akciondii. V ramci tohoto hlediska se obecné vyuziva

EAT (&isty zisk). (Kral, 2008)

ROE — Cisty zisk @)

Vlastni kapital

Z hlediska vybéru akcii, které jsou z pohledu fundamentélni analyzy vhodné kupovat, je
dilezitd co moznd nejvyssi hodnota obou vySe uvedenych ukazatelii spolecné s jejich

dlouhodobym a pravidelnym rtstem. (Kral’, 2008)

Dle Chovancové et aHI. (2017) je v ramci finan¢ni analyzy také vhodné provadét analyzu
aktivity, ktera znazornuje, zdali dand spolecnost vyuziva vlastni zdroje efektivné. Mezi
pomérové ukazatele vyuzivané pro analyzu aktivity, se vyuzivaji ukazatele obratu zasob,
obratu celkovych aktiv, nebo obratu hmotného investicniho majetku. Tomuto ndzoru

oponuje Kral' (2008), ktery analyzu aktivity neprovadi a tvrdi, ze provadét analyzu aktivity
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spole¢nosti dava smysl pouze v piipade, ze akcie dané spolec¢nosti dlouhodobé klesaji.
V tomto pfipadé muze analyza aktivity pomoci s uréenim, do kdy bude danéd spolec¢nost

v upadku. I ptesto je vhodnéjsi a rychlejsi pro tyto ucely vyuzit technickou analyzu.
2. Ukazatele likvidity

V praktické ¢asti této prace se vyuziva Current ratio neboli bézna likvidita. Bézna likvidita,
také znama jakozto likvidita 3. stupné znazornuje kolikrat pokryvaji kratkodoba aktiva
kratkodobé zavazky. Knapkova a spol. (2017) doporucuje, aby se hodnota bézné likvidity
pohybovala mezi 1,5-2,5. Tuto doporucenou hodnotu taktéz doporucuje Graham (2007),
ktery tvrdi, ze by pomér kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv mél byt aspon 2:1
v ptipadé primyslovych spole¢nosti. Obdobné na béznou likviditu pohlizi Gladis (2005),
ktery tvrdi, ze jedno z kritérii pro vhodnou investici je dostatecné zdravi spolecnosti, které
se projevuje nejen béznou likviditou, jejichz hodnota by méla byt aspon 2.

Obézna aktiva

Current ratio = 3)

Kratkodobé zavazky

3. Ukazatele zadluzenosti

Dulezitym ukazatelem, ktery nam fekne, zdali je dand spolecnost dostatecné financné
zdravé, je také pfiméfend mira zadluZenosti. Zadluzenost podniku budeme pocitat
ukazatelem Debt to Equity. Ze jména ukazatele je jiz jasné, ze budeme sledovat pomér dluhu
k vlastnimu kapitalu dané spolec¢nosti. Dle GladiSe (2005) je maximalni pfipustnd hodnota
0,6. Dilezité je vSak také, aby zadluzenost nebyla pfilis nizka. Prili§ nizka zadluzenost mtize
Casto naznacovat, ze spolecnost nekvalitné vyuziva finan¢ni zdroje. Vyuzivani ciziho
(vyptjceného) kapitalu mize byt casto levnéjsi nez vyuzivani akciového kapitalu. Je vSak
dilezité brat v potaz odvétvi vjakém dand spole¢nost podnika, u bank bude mira

zadluZenosti pochopitelné razantné vyssi.

’ v . Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = ]

4

Vlastni kapital
4. Ukazatele kapitalovych trhu

Price to Earnings (neboli P/E) patii mezi klicové ukazatele pro investory a na zaklad¢ jeho
anglického nazvu lze pochopit, Ze se jedna o pomér mezi cenou a ziskem na jednu akcii,
jinymi slovy nam fikd, za kolik let se ndmi investovany kapital vrati. Na zéklad¢ tohoto
tvrzeni lze fici, Ze ¢im vyssi je P/E tim vyssi je cena akcie. Niz$i P/E zaroven plni pfedpoklad

pro rychlejsi rist daného aktiva. (Gladis, 2005; Kral’, 2008)
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P/ Trinicena akcie

E = Q)

Zisk na akcii po zdanéni

Price to Book value pfedstavuje pomér mezi cenou jedné akcie k ucetni hodnot€. V piipadé,
ze se vysledek ukazatele rovna 1, lze fict, ze se cena akcie rovna jeji ucetni hodnoté. Na
zakladé tohoto vztahu je velice lehké pochopit, ze je vhodné kupovat akcie s co mozna
pfesto, ze se na prvni pohled mtize zdat, Ze jsou tyto akcie nadhodnocené, tak do urc€ité miry

muze byt cely ukazatel podporovan svou rozvahou. (Gladis, 2005)

Trini cena akcie

P/BV = (6)

Utetni hodnota

Ukazatel Earnings per share vyjadiuje celkovy Cisty zisk, ktery ptfipada na jednu akecii.

(Chovancova et al., 2017)

Cisty zisk
EPS = ———

" Potet akcii

(7

3.1.4 Metody pro urceni vnitini hodnoty akcie

Mikroekonomické ¢ast fundamentalni analyzy si klade za cil najit podhodnocené akcie.
Akcii lze povazovat za podhodnocenou v ptipadé, Ze jeji vnitini hodnota je nizsi nez jeji
trzni cena. K ur¢eni vnitini hodnoty dané akcie existuje fada modeld. Dle Veselé (2019) patii
mezi nejpropracovangjsi a nejpiesnéjsi modely pro u€eni vnitini hodnoty ty, které berou
v potaz Casovou hodnotu penéz. Mezi modely splilujici tuto podminku lze zatadit
dividendové diskontni modely, ziskové modely a cash flow modely. Dle Chovancové et al.
(2017), mize byt dividendovy diskontni model pomérné Spatné implementovan z diivodu
nutné znalosti udajii z minulosti a zaroven nutnosti prognézovat tidaje do budoucnosti.
V ptipadé, Zze dané spole¢nost v minulosti nevyplacela dividendy, analytikovi budou chybét

potiebné udaje.
V nize uvedenych bodech budou popsany jednotlivé metody pro urceni vnitini hodnoty
akcie:

1. Dividendové diskontni modely

Dle Veselé (2019) se jedna o nejvice propracovanou metodu z teoretického pohledu. Uvadi
vSak, ze progndza absolutnich ¢astek pro dlouhodoby horizont je velice nepfesna.

Chovancova (2017) zaroven dopliluje, ze aplikovani dividendového diskontniho modelu je
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pomérné problematické z nutnosti znat udaje z minulosti a zaroven byt schopny prognézovat

budouci udaje.

Dividendové diskontni modely vychazi z ptedpokladu, ze vnitini hodnota dané akcie je
uréena soucasnou hodnotou vsech budoucich piijmt. Jak jiz nazev modelu napovida,
s dividendami jakoZto predmétem budoucich pfijmi musi dividendové diskontni modely
pracovat vzdy. V ramci vypoctl je vSak mozné model doplnit o prodejni cenu v piipad¢, ze

se chysta brzky prodej dané akcie. (Vesela 2019)
2. Ziskové modely

Ziskové modely, jsou dle Musilka (2011) ve vyspélych zemich oblibené;si a vice vyuzivané
nez dividendové diskontni modely. Ziskové modely jsou zalozené na veli¢ing ¢istého zisku
a nejcastéji je primarnim ukazatelem jiz zminéné P/E ratio. Popularita tohoto ukazatele je
ukazatele je jeho potencionalni zkreslenost z disledku vyuzivani dané ucetni metodiky.
Ukazatel je zarovenn nevhodny pro pouziti na spolecnost, kterd negeneruje zisk (tato

problematika je dale rozepsana v kapitole 4.2.1). (Vesel4, 2019)

Dal8im popularnim ukazatelem pro ziskové modely je ukazatel P/BV, ktery ma také fadu
omezeni. Vesela (2019) doporucuje tento ukazatel doplnit o jeho porovnani s ukazatelem
rentability vlastniho kapitalu. V piipad€, Ze ma dana spole¢nost vysokou hodnotu ukazatele
rentability vlastniho kapitalu spole¢né s nizkou hodnotou ukazatele P/BV, lze ptedpokladat,

ze je spole¢nost podhodnocena a mé zaroven vysoky potencial rastu.
3. Cash flow modely

Cash flow modely na rozdil od ziskovych a dividendovych modelt nepracuji pouze s ¢asti
¢istého zisku. Zarovei je pro cash flow modely predpoklad stanoveni celkové hodnoty dané
spole¢nosti. Dle Veselé (2019) jsou cash flow modely vhodnou volbou v ptipadé, ze dany
analytik chce danou spolecnost zkoumat a zhodnotit z Sir§iho hlediska, nez umoznuji dva
vyse uvedené modely, které nejsou dle fady analytiku pfilis piesné a v pripad€, ze dana
spole¢nost dividendy nevypléaci, nelze urcité dividendové a ziskové modely pouzit.

(Musilek, 2011)
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3.2 Technicka analyza

Technické analyza jakékoliv studium fundamentl sledovaného aktiva odmitd, a zaroven se
nijak nezabyva jeho vnitini hodnotou. Technickd analyza se specializuje na spravné
nacasovani nakupti behem kurzovniho minima a prodejti béhem kurzovniho maxima. Mezi
jeji hlavni parametry patii cena, objem a Cas. Jinymi slovy technickd analyza nepoméha
odpovédét na otazky CO nakupovat a PROC dané aktivum nakupovat, ale odpovida na
otazku KDY dané aktivum nakupovat a prodavat. Na tuto otazku odpovidd pomoci
zkoumani minulého vyvoje investi¢niho instrumentu, cenové volatility a objemu obchodl

za urcité obdobi. (Vesela, 2015; Gladis, 2005; Drasnar, 1995)

Jakozto hlavni ptedpoklad pro fungovani technické analyzy je teorie, Ze se ceny investi¢nich
nastroji pohybuji v ur€itém trendu, ktery po urcitou dobu trva. Diky nékolika po sobé
jdoucich trendech Ize v grafu pozorovat opakujici se formace. V ramci technické analyzy 1ze
vyuzivat takzvané technické indikatory, které mohou trend predpovidat, mezi tyto indikatory
lze jmenovat naptiklad oscilatory, urcujici preprodanost ¢i prekoupenost daného trhu. Dalsi
skupina indikatorti naopak miize informovat o pravé probihajicich trendech. Tuto schopnost

maji trendové indikatory, mezi které 1ze tadit naptiklad klouzavé prameéry. (Vesela, 2015)

Na trhu Ize zaznamenavat primarni trend, ktery je dlouhodoby, trvajici 1 az 3 roky a na
zakladé rastu ¢i poklesu trhu je znam jakozto byc¢i, nebo medvédi trh. V obdobi primarniho
trendu lze oCekavat rust ¢i pokles ceny aktiva minimalné o 20 %. Sekundérni trend plni
funkci korekce primarniho trhu, v ramci které lze sledovat kratkodoby vykyv trendu.
Sekundérni trend mtize trvat od 3 tydnti po 3 mésice. Jakozto tfeti a posledni typ trendu lze
sledovat takzvany tercidlni trend, ktery reaguje na urcity rozruch a trva od nékolika malo

hodin do 3 tydnt. (Jilek, 2009)

Technicti analytici pro zjednoduseni, seskupeni a zvysSeni celkové Sance pro uspésnou
analyzu vyuzivaji grafy. Mezi nejcastéji pouzivané grafy lze zaradit Carkovy graf,
sloupcovy, nebo také svickovy graf. Grafy slouzi k ur€eni minulych trendi, které maji
potencial se opakovat. Dle Chovancové et al. (2017) lze v grafech sledovat takzvané reverzni
formace, které naznacuji konec jednoho trendu a nastup trendu nového. Mezi tyto reverzni
formace lze povazovat dvojity ¢i trojity vrchol, nebo hlavu a ramena. Dalsi typem formace
jsou formace konsolidac¢ni, které¢ vznikaji po prudkém cenovém pohybu, kdy cena aktiva
nepokracuje v daném trendu, ale pohybuje se vice méné do boku. Mezi konsolidacni formace

lze povazovat napiiklad formaci stoupajicich ¢i klesajicich vlajek, nebo trojuhelnikt.
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Jakozto treti typ grafickych formaci jsou takzvané mezery, které tvoii mezeru mezi dvéma

vrwe

sledovaného aktiva. (Turek, 2011)

Technickd analyza ma vSak také urCita negativa, nejspiSe nejvyznamnéj$im negativem je
vysoka frekvence obchodii, kterd technickou analyzu doprovazi a které nasledn¢ zptisobuji
vysoké transakéni naklady, které byly na zdklad¢é rtznych studii spojeny s vyraznym

zaostavanim za trhem (viz. kapitola 4.1). (Jilek, 2009)

3.3 Psychologicka analyza

Akciové trhy jsou ovliviiovany velkou fadou faktorti. Jednim z téchto faktorG je také
iracionalita ucastnikli trhu. Psychologickd analyza tedy nezkouma samotny cenny papir (v

nasem piipad¢ akcii), ale spiSe ucastnika trhu samotného. (Vesela, 2019)

Vyznamnym jménem v oblasti psychologické analyzy je psycholog Gustave Le Bon, ktery
ptisel s takzvanou psychologii davu. Dle Le Bona (2016), 1ze za dav povazovat skupinu lidi,
ktera ma urcity cil. V ramci davu jdou osobnostni charakteristiky jedinct do pozadi a v ramci
davu se vytvoii kolektivni duse. Plummer (2008) Le Bona dopliuje a tikd, ze dav vznika
skrze reakci na uréitou hrozbu. Zaroven tvrdi, ze ¢leny davu nelze povazovat za

neinteligentni, jejich racionalni mysleni bylo potlaceno z ditvodu vzniklé hrozby.

Koncept psychologie davu také inspiroval fadu ekonom, kteti cely koncept implementovali

na finan¢ni trhy.

3.3.1 André Kostolany

Kostolany rozdéluje ucastniky trhu na takzvané hrace, kteti tvoii 90 % ucastnikli a
spekulanty, tvofici zbylych 10 %. Hraci tvoii jiz zminény dav, obdobné jako tomu bylo
v teorii Le Bona. Racionalni chovani hract jde do postranni, hraci se tedy primarné tidi tipy,
s vidinou velkych ziskl a takzvané pluji s proudem. V ptipadé, ze dav zacne nakupovat,
budou sméle nakupovat s nim, to samé od hrach lze ocekavat také v ptipadé¢ hromadného

prodeje. (Chovancova et al., 2017)
Na druhou stranu lze sledovat spekulanty, kteti hledaji za chovanim davu urcité odtivodnéni.
V piipad¢, Ze pro chovani davu zadny raciondlni diivod nenajdou, je velice mozné, zZe se

rozhodnou naopak plout proti proudu. (Chovancova et al., 2017; Vesela, 2019)
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Na zaklad¢ Kostolanyho strategie muze byt trh bud'to vyprodany, nebo vykoupeny.
V ptipadé, ze vétsi podil cennych papiru vlastni v dany moment hrac¢i, lze trh nazvat
vykoupenym, naopak v ptipadé, ze vétsi objem vlastni spekulanti, trh je v dany moment

vyprodany. (Chovancova et al., 2017)

3.3.2 George Drasnar

George Drasnar tvrdi, ze hlavni dv¢ sily urcujici dynamiku lidské mysli a tim padem i
chovani na finan¢nich trzich jsou chamtivost a strach. Tyto dvé sily maji zaroven schopnost
ovliviiovat vyvoj ceny. V ptipad¢ prevladajici chamtivosti lze sledovat pozitivni vyvoj na
trzich, negativni vyvoj je mozné naopak sledovat v ptipad¢ prevladajiciho strachu. (Drasnar,

1995; Chovancova et al., 2017)
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4 INVESTICNI STRATEGIE

Zacatku investicniho procesu kazdého investora by mélo piredchazet sestaveni a utvrzeni

investicni filozofie a jeji naslednou aplikaci.

Neni dilezité se upsat jedné strategii a zaryté kupovat pouze akcie, které by spadaly pod
rustové ¢i hodnotové investovani. Dulezité vSak je mit svou investi¢ni strategii ucelenou,
aby dévala smysl, vyhovovala svému investorovi po rizikové strance, a aby u ni investor

vydrzel. (Gladis, 2021)

V ptipadé, ze clovék nema ucelenou investi¢ni strategii miize se stat, ze zacne kopirovat
nakupy jinych investori bez jakékoliv vlastni analyzy, nebo zafne svou strategii
nepiimefené meénit. Dle Housela (2020) k tomuto zdroveit napoméaha pomérné€ neraciondlni

véc — milovat své investice, citovy vztah miize pomoci ztlistat u své strategie a neutikat k jiné.

(Gladig, 2021)

4.1 Aktivni versus pasivni investovani

Hlavni motivaci pro aktivni spravu svych investic je s nejvétsi pravdépodobnosti snaha
prekonat trh (dal$i motivaci mize byt akademicky zdmér, nebo adrenalin). Barber a Odean
(2000), ve své studii ,,Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors “, ktera zkoumala 66 465 domacnosti, které mély ucet
u brokera mezi lety 1991 az 1996 vsak zjistily, ze ptekonat trh se povede pouze 25 %
aktivnich investord, ktefi jsou trh schopni porazit pfiblizné o 6 % ro¢né, pti¢emz primérna
domécnost za trhem zaostavala o 1,5 %. Zajimavym zjiSténim také bylo, ze nejaktivnéjsi
investofi za trhem zaostavali o celych 6,5 %. Dle Damodarana (2012) jsou tyto vysledky
zpiisobeny nékolika divody a i pfesto, Ze jsou tyto poznatky primarné mifeny pirevazné na
aktivné spravované fondy (které za trhem také zaostavaji), 1ze je aplikovat i pro individudlni
investory, snazici se vlastni hlavou trh porazit. Mezi divody porazky aktivnich investori
vaci trhu tadi transakéni a danové naklady, priliSnou aktivitu, nebo naopak nedostate¢nou

angazovanost a pluti s proudem v ramci davu.

4.2 Hodnotové investovani

Hodnotové, nebo také value investovani je velice snadny a lehce pochopitelny pfistup
k investovani na akciovych trzich, svelice vysokym potencidlem uspéchu. Hlavni
myslenkou hodnotové investovani je ta, ze akcie na trhu nema pouze trzni cenu, nybrz také

cenu vnitini neboli také fundamentalni. Hodnotovy investor tedy hleda akcie, jejichZ vnitini
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hodnota je niz8i nez jejich trzni cena. Kdybychom chtéli tento proces jesté vice zjednodusit,
muzeme fict, ze hodnotovy investor hledd a nakupuje akcie ve slevé. Tato definice vSak
muze byt zavadéjici, protoze Zadny raciondlni investor nepfizna, ze by se se snazil nakupovat
akcie za drazs§i cenu, nez je jejich skute¢nd hodnota. Definice hodnotového investovani a
toho, jak by mél hodnotovy investor vypadat a smyslet neni jednoducha a ptimocara, jak by
se na prvni pohled mohlo znat. Dle Cermédka (2018) se hodnotovy investor nezabyva
makroekonomickou analyzou. Tomuto vyroku piimo oponuji naptiklad Greenwald et al.
(2015), kteti tvrdi, Ze hodnotové investory Ize rozdélit na ty, kteti makroekonomické faktory
jako jsou inflace, nebo urokové sazby, do své analyzy piimo zapojuji a pracuji s nimi, a ty,
kteti makroekonomické faktory ptili§ nezkoumaji a spiSe se zabyvaji soucasnou hodnotou
cenné¢ho papiru, investicich do dlouhodobého majetku dané spolec¢nosti, nebo zmén ve
finan¢ni pace a jejich prognoézy se Cisté orientuji na budouci vydélky daného podniku.
V ptipadé, Ze budouci vydélky a ostatni proménné dané spolecnosti ptesahuji trzni
o¢ekavani, pak jsou ochotni dany cenny papir nakoupit. Pfevazné vSak plati, ze hodnotovi
investofi maji delsi investicni horizont, radi investuji do vétsich spolecnosti a jejich investice
jsou pomérné konzervativni. Zaroven vyuzivaji bezpecnostni polStaf se snahou svou

investici co mozna nejvice ochranit. (Damodaran, 2012; Gladis, 2005)

Z hlediska hodnotového investovani je mozné pozorovat také kontrarianské hodnotové
investory, ktefi véfi, ze trhy reaguji pfehnané. Mezi jednu z kontrarianskych strategii je
nakupovat takové akcie, které v poslednim roku nejvyraznéji klesly s predpokladem, Ze
v nasledujicim obdobi maji potencidl vyrust. V pfipadé, ze se investor rozhodne pro
kontrariansky piistup k hodnotovému investovéni, je velice dileZita diverzifikace. Rada
spole¢nosti, jejichz akcie se vyrazné za posledni obdobi propadly, mohou byt vystaveny
riziku bankrotu. Velice dilezitd je pro konstraridnského investora psychika. Tento zptisob
investovani je pro fadu investorti velice stresujici a neni pro vSechny (spiSe vétSinu)
investory vhodna. Cena dané akcie mize prudce klesat i po ndkupu, coz mize fadu investorti

vystra$it a vyvolat pocit, ze je nutny okamzity prodej. (Damodaran, 2012)

4.2.1 Nedostatky hodnotovych screeningi

Vétsina hodnotovych investori pro vybér podhodnocenych akcii vyuziva takzvany
screening, ktery obsahuje urcitd kritéria, které dana akcie musi obsahovat pro to, aby pro
daného investora pfedstavovala vhodnou investici. Samotny Benjamin Graham mél urcity

screening, dulezité je vSak poznamenat, Ze se trhy od dob Benjamina Grahama vyrazné
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zménily a v dnesni dobé by tento screening nemusel byt jiz uplné vhodny. (Damodaran,

2012)

U nejcastéji uzivanych ukazateli, které jsou soucasti fady hodnotovych screeningti 1ze najit
nedostatky. Potenciondln¢ nejcasteji pouzivany ukazatel v ramci screeningti je P/E (byl také
soucasti screeningu legendarniho Benjamina Grahama) a i piesto, ze existuje fada studii
podporujici jeho vysledky spojené s vysokymi vynosy, které tento ukazatel doprovazi,
existuji firmy s nizkym P/E, kterého dosahly pomoci jednordzovych ziskd, jako naptiklad je
prodej majetku, nebo pfijem z penzijnich fondd, a ne diky svoji vysoké ti¢innosti. Velka ¢ast
spolecnosti, které se mohou pysnit nizkym P/E jsou zaroven velké spolecnosti s nizkym,
nebo nulovym az negativnim potencionalem ristu, diky ¢emuz je trh ohodnocuje nizkym
P/E, vhodnym dopliikkem k ukazateli P/E je ukazatel EV/EDITBA pfedstavujici pomér
hodnoty podniku (tvofenou trzni kapitalizaci a €istého dluhu) k zisku pted uroky, danémi,
odpisy a amortizaci. (Damodaran, 2012)

Dle Damodarana (2012) je také vhodné doplnit ukazatel P/BV, ktery je soucasti fady
muze také naznacCovat, ze je dana spolecnost ve finan¢nich problémech. Za vhodnou

alternativu k ukazateli P/BV lze povazovat Tobintv koeficient Q.

Trzni hodnota spoletnosti

Tobinovo Q = (®

Reprodukini hodnota spoletnosti

Rada investort také misto celkové uéetni hodnoty ve jmenovateli P/BV vyuzZiva takzvanou
,» Langible Book Value®, kterou lze pochopit jakozto ,,redlnou”, nebo ,,hmotnou®, ktera ve

své hodnoté nezahrnuje goodwill, nebo jind nehmotna aktiva. (Damodaran, 2012; Kral,
2008)

4.3 Rustové investovani

Ristova investi¢ni strategie se zamétuje na spolecnosti, které maji vysoky potencional ristu,
ktery trh podhodnocuje. Casto tyto spole¢nosti mohou mit naopak vysoké P/E ratio, nemusi
vyplacet dividendy, nebo nemusi mit zisk, coz by pro investora vyznavajici hodnotové
investovani bylo nékolik ¢ervenych vlajek radici mu, aby od dané spolecnosti utekl. Avsak
riistovy investor optimisticky véi v riist dané spole¢nosti. Castym investi¢nim zajmem
rustovych investora jsou také malé spolecnosti, piipadné IPOs, které jsou pro hodnotového
investora naprostym tabu z divodu nedostate¢nych informaci pro jejich ohodnoceni.

(Damodaran, 2012; Gladis, 2005)
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Dle Damodarana (2012) existuji trzni cykly, v rdmeci, kterych se rlistovym screeningiim vede
nadprimérné dobie. Na druhou stranu existuji trzni cykly, kdy jsou tyto screeningy ne tak

uspésné. Pro uspésné implementovanou rustovou strategii je vhodné nacasovani trhu.
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5 PSYCHOLOGICKE FAKTORY SPOJENE S INVESTOVANIM

Dulezitou soucasti investovani je také psychika samotného investora, ktera je pro kazdého
naprosto individudlni. I pfes skvéle provedenou analyzu se miize dany investor rozhodnout
do dané akcie nezainvestovat z divodu vysoké averze k riziku, nebo strachu z volatility trhi.
V ramci této kapitoly budou rozepsany ty nejvyznamnéjsi faktory a ¢asté chyby, kterych se

investofi dopoustéji.
5.1 Riziko

Riziko lze dle Gladise (2021) definovat jakozto miru pravdépodobnosti trvalé ztraty
vlozeného kapitalu do dané investice. Gladise také dopliiuje Swedroe a Balaban (2012), dle
kterych lze riziko taktéz definovat jakozto miru pravdépodobnosti nesplnéni finan¢nich cilt
dané investice. Tuto definici rizika také vyzdvihuje Damodaran (2012), ktery riziko definuje

jakozto rozdil mezi pfedpokladanymi a skute¢nymi vynosy z investice.

Casta chyba investortl spojena s rizikem je ptilisnd, nebo naopak minimalni averze k riziku.
Minimalni averze k riziku mtze zplsobit investovani do investi¢nich instrumentii bez
jakékoliv ptedchozi analyzy, takzvané ,,naslepo*, naopak pfilis velkd averze k riziku mize

donutit daného investora neinvestovat viibec. (Gladis, 2021)

5.2 Nadmérné sebevédomi

V piredchozi kapitole jiz bylo zminéno, ze pouhych 25 % aktivnich investorti je schopno
predcit trh. I pfesto si vétSina obzvlasté zacinajicich investort mysli, Ze pravé oni budou ti,
kterym se trh podafi pfekonat. Dle Glasera a Webera (2007) je nadmérné sebevédomi na
finan¢nich trzich spojeno s nadmérnym obchodovanim. Tuto hypotézu zaroven potvrzuje

fada dalsich studii. Dle Gladise (2005) se tito investoii domnivaji, Ze jsou o tolik lepsi, ze je

oy ee

v

(2008), s jejich zjisténim, Ze nejaktivnéjsi investoii za trhem zaostavaji vliibec nejvic.

5.3 Volatilita trhu

Akciové trhy jsou vysoce volatilni. Investor se tedy mize rozhodnout travit co mozna
nejdéle ¢asu pred pocitacem a grafy, se snahou byt schopny reagovat na nahlé zmény v kurzu
cen. Sledovani cen kurzl jednotlivych titull je jesté vice bezvyznamné v piipadé, ze dany

investor kupuje akcii pro dlouhodobou investici a provedl podrobnou fundamentalni
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analyzu. V tomto piipadé¢ nemd fluktuace cen Zzadnou vypovidajici hodnotu pro

fundamentélni hodnotu dané akcie a pro investora neznamena vibec nic. (Gladis, 2021)

Dalsi casté psychologické chyby, kterych se jednotlivi investofi dopoustéji dle Gladise

(2021) znazorfuje nize uvedend tabulka.

Tabulka 1 Vyznamné investi¢ni chyby, zdroj: Gladis 2021, viastni zpracovani

Chyba

Popis chyby

Konfirmacéni zkresleni

Pro svlij dobry pocit investofi vyhledavaji pouze takové

informace, které podporuji jejich diive utvoreny ndzor.

Kotveni

Na zéklad¢ urcité informace se investofi prestanou chovat
racionaln¢ — investor odmita prodat akcii po vyrazném cenovém

poklesu (v ptipadé, ze cena bude stale klesat zvysujici ztraty).

Averze ke ztratam

Odmitnuti realizace ztrat zpisobujici jest¢ veétsi ztraty. (Gzce

spjato s kotvenim)

Mentalni Géetnictvi

Skatulkovani jednotlivych investic, rozd&lovani portfolia na

spekulativni a konzervativni ¢ast, nikoliv chapani ho jako celku.

Pfemira informaci

Ziskani ptili§ mnoha informaci, které neni nasledné¢ mozné

kvantifikovat.

Pfemira moznosti

P1ili§ mnoho atraktivnich investi¢nich pfilezitosti mize zpiisobit

priliSnou pasivitu na trhu, zptisobujici usly zisk.

5.4 Externi vlivy

Mezi externi vlivy, které mohou vyrazné ovlivnit investi¢ni rozhodnuti investora miizeme

fadit jiz zminéné davové chovéni, nebo napiiklad silu internetu, ktery sice je skvélym

zdrojem informaci, ale fada téchto informaci vSak je nekvalitnich ¢i dokonce 1zivych. 1

ptesto se podle nich mize fada investorti fidit. Obdobnou silu maji také média, kterda mohou

vyrazn¢ ovlivnit jakoukoliv situaci a takzvané ud¢€lat z komara velblouda. Investor by si m¢l

také davat pozor na rozhodnuti riznych investi¢nich analytikt, jejichz hlavnim cilem nebyva

vydélek lidi, kterym radi, nybrz jejich vlastni vydélek, ktery se vyrazné odviji od poctu

transaket, které jejich investofi provadi. Ptili§ pasivni investor, ktery uréitou akeii drzi klidné

n¢kolik let pro né€ neni ideélni klient. (Gladis, 2005, Swedroe a Balaban, 2012)
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Prvni kapitola teoretické Casti této prace se zamétfuje na financni systém a jeho funkce.
Podkapitola prvni ¢asti se zaméfuje na financni trh a jeho nasledné rozdéleni. Tuto kapitolu
lze povazovat za zdkladni kdmen celé problematiky investovani (nejen) do akcii, kterou fada
investor opomiji a pfilis se ji nezabyva.

Druha kapitola jiz vice do detaili rozebird akciovy trh. Soucasti kapitoly je popis
jednotlivych hodnot, kterych akcie mohou nabyvat, popis druha akcii, nebo jakou podobu
muze akcie mit. Zaroven se v ramci druhé kapitoly popisuji hlavni makroekonomické
faktory, které vyrazné ovliviluji cenu akcii. Tyto faktory jsou nésledné zkoumany v rdmci
praktické &asti pro zji§téni makroekonomické situace v Ceské republice. Kapitola druha také
popisuje vyznamnost dividend a za pomoci grafu skvéle ilustruje dulezitost investovani a

zaroven vyzdvihuje dlouhodobé vysoké vynosy akciového trhu.

Tteti kapitola popisuje jednotlivé analyzy, které se vyuzivaji k ocenéni cennych papirt. Do
detailu je zde popséna fundamentélni analyza. Je zde popsana jeji makroekonomickd ¢ast,
takzvand mezzo ¢ast neboli analyza dané¢ho odvétvi, ale také jeji nejdrobnéjsi ¢ast na irovni
firem. Zaroven jsou zde také popsany nejcastéji uzivané piristupy k ureni vnitini hodnoty
akcie. Divodem detailniho popisu fundamentalni analyzy je jeji nasledna aplikace v rdmci
praktické ¢asti.

Ctvrta kapitola se zamé&fuje na hlavni investi¢ni strategie, které se vyskytuji na akciovych
trzich. Pred konkrétnimi strategiemi je také rozepsan hlavni diivod aktivniho investovani,
ktery je doplnén o poznatky z velice zajimavé studie, jejichz vysledkem je, ze pouhy kvartal

investord je schopny piedcit trh.

Kapitola se nasledn¢ primarné soustfedi na hodnotové a rlstové investovani. Zasady
hodnotového investovani jsou nasledné aplikovany v praktické casti. Kapitola vSak také
popisuje vyznamné nedostatky, kterych se zastdnci této strategie mohou dopoustét pfi

nedostate¢ném studiu jednotlivych kritérii.
Zaver teoretické Casti tvori velice dulezité téma, a tim je psychika investora a nejcastéjsi
psychologické chyby, kterych se investoti dopousteji, které mohou vyrazné ovliviiovat jejich

rozhodovani na trhu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

41

II. PRAKTICKA CAST
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7 VLASTNI INVESTICNI STRATEGIE

V minulych kapitolach bylo jiz nékolik investi¢nich strategii zminéno a vysvétleno. Dobra
investicni filozofie by méla zohlediovat silné a slabé stranky investora. Pravé lidska
jedinecnost je divod, pro¢ by se investi¢ni strategie, nebo dokonce samotné obchody na

burze nem¢ély slepé kopirovat od jinych investora.

Plnohodnotna investi¢ni strategie by méla zohlednovat rizikovy profil investora, ¢asovy
horizont, se kterym cCasto byvaji spojené ptipadné danové ndklady, velikost portfolia a
mnoho dalsich aspektl. V nasledujicich podkapitolach bude podrobné rozepsana investi¢ni

strategie investora, jehoz strategie odrazi i samotnou strategii autora prace.

7.1 Investic¢ni strategie naseho investora

V ramci této prace bude subjekt investora vysokoskolsky student financi, ktery chce své
nadbytecné penézni prostiedky investovat do akcii za Gcelem zisku, inspirovan principy

hodnotového investovani.

Za pomoci fundamentalni analyzy a principii hodnotového investovani se pokusi najit akcie
na Ceském trhu jejichz vnitini hodnota je vyss$i nez jejich momentalni trzni cena, timto

pfistupem ma zaroven v planu prekonat pasivni investovani a primérné vynosy trhu.

Nami sledovany investor se pokusi akcie se snahou maximalizovat zisk. Nami sledovany
investor se pokusi analyzovat a vybrat dvé akcie, které nasledné zahrne do svého portfolia.
Dv¢ akcie budou ptredstavovat vhodny pocet pro potieby této prace, z tohoto divodu se vSak

portfolio naseho investora nebude moct povazovat za dostatecné diverzifikované.

Celkovy investicni kapital, ktery bude nami sledovany investor chtit jednorazoveé

zainvestovat je celkem 30 000 K¢&.

V nize uvedenych podkapitolach jsou rozepsany jednotlivé ¢asti investicni strategie naseho
investora, ve kterych se primarné soustfedime na jednotlivé faktory pro samotny vybér akcii,

Casovy horizont a ochotu investora podstupovat riziko.

7.1.1 Cil

Cilem této investicni strategie je maximalizovani zisku a dosazeni vyssiho zisku, nez by se
dosahlo prostfednictvim pasivniho investovani, coz by mélo byt cilem kazdého aktivniho
investora. Dilezité je vSak poznamenat, Ze pfipadné nizs§i zhodnoceni této ¢i jiné aktivni

investicni strategie vii€i pasivnimu investovani, nelze povazovat za zbyte¢né mrhani casem
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a ptipadné niz$i zhodnoceni portfolia vii¢i pasivnimu investovani lze povazovat za pouceni

do nadchézejicich obchodii.

7.1.2 Riziko

Nami sledovany investor je mlady a investuje skute¢né pouze takové prostiedky, o kterych
vi, ze jejich pfipadna ztrata pro néj nebude zasadni. Zaroven si uvédomuje volatilitu trhd,
nebo fadu fundamentti, které nemlze sam nijak ovlivnit ¢i piedpovidat. Také si sdm
uvédomuje lidskou nedokonalost, kterda miZze zpusobit chybu v kterékoliv z Casti
fundamentalni analyzy, kterd ndsledné¢ muze zapfiCinit zvoleni a zainvestovani do
nespravnych akcii, coz by pro investora mohlo znamenat ztratu at’ uz ¢asti, nebo celé¢ho

investi¢niho kapitélu.

I pres vSechny vysSe uvedené rizika je investor stale ochotny zainvestovat cely vybrany

kapital a poc€ita s moznosti jeho celkové ztraty, neni tedy piili§ averzni k riziku.

7.1.3 Casovy horizont

Ocekéavana doba drzeni jednotlivych vybranych akcii jsou tfi roky. Nas investor chce
minimalizovat transak¢ni néklady jeho investic, a proto se bude snazit splnit ¢asovy test tii
let po jehoz uplynuti, budou akcie nakoupeny v ramci této prace osvobozeny od dané
z piijmu.

Zainvestované prostiedky jsou nadbytecné a v rdmci nésledujicich tii let je nami sledovany
investor s nejvetsi pravdépodobnosti nebude potiebovat. I pies toto tvrzeni je dilezité brat

v potaz necekané situace, které mohou zptisobit potiebu portfolio zlikvidovat predc¢asné.

Zaroven si investor uvédomuje, Ze akcie nemaji dobu splatnosti, v ptipadé, ze budou vybrané
akcie v rdmci stavajiciho, ¢i nového screeningu a celé investicni strategie nasim investorem
shledany za dobré a vynosové i po splnéni Casového testu, nebude je nutné ani zaddouci

prodat.

7.1.4 Screening

V nasledujicich bodech jsou vyjmenovany jednotliva kritéria pro vybér akcii, spole¢né

s jednotlivymi popisy, pro¢ prave tyto ukazatele byly pro screening vybrany.
1. Price to Earnings ratio + EV/EBITDA

Price to Earnings ratio (neboli P/E) pfedstavuje pomér ceny k zisku — v rdmci investovani

na n¢j neda vétSina investorti dopustit a jedna se o jeden z nejcastéji uzivanych pomérovych
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ukazatelii viibec. Investorovi, ktery ho vyuziva ukazuje za kolik let se mu investice vrati.
Price to Earnings ratio mtize byt v§ak velmi zavadéjici obzvlasté z divodu ucetnictvi a rizika
(problematika P/E je vice popsana v kapitole 4.2.1), z tohoto diivodu bude v ramci tohoto

screeningu ukazatel P/E doplnén také o ukazatel EV/EBITDA.

Na zaklad¢ dat z méesicni statistiky Prazské burzy cennych papirt bylo prumérné P/E na
Prime trhu za duben roku 2024 41,51, kvili vySe uvedené definici se pokusime najit akcie
s hodnotou P/E maximalné 15. Tato hodnota by méla byt dobrym pfedpokladem pro nalezeni

dostate¢né podhodnocené akcie.
Dodate¢na hodnota EV/EBITDA, by v ramci naseho screeningu méla byt maximalné 10.
2. Price to Book value + Hmotna Price to Book value

Price to Book value predstavuje pomér mezi cenou jedné akcie k ucetni hodnoté. V ramci
tohoto screeningu budeme hledat takové akcie jejichz Price to Book value je méné nez 1,
coz by mélo znacit jejich podhodnocenost. Pfi rozhodovani se jakd bude vrchni hranice
ukazatele byl také bran zietel na mésicni statistiky Prazské burzy cennych papirti, kde
pramérné P/BV na Prime trhu bylo 1,99 za duben roku 2024. Zaroven se budeme v ramci
této prace skute¢n¢ snazit zamétit na co mozna nejvice podhodnocené akcie proto odecteme
od vysledné P/BV také Goodwill a jina nehmotna aktiva. Po odecteni téchto dvou polozek
budeme stale hledat akcie jejichz Tangible (Hmotna) Price to Book value bude stale mensi

nez 1.

Vzorec Tangible Price to Book value budeme pocitat nasledovné:

Trzni cena akcie 9
(Celkové aktiva—(Nehmotna aktiva+Goodwill)—Celkové zévazky) ( )
Celkovy potet emitovanych akcii

P/TBV =

3. Predvidatelny a stabilni zisk

Jakozto dalsi kritérium je stabilni a rostouci zisk za poslednich pét let. Minulé vysledky
budouci uspéch zarucit nemohou, je vSak velice pravdépodobné, ze spolecnost, ktera se
poslednich pét, ¢i jesté 1épe deset let mohla pys$nit rostoucimi zisky, bude v tomto trendu

pokracovat i nadale.

Rostouci zisky budeme v rdmci této prace pocitat skrze zisku na akcii (EPS), v ramci,

kterych budeme za poslednich pét let pozadovat narust.

4. Finan¢ni zdravi spolecnosti
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Pro to, aby se spole¢nost dala povazovat za financné zdravou, je tfeba ur€itd mira likvidity

a zadluzenosti.

Likvidita spolecnosti se da pocitat skrze takzvané Current ratio, které predstavuje pomér
mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Pro nas screening budeme pozadovat
vyrazné vetsi podil kratkodobych aktiv nezli kratkodobych pasiv, a to v poméru aspoi 2:1.

(Gladis, 2005)

Dulezitym ukazatelem, ktery ndm fekne, zdali je dana spole¢nost dostate¢n¢ finanéné zdrava
je také pfimétend mira zadluzenosti. Zadluzenost podniku budeme pocitat ukazatelem Debt
to Equity, ze jména ukazatele je jiz jasné, ze budeme sledovat pomér dluhu (Grocenych pasiv)
k vlastnimu kapitalu dané spolecnosti. Nejvyssi ptipustna hodnota tohoto ukazatele pro
vyrobni spolecnosti bude 0,6. Dilezité je vSak také, aby zadluzenost nebyla pfili§ nizka.
Samoziejme mira zadluZenosti bank bude vyrazné vyssi a v pripade€ investovani do urcitych
akcii spolecnosti, které vyzaduji vyssi miru zadluzeni bude tento ukazatel nebran v potaz

z ditvodu zbyte¢ného neminuti podhodnocenych akcii. (Gladis, 2005)
5. Dividendové vynosy

V ramci tohoto screeningu budeme taktéz pozadovat vyplaceni dividend, a to z divodu
snizeni rizikovosti dané akcie. Z hlediska dividendovych vynosii se miizeme také opirat o
historicka data, ktera poukazuji na to, ze akcie, které vyplaceji dividendu ptekonavaji ty
akcie, které dividendu nevyplaceji. Zaroven se skrze dividendové vynosy budeme divat na
management, ktery se o své akcionafe zajimd, nebudeme vSak hledat pfili§ vysoké

dividendové vynosy z divodu ptipadnych rizik.
Pozadované dividendové vynosy pro tuto praci budou na hodnoté¢ 4 %.
6. Bezpecnostni polstar

Bezpecnostni polstar (neboli Margin of Safety) je poslednim kritériem naseho screeningu.
Bezpecnostni polstat slouzi jakozto dalsi vrstva obrany, dostate¢né velky bezpecnostni
polstar brani investici pfed negativnim vyvojem. (Gladis, 2021)

Bezpecnostni polstai 1ze chapat jakozto rozdil mezi cenou akcie a jeji vnitini hodnotou,
hlavnim ukolem bezpecnostniho polstaie je chranit investora v ptipad¢€, negativniho vyvoje,
nebo chyb ve vypoctech, kterych se investor mize dopustit. (Graham, 2007)

Bezpecnostni polstat pro nase investice bude podminka, Ze trzni cena akcie musi byt 0 20 %

niz§i nez jeji vnitini hodnota.
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Jednotlivé kritéria screeningu spoleéné s hodnotami naseho investora znazoriiuje nize

uvedena tabulka.

Tabulka 2 Finélni screening, zdroj: viastni zpracovani

Kritérium Hodnota Kritéria
Price to Earnings ratio <15

EV/EBITDA <10

Price to Tangible Book value <1

Earnings per share

+ za poslednich 5 let

Current ratio 2:1
Debt to equity (u vyrobnich spolec¢nosti) <0,6
Dividendové vynosy 4 %
Bezpecnostni polstar >20%

Tyto kritéria predstavuji urcity zaklad kolem, kterého by se hodnoty jednotlivych spole¢nosti

mély pohybovat. Kritéria jsou pomérné ptisna tudiz by nebylo piekvapujici, kdyby zadna

spole¢nost na Burze cennych papiru Praha (BCPP) nespliiovala vSechny kritéria. Zaroven je

posuzovani jednotlivych spolecnosti velice individualni a fada vyse uvedenych ukazateld

nemusi u uréitych druhti spole¢nosti fungovat, je tedy velice mozné, Ze se v rdmci valuace

jednotlivych spolecnosti dostanou do portfolia této prace spolecnosti, které nespliuji

vSechny kritéria, zdroveit mohou byt urcita kritéria nahrazena jinymi, vhodnéj$imi pro dany

typ podniku.
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8 MAKROEKONOMICKA ANALYZA CESKE REPUBLIKY

V ramci této prace se budou hodnotit ceské akcie vyskytujici se na Burze cennych papiri
Praha. Predmétem globalni fundamentilni analyzy si tedy vybereme Ceské
makroekonomické prostiedi v ramci kterého bude analyzovana fada makroekonomickych
ukazatelti, které ovliviiuji vyvoj cen akcii a je tieba je v ramci fundamentalni analyzy
zahrnout. Mezi tyto ukazatele patii naptiklad realny vystup ekonomiky, inflace, nebo vyvoj

urokovych sazeb a mnoho dalsich.

V nize uvedenych podkapitolach bude v rdmci této prace zkouman vyvoj jednotlivych
makroekonomickych ukazatelti spole¢né s jejich prognoézou na nésledujici roky a dopad,

jaké tyto prognézy mohou mit na akciovy trh.

8.1 HDP

Ceska republika stejné jako cela Evropa se v roce 2022 potykala se silnou energetickou krizi,
nasledky této krize se zaroven pielivaly az do roku 2023. V ramci téchto dvou let suzovala
Ceskou republiku vysoka inflace a snaha Ceské narodni banky o jeji zkroceni skrze zvyseni
urokovych sazeb, coz bezprostiedné brzdilo ekonomicky rtist zemé. Pfisna ménova politika
zavedena Ceskou narodni bankou v ramci roku 2023 zafungovala a inflaci se povedlo
castecné zkrotit. I ptesto tento boj pokracuje a bude pokraovat v 2024, v ramci kterého by
méla Ceska republika dosahnout na inflaéni cil 2 %. V roce 2024 lze o¢ekavat narust hrubého
domaciho produktu spojeny s rastem spotieby domacnosti, které lze ocekéavat diky
postupnému snizovani urokovych sazeb a poklesu inflace. Obdobné¢ vidi predikci roku 2024
také Ministerstvo financi Ceské republiky, které predpoklada navyseni hrubého doméciho
produktu v roce 2024 o 1,2 %. Mezi hlavni tahouny ocekévaji soukromé investice, rist

exportu a zvyseni rustu spotieby domacnosti.

Rist hrubého doméciho produktu 1ze nésledné ocekavat i v nasledujicich letech. Na zaklad¢
pozitivniho vztahu hrubého doméciho produktu a akciovych trhl lze v pfipad€ spravnosti
této predikce také ocekavat rist akciovych trh, ktery by se mél promitnout narustem cen
akcii, obzvlasté dobrou zpravou je to pro investory, ktefi maji delsi investi¢ni horizont, ktery
silu vzajemného vztahu akciovych trhii a hrubého doméaciho produktu podporuje.

Nize uvedeny graf znazoriiuje procentudlni vyvoj HDP v Ceské republice, data z grafu byly

Cerpany ze statistik Mezinarodniho ménového fondu. V grafu lze sledovat od roku 2014

stagnujici vyvoj HDP, a to az do roku 2019, vyraznou hodnotu v grafu ptedstavuje -5,5 %
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vrwe

stabilizaci hodnoty ihned o rok pozd¢ji roku 2021, kterd vSak stidle nepiekonava
predpandemické hodnoty. Graf zarovenn obsahuje prognoézu vyvoje hrubého domaéciho

produktu az do roku 2028, v ramci, kterého by se mélo HDP pohybovat okolo 2,7 %.

Meziroéni procentudlni vyvoj HDP v Ceské republice

5,2

2l
7 25 26

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

-5,5

Obrazek 2 Meziro¢ni procentudlni vyvoj HDP v Ceské republice, zdroj: Mezinarodni
ménovy fond, viastni zpracovani

8.2 Cenova inflace

V roce 2022 dosahla primérna inflace viibec nejvyssich hodnot od roku 1993. Takto prudké
zvySeni bylo zpisobeno né€kolika divody, mezi které patii naptiklad koronavirova
pandemie, nebo valeény konflikt na Ukrajin€. Nebyt usporného tarifu, ktery byl vladou
zaveden, dala by se oCekavat o n¢kolik procentudlnich bodii inflace vyssi. (Marek, France,

Pastucha, 2024)

Roku 2023 se Ceské narodni bance povedlo vyznamné zkrotit inflaci, av§ak k cili 2 %, ktery
je stanoven pro vyspélé ekonomiky, ma stale daleko. K poklesu inflace v roce 2023 se
vyznamné zaslouzily vysoké trokové sazby stanovené Ceskou narodni bankou, které byly
vibec nejvyssi od roku 1999, zptisobujici nizsi investicni aktivitu nejen domacnosti, ale také
firem, pro které byl v roce 2023 vyptijceny kapital stale velice drahy. Vysoké urokové sazby
zustaly nepozménény az do prosince roku 2023. Snizeni inflace také napomohl vyrazny

pokles ceny ropy a elektrické energie. (Marek, France, Pastucha, 2024)

Vyvoj inflace by se mél vroce 2024 neustile snizovat a tim padem také ptiblizovat

k inflacnimu cili 2 %. Zaroven je toto snizovani dobrym piedpokladem pro rist akciovych
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trhti z divodu inverzniho vztahu, ktery mezi sebou inflace a akciové trhy maji. Energeticky
regulacni Gfad ke konci roku 2023 oznamil vyrazny ndrust regulované ¢asti cen energii, ktera
ma potencial zvysit celkovou inflaci, avSak v inorové inflaci roku 2024 se to nijak
neprojevilo. Ceska narodni banka od konce roku 2023 sniZuje Girokové sazby, a to jiz o 1,25
% k datu psani této prace. Toto snizeni ma potencidl ozivit investi¢ni aktivitu firem a
domacnosti, tim také nastartovat ekonomiku a zaroven zvysit pené¢zni nabidku zptsobujici
pokles kurzu ceské koruny, coz by také mohlo zplsobit opétovné zvyseni inflace.
Samoziejmé stale probihajici valecny konflikt na Ukrajiné maze vyrazné ovlivnit miru

inflace, jedna se vSak o faktor, ktery neni mozné prognézovat.

Ministerstvo financi Ceské republiky dle makroekonomickych predikei predikovalo, Ze se
mira inflace za rok 2023 snizi a jeji primérnd Groven by méla dosahovat 10,7 %. Snizovani
miry inflace predikuje Ministerstvo financi taktéz pro rok 2024, kdy ocekava, ze by mira

inflace méla byt 3,1 %.

Na nize uvedeném grafu je mozné sledovat dosavadni meziro¢ni vyvoj inflace ve
spotiebitelskych cenach v Ceské republice. Z grafu je patrné, Ze v priibéhu sledovaného

[RA4

meziro¢ni narust.

Nejvyssi hodnotu grafu tvoti rok 2022, kdy inflace dosahovala 15,1 %, coz je viibec nejvyssi
mira inflace od roku 1993. Nasledn¢ 1ze na grafu pozorovat jiz zminéné snizovani, které by

mélo pokracovat i v nésledujicich letech.

Dosazeni infla¢niho cile 2 % dle databaze Mezinarodniho ménového fondu nastane v roce
2026. Ceska narodni banka dle svych prognéz véfi, ze cil 2 % bude dosazen jiz v roce 2025,
nepochybné¢ bude mozné ocekéavat také nasledné¢ udrzovani inflace na nizké Urovni i

v nadchazejicich letech.

Pro akciové trhy bude dosazeni infla¢niho cile a ndsledné udrzovani nizké miry inflace prave
okolo 2 %, mit nepochybné pozitivni vliv, diky snizeni nejistoty, kterou sebou zvysSena

inflace pfinasi.
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MeziroCni procentualni vyvoj inflace od roku 2014 - 2028
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Obréazek 3 Meziro¢ni procentudlni vyvoj primérné inflace ve spotiebitelskych cenach
v Ceské republice, zdroj: Mezindrodni ménovy fond, viastni zpracovani

8.3 Urokové sazby

Mezi dal$i podstatny makroekonomicky ukazatel ovliviiujici cenu akcii patii trokové sazby.
Mezi Girokové sazby, které spadaji pod spravu Ceské narodni banky patii dvoutydenni repo
sazba, kterou Ceska narodni banka vyuZiva pro repo operace. Druhou urokovou sazbou je
lombardni sazba. Jedna se o sazbu, za kterou si komeréni banky mohou od Ceské narodni
banky pijcit kolaterizovany uvér. Tteti urokovou sazbou je sazba diskontni, kterd urcuje

urok, za ktery mohou komeréni banky u centralni banky ukladat prebytky své likvidity.

Vsechny vyse uvedené sazby zlstaly az do 22. prosince roku 2023 nepozménény na viubec
nejvyssich hodnotach od roku 1999, ¢imz se Ceska narodni banka snaZila vyvolat pokles
inflace, coz se ji v ramci roku 2023 povedlo. Na zéklad¢ dobrych infla¢nich vysledkt v lednu
a tnoru roku 2024 doslo ze strany Ceské narodni banky ke sniZeni viech tfi sazeb o
dodatecné procento. Snizovani urokovych sazeb by mélo mit vliv na zrychleni
ekonomického rustu a tim padem také pozitivni vliv na vyvoj akciovych trhii, jinymi slovy
momentalni snizovani urokovych sazeb je pro akciovy trh dobrym piedpokladem pro riist.
Ze strany Ceské narodni banky dolo k pomérné sviznému snizovani, je viak potieba stale
hlidat inflaci, ktera by se mohla spole¢né¢ se snizenim urokovych sazeb zacit zvySovat.
Urokové sazby jsou viak stale pomémé vysoké, tudiZ restriktivni ménova politika trva, a

z hlediska inflace by nemélo toto snizovani mit negativni vliv.
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Procentuadlni vyvoj urokovych sazeb na uzemi Ceské
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Obrazek 4 Procentudlni vyvoj trokovych sazeb na uzemi Ceské republiky, zdroj: Ceskd
narodni banka, vilastni zpracovani

Vyse uvedeny graf znazoriuje vyvoj urokovych sazeb od roku 2018 az po konec roku 2023,

kdy doslo, k jiz zminénému snizeni o 0,25 %

V roce 2024 jiz doslo ke dvéma snizenim vSech tii sazeb. K prvnimu snizovani tohoto roku
doslo 9.2, kdy byly vSechny tfi sazby snizeny o 0,5 %. DalSimu snizeni doslo o mésic a pul
pozdgji a to 21.3, kdy doslo opét k pil procentnimu snizeni. Na zakladé prognéz Ceské
narodni banky, Ize pfedpokladat dalsi snizovani v prib&hu roku, které by mélo nastartovat
ekonomiku prostfednictvim zvySeni uvérové aktivity, coz by mélo mit pozitivni vyvoj na
akciové trhy a zvySovani cen jednotlivych akciovych tituld. Samoziejmé zéalezi na
ekonomickém vyvoji a vyvoji nepfedpokladatelnych politickych situaci, jako je vyvoj

vale¢ného konfliktu na Ukrajing, ktery mize mit vliv na opétovné zptisnéni ménové politiky.
Aktuélni Grokové sazby k datu psani této prace zndzoriiuje nize uvedena tabulka

Tabulka 3 Momentalni sazby Ceské narodni banky, zdroj: Ceskd néarodni banka

Nazev sazby VySe sazby |Platné od
2T repo sazba  |5,75 % 21.3.2024

Lombardni sazba|6,75 % 21.3.2024
Diskontni sazba 4,75 % 21.3.2024
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8.4 Nezaméstnanost

Vztah nezaméstnanosti je hluboce propojeny s vyvojem urokovych sazeb. Byva totiz
pravidlem, ze zvySeni celkové nezaméstnanosti zplsobi sniZzeni Urokovych sazeb. Na
zaklad¢ tohoto pravidla mizeme fici, Ze zvySeni celkové nezaméstnanosti ma pozitivni vliv

na vyvoj akciového trhu. (Patria Finance, kurzy.cz)

Ceska republika patii dlouhodobé mezi zemé s velice nizkou nezaméstnanosti. Ve
sledovaném obdobi 2014 az 2022 miizeme od zacatku sledovaného obdobi az do roku 2019
sledovat kazdoro¢ni znacny pokles hodnot nezaméstnanosti. Od roku 2020 miizeme sledovat
drobny nérust celkové nezamdstnanosti. I pies tento narust ma Ceskéa republika vibec
ocekavat az do roku 2024 drobné zvyseni celkové nezaméstnanosti, které¢ je vSak pouze
minimdalni a nejspise se neda ocekavat, ze by vyrazné ovlivnily pokles urokovych sazeb, tim
padem nebude mit razantni vliv na akciové trhy. Navyseni cen elektrické energie v roce 2024
by mohlo donutit fadu firem ukoncit svou podnikatelskou ¢innost, ¢imz by se mohl podpofit

rist nezaméstnanosti v nasledujicich letech.

Drobny ndrust nezaméstnanosti 1ze ocekavat také na zékladé predikci Ministerstva financi
Ceské republiky v letech 2023 a 2024. Za rok 2024 se o&ekava celkova mira nezaméstnanosti

2,8 %.

Meziro¢ni hodnoty nezaméstnanosti od roku 2014 spole¢né s prognézami Mezinarodniho

ménového fondu az do roku 2028 zndzornuje nize uvedeny graf.
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Hodnoty nezaméstnanosti od roku 2014-2028
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Obrazek 5 Hodnoty nezaméstnanosti v jednotlivych letech v Ceské republice zdroj:
Mezinarodni ménovy fond, viastni zpracovani

8.5 Penézni nabidka

Ve sledovaném obdobi 2014-2023 nikdy nedoslo k meziro¢nimu poklesu penézni nabidky,
da se tedy ocekavat, ze k poklesu nedojde ani v nadchazejicich letech. Tuto prognozu také
podporuje postupné a pomérné rychlé snizovani urokovych sazeb, které¢ mize vyrazné
podpofit rist mnozstvi uvért v ekonomice, zptsobujici zvySeni penézni nabidky. Nutné je
vSak hlidat vyvoj penézni nabidky, kterd mé potencial zvysit inflaci. Kontinualni nértst
penézni nabidky by mohl povzbuzovat investory k pokracovani investovani své nadbyte¢né

likvidity do akciovych trhii i v budoucnosti, coz by také mélo akciovy trh pozitivng ovlivnit.

Nize uvedeny graf zndzoriiuje vyvoj penézniho agregatu M3. Agregat M3 byl v ramci této
makroekonomické predikce vybran z divodu, Ze je ze vSech tii agregati nejSir$i a mimo
agregaty M1 a M2 v sob¢ zahrnuje také repo operace, akcie, podilové listy a emitované
dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let. Z grafu je jasné vidét kazdoro¢ni navyseni
penézni nabidky. Primérny meziro¢ni rist penézniho agregati M3 byl ve sledovaném

obdobi 2014-2022 7,4 % ro¢né.
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Vyvoj penézni nabidky M3
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Obrazek 6 Vyvoj penézni nabidky M3, zdroj: Ceskd néarodni banka, viastni zpracovani
8.6 Zavér makroekonomické analyzy

Analyza makroekonomického prostiedi Ceské republiky mize slouZit jakozto dobry nastroj
pro odhad budouciho vyvoje ¢eského akciového trhu. Predpokladany pokles inflace, ktera
by se v roce 2024 méla piriblizit cili 2 % spolecné s rychlym poklesem urokovych sazeb,
které by se mély v ndsledujicim roce stile snizovat, by mélo mit pozitivni dopad na
ekonomicky riist Ceské republiky, ktery by mé&l bezprostfedné kladn& ovlivnit také akciovy
trh. Inflaéni cil 2 %, kterého se Ceska narodni banka chysta dosdhnout v roce 2025, bude i
nadale podporovat vyvoj hrubého domaciho produktu a riist ekonomiky jako celku, zaroven
se ,,zvétSuje* kupni sila domacnosti, ktera muze také zvysit poptavku po akciovych titulech,
coz je pro akciové investory dobrou zpravou, kterd davéa dobry ptedpoklad pro rast trhu jako

celku.

Zaroven spolecné se snizenim urokovych sazeb lze predpokladat vétsi ivérovou aktivitu
firem a domacnosti, pro které se stava cizi kapital levnéj$im, coz by znamenalo zvySenou
penézni nabidku, kterd by se taktéz mohla prolit do akciovych trhil, zvySujici poptavku po
jednotlivych titulek a tim zvySovat ceny akcii.

I pfes tuto kladnou prognézu do nasledujicich let je dilezité brat v potaz neocekdvané
ekonomické ¢i politické situace, jako je naptiklad vale¢ny konflikt na Ukrajiné, které maji

silu ovlivnit ekonomickou situaci Ceské republiky a tim padem také akciovy trh.
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9 TVORBA PORTFOLIA

V nasledujicich podkapitolach bude popsana mikroekonomické analyza dvou spole¢nosti —
Kofola Ceskoslovensko a.s. a Erste Group Bank. Vramci spole¢nosti Kofola
Ceskoslovensko a.s. bude proveden vyse uvedeny screening, na banky se viak vyse uvedeny
screening pouzit neda (aspon ne cely) a tak bude screening upraven, aby vice na sedél na

bankovni odvétvi.

9.1 Kofola CeskoSlovensko a.s.

Spoleénost Kofola CeskoSlovensko a.s. je akciova spolenost zalozena v zafi roku 2012,
soucasné je soucasti skupiny Kofola. Hlavnim pfedmétem cinnosti skupiny je prodej
sycenych nealkoholickych napojii. Skupina se primarné angazuje v Ceské republice a na
Slovensku, dopliuje ji vSak také spole¢nost Premium Rosa situovana v Polsku, kde skupina
Kofola vlastni 100% podil. 100 % podil taktéz vlastni ve Slovinské spolecnosti RADENSKA

d.o.o. a Chorvatské Studenac d.o.o. (Vyroéni zprava spolecnosti za rok 2023)

Roku 2023 se spolecnost rozhodla vstoupit do pivniho primyslu akvizici vétSinového podilu
ve spolecnosti Pivovary CZ, ktera spravuje znacky piv jako je napiiklad Zubr, nebo Litovel,
tato akvizice byla dokoncena v bfeznu roku 2024, po schvaleni antimonopolnich tfadi, tudiz
nebyla soucasti posledni vyro¢ni zpravy, ani niZze uvedené analyzy. (© 2024 Kofola

CeskoSlovensko a.s.)

V lednu roku 2024 taktéz koupila spolecnost 49 % podil ve spole¢nosti MIXA VENDING
s.r.o. také koupila 100% podil spole¢nosti PRAGEROVY SADY s.r.o., kterda vlastni
jable¢né sady na Usovsku. Finalng kofola ziskala 25 % podil firmy AGRITROPICAL s.a.s.,

ktera vlastni kdvové plantaze v Kolumbii. (© 2024 Kofola CeskoSlovensko a.s.)

9.1.1 Cisty zisk na akcii / Earnings Per Share

Cisty zisk na akcii predstavuje jeden ze zakladnich ukazateld, které nasledné lze vyuZit pro
vypolty dalSich ukazatelii. Zaroven vSak informuje o rentabilit¢ dané firmy. Ukazatel

definuje niZze uvedeny vztah.

Cisty zisk
EPS =

" Potet akcii

(10)

Nize uvedend tabulka obsahuje veskera potfebna data pro vypocet Cistého zisku na akeii,

hodnotou ¢istého zisku je mySleny Cisty zisk pfipadaji na akcionafe ponizeny o nekontrolni
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podily. Tyto hodnoty byly ziskany z konsolidovanych vykazii zisku a ztrat pro jednotlivé

roky.

Tabulka 4 Data slouzici k vypoctu zisku na akcii od roku 2020 do roku 2023, zdroj:

Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

12/2023 12/2022 12/2021 12/2020
Cisty zisk (CZK) | 365397000 | 269 150000 | 248 797 000 | 80 518 000
Pocet akecii (ks) 22291948 22291948 22291948 22291 948
EPS (CZK) 16,39 12,07 11,16 3,61
Nérust EPS v % 35,79 % 8,15 % 209 % -

Po celé sledované obdobi ziistal celkovy pocet akcii nepozmeénén na hodnoté 22 291 948

kusu.

Tabulka zaroven ukazuje narust ¢istého zisku na akcii mezi jednotlivymi roky, ani v jednom
zuvedenych let nedoslo ke snizeni Cistého zisku na akcii, ani celkového Cistého zisku.
Meziro¢ni narust 209 % mezi lety 2020 a 2021 byl zpiisobeny obzvlast¢ vyznamnou
podporou statu v ndvaznosti na pandemii COVID-19, na kterou spolecnost také reagovala
vyznamnym snizenim celkovych ndkladi na rekonstrukei, tudiz snizenim ostatnich

provoznich vynost.
Spolecnost v jednotlivych letech vykazovala fadu jednorazovych udélosti ovliviiujici Cisty
zisk. OcCisténé Cisté zisky pfipadajici akcionditim, jsou zndzornény v niZze uvedené tabulce,

data byly ziskany z upravenych konsolida¢nich finan¢nich vysledki spole¢nosti.

Tabulka 5 Data slouzici k vypoctu ocisténého zisku na akcii od roku 2020 do roku 2023,
zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti 2020-2023, viastni zpracovani

12/2023 12/2022 12/2021 12/2020
Cisty zisk (CZK) | 269100000 | 214200000 | 237400 000 | 196 100 000
Pocet akeif (ks) 22291 948 22291 948 22291 948 22291 948
EPS (CZK) 12,07 9,60 10,65 8,8
Narust EPSv % | 25,73 % -9,86 % 21,02 % -
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Po odecteni jednordzovych nakladi a vynost lze mezi lety 2021 a 2022 sledovat ztratu 23,2
miliond korun ¢eskych. Tato ztrata byla primarné zptisobena ocisténym o 126,6 miliont K¢,

které spolec¢nost nabila z ukoncenych derivatu.

V obou ptipadech lze pozorovat celkovy narust Cistého zisku na akcii a celkového ¢istého

zisku za sledované obdobi, coz je v ramci screeningu uspokojivé.

9.1.2 Pomér ceny akcie k zisku na akcii / Price to Earnings ratio

Pomér ceny k zisku na akcii pfedstavuje jeden z nejoblibenéjSich a nejcastéji uzivanych
pomérovych ukazateld hodnotovych investort, jednd se o diilezity pomérovy ukazatel, ktery

vSak ma urcité nedostatky (viz. kapitola 4.2.1). Ukazatel definuje nize uvedeny vztah.

Trini cena akcie

PJE = (11)

Zisk na akcii po zdanéni

K datu psani této prace je cena akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. 271 K&, vzorec

vypoctu poméru ceny akcie k zisku na akcii bude tedy vypadat nasledovné

P/E =22 = 16,53 (12)

16,39

Vysledna hodnota ukazatele poméru ceny akcie k zisku na akcii je 16,53, tudiz presahuje
pozadovanou hodnotu naseho screeningu, jak jiz vSak bylo zminéno, valuace kazdé
spole¢nosti je velice individualni, pomér P/E mé zaroven vyznamny nedostatek a akcie ma
stale potencidl byt podhodnocenou a dobrou investici, proto je vhodné tento ukazatel doplnit

o ukazatel porovnavajici hodnotu spole¢nosti k EBITDA.

9.1.3 Pomér hodnoty podniku k EBITDA / Enterprise value to EBITDA

Hodnota podniku neboli Enterprise value piedstavuje findlni hodnotu podniku, ptedstavuje
soucet trzni kapitalizace firmy a ¢isty dluh spole¢nosti. Vztah tohoto ukazatele 1ze také
vyjadrtit nasledovné:

EV  _ Trinikapitalizace+Celkovy dluh—Penize a penéini ekvivalenty

(13)

EBITDA Zisk pred uroky,danémi,odpisy a amortizaci

Trzni kapitalizaci v tomto vypoctu Ize pochopit jakozto soucin trzni ceny akcie a celkového
poctu emitovanych akcii.
Po doplnéni hodnot, bude vzorec vypadat nasledovné:

EV _6041117908+2 859704 000
EBITDA 1287 600 000

=691 (14)
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Finalni hodnota poméru hodnoty podniku k EBITDA vychazi 6,91, coz spliiuje podminky
naseho screeningu, zaroven tato hodnota nastifiuje, Ze by spole¢nost mohla byt stale

podhodnocena.

9.1.4 Pomér ceny k ucetni hodnoté / Price to Book value

vvvvvv

(tedy také nadhodnocena ¢i podhodnocend) k Gcetni hodnoté firmy. Ukazatel neni ocistény
o goodwill a nehmotna aktiva, tyto aktiva ze vzorce odstranuje takzvany ,,Tangible price to
Book* pomér (P/TBV), ktery je uvedeny nize. Nize uvedeny vztah znazornuje rovnici pro
vypocet poméru ceny k ti¢etni hodnot¢.

Trzni cena akcie
P/BV = (Celkové aktiva—Celkové zévazky) (15)

Celkovy potet emitovanych akcii

Po dosazeni hodnot spole¢nosti kofola bude vypadat vztah nasledovné:

271
P/BV = (8 207 601 000—6 569 751 000) (16)

22291948

Vyslednd hodnota vySe uvedeného vztahu je 3,69, coz je vyssi, nez je v nami stanoveném
screeningu, lze tedy fict, Zze zhlediska ucetni hodnoty je akcie spolecnosti Kofola
Ceskoslovensko a.s. nadhodnocend, neznamena to viak, 7e je akcie realn¢ nadhodnocena, je
tedy vhodné se podivat na pomér k hmotné ucetni hodnoté, kterd z rovnice odstraniuje

goodwill a nehmotna aktiva.

9.1.5 Pomér ceny k hmotné ui¢etni hodnoté na akcii / Price to Tangible Book value

Tento ukazatel predstavuje pomér ceny akcie (v nasem ptipadé 271 K¢.) k hmotné ucetni

hodnoté. Ukazatel vyjadiuje nasledujici vztah.

Trzni cena akcie 17
(Celkové aktiva—(Nehmotna aktiva+Goodwill)—Celkové zévazky) ( )
Celkovy potet emitovanych akcii

P/TBV =

Oproti normalnimu ukazateli poméru ceny k ucetni hodnoté (P/BV) jsou od celkovych aktiv
odecteny aktiva nehmotna a goodwill. Tento ukazatel ukazuje, kolik penéz by spolecnosti
zustalo v ptipadé prodeji veskerych aktiv a zaplaceni veskerych zdvazkli. Nehmotna aktiva
mohou byt napfiklad licence, nebo know-how, které spolecn¢ s goodwillem neni mozné

prodat a ziskat za n€ penize, proto tento ukazatel 1ze povazovat za presnéjsi.

Dle udaji z konsolidované rozvahy spolecnosti bude vypadat vypocet poméru ceny

k hmotné ucetni hodnoté nasledovné:
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271 18
(8 207 601 000—(1 159 796 000+662 318 000)—6 569 751 000) ( )
22291948

P/TBV =

Vyslednd hodnota vyse uvedeného vztahu je -16,58. Negativni hodnota tohoto ukazatele je
zpusobena velkym pomérem nehmotnych aktiv a goodwillu. To vSak nemusi ihned

znamenat Spatné zpravy pro ptipadné investory.

Spole&nost Kofola CeskoSlovensko a.s. ma velké mnozstvi nehmotnych aktiv a goodwillu,

které takto nizkou hodnotu zptisobuji, je velice mozné, Ze doslo k pfecenéni téchto slozek,

wrwe

Potencionalni vyhody negativni hodnoty Price to Book value podporuje také studie
., Negative Equity, Veiled Value and the Erosion of Price-to-Book od Travise Fairchaild-a,
CFA (2018), ktera se opira o historickd data mezi lety 1993-2017 a tvrdi, zZe spolecnosti se
zapornou hodnotou Price to Book v 57 % dokézaly porazet trh v tiletych sledovanych

obdobich.

Mezi fadu spole¢nosti na svétovém trhu spadajici do stejného sektoru jako spolec¢nost Kofola
a také vykazuji negativni hmotnou ucetni hodnotu patii naptiklad Coca-Cola, Pepsi, Nestlé,

nebo McDonald ‘s, které taktéz z velké ¢asti tézi na svém brandingu.

9.1.6 Pomér obéZnych aktiv a zavazki / Current ratio

Jak jiz ndzev napovidd Current ratio predstavuje pomér mezi kratkodobymi aktivy a
kratkodobymi zavazky, v rdmci screeningu je uréena pozadovana hodnota 2:1, na zakladé
analyzy NEJEN ceského akciového trhu by bylo velice tézké (ne-1i nemozné) najit na burze
cennych papird Praha spole¢nost, kterd by takto vysoky pomér vykazovala, v rdmci
sledované spolec¢nosti budeme pozadovat hodnotu vyssi nez 1. Vypocet poméru ilustruje

nize uvedeny vztah

2897353000

Current ratio = =
2807 099 000

1,03 (19)

Hodnota spolegnosti Kofola CeskoSlovensko a.s. je 1,03. Jak jiz bylo zminéno v ramci

sledované spolecnosti jsme pozadovali hodnotu aspon 1:1, coz jsme také ziskali.

Hodnota Current ratio 1:1 byla zvolena na zakladé velké konkurenéni vyhody spolecnosti
na trhu, kterd zaroven podporuje ,,vydéle¢nou silu“ spolecnosti, kterd kompenzuje pomérné

vysoké kratkodobé zavazky.
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9.1.7 Pomér dluhu k vlastnimu kapitilu / Debt to Equity

Pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu pfedstavuje obecny pohled na zadluzenost daného

podniku, vypocet ukazatele se vypocita nasledovné.

Celkovy dluh
DJE = ——2——_
Vlastni kapital

(20)

Hodnota celkového dluhu je vypocitana jakozto soucet zdvazkl z uvért, pujcek, dluhopisii
a leasingl. Po doplnéni hodnot z konsolidované vyro¢ni zpravy spolecnosti bude vypadat

finalni vypocet nasledovné.

_ 3930803000 _

D/E = =
1457 850000

2,7 1)

Hodnota 2,7 vyrazné pievysuje stanovenou maximalni hodnotu 0,6. Ukazatel poméru dluhu
k vlastnimu kapitalu 1ze povazovat za opravdu velice obecny, proto je vhodné tento ukazatel
doplnit o ukazatel pométujici €isty dluh k zisku pted troky, danémi, odpisy a amortizaci

(EBITDA). Vztah je vyjadieny niZze uvedenou rovnici.

Cisty dluh _ Celkovy dluh—Penize a penéini ekvivalenty (22)
EBITDA  Zisk pred Groky,danémi,odpisy a amortizaci
Po doplnéni hodnot by vypadala vySe uvedena rovnice nasledovné:
Net Debt 2859704000
= =222 (23)
EBITDA 1287 600000

Tato hodnota nam hypoteticky tikd, ze za 2,22 let by spolecnost mohla splatit sviij dluh
v piipad¢, ze by jeji veskeré zisky slouzily k platbé dluhu.

Nize uvedena tabulka znazornuje vyvoj obou ukazatel od roku 2020. Veskera nize uvedena
data jsou ziskana z ro¢nich uzdvérek spolecnosti. Na zéklad¢ dat z tabulky lze pozorovat
postupné snizovani zadluzenosti spolec¢nosti, doslo pouze k jednomu drobné&j$imu navyseni
mezi lety 2021-2022, zptisobeno navysenim dlouhodobych bankovnich tvéri.

Tabulka 6 Vyvoj ukazatele Debt To Equity a Net Debt to EBITDA zdroj: Vyrocni zpravy
spolecnosti, vlastni zpracovani

12/2023 12/2022 12/2021 12/2020

Debt To Equity 2,70 3,39 3,33 4,75

Net Debt to EBITDA | 2,22 3,08 2,99 4,16
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9.1.8 Dividendové vynosy

Dividendové vynosy lze povazovat za bonusovou ¢ast screeningu obzvlasté se opirajici o
historicka data. Spole&nost Kofola CeskoSlovensko a.s. dlouhodobé dividendy vyplaci ve
sledovaném obdobi 2020-2023 byla vzdy vyplacena dividenda 13,5 K¢ (vyjimkou byl rok
2022, kdy byla snizena dividenda z diivodu vysokych cen energii)

Dividendovy vynos lze vypocitat nasledovné.

Dividend Yield = 22 4videndy , 14 24)

Trini cena akcie

V nasem piipad¢ vyuzivame trzni cenu akcie 271 K¢, hodnota dividendy je 13,5 K¢, vztah

bude tedy vypadat nasledovné.
Dividend Yield = %xmo = 4,98 % (25)
Hodnota 4,98 %, spliiuje nami stanovenou hodnotu 4 %.

9.1.9 Vypocet vnitini hodnoty

Spolegnost Kofola CeskoSlovensko a.s. vyplaci dividendu, davad tedy smysl vyuzit

dividendovy diskontni model. Vyuzit bude nize uvedeny vztah:
D
V= (26)

Kde ,,D* predstavuje konstantné vyplacenou dividendu ve stejné vysi (v nasem ptipadé 13,5
K¢.) a .k predstavuje diskontni sazbu, kterd je tvofena z bezrizikové sazby, kterd je dle
investing.com k datu psani této prace 4,325 % a rizikova sazba, ktera za rok 2023 dle Statista
Research Department tvotila 6,3 %. Vztah doplnény o zminéné hodnoty bude vypadat

nasledovné:

_ 13,5
"~ (0,04325+0,063)

= 127,06 (27)

Vyslednd hodnota 127,06 K¢ nam tedy tika, ze oproti trzni cené akcie, kterd k datu psani

této prace ¢ini 271 K¢ je akcie znaén¢ nadhodnocena.

9.2 Erste Group Bank

Erste Group Bank je rakouska banka, ktera je registrovana na Prazské burze cennych papird,
Videniské burze cennych papirii a také Bukurest'ské burze cennych papirt. Erste Group

momentalné plisobi v sedmi zemich (Ceské republika, Slovensko, Rakousko, Mad’arsko,
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Srbsko, Chorvatsko a Rumunsko). V Ceské republice funguje Erste Group Bank pod z4stitou
Ceské spotitelny. Ceska spofitelna je nejstarsi a nejvétsi banka v Ceské republice dle podtu
klienti (4,5 milionu) a zaroven vlastni nejvetsi sit’ pobocek a bankomati. Z hlediska celé
Erste Bank Group Ceska spofitelna dosahla nejvétsiho &istého zisku (680 milionu EUR) ze
vSech zemi v ramci stfedni a vychodni Evropy kde Erste Bank Group vystupuje (mimo
Rakousko), na druhém misté byla rumunskd Banca Comerciald Romana, kterd doséhla

Cistého zisku 383 miliont. (Vyrocni zprava spolecnosti za rok 2023)

Dle Vyro¢ni zpravy za rok 2023, management Erste Group Bank oc¢ekava za rok 2024 rast
Cistych uvéri o 5 %, zaroven ocekava rust vynost z poplatkl a provizi taktéz o 5 %. Tyto
narusty by vSak mély byt vykompenzovany piedpokladanym snizovanim trokovych sazeb,

u kterych Erste Group Bank prognézuje snizeni o 3 %.

9.2.1 Cisty zisk na akcii / Earnings Per Share

Jakozto uvodni ukazatel pro uréeni hodnoty spolecnosti je vhodné opét vyuzit Cisty zisk na
akcii, ktery nam nasledné pomize k vypoctu dalich pfipadnych ukazatelti a zarovenn nam
napomiize porozumét, zdali spole¢nost vykazuje zvySujici se zisky. Vypocet bude

nasledovny:

EPS = Cisty zisk (28)

Celkovy pocet emitovanych akcii

Nize uvedena tabulka obsahuje v§echny potiebné hodnoty k vypoctu Cistého zisku na akeii,
tedy Cisty zisk a také celkovy pocet emitovanych akcii, ktery ztstal po celé sledované obdobi

nezmeénén.

Tabulka rovnéz znazoriiuje rast Cistého zisku na akcii mezi jednotlivymi roky, ktery

naznacuje zvySujici se ziskovost spolecnosti.

Tabulka 7 Data slouzici k vypoctu zisku na akcii od roku 2020 do roku 2023, zdroj:
Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

12/2023 12/2022 12/2021 12/2020
Cisty zisk (EUR) 2997576000 |2164718000 |1923380000 | 783129 000
Pocet akcii (ks) 429 800 000 429 800 000 429 800 000 429 800 000
EPS (EUR) 6,97 5,04 4,48 1,82
Narust EPS v % 38,29 % 12,5 % 146,15 % -
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9.2.2 Pomér ceny akcie k zisku na akcii / Price to Earnings ratio

Pro banku je nutné pouzivat jiny postup screeningu, nez jako tomu bylo u ptfedchozi
spole¢nosti, banky vyuzivaji velkou ¢ast ciziho kapitalu a jejich kapitalova struktura se
vyrazn¢ od vyrobnich spolecnosti 1isi, proto by nebylo vhodné vyuzivat Enterprise
value/EBITDA, ukazatel poméru ceny akcie k zisku na akcii vSak stdle dava smysl pfi

valuaci banky vyuzit, pro zopakovani vypada vztah nasledovné:

P/E — Trinicena akcie (29)

Zisk na akcii po zdanéni

K datu psani této prace je cena akcie Erste Group Bank na Burze cennych papirti Praha 1080
K¢&. Hodnota zisku na akcii je vSak v eurech na kus. Nize uvedeny graf znazornuje vyvoj
kurzu Eura vii¢i Ceské koruné od 1.5.2022. Ceska narodni banka za¢ala v prvnim kvartalu
roku 2024 korunu oslabovat, kurz se k datu psani této prace pohybuje ptiblizné okolo 25,27
EUR/CZK. Pro ptehlednost bude pro tuto praci tedy pouzit jednotny kurz 25 EUR/CZK

Tabulka 8 Vyvoj kurzu Ceské koruny od 1.5.2022, zdroj: kurzy.cz

EUR / CZK 18.04.2024
25.265

Po prepoctu 1080 K¢ na eura vyuzitim kurzu 25 EUR/CZK vychazi ¢astka 43,2 EUR,

muzeme tedy aplikovat do vzorce.

PIE=22-¢2 (30)

6,97

Hodnota 6,2 je pro na$ screening uspokojiva, mizeme se tedy déale presunout na dalsi

ukazatel.
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9.2.3 Pomér ceny k ucéetni hodnoté na akcii / Price to Book value

Banky jsou zndmé pro nizké hodnoty poméru ceny k ucetni hodnoté, Casto byva praveé poméer
ceny k ucetni hodnot¢ vyuzivany cCastéji nez diive uvedeny ukazatel ceny akcie k zisku na
akeii.

Vypocet P/BV je obdobny jako tomu bylo u pfedchozi spolecnosti.

Trzni cena akcie
P/BV = (Celkové aktiva—Celkové zévazky) (3 1)
Celkovy potet emitovanych akcii

Po doplnéni hodnot ziskanych z vyro¢ni zpravy spolecnosti za rok 2023 bude rovnice
vypadat nasledovné:

43,2
P/BV = (337 155000 000—-308 653 000 000) (32)

429800000

Vyslednd hodnota rovnice je 0,65, lze tedy fict, Ze z hlediska ucetni hodnoty je akcie
spole¢nosti Erste Group Bank podhodnocena, i ptesto je vSak vhodné vypocitat pomér ceny

k hmotné ucetni hodnoté na akcii.

9.2.4 Pomér ceny k hmotné uic¢etni hodnoté na akcii / Price to Tangible Book value

Také pomér ceny k hmotné ucetni hodnoté na akcii zlistane nepozménén od minulé
zkoumané spole¢nosti, od celkovych aktiv nebudeme tedy odecitat pouze celkové zavazky,
ale také nehmotnd aktiva a goodwill. Erste Bank Group ve své vyro¢ni zpravé zapocitava

goodwill jakozto soucast nehmotnych aktiv, rovnice bude tedy vypadat nasledovné:

Trzni cena akcie 33
(Celkové aktiva—Nehmotna aktiva—Celkové zévazky) ( )
Celkovy potet emitovanych akcii

P/TBV =

Po doplnéni hodnot z vyro¢ni zpravy bude vypocet vypadat nasledovné:

43,2
P/TBV = (377 155000 000—1 313 000 000—308 653 000 000) (34)

429800 000

Finalni hodnota poméru ceny k hmotné ucetni hodnoté na akcii se rovna 0,28. Hodnota
vyhovuje screeningu, zarovei je velice nizkd, coz je pro banku dilezité. Tento ukazatel je

vhodné doplnit o ukazatel rentability vlastniho kapitalu.
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9.2.5 Rentabilita vlastniho kapitalu / Return on Equity

Vztah nizkého poméru ceny k Gcetni hodnoté spolecné s vysokou rentabilitou vlastniho
kapitdlu maze znacit, ze je dana akcie podhodnocend. Rovnice pro vypocet ukazatele bude

vypadat nasledovné:

Cisty zisk

ROE = (35)

Vlastni kapital

Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitdlu ve sledovaném obdobi znédzoriiuje nize

uvedena tabulka.

Tabulka 9 Data slouzici k vypoctu rentability vlastniho kapitalu, zdroj: Vyrocni zpravy
spolecnosti, vlastni zpracovani

12/2023 12/2022 12/2021 12/2020

Cisty zisk (EUR) 2997576 000 | 2164718000 | 1923380000 | 783129 000

Vlastni kapital (EUR) | 28 502 000 000 | 25 305 000 000 | 23 513 000 000 | 22 410 000 000

ROE v % 10,52 % 8,55 % 7,54 % 3,49 %
Primérné ROEv EU v - 7,22 % 6,77 % 2,31 %
%

Na zaklad¢ vysledkii 1ze pozorovat meziro¢ni rast rentability vlastniho kapitalu, zaroven
muizeme pozorovat, ze na zakladé vysledkl primérné rentability vlastniho kapitalu
bankovniho sektoru v Evropské Unii se kazdoro¢né dafi Erste Group Bank pievySovat

pramér (Pramér byl ziskén z publikace Statista Research Department).

9.2.6 Dividendovy vynos

V ramci screeningu budeme u Erste Group Bank také pozorovat dividendové vynosy.
Vypocet bude stejny jako u predchozi spolecnosti.

Dividend Yield = L=220@endy 100 (36)

Trini cena akcie

Erste Group Bank se snazi meziro¢né¢ zvySovat dividendu, roku 2020 byla vyplacena

dividenda 1,5 EUR za akcii, za rok 2023 se tato hodnota navysila na findlnich 1,9 EUR za

akcii, mizeme tedy dosadit do vzorce.
Dividend Yield = %xmo = 4,39% (37)

Vyplécena dividenda je v souladu se screeningem, ktery je nastaveny na 4 % dividendovy

vynos.
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9.2.7 Vypocet vnitini hodnoty

Spole¢nost Erste Group Bank vyplaci dividendu, je tedy mozné vyuzit dividendovy

diskontni model, jako tomu bylo v pfedchozim ptikladé€, rovnice bude vypadat nasledovné:

v =2 (38)

K
Po doplnéni hodnoty vyplacené dividendy, ktera tvoii 1,9 eur pod€lenou o bezrizikovou a

rizikovou sazbu bude vypocet vypadat nasledovné:

_ 1,9
= (0,04325+0,063)

= 17,88 (39)

Vyslednd hodnota 17,88 vychdzi v eurech je ji tedy nutné prevést zpét na koruny coz vychazi
447,05 K¢ Opét lze pozorovat, ze je momentalni cena akcie spolecnosti znacné
nadhodnocena.

9.2.8 CAMELS Model

Pii valuaci bank nedava smysl vyuzivat fadu z kritérii, které byly v ramci screeningu
zvoleny. Castym piistupem k valuaci finanénich spoleénosti je takzvany CAMELS model,

ktery danou spole¢nost hodnoti na zakladé Sesti kritérii: (investing.com)
o (C — Capital adequacy (Kapitalova pfimétenost)
e A — Asset quality (Kvalita aktiv)
e M — Managament (Kvalitni management banky)
e E — Earnings (Schopnost banky produkovat zisk)
e L — Liquidity (Likvidita aktiv, riziko trokovych sazeb)
e S — Sensitivity (Sensitivita vici rizikiim)
1. Capital adequacy

Nize uvedeny graf porovnava jednotlivé slozky kapitadlové ptimétenosti Erste Group

Bank spole¢né s minimalnimi pozadavky Basel III.

Je evidentni, Ze dokdzané hodnoty Erste Group Bank vysoce pfevysuji pozadavky Basel
III, spolecnost za rok 2023 neklesla pod pozadované hodnoty sledovanych druhti
kapitalu, obdobné¢ tomu bylo predchozi roky, i piesto, Zze minulé vysledky nemohou

zarucit budouci uspéch, neni diivod ocekavat, Ze by nasledujici roky.
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Poméreni hodnot kapitalové primérenost Erste Group Bank a
minimalnich pozadavku Basel Il za rok 2023
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Obrazek 7 Pométeni hodnot kapitadlové primétenost Erste Group Bank a minimalnich
pozadavku Basel I1I za rok 2023, zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti, vlastni zpracovani

V nasledujicich bodech CAMELS modelu bude Erste Bank Group porovnava s belgickou
KBC Group (v CR pod zastitou CSOB) a nizozemskou ABN AMRO tyto dvé spole¢nosti
byly k porovnéavani s Erste Group Bank zvoleny na zdkladé podobnych hodnot celkovych

vlastnénych aktiv.

Tabulka 10 Porovnani spolecnosti na zaklad¢ celkovych aktiv zdroj: Vyrocni zpravy
spolecnosti za rok 2023, vlastni zpracovani

Spolecnost Celkova aktiva za rok 2023
Erste Group Bank 337 115 000 000
KBC Group 346 921 000 000
ABN AMRO 377 909 000 000

2. Asset quality

Kvalita aktiv byla v rdmci této prace porovnavana na zakladé¢ poméru veskerych uvéri a
pohledavek poskytnutych klientim vic¢i celkovym aktiviim. Pomér uvért a pohledavek
k celkovym aktiviim Erste Group Bank roku 2021 byl na hodnoté 59 %, v rdmci roku 2022
doslo k drobnému navyseni na findlni hodnotu 62 %, 1 pfesto vSak nelze fict, Ze by tato
hodnota byla pfili§ vysoka, coz 1ze hodnotit kladné. Nizsich hodnot ve sledovaném obdobi

doséhla KBC Group, jejichz rast tohoto poméru je vSak vyssi nez v ptipad¢ Erste Group
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Bank. ABN AMRO v této skupiné dosahuje nejvysSich hodnot mezi 64-65 %.

Pomér uvéru a pohleddvek k celkovym aktivim
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Obrazek 8 Pomér uvért a pohledavek k celkovym aktiviim analyzovanych spolecnosti,
zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Nize uvedeny graf znazorfiuje pomér rizikoveé vazenych aktiv vii¢i celkovym aktivim. Ve
sledovaném obdobi dosahuje Erste Group Bank nejvyssich hodnot ve vsech sledovanych
letech. I pfesto vSak nejsou naméfené hodnoty pfili§ vysoké a pohybuji se okolo 42-43 %,
zaroven ve sledovaném obdobi hodnoty vyrazné nerostly, jako tomu bylo u banky ABN

AMRO, jejichz hodnota se od roku 2021 zvysila o 8 %.
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Pomeér rizikové vazenych aktiv k celkovym aktivim
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Obrazek 9 Pomér rizikové vazenych aktiv k celkovym aktiviim analyzovanych spolecnosti,
zdroj: Vyrocni zpravy, vlastni zpracovani

Kvalitu aktiv lze také méfit na zdkladé ztrat ze znehodnocenych uvérd, které banky suzuji.
Erste Group Bank byla v ramci tohoto ukazatele porovndvana s primérnymi hodnotami

znehodnocenych uvért v eurozoné (Publikoval Fernando de Querol Cumbrera, 2023).

Na zaklad¢ nize uvedeného grafu je evidentni, Ze se Erste Group Bank pohybuje v rozmezi
pramérnych hodnot, které byly v ramci studie naméfeny. Do ¢tvrtého kvartalu roku 2020 se
Erste Group Bank dafilo vykazovat niz§i hodnoty, nez je primér v Evropské Unii. Od roku
2021 vsak hodnoty nabyvaji drobné¢ vyssich hodnot, i piesto se vsak pohybuji velice blizko

praméru, coz lze povazovat za kladnou zpravu.
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Kvartalni zmény v zhehodnocenych uvérech
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Obrazek 10 Kvartalni zmény v znehodnocenych uvérech Erste Group Bank v porovnani s
pramérem eurozony. zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti a statista.com, vlastni zpracovani

3. Management

Kvalitu managementu lze méfit na zaklad¢ spokojenosti klientd s bankou, jednim
z ukazatell, ktery znazorfiuje spokojenost je celkovy pocet klientd a vyvoj této klientely

v prab¢hu let.

Ve sledovaném obdobi se vSem spole¢nostem podatilo nejen udrzet svou klientelu, ale také
ji neustale zvySovat. Nejrobustnéjsi vyvoj v klientele zaznamenala KBC Group, ktera si od

roku 2021 do svého klientského portfolia pfipsala milion novych ucta.

Jiz ne tak prudkého narustu klienti se dockaly Erste Group Bank a ABN AMRO, kter¢ si
ob¢ za sledované obdobi polepsily o zhruba 200 000 klientd. I ptesto se Erste Group Bank

povedlo si nejen svou klientelu udrzet, ale také ji zndsobit, coz Ize hodnotit kladné.

Tabulka 11 Celkovy pocet klient analyzovanych spolecnosti, zdroj.: Vyrocni zpravy
spolecnosti, vlastni zpracovani

12/2023 12/2022 12/2021
Pocet klientl Erste 16 200 000 16 100 000 16 000 000
Pocet klienti KBC Group 13 000 000 12 900 000 12 000 000
Pocet (retail) klienth ABN | 5200 000 5200 000 5000 000
AMRO
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Management byl také poméfovan na zdkladé pomeéru provoznich nakladi k provoznim
vynostm. Nizsi hodnoty tedy naznacuji vyssi provozni efektivitu. V ramci tohoto ukazatele
si vSechny sledované banky v priibéhu let polepsuji a vyslednd hodnota poméru se meziro¢né
snizuje. Erste Group Bank drobn¢ zaostdva za KBC Group (cca o 4,5 %) obéma
spolecnostem se za sledované obdobi tento ukazatel podatilo snizit o 8 %. Vyraznéji za

obéma zaostava spole¢nost ABN AMRO, které vSak celkovy pomér snizila zhruba o 16 %.

Pomér provoznich naklad( k provoznim vynosim
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Obrazek 11 Pomér provoznich nakladl k provoznim vynosiim analyzovanych spole¢nosti
zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

4. Earnings

Skvelym ukazatelem ziskovosti banky je analyza Cistého zisku po zdanéni, ktera se zaroven
Jiz pocitala ve vypoctu Cistého zisku na akcii, kde se vSak pocitalo s ¢istym ziskem nalezicim
akcionarim.

Nize uvedeny graf znazornuje zisk po zdanéni tii sledovanych spole¢nosti za posledni tfi

roky. Erste Group Bank mezi lety 2022-2023 vykazuje robustni narust Cistého zisku a

prevysuje tak obé zbyvajici spole¢nosti, coz je povazovano za pozitivni.

O vice nez dvojnasobek se také zvysil Cisty zisk spole¢nosti ABN AMRO, ktera tak snizila

naskok, ktery roku 2021 méli porovnavani konkurenti.
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Zisk po zdanéni
4500 000 000
4000 000 000

3500 000 000

3000 000 000
2 500 000 000
2 000 000 000
1500 000 000
1000 000 000
500 000 000

0

2021 2022 2023

m Erste Group Bank mKBC Group = ABN AMRO

Obrazek 12 Zisk po zdanéni analyzovanych spolecnosti, zdroj: Vyrocni zpravy, viastni
zpracovani

Erste Bank Group ve sledovaném obdobi ma nejvyssi Cistou urokovou marzi ze vSech
sledovanych spoleénosti, coz lze z hlediska investora hodnotit kladng. Cista urokova marze
Erste Group Bank zaroven jakozto jedina ze sledovanych spole¢nosti stabilné presahuje 2
%. Z vyro¢ni zpravy 2023 byla finalni ¢ista irokova marze 2,5 %, zatimco trokova marze

KBC Group dosahovala 2,05 %.
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Obrazek 13 Cistd urokovd marze analyzovanych spolecnosti, zdroj: Vyrocni zpravy
spolecnosti, vlastni zpracovani
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5. Liquidity

Likvidita Erste Bank Group je ve sledovaném obdobi dobra. Za posledni tfi roky nenabil
ukazatel poméru uvéra ke vkladim vice nez 100 %, jinymi slovy spolecnosti piijala vice

vkladt, nez poskytla avért.

Erste Bank Group zaroven ve sledovaném obdobi snizila celkovy pomér o 3 % na finalni
hodnotu 86 %, obdobného vysledkl dosdhla také spole¢nost KBC Group, které se pomér

uvért ke vkladiim snizil na pouhych 71 %.

Jiz ne tak dobrych vysledkli v roce 2021 dosahovala spolecnost ABN AMRO, kde pomér
poskytnutych uvérti ke vkladim ptesahoval 100 %, (103 %) coz vyrazné ovliviiovalo
likviditu spole¢nosti. Roku 2023 byl vSak celkovy pomér spolecnosti snizen a vysledna
hodnota roku 2023 byla 97 %, coz sice také lze povazovat za pomérn€ vysoké Cislo, 1ze vSak

pozorovat vyrazné zlepSeni

Pomér uvéru ke vkladiim

2021 2022 2023
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M Erste Bank Group ®KBC Group ®ABN AMRO

Obrazek 14 Pomér uverd ke vkladim analyzovanych spole¢nosti, zdroj: Vyrocni zpravy
spolecnosti, vlastni zpracovani

6. Sensitivity

Bankovni spole¢nosti jsou velmi citlivé na ekonomické vykyvy. Mezi hlavni faktory,
ovliviiujici banky jsou urokové sazby, které se sice v Ceské republice od konce roku 2023
snizuji, ale Evropska Centralni Banka zatim zZadné sniZeni neucinila a sazby se stale drzi na
rekordnich hodnotach. Piipadné snizeni trokovych sazeb ma potencial zvysit tivérovou

aktivitu, ktera miize mit pozitivni dopad na hospodaieni bank.
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Samotné Erste Bank Group ocekava snizeni provozniho zisku, a naopak zvyseni poméru
provoznich nakladi k provoznim vynosiim, ob¢ tyto hodnoty doséhly roku 2023 historicky

nejlepsSich hodnot. Samotné Erste o¢ekava navyseni Gvérové aktivity o 5 %.

Vedeni spolecnosti zaroven véti, ze udrzi vysoké hodnoty kapitdlové pfiméfenosti a chysta

se odkoupit emitované akcie v hodnoté 500 milionu eur.

Na zaklad¢ veskerych vysledki CAMELS modelu Ize hodnotit Erste Group Bank kladné,
spole¢nost plni pozadavky kapitalové primétenosti a vysoko je prevysuje, kvalita aktiv je na
vysoké urovni i presto, ze KBC Group dosahla lepsich vysledki. Lze fict, Ze je spolenost
vedena kvalitnim managementem na zakladé dlouhé historie a velkého portfolia klientt,
které se kazdym rokem zvétSuje, zadrovei se vedeni dafi snizovat pomér provoznich néklada
vici vynostm. Kladné 1ze také hodnotit ziskovost, kde ve zkoumanych ukazatelich dopadla

ze vSech tii spolecnosti nejlépe. Spole¢nost ma také dobry pomér tivéra vici vkladam.
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10 VYHODNOCENI JEDNOTLIVYCH AKCII

Vypocet vnitini hodnoty obou spole¢nosti naznacil, Ze jsou momentalné ob¢ analyzované
akcie vyrazné¢ nadhodnocené. Analyzované spolecnosti vSak nejsou jediné, které se
momentalné zdaji nadhodnocené. Index PX, coz je oficidlni cenovy index Burzy cennych
papirti Praha vykazuje nejvyssich hodnot od ¢ervence roku 2007 — vyvoj indexu zndzorfuje

nize uvedeny graf.

pondéli, 29 dub, 17:15, 2024
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Obrazek 15 Vyvoj indexu PX, zdroj: Burza cennych papirit Praha
Zaroven urcitou miru nadhodnocenosti na zéklad¢ dividendové diskontniho modelu eviduji

i ostatni akcie Prime marketu burzy cennych papirti Praha, jak ilustruje nize uvedena tabulka.

Tabulka 12 Porovnani cen na burze s vnitini hodnotou podle dividendové diskontniho
modelu zdroj: Burza cennych papirii Praha

Spolecnost Cena na burze | Hodnota dle DDM | % rozdil
Kofola CeskoSlovensko 271 K& 127,06 K¢ 113 %
Erste Group Bank 1080 K¢ 447,5 K¢é 142 %
CEZ 864,5 K¢ 489,4 K& 77 %
COLTCZ 640 K¢ 282,4 K¢ 127 %
MONETA MONEY BANK 97,4 K¢ 84,7 K¢ 15%

Na zaklad¢ vyse uvedené tabulky 1ze pozorovat trend jasné nadhodnocenosti jednotlivych
akcii ¢eského trhu. Stdle vSak véfim, Ze analyzované spole¢nosti jsou kvalitni, a i pfes
vysokou nadhodnocenost dle vysledki dividendového diskontniho modelu by se méla
investice do nich zvazit. Spole¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s. méa vysoky potenciél zvysit

sviyj zisk, diky novym akvizicim. Zaroven pomoci akvizic pivovara posiluji své jiz tak velmi
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silné postaveni na trhu. Erste Group bank ma za sebou nékolik velmi dobrych let v ramci
kterych vyrazné navysila své Cisté zisky, ty sice negarantuji pozitivni budouci vyvoj, je vSak
velice pravdépodobné, ze by pozitivni vyvoj mohl nastat diky piredpokladanému snizovani

urokovych sazeb, které s vysokou pravdépodobnosti zvysi ivérovou aktivitu klienta.

Nize uvedeny graf znazorfiuje péti lety vyvoj akcii spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s

pondeéli, 29 dubv. 17:15, 2024
e KOFOLA CS: 270,00 CZK
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Obrazek 16 Vyvoj akcii Kofola CeskoSlovensko a.s., zdroj: Burza cennych papirii Praha

Cena akcii se za poslednich pét let se snizila o 10 %, 1 piesto, Ze vnitini hodnota akcie na
zakladé diskontovaného dividendové modelu uréila hodnotu 127,06 K¢ cena akcie se této
hodnot€ nikdy nepfiblizila (nejnizsi hodnota akcie byla v bfeznu roku 2020 na hodnot¢ 199

K¢ za akcii).

Provedené akvizice ke konci roku 2023 a zacatku roku 2024 maji vysoky potencial navysit

celkové zisky spolecnosti, coz by mohlo zapficinit také rist ceny akcii.

Nize uvedeny graf znazoriuje vyvoj akcii Erste Group Bank za poslednich pét let.

Q
]
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Obrazek 17 Vyvoj akcii Erste Group Bank, zdroj: Burza cennych papirit Praha
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Vnitini hodnoté se cena akcie Erste Group Bank za sledované obdobi nejvice pfiblizili
v dubnu 2020. Teoreticky by se dal na zakladé technické analyzy sledovat urcity trend, to

vSak neni pfedmétem této prace.

Je skute¢né velmi slozité urcit, zdali je vhodné momentalné zainvestovat za vyse uvedeny
kurz. Analytik Riccardo Rovere zastupujici spole¢nost Mediobanca vsak tvrdi, Ze kurz Erste
Group Bank piijde nahoru a véfi, Ze cilova cena akcie bude cca 1318 K¢. Podobné vidi situaci
Christopher Hallam z Goldman Sachs, ktery véfi, ze cilova cena vystoupa az na 1244 K¢.
Zaroven se za prvni kvartal roku 2024 ocekavaji silné vysledky spolecnosti, které by mély

pomoct cen¢ akcie. (fio.cz, 2024)

Erste Group Bank je silna firma s dlouholetou historii a myslim si, ze spolecnost ma
z hlediska budoucich let potencial vysoko prerist momentalni kurz, ne nadarmo se fika

,, Time in the market, beats timing the market .
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ZAVER
Bakalaiska prace se zabyvala analyzou Ceského akciové trhu s cilem najit vhodnou

investicni piilezitost. Teoreticka ¢ast prace si kladla za cil objasnit problematiku investovani

do akcii skrze kritickou literarni reSersi.

Predmétem praktické casti bylo implementovani poznatkl z ¢asti teoretické, byla tedy
analyzovana makroekonomicka situace Ceské republiky, jejiz prognéza do nasledujicich let
vypadé slibn€¢, coz by zaroven mohlo kladné ovlivnit akciové trhy. Dulezité je vSak
poznamenat, ze se skutecné jedna o prognozu, tudiz nelze s jistotou fict, ze vyvoj bude

takovy, jaky lze z analyzy této prace oCekavat.

V ramci praktické &asti byly analyzovany dvé spolegnosti — Kofola CeskoSlovensko a.s. a
Erste Group Bank, ob¢ spolecnosti byly analyzovany (z ¢asti) odlisné z divodu velice
rozdilnych segmentl ve kterych vybrané firmy ptisobi. Vysledkem bylo zjisténi, Ze nejen
analyzované spole¢nosti, ale vice méné cely Cesky akciovy trh je momentdln¢ znacné

nadhodnoceny, zaroven se PX index pohybuje na viibec nejvyssich hodnotach od roku 2007.

I ptes tuto skutecnost by nami sledovany investor (popsany v kapitole 7, ktery zaroven odrazi
pohled autora prace) do obou analyzovanych spolecnosti zainvestoval. Z hlediska
hodnotového investovani by se toto rozhodnuti mohlo zdat jako nedomyslené, obé sledované
spole¢nosti se zdaji byt nadhodnocené (dle dividendového diskontniho modelu) a zaryty

hodnotovy investor by mohl spise doporucit vyckavat na propad trhu.

Investovani je vSak velice individudlni a neni pro né&j jednotny navod. Spolecnost, kterd pro
jednoho investora predstavuje dobrou investici, miize pro jiného investora predstavovat
investici pfili$ riskantni nebo pfimo Spatnou, pravdou vsak je, ze nikdo nevi, jak se ceny na

trhu budou vyvijet.

Cilem této prace nebylo pfedstavit magickou investici, kterd investorim bude ptfinaset
desetinasobné zhodnoceni rocné (ne-li mésicné ¢i denn¢), ale vysvétlit pro€ je dilezité se
finan¢né vzdélavat a piipadné také angazovat do historicky nejrentabilnéjsiho aktiva — do
akcii.

Velice d€kuji vSem ctenatim, ktefi se rozhodli investovat svlij drahocenny cas do Cteni

téchto tadkl, veétim, Ze na zavér této prace je vhodné uvést revolucni citidt nejspise

vvvvvv

., The most important investment you can make is in yourself*. — Warren Buffet
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

M1 Uzky pendZni agregat

M2 Stfedni penézni agregat

M3 Siroky penézni agregat

BCPP Burza cennych papirt Praha

CZK Ceska koruna

CNB Ceska narodni banka

EAT Earnings After Taxes

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation
EPS Earnings Per Share
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EV Enterprise value

FOREX Foreign exhange

HDP Hruby domaci produkt

PO Initial Public Offering

P/E Price to Earnings

P/BV Price to Book value

P/TBV Price to Tangible Book value

ROA Return On Assets

ROE Return on Equity
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