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ABSTRAKT

Tato bakalafskd prace se zabyva problematikou spojenou s analyzou investicnich
prilezitosti na kapitalovych trzich v oblasti informac¢nich technologii. Pomoci akciovych
analyz jsou vyhledavany vhodné investi¢ni ptilezitosti v tomto odvétvi. Teoreticka cast
prace je vénovana obecné problematice kapitdlovych trhli, akciovym indexiim, metodam
ocenovani akcii a jejich vyuziti v praxi, jedna se zejména o fundamentélni a technickou
akciovou analyzu. V praktické ¢asti prace je vypracovana makroekonomicka analyza USA,
na kterou navazuje vybér vhodnych akciovych tituli pomoci akciového screeningu. Hlavni
naplni praktické Casti prace je aplikovani fundamentalni a technické analyzy na vybrané
akciové tituly. V zavéru jsou zhodnoceny vysledky analyz s doporu¢enim pro vhodnost

investice do vybranych akeii.
Klicova slova:

kapitalové trhy, akcie, oceniovani akcii, akciové indexy, fundamentalni analyza, technicka

analyza, zisk

ABSTRACT

This bachelor thesis approaches the analysis of the capital market investment opportunities
in the field of information technologies. By means of stock analyses, good investment
opportunities are sought in this branch. The theoretical part discusses the general issue
of capital market, stock indexes, the methods of equity appraisal and their application,
namely the fundamental and technical stock analysis. The practical part brings the
macroeconomic analysis of the USA, followed by the selection of good stock titles using
the stock screening. The core of the practical part is the use of the fundamental and
technical analysis for selected stock titles. The conclusion evaluates the analyses results

and suggests the suitability of the selected stock investment.
Keywords:

capital markets, stocks, valuation of stocks, stock indices, fundamental analysis, technical
analysis, profit
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UvVOD

trh. Na ném se setkavaji dvé zakladni skupiny subjektii, z nichz kazda ma sviij zajem.
Jedna skupina na né&j vstupuje z divodu obstarani si finanénich prostfedkti pro rozvoj
svého podnikéani, druhd naopak ma zajem své finanéni prostiedky, kterymi disponuje,
vhodnou investici zhodnotit. Kapitalovy trh tak zabezpeCuje pohyb kapitadlu mezi
prebytkovymi a deficitnimi subjekty a zabezpecuje sménu sttednédobého a dlouhodobého

kapitalu.

Ve své bakalaiské praci se zabyvam analyzou investi¢nich pfilezitosti v oblasti
kapitalovych trhii. Do poptedi se dostava téma pohybu kapitalu prostiednictvim riiznych
forem cennych papiri mezi Gc€astniky kapitdlového trhu. Moji snahou je odkryvat
zakladni tlohu kapitalového trhu — tedy pienos kapitalu od investort k emitentim, dale
pak odkryvat zptisob organizace pohybu kapitalu coby investiéniho instrumentu, kde

dochazi ke stietu nabidky a poptavky.

Cilem mé prace je analyzovat investiéni piilezitosti kapitalového trhu v oblasti
informacnich technologii. Informacni technologie jsou neustale se rozvijejici, dynamické
a investicné zajimavé odvétvi. Pro mé jsou zarovein 1 dillezitou oblasti zajmu, a proto
jsem se rozhodl zaméfit pravé na né. V tomto odvétvi pracuji a orientuji se v ném. Dle

mého nazoru je znalost problematiky odvétvi pro investovani nezbytna.

Ve své praci jsem se rozhodl opfit o americkou platformu PLUS 500, ktera podle mého
soudu nabizi nejlepsi podminky pti obchodovéani s americkymi akciemi. Volim formu

simulace po¢inani investora, ktery se rozhodl doplnit své portfolio o technicky titul akcii.

Cilem praktické ¢asti mé prace je zjistit, zda je v soucasné dob¢ vhodné zatadit si do jiz
existujiciho portfolia akcie konkrétnich — pifedem definovanych firem. Pouzivam
dostupny akciovy screening, ktery pomoci mnou definovanych hodnot filtruje akcie

hodné dalsi analyzy.

Prace je rozdélena na cast teoretickou a praktickou. Teoretickd ¢ast prace je vénovana
zékladni teorii k tématu kapitadlovych trhli. V prvni Céasti prdce moje usili sméfuje
k objasnéni nastroju kapitalového trhu, déleni kapitalového trhu a definovani typt
obchodnik®l na kapitalovém trhu. Cast prace se dotyka burzovniho a mimoburzovniho

trhu cennych papirt a vénuje se tedy mistu, kde dochazi ke stfetu nabidky a poptavky.
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Nemala ¢ast je vénovana problematice ocenovani akcii a teoriim, které se vénuji chovani
cen akcii. Nejvetsi pozornost je sméfovana k akciovym analyzédm, které jsou klicem
k uspésnému obchodovani. Zvlastni pozornost je vénovana fundamentalni a technické
analyze. V neposledni fad¢ jsou popsany akciové indexy, které obsahuji akcie v mé

oblasti hledéni.

Segmentem trhu pro investice je zvoleno odvétvi informacnich technologii a na toto
odvétvi je navazano v praktické Casti prace, ve které je predstavena simulace realné¢ho
obchodovani a objasnéna fundamentalni a technickd analyza vybranych spolecnosti
z dané¢ho odvétvi. Zabyvam se problematikou vybéru brokera a vybéru vhodnych titult
k nakupu. V zavéru se soustfedim na zhodnoceni investicni analyzy a ptedstaveni
vysledki mé vyzkumné praktické ¢asti prace.

Pii zpracovani bakaldiské prace jsem cerpal z dostupnych publikaci o kapitidlovych
trzich. Prace byla zpracovana na zaklad¢ vysledki mnou provedeného vyzkumu

a na zaklade€ poznatki, které jsem ziskal v ramci svého studia.
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|. TEORETICKA CAST
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1 KAPITALOVY TRH

Dany trh je mistem, kde obchodnici pomoci cennych papirt sménuji kapital. Obchoduje
se zde Kkapital s dobou splatnosti delsi nez 1 rok. Emitenti vydavaji akcie za uc¢elem zisku
prosttedkll z prodeje akcii, aby mohli dale investovat tyto prosttedky do svého vyvoje.
Investofi ve formé bank, pojistoven nebo i fyzickych osob kupuji cenné papiry za svoje
prostiedky za ucelem zisku. Na kapitdlovém trhu se obchoduji investi¢ni instrumenty,

0 kterych mtizeme fici, ze se jedna o dlouhodobé finanéni investice. (Rejnus, 2011, s. 54)

1.1 Nastroje kapitalového trhu

,Co se tyCe nastroji kapitalového trhu, ve srovnani S nastroji trhu penézniho, je lze
vzhledem K jejich dlouhodobéjsimu charakteru sice povazovat za rizikovéjsi, na druhé

stran¢ vSak vétSinou poskytuji vyssi vynosy.” (Rejnus, 2011, s. 56)

Obecnym faktem dle mého nazoru zlstava existence investicniho rizika, které vznika
U kazdé realizované investice. Byva imérné objemu investovanych prostfedkiim a dobé
zivotnosti akcie. Piiklanim se k ndzoru, ze ¢im déle se investor rozhodne danou akcii

ponechat, tim vice roste riziko.

1.2 Déleni kapitalového trhu

Kapitdlovy trh je mozné rozd€lit na spoustu odvétvi. Ja zminuji rozdéleni na 2
nejpodstatnéj$i casti. Jednd se o trh dlouhodobych uvért a trh dlouhodobych cennych

papird.
1.2.1 Trh dlouhodobych tvéri

Jedna se o dlouhodobé uvéry, které byvaji vétSinou poskytnuty obchodnimi bankami.
,»Vzhledem k jejich dlouhodobosti a zpravidla 1 vétSimu objemu zapijcenych penéznich
prostiedkil (a tim i k vy$$i mife podstupovaného rizika) byvaji nej€astéji ruceny redlnym
majetkem, zpravidla nemovitostmi.“ (Rejnus, 2011, s. 56) Dale se na tomto trhu

obchoduji také dlouhodobé penézni vklady se splatnosti veétsi nez 1 rok.

1.2.2 Trh dlouhodobych cennych papiria

Nejvyznamnéj$i cenné papiry jsou akcie a dlouhodobé dluhopisy. Oproti trhu

dlouhodobych uvért zde vznikd pro investory moznost obchodovat s cennymi papiry
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jesté pred koncem jejich zivotnosti. Investor tedy miize své zakoupené cenné papiry

kdykoliv prodat a ziskat tak zpét likvidni prostiedky z daného cenného papiru.

»Skutecnost, Ze operace s dlouhodobymi cennymi papiry mnohonasobné pievysuji objem
dlouhodobych tvérovych operaci, je vyvolana také tim, Ze investi¢ni pozadavky neustéle
vSeobecné rostou a jejich zabezpecovani jednim subjektem (zpravidla bankou) byva
od ur¢ité meze netnosné riskantni.“ (Rejnus, 2011, s. 56) Tomuto riziku se da
predejit tzv. diversifikaci portfolia. Jedna se o rozlozeni investovanych prostiedkl

do vice druhti cennych papira.
Déleni trhu cennych papiri

e Primarni trh
Je trhem, na kterém podniky emituji svoje akcie a ziskdvaji tak prostredky
pro dalsi rozvoj. Proto se trhu také tika trh novych cennych papirti.

e Sekundarni trh
Je trh cennych papirti, na kterém ptsobi organizované shromazdéni osob. Tato
skupina 0sob operuje na burzovnim parketu, at’ uz prezen¢ni ¢i elektronickou
formou. Obchody zde probihaji podle burzovnich zakond a pravidel. (Musilek,
2011)

1.3 Dluhopisy

Dluhopisy neboli obligace jsou vefejné obchodovatelné dluzni tpisy. Jejich doba
splatnosti se pocita v letech. Ceské vladni obligace se vétsinou vyskytuji ve formé

5-10letych. (Kohout, 2010, s. 46)

Z dluhopisit mohou plynout dva druhy vynost. Jednd se o tzv. kupdnové vynosy
a kapitalové vynosy. Kupdénové vynosy jsou citlivé na vysi urokové sazby v dobé vydani
dluhopisu. Dalsi moznosti je obligace s pevnym kuponem, kde vynos zlstava po celou

dobu zivotnosti dluhopisu pevny.

“Druhou slozkou vynosu obligaci jsou kapitalové vynosy, které jsou dany kolisdnim
jejich trznich cen. Na rozdil od trokovych vynosi mohou byt kapitdlové vynosy
i zaporné. Pro¢? Ceny dluhopist jsou nepiimo zavislé na vysi trokovych mér. Klesaji-li
urokové miry, rostou trzni ceny obligaci. Naopak rist trokovych mér je pro majitele

obligaci $patnou zpravou.” (Kohout, 2010, s. 19)
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1.4 Akcie

Akcie je cennym papirem, ktery piedstavuje podil na majetku akciové spole¢nosti.
,Hodnota akcii je dana tim, jak kapitalovy trh odhaduje hodnotu celkové sumy dividend,
které by podnik mohl teoreticky vyplatit. (Kohout, 2010, s. 20)

Akciova spolecnost miize dividendy vyplacet, ale pokud tak rozhodne valnd hromada,
nemusi se dividendy vyplatit vibec. Akcie je pohodlnda moznost jak profitovat

z tspésnych obchodnich poéind nékoho jiného. (Priivodce svétem akcii, 2012)

Néakupem akcie se investor stdva majitelem pomérné c¢asti spolecnosti. Akcie se
od dluhopist v nékolika vécech vyznamné lisi. Jedna se napf. o vyplatu dividend

a zivotnost.

1.5 Typy obchodniki na kapitialovém trhu

Na kapitdlovém trhu mutze obchodovat kazdy jednotlivec, ale 1 velké nadnarodni
korporace. Jednotlivé obchodniky rozliSujeme podle ¢asového okna, ve kterém realizuji
svoje transakce. Délime je na tzv. kratkodobé (psychologické) spekulanty a pozicni

obchodniky tzv. buy and hold obchodniky.
Kratkodoby spekulant

Kratkodoby spekulant je obchodnikem, ktery pfi uzavirani svych obchodd, tzv. otevirani
pozici, vychazi pfedevsim z Cetby a analyzy vyvoje kratkodobych grafii. Jedna se o grafy
s nékolikaminutovym az né€kolikahodinovym €asovym intervalem. Pfi ¢teni kratkodobych
vykyvil se snazi pomoci technické analyzy pfedpovédét budouci chovani cen akcii.

O tvorbé kurzu v tomto casovém horizontu rozhoduje hlavné stiet nabidky s poptavkou.

Domnivam se, ze fundamentalni informace nejsou v tomto piipadé rozhodujici. A to
hlavné z divodu, ze se nestihnou ke spekulantovi v¢as dostat. Kratkodobi spekulanti tedy
uzaviraji své obchody béhem né¢kolika minut az hodin. Ziskavaji tim moZznost velmi

rychlého vydélku, ale zaroven podstupuji riziko opacného vyvoje kurzu.
Pozicéni obchodnik

Pozi¢ni obchodnici udrzuji svoje pozice oteviené nékolik dnl az let. Je tedy jasné, Ze
V tomto Casovém horizontu dochazi k analyzovani fundamentéalnich informaci a drzeni

otevienych pozic, dokud se kurz vyviji pfiznivé vzhledem k pocéatecni hodnoté. Déle



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

obchodnici vyuzivaji technickou analyzu, a to ve form¢ analyzy grafii. Pozi¢ni obchodnik

si muze dovolit nékolikaminutové vykyvy ignorovat.
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2 BURZOVNI A MIMOBURZOVNI TRH CENNYCH PAPIRU

Aby byl pohyb kapitalu rychly, efektivni a byl podpoten dostatkem informaci, je nutné jej
n¢jakym zplusobem organizovat. Roli organizatora zajistuje burza, jakozto misto, kde

dochazi ke stfetu nabidky a poptavky.

2.1 Mimoburzovni trh cennych papiri

Na rozdil od burzy se jedna o jiny typ obchodu s cennymi papiry. Obchoduji se zde akcie
podnikd, které nedosédhly obchodovani na burze, at’ uz podniky nesplnily potfebny objem
obchodl a nebo podminky pro obchodovani na burze. RozliSujeme trhy organizované
a neorganizované. Spousty mimoburzovnich organizovanych trhli se jiz vyvinulo natolik,
ze mohou s ptehledem konkurovat plnohodnotnym trhiim cennych papird. (Rejnus, 2011,
S. 63)

Dokonalym piikladem je dle mého ndzoru americky mimoburzovni trh Nasdaq. | kdyz se
jednéd o mimoburzovni trh, obchoduji se na ném i akcie velkych korporaci, které se bézné
obchoduji na NYSE. Trh Nasdaq zminuji také proto, ze mezi jeho hlavni zastoupeni patii
technologické akcie, jako je napi. procesorovy gigant Intel a nebo vSem znamy

Microsoft.

2.2 Burzovni trh

V moderni spole¢nosti jsou burzy povazovany za dulezitou soucast trhu. Na burzach
dochazi k tvorbé kurzu, finan¢nich i realnych investi¢nich instrumentt, se kterymi se zde
obchoduje. Na svété existuji spousty burz. Kazdd z nich mize byt povaZovana
za vrcholovou instituci pfislusnych trhd. Dle mého nazoru urcité stoji za zminku

nejznaméjsi akciova burza na svété New York Stock Exchange (NYSE).

Instituce se v roce 2007 po fuzi s trhem Euronex piejmenovala na NYSE Euronex. Burza
zastava pozici svétoveé jednicky a to diky hodnoté trzni kapitalizace akcii firem, které jsou

na NYSE obchodovany. (Svetové burzy, 2012)

Dalsim americkym burzovnim obrem je American Stock Exchange (AMEX). Jedna se
0 druhy nejvétsi burzovni gigant, obchoduji se zde hlavné akcie mladych a stfednich
firem. A pokud jejich trzni kapitalizace vzroste na poZadovanou uroven, pifechéazi

k prodeji na NYSE. (Jilek, 2009, s. 74)
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3 OCENOVANI AKCIi

,Na zacatku je tfeba uvést, Ze zadna spolehliva metoda stanoveni ,,spravné“ hodnoty

akcie neexistuje.” (Jilek, 2009, s. 85)

V dané kapitole se zabyvam né¢kolika metodami ocenovani akcii. Je vSak nutno fici, ze
tyto metody poskytuji pouze orientacni predstavu, jakd by cena akcie mohla skute¢né byt.
Metody oceiiovani akcii totiz berou v potaz jen nékteré faktory, které maji vliv
na vyslednou cenu akcie. Je vylouceno, aby néktera metoda vzala v potaz vSechny
mozné faktory, ktomu vSemu je vyznamnost faktord promeénlivd v ¢ase. Na tuto

problematiku existuje fada nazort. Ja se ptiklanim k nasledujicimu nazoru.

,Louis Bachlier (1870-1946) jako student na Sorbonské univerzit¢ a zak Henriho
Poincarého povazoval za prfi¢inu ristu a poklesu cen akcii neviditelnou naladu tisice

investoru.” (Jilek, 2009, s. 85)

3.1 Teorie pohybu cen akcii

Spousty teorii se snazi popsat chovani cen akcii. Hovofi se o teorii, kdy cena akcii je
vysledkem ndhodnych faktorii a nelze ji predpovidat. Nebo o teorii, kdy jsou v cenach
podhodnocené akcie nebo o teorii, kdy vyvoj cen akcii je odrazem tii trendli — primarniho
(trvani v fadu let), sekundarniho (trvani v fddech tydni az mésicii) a dennich fluktuaci
(trvani v fadech dne nebo tydne — ndhodné faktory, jejichz vyznam je z hlediska

investi¢niho rozhodovani zanedbatelny).

,Podle jedné teorie vyvoj cen akcii ma charakter nahodné prochazky (randomwalk), kdy
cena akcii je vysledkem mnoha nahodnych udélosti a nelze ji ptedpovidat. (Jilek, 20009,
s. 88)

Vétsina vyzkumi tvrdi, Ze ceny akcii jsou proménlivé a méni se nahodné. Podle teorie
efektivniho trhu mzeme fici, Ze cena akcie obsahuje vSechny odpovidajici informace. Je
tedy mozné z této teorie vyvodit zavér, ze nadhodnocend ani podhodnocena akcie

neexistuje. (Jilek, 2009, s. 87)
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Na dlouhodoby vyvoj cen maji vliv tyto fundamentdlni veliciny:

e Makroekonomické velié¢iny

HDP, nezaméstnanost, vyse inflace, aktuadlni ménovy kurz, stitni stabilita,
platebni bilance, politicka situace.

e Situace v daném odvétvi

Dostupnost potiebnych komodit, zdravi dané¢ho sektoru, rozmach nebo utlum
odveétvi.
e Ostatni

Povést spolecnosti, tradice dosahovani zisku/ztraty...

Jestlize miizeme fici, ze akciovy trh v fddu mésic vzroste alespont o 20 %, mluvime
0 by¢im trhu (bull market). Pokud probiha pravy opak, mluvime o medvédim trhu (bear

market).

3.2 Chovani cen akcii

Jsem ptesvédcen, ze jednim z nejdilezitéjsich ukazatelt pro ocenéni akcie je védomi, ze
akciova spolecnost je ve schopnych rukou a mé stabilni vedeni. V obdobi
pfed oznamenim zisku ¢&i ztraty dané spole¢nosti byva jejich akcie nejvice volatilini.
Ovsem pokud je trh dostatecné efektivni, neméla by informace o vysi zisku/ztraty
spolecnosti cenu akcie nijak razantné rozhodit, protoze tyto informace uz by mély byt
v cené akcii zahrnuty ve form& odhadovaného zisku spolecnosti a planu plnéni zisku.
Domnivam se, Ze trh reaguje na stéZejni zpravy, které maji vliv na cenu akcie jesté pred

jejich formalnim ozndmenim, nebot’ investoti obchodu;ji na zdkladé ocekavani.

Dle mého soudu je hlavnim tkolem analytika odvodit hodnotu akcie, ktera by odpovidala
vSem fundamentalnim ukazatelim a tuto hodnotu porovnat s aktudlni trzni cenou akcie.
Pokud mozno uréit, zda je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena, a podle toho

rozhodnout, zda akcii nakoupit ¢i prodat.
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4 AKCIOVE ANALYZY

Klicem k uspesnému obchodovani na akciovém trhu je ve spravny okamzik levné koupit
spravné akcie a ve spravny okamzik je draze a se ziskem prodat. Odhadnout vSak spravny
okamzik a spravné akcie mize byt problém. Z tohoto diivodu vznikly akciové analyzy,
které hledaji odpovéd’ na dany problém na zdkladé mnoha rtznych faktord.
V jednotlivych analyzach je jasné vymezen predmét zkoumani a jsou hledany vyznamné

faktory, které mohou podstatné ovliviiovat vnitini hodnotu akcie.

Tab. 1. — Akciové analyzy, tabulka prevzatd od Polacha a Korenné (2002, . 26)

Fundamentalni Technicka Psychologicka
, Kurzi a objemu Psychologie
Vychazi z: Ucetnich vykazl Jo .y g
obchodi investort
Vysoka, znalost Nizka, znalost Cteni Intuice, zkuSenost,
Pracnost: . , . :
ekonomiky, financi grafl znalost psychologie
Kurzy jsou Ocekavanou Nabidkou a Reakeemi investorti
) . v
determinovany: ekonoml.ckou pozicl poptavkou
firmy
Investi¢ni 3.5 let Nékolik dnt az N¢kolik hodin az
horizont: meésict dnti

4.1 Fundamentalni analyza akcii

Dutvod pro ndkup akcii je pro vSechny investory stejny. Je to dosazeni kapitadlového zisku.
Analytici vyhledavaji na trhu podhodnocené akcie a jejich koupi se snazi plnit vyse
uvedeny cil. Soucasti fundamentélni analyzy jsou vSechny bézné dostupné informace
a zdroje (televize, internet, tisk, odborné zpravodajstvi). Osobné preferuji jako zdroj
fundamentélnich informaci internetové servery, které se specializuji na poskytovani
téchto informaci, napft. finviz.com, reuters.com, blooberg.com... Na téchto serverech jsou
k dispozici, pod hlavickou dané firmy, fundamentalni informace tykajici se jak daného
podniku, tak i celého odvétvi. U velké vétSiny spolecnosti jsou k dispozici 1 razné

vykonové a finan¢ni ukazatele.
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Fundamentalni analyza piedpovida vyvoj hodnoty podniku (akcie) na 3 trovnich. Pokud
vyjdeme z klasické studie Kinga, mizeme uvést, ze nejvyznamnéjsi skupinou faktord,
které¢ ovlivituji akciové kurzy, jsou makroekonomické faktory, které zptisobuji pohyb
akciovych kurzi z vice nez 50%. OvSem akciové kurzy rovnéz jsou ovlivilovany faktory
odvétvovymi. V této souvislosti King uvadi, ze akciové kurzy jsou ovlivnény

odvétvovymi vlivy v priméru ze 13%. (Musilek, 2011, s. 333)

Makroekonomické

Jedna se o informace jako je politicka stabilita zemé, ekonomickd situace, mezinarodni
konflikty, ale i ukazatele jako HDP, trokové sazby, inflace, index spotiebitelskych cen

a Vv neposledni fadé zaméstnanost. (Hlavni makroekonomické ukazatele, 2012)
Odvétvove

Na této urovni jsou zkoumany informace tykajici se aktudlniho rozvoje dané¢ho odvétvi,
aktudlni poptavky po produktech, danové zatizeni v odvétvi, vladni nafizeni platné

specialné v daném odvétvi.

Jednotlivé podniky

Sleduji se veli¢iny jako aktudlni platebni bilance podniku, zadluZenost, vnitini aféry,
hospodatské vysledky, historie vyplaceni dividend a uspéSnost na trhu. Déle se sleduji
také ostatni informace, které mohou mit vliv na aktualni vyvoj. Jednd se napf.
0 predpoveéd pocasi, ptirodni katastrofy, ropné havarie (napt. Mexicky zaliv), akutni

nedostatek surovin.

Hlavnim smyslem fundamentalni analyzy je tedy sbér a analyza relevantnich informaci,
které¢ maji vliv na cenu akcii a pozorovani toho, jaky tyto udalosti mély v minulosti vliv
na zménu ceny akcie. Je totiz pravdépodobné, ze pii pfichodu stejné informace

v budoucnu, bude cena akcie reagovat stejné jako v minulosti.

4.1.1 Vnitfni hodnota akcie

Urc€eni vnitini hodnoty akcie je pro investora velmi dulezité, k ndkupu jsou vhodné
takové akcie, u kterych je dostatecné velky rozdil mezi vnitini hodnotou a jejich cenou

tzv. ,,bezpecnostni polstar. (Gladis, 2012, s. 111)
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Zjistit trzni hodnotu akcie nezabere mnoho ¢asu, sta¢i nahlédnout do kurzovniho listku,
kdezto vnitini hodnotu akcie si musi kazdy investor zjistit. Metod pro jeji zjisténi je cela

fada, ale je nutné vybrat tu spravnou, s ohledem na to, jaky akciovy titul je kupovan.

Ugastnici trhu obchoduji svoje akcie tam a zpét, ovliviiuji tak v realném ¢ase jejich cenu,
ktera se kazdou minutou meéni, zatimco jejich vnitini hodnota se méni nezavisle na trzni
cen¢ akcie. Pokud tedy zname vnitini hodnotu akcie a porovname ji s trzni cenou akcie,
je to pro nas cenna informace. Pomoci ni identifikujeme takové tituly, u kterych je

dostate¢ny rozdil mezi témito cenami.

akciovy kurz
neba vritfni

akciovy kurz
hodnota : i

" vnitfni hodnota

Obr. 1. — Vnitini hodnota akcie a jeji trzni kurz (Nyvitova, 2013)

Vnitini hodnoty akcii urujeme dle financnich vykazl, zakladnich pomérovych

ukazateld, diskontnich a relativnich modelt.
Finanéni vykazy

Zakladem pro urceni vnitini hodnoty akcie jsou finan¢ni vykazy. Tyto vykazy nam
poskytuji zadkladni informace o hospodafeni spolecnosti, jejich majetku, platebni
schopnosti, zadluzenosti a spousté dalSich ukazatelich. Investor musi mit znalosti, které
mu pomohou se zorientovat ve finan¢nich vykazech podniku. ZkuSeny investor by dle
mého soudu mél pii prvnim pohledu na rozvahu, vykaz zisku a ztrat ¢i piehled
0 penéznich tocich konstatovat, zda je titul aspont z ¢asti vhodny ke koupi, a az potom

ptejit k dalsi analyze.
Zdkladni pomérové ukazatele

Udavaji informace, ze kterych si mizeme ud¢lat lepSi obrazek diky jejich srovnani

s doporucenymi hodnotami ukazatelti s jinymi spole¢nostmi, odvétvim nebo akciovym

vvvvvv

indexem, ve kterém je titul zahrnut. Pokusim se uvést dle mého nazoru nejdileZzitéjsi
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pomérové ukazatele, které pomahaji spousté investori se stanovenim vnitini hodnoty

akcie.

Cena k zisku na akcii (P/E)

Jedna se o pomér ceny akcie k zisku na akcii (EPS). Ukazatel nam ftika, jaky nasobek
zisku spolecnosti platime Vv cen¢ jejich akcie. Jeho doporué¢ena hodnota je podle Gladise
(2012, s. 125) mensi nez 15. Dle mého nazoru mohou byt zajimavé i akcie, jejichz P/E
ukazatel nepiesdhne hodnotu 25. Investor se musi orientovat na levné akcie s nizkym
ukazatelem P/E. Cim vétSich hodnot pak ukazatel nabyva, tim je dany titul drazsi.
Domnivam se, ze by moudry investor m¢l kupovat levné akcie s niz$im ukazatelem P/E,
avsak v poméru k ocekavanému rustu zisku. Pokud ocekdvame vysoky rist zisku, mize

tento fakt ospravedInit i vy$$i hodnotu P/E, napt. mnou udavanych 25 a méné.

Cena k ti¢etni hodnoté (P/B)

Predstavuje ji pomér ceny akcie k ucetni hodnoté akcie. Naznacuje, jaky nasobek
vlastniho kapitalu spole¢nosti platime v cené jeji akcie. Podle Gladise (2012, s. 126) Ize
za ideélni hodnoty povaZovat hodnoty 0,1-1,5. OvSem optimalni hodnoty se mohou liSit
V zavislosti na odvétvi. Proto pro mnou zvolené odvétvi volim hodnoty mensi nez 3.
Pokud by ukazatel nabyval pfili§ vysokych hodnot, svéd¢i to o precenéni majetku

spolecnosti.

,P/B dava zkresleny dojem o hodnoté akcie u podnikid s odlisnym zadluZzenim. Pomoci
P/B je dobré porovnavat hodnotu akcii jen stejné zadluzenych podnikii. P/B je rovnéz
uzce svazano s ROE. U spolecnosti srostoucim P/B by mélo byt ristové ROE®.

(Mikroekonomické ukazatele fundamentalni analyzy, 2013)

Cena k trzbam (P/S)

Cenu k trzbam urcuje pomér ceny akcie k trzbam spolecnosti na jednu akcii. Ukazatel
udava, za kolik let se nechaji z trzby spolecnosti zaplatit akcie za aktudlni trzni kurz
pii konstantnich ro¢nich trzbach. Za idealni hodnotu se podle Gladise (2012, s. 126)
povazuje hodnota mensi nez 1. Akcie by neméla pfesahnout hodnotu 3, a pokud by

hodnota doséhla az 5, tak by se dany titul povazoval za extrémné piedrazeny.

Dividendovy vynos

Jedna se o pomér dividendy vyplacené na jednu akcii k jeji cené. Tento ukazatel ukazuje

tu ¢ast trzni hodnoty, ktera se vraci zpét ve form¢ dividend. (Gladis, 2012, s. 127)


http://www.akcieatrhy.cz/cz/akcie
http://www.akcieatrhy.cz/cz/akcie

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Dividendova politika je pfi rozhodovani o koupi daného titulu kli¢ova informace. Nékteré
zdroje uvadéji, ze toto kritérium je zbyteéné. Podle Gladise (2012, s. 127) dokonce

existuje teorie, kterd tvrdi, Ze hodnota spole¢nosti je nezavisla na vyplaceni dividend.

Zde ale nesouhlasim, ja osobné pii vybéru akcii ke koupi stanovuji podminku, aby
spole¢nost m¢la nepietrzitou historii vyplaceni dividend alespoii 5 let.

4.1.2 Diskontni modely urceni vnitini hodnoty

V ramci téchto modell se snazime ptfedpoveédét budouci hotovostni toky piichazejici

k investorovi diky vlastnictvi akcie, a ty pak diskontujeme aktualni diskontni sazbou.

Metody se mezi sebou li§i v zavislosti na tom, jakou pouZzijeme diskontni sazbu,

a na nazoru, co se povazuje za budouci toky. (Gladis, 2012, s. 128)

Vzorec pro vypocet soucasné hodnoty budoucich toki z investice:

pv =t
1+r)n
PV...... soucasnd hodnota budoucich toku
N........Zivotnost akcie
CF:......tok hotovosti v periodé t
r.........diskontni sazba + pozadovany vynos

(Gladis, 2012, s. 129)
Relativni modely urceni vnitini hodnoty

Pokud tedy diskontované modely vycisluji absolutni hodnotu akcie, relativni modely pak
porovnavaji pomérové ukazatele mezi sebou. Vysledkem potom neni explicitni vyjadieni

vnitini hodnoty, ale mira relativni levnosti akcie ve srovnani s trhem.

4.2 Technicka analyza akcii

Technicka analyza akcii ma za ukol potvrdit pokracovani, anebo identifikovat zménu
cenového trendu. Oproti fundamentélni analyze, ktera je zaloZena na fundamentélnich
datech, jako jsou ucetni vykazy a dal$i ukazatele vypovidajici o fungovani podniku, je

technickd analyza zaloZena na vefejn¢ dostupnych publikovanych informacich.
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Za relevantni informace miizeme povazovat trzni ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy
obchodu a technické indikatory. Fundamentélni analyza stanovuje vnitini hodnotu akcie
a zjist'uje, zda je podhodnocena nebo nadhodnocena. Zastanci technické analyzy tvrdi, ze
je velice obtizné stanovit vnitini hodnotu akcie, zaméiuji se tedy na zmény trznich cen

jako indikatoru nabidky a poptavky. (Musilek, 2011, s. 96)

Podstata technické analyzy tedy spocivéa ve spravném nacasovani obchodu a zamétuje se

na zménu ceny. VSe probiha v kratkém casovém obdobi.

,»lechnickd analyza tedy de facto méti nakupy a prodeje a z jejich objemil a cen v pfedem

zvoleném predmétném Case vyvozuje jejich piisti prabéh.” (Kral’, 2007, s. 10)

Technickd analyza vychdzi z ptedpokladu, ze vSechny fundamentélni a psychologické
informace jsou jiz obsazeny v cen¢ akcie a z kratkodobého hlediska jsou vSechny tyto

cen vznikaji na zdklad€ vyvoje nabidky a poptavky.

Dle svych dosavadnich zkuSenosti zastdvam ndzor, ze technickd analyza je pfinosnym
nastrojem, ovSem pouze a hlavné ve velmi kratkodobém méfitku. V ptipadé spekulace
na rist davetuji technické analyze pouze v horizontu 5-10 dnu. V piipadé del§iho drzeni
akcie jiz technickou analyzu vyuZzivam pouze jako nastroj pro identifikaci nejvhodnéjsiho

vstupu a vystupu z pozice. Béhem drzeni akcie dam spiSe na fundamentalni informace.

“Analytici porovnavaji grafy a snazi se identifikovat trendy v minulosti, které se mohou

v budoucnosti opakovat.” (Jilek, 2009, s. 102)

Jednim z nejzasadnéjSich predpokladl fungovani technické analyzy je fakt, ze se akciové
kurzy pohybuji v trendech. Je to zplisobeno dobou pfizplsobeni se trzni ceny noveé
rovnovazné urovni. Dal§im faktem je tvrzeni ,historie se opakuje®. Tato situace dava

obchodnikovi pfi v€asném zaregistrovani tohoto stavu Sanci na velky kurzovy zisk.

Pohyb cen v trendech maji na svédomi snadno ovlivnitelni obchodnici, ktefi se nechaji

ovlivnit nerelevantnimi informacemi, které prameni z radosti, strachu, povér a vlivu davu.

Zakladatel technické analyzy je bezpochyby Charles H. Dow, vydavatel ¢asopisu The
Wall Street Journal a taktéZ spoluautor zndmého a velmi popularniho Dow Jones
Industrial Average. Po jeho smrti byly jeho myslenky uceleny a vznikla tzv. Dow Theory,
ktera vychazi z predpokladu stejného chovani vétSiny akcii. Diky této mysSlence vznikla

moznost znazornéni aktualni situace na trhu pomoci indext. (Musilek, 2011, s. 101)
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Podle Dowovy teorie mda trh 3 trendy:

e Primarni trend
Hlavni trend, doba trvani 1-3 roky, mluvi se o ném jako o medvédim a by¢im

trhu.

e Sekundarni trend

Jedna se o logicky pfechod mezi hlavnim a kratkodobym trendem. Doba trvani
3-12 tydnt, znazoriiuje kratkodobé poklesy na by¢im trhu a vzestupy
na medvédim trhu.

e Terciarni trend
Kratkodoby trend, doba trvani n€kolik hodin az 3 tydny, sleduje kratkodobé

vykyvy zptisobené aktudlnim dénim.

Terciarni trend

A

Sekundarni trend

Primarni trend

Obr. 2. — Zndzornéni primdrniho, sekundarniho a tercialniho

trendu (Dow teorie, 2012)

4.2.1 Grafy

Zakladni ukazatel pfi technické analyze ptedstavuji grafy. Pomoci grafii sledujeme vyvoj
urcitého podkladového aktiva za jednotku casu. V jediném bodu grafu jsou vysledky
tisici az miliont obchodnich operaci, které byly realizovany v jediny den. Podstatou
¢teni grafil je nalezeni zékonitosti dynamiky zkoumaného aktiva. Analytici tak odhaluji

trendy vyvoje, zkoumaji grafické obrazce vyctené z grafu a hlavné¢ zkoumaji, kdy

cv w7
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4.2.2 Indikatory technické analyzy

4

V nasledujici kapitole predstavuji nejpouzivanéjsi indikatory technické analyzy akcii.
VSechny tyto indikatory pouzivam i v praktické ¢asti, kde bude mozno vidét jejich

fungovani v praxi.
Bollingerova pasma

Jedna se o indikator volatility. Bollingerova pasma vychdzeji z metod procentudlniho
rozpéti. Indikator je pojmenovan po svém stvofiteli Johnu Bollingerovi. Indikator je
tvofen 3 signdlnimi C¢arami. Prostfedni ¢ara vyhlazuje kurz zkoumaného instrumentu,
jedna se totiz o jednoduchy klouzavy primér. Horni ¢ara je potom déna souctem hodnoty
jednoduchého klouzavého priiméru a dvojnasobku smérodatné odchylky. Spodni ¢ara je
tvofena rozdilem jednoduchého klouzavého priméru a dvojnasobku smérodatné
odchylky. Podstatou tohoto nastroje je urcit, zda se ceny nachazeji v obdobi vysoké nebo
nizké volatility. V obdobi vysoké volatility se tzv. pasmo rozsifuje a v obdobi stalejSich
cen (nizsi volatilité) se naopak zuzuje. Pokud kurz akcie prorazi pasmo smérem vzhiru,
signalizuje nam to tzv. ,,pfekoupenost daného aktiva a tim padem jde o0 signal k prodeji
aktiva. Po propadu se cena obvykle vrati zp&t dovniti pasma. Pfesné opacnd situace se
déje, pokud cena aktiva prorazi pasmo smérem dold. Signalizuje nam to ,,pfeprodanost®
a mizeme to povazovat za nakupni signal, jelikoz v této chvili cena aktiva klesla natolik,
ze v dalSim obdobi je pravdépodobny rhst az na hodnotu, kterd cenu zavede zpét

do pasma.

Index relativni sily

v

Dle mého nazoru jde 0 nejpopularnéjsi indikator technické analyzy a to hlavné diky své
jednoduchosti a zaroven vysoké ucinnosti. Oscilator nabyva hodnot 0 az 100. Dilezité
hranice pfedstavuji hodnoty 20 a 80. Pokud cena aktiva pfesdhne hodnotu 80, je to
znamka ,,pfekoupenosti“ daného aktiva a tim padem signal k prodeji aktiva. Pokud cena
aktiva klesne pod 20, znamena to, ze cena aktiva klesla tak nizko, az je vysoce
nepravdépodobny dalsi pokles a zaroven nam signalizuje ,,pfeprodanost” a mizeme to

povazovat za nakupni signal.
Momentum

Je jednim z nejjednodusSich oscilatort. Pouziva se jako pomocny nastroj, ktery ma

odstranit nedostatky vyrovnavacich primért. NejslabsSim mistem, které momentum kryje,
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je opozdénost vysilanych signalti. Momentum méfi rychlost a silu trendu. Je spoustu
postaci konstatovat, ze zédkladni podstatou indikatoru je méfit silu a rychlost trendu. Kdyz
momentum sili, znamena to, ze trend ,,nabira silu“. Pokud momentum sldbne, znamena
to, ze trend ,ztraci dech”, a mizeme tedy brzy ocekavat jeho konec, Upravu nebo
dokonce otoceni trendu. Vyhoda indikdtoru momentum spocivd V mozné zméné trendu

s relativné dostatecnym ¢asovym piedstihem.
Stochasticky oscilator

Pouziti stochastického oscilatoru je v uréeni, kde se nachazi posledni zkoumana hodnota
instrumentu a v porovnani s cenovym pasmem za uritou piesné¢ definovanou dobu.
Vysledkem téchto dvou vyjadieni jsou dvé linie, které osciluji mezi hodnotami 0 a 100.
Rychld ¢ara %K pfitom byva vétSinou oznaCovéna plnou Carou a pomald cara %D
prerusovanou nebo teckovanou ¢arou. Kiivka %K ukazuje, kde se nachazi zaviraci cena
vici cenovému rozpéti za x dni (nebo obdobi). Linie %D pak znaci pouze n-denni

klouzavou verzi %K. (Kral’, 2007, s. 86)

| (Dailp)

Obr. 3. — Ukdzka vhodného ndkupniho a prodejniho okamzZiku.
S pouzitim stochastického oscilatoru. (Kral, 2007, s. 125)

MACD (Moving Average Convergence/Divergence)

se o oscilator, ktery je zaloZen na principech fungovani vice oscilatort a jejich piekiiZeni.

Indikator méti rozdily mezi dvéma exponencialnimi pohyblivymi priméry daného aktiva
a nasledné je porovnava s exponencialnim 9-ti periodovym primérem. Za relevantni
obdobi pro tvorbu MACD se povazuji periody 12 a 26 dnil ¢i tydnd. K vypoltim se
pouzivaji hodnoty uzavirajici ceny. Vysledkem potom je linie oscilujici kolem nuly nad

uvedenou hodnotou nebo pod ni. (Kral’, 2007, s. 87)

Za nakupni signal povazujeme chvili, kdy MACD zespodu protne 9-ti denni EMA.

Prodejni signal je analogicky opacny.
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Obr. 4. — Ukdzka vyuziti indikatoru MACD v praxi (Kral,
2007, s. 126)

4.3 Psychologicka analyza akcii

Aktudlni ceny akcii jsou ovliviiovany jak racionalnimi tak i iracionalnimi faktory.
Iraciondlni faktory jsou pfedevSim faktory psychologického charakteru. Cela podstata
analyzy spocivd v ovlivnéni investicniho zaméru emocemi. ,,Touha po zisku, lakota
a hrabivost lidi zatlacuji raciondlni uvahy do pozadi. Podobné jako ostatni analyzy,

je zaloZena na tom, Ze mensina odhali chovani vétSiny a pielsti je.” (Jilek, 2009, s. 114)

Investor se nerozhoduje samostatné, ale stava se soucasti kolektivu (davu), v této chvili se
chovani investorii znaéné zméni a investofi se dostanou pod tlak davové psychologie,
ktera se projevuje na kapitalovych trzich ptedevsim v kratkém obdobi. Mizeme tedy fici,
ze psychologickd analyza ignoruje fundamentélni a technické informace a bere v potaz

hlavné chovani lidského faktoru a celkové nalady na trhu. (Psychologicka analyza, 2012)

Samotny dav se velmi tézko pouci z udéalosti z minulosti, ale spiSe d& na tzv. “horké tipy”

znamych investi¢nich spole¢nosti a soukromych investor.
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5 AKCIOVE INDEXY

Akciové indexy slouzi k podani informaci o ur¢itém segmentu trhu jako celku. Akciové
indexy se pouzivaji jako standard, neboli méfitko pramérné vykonnosti daného segmentu
trhu. Usp&nost portfoliovych manaZer je potom hodnocena jako pomér jejich
vykonnosti vuc¢i vykonnosti indexu. Jestlize je vykonnost portfoliového manazera natolik

vysoka, ze piekonala vykonnost indexu, mizeme fici, Ze prekonal trh. (Jilek, 2009, s. 70)

Index je tvofen skupinou akciovych spolecnosti, které v konecné sumé déavaji celkovou

hodnotu indexu.
RozlisSujeme 2 druhy indexii:

Indexy souhrnné

Maji v sobé zahrnuty veskeré akcie registrované na pfisluSné burze. Jedna se naptiklad

0 index NASDAQ.

Indexy vybérové

Jejich celkovy souhrn tvoii pouze nékolik peclivé vybranych akcii. Jako dobry ptiklad
muze byt uveden napi. Dow Jones Industrial Average, ve kterém najdeme 30 spole¢nosti
NYSE.

Jedna ze spole¢nych vlastnosti vSech velkych indext je pevna struktura akeii, které tvori
index. Obmeéna téchto akcii se provadi jen vyjimecné, pfitom v celkové struktuie akcii
nejsou vzdy zahrnuty jen ty nejvykonnéj$i a nejzajimavéjsi. Divodem je zachovani
spojitosti indexu pii obméné akcii. A pokud uz dojde ke zméné obsazenych akcii, musi

investofi, ktefi se fidi podle daného indexu, obménit akcie ve svém portfoliu.

Na trhu se vyskytuje nepfeberné mnozstvi indexti. Témér kazda akciova burza mé svij
vlastni index. Mym cilem je pfedstavit ty, z pohledu investic do IT odvétvi,

nejzajimavejsi a t€émi jsou dle mého nazoru americké akciové indexy.
Ve Spojenych statech americkych jsou nejrozsifenéjs$imi indexy Dow Jones Industrial
Average, Standart & Poor 500 a NASDAQ Composite.

5.1 NASDAQ Composite

Index obsahuje akcie obchodované na trhu NASDAQ Composite (vice nez 3 000
spole¢nosti). Index existuje od roku 1971, kratce po zalozeni NASDAQ. Pocita se jako
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vazeny prumér, jeho poc¢ate¢ni hodnota byla 100 bodu (Jilek, 2009, s. 73). Jeho soucasna
hodnota se pohybuje okolo 3 100 bodd.

Specializaci NASDAQ je zejména obchodovani s akciemi:

e IT firem (Apple, Google, Microsoft, Yahoo!, Oracle, Intel, Cisco Systems)
e Biotechnologickych firem

e Nejvétsich papirenskych spolecnosti

MAR APR MAY JUNH JUL AUG SEP oCT NOWV DEC 2013

Obr. 5. — Vyvoj akciového indexu NASDAQ Composite od unora 2012 do unora 2013
(NASDAQ Composite Index, 2012)

5.2 S&P500

Index jménem Standart & Poor 500 obsahuje 500 akcii americkych akciovych spolecnosti
a povazuje se za presny ukazatel vyvoje amerického akciového trhu. Index byl zaloZen
4. 3. 1957 a mél hodnotu 44,06 bodi. K 30. 1. 2013 je jeho hodnota 1 508 bodt. Za celou
dobu existence indexu muzeme mluvit o primémém roénim zhodnoceni okolo 7 %.

(London Stock Exchange, 2012)

Dne 24. 3. 2000 doséhl index svého 1. maxima (1 527 bodl), narist byl zplsoben
probihajici technologickou bublinou. Tato hodnota byla prolomena az 12. 10. 2007, a to
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hodnotou 1 562 bodd. V soucasné dob¢ index zaznamenava plynuly rist a opét Utoci

na tuto hodnotu.

Index se od ostatnich burzovnich indexti jako Dow Jones Industrial Average a Nasdaq
Composite lisi, protoze sleduje jiny pocet akcii a pfisuzuje akciim rizné vahy. Jedna se
tedy o volné plovouci vazeny prumér cen akcii.

Vétsina obsazenych akcii je registrovana na NYSE, né¢které na NASDAQ a né¢kolik
na AMEX.

V indexu jsou obsaZeny tyto nejvétsi IT spolecnosti:

Tab. 2. — Tabulka obsahuje vsechny IT spolecnosti obsazené v Indexu S&P 500,
68 z 500 spolecnosti obsazenych v indexu podnika v informacnich technologiich,

z toho 10 oznacenych patii mezi TOP 25 spolecnosti indexu. (Vlastni zpracovani)

Accenture Fiserv Inc. Nvidia Corporation
Adobe Systems Inc. FLIR Systems Oracle Corp.
Advanced Micro Devices Google Inc. Paychex Inc.
Akamai Technologies Inc. Harris Corporation QUALCOMM Inc.
Altera Corp. Hewlett-Packard RedHat Inc.

Analog Devices Inc. Intel Corp. SAIC

Apple Inc. International Bus. Machines | Salesforce.com
Applied Materials Inc. Intuit Inc. SanDisk Corporation
Autodesk Inc. Jabil Circuit Seagate Technology
Automatic Data Processing JDS Uniphase Corp. Symantec Corp.
BMC Software Juniper Networks TE Connectivity Ltd.
Broadcom Corporation KLA-Tencor Corp. Teradata Corp.

CA, Inc. Lam Research Teradyne Inc.

Cisco Systems Linear Technology Corp. Texas Instruments
Citrix Systems LSI Corporation Total System Services
Cognizant Technology Solutions | Mastercard Inc. Verisign Inc.
Computer Sciences Corp. Microchip Technology Visa Inc.

Dell Inc. Micron Technology Western Digital
eBay Inc. Microsoft Corp. Western Union Co.
Electronic Arts Molex Inc. Xerox Corp.

EMC Corp. Motorola Solutions Inc. Xilinx Inc.

F5 Networks NetApp Yahoo Inc.

Fidelity National Information NetFlix Inc.
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Obr. 6. — Vyvoj akciového indexu S&P 500 od vunora 2012 do unora 2013 (S&P 500
Index, 2012)

5.3 Dow Jones Industrial Average

Jedna se o prestizni a uznavany americky index zaloZeny v roce 1896 Charlesem Dowem.
Jeho pocatecni hodnota byla 26. 05. 1896 40,74 bodi. Bylo v ném zahrnuto
12 prestiznich americkych spolecnosti. Index je zaloZen na obycejném aritmetickém
priméru. Dnes$ni hodnota indexu je cca 13 853 bodu. Dnes se index sklada z 30-ti akcii
prestiznich americkych firem, které patii mezi nejobchodovanéjsi. ,,Nynéjsi vypocet
DIJIA nespociva pouze v tom, ze se sectou ceny 30-ti akcii a vydéli hodnotou 30. Dow
totiz Zil v dobé&, kdy déleni akcii nebylo béZzné, a podniky zafazené do indexu
nebankrotovaly. Nemusel se tudiz zabyvat tim, jak tyto operace ovlivni index.* (Jilek,

2009, str. 177)

V dnes$ni dobé¢ je bézné, ze firma rozd€li svoje akcie na dva dal§i cenné papiry a v tu
chvili by index ztracel hodnotu, i kdyz zekonomického hlediska k Zadnému zvratu
nedoslo. Tato skutecnost byla oSetfena pfidanim koeficientu do vypoctu DJIA tak, aby

rozdéleni akcii nemélo na index vliv.
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Tab. 3. — Vsech 30 spolecnosti, jejichz akcie jsou k 1. 9. 2012 promitnuty v DJIA. Tucné

zobrazené spolecnosti patrily v roce 2011 kK TOP 15 ve vyplaceni dividend. 7 z 30-ti

spolecnosti obsazenych v indexu podnika v informacnich technologiich, z toho vsech 7

oznacenych patri mezi TOP 15 spolecnosti indexu. (Vlastni zpracovani)

3M Co. Intel Corp.
AT&T Inc. International Business MachinesCorp.
Alcoa Inc. JPMorgan Chase & Co.
American Express Co. Johnson & Johnson
Bank of America Corp. McDonald's Corp.

Boeing Co/The

Merck& Co Inc.

Caterpillar Inc.

Microsoft Corp.

Chevron Corp.

Pfizer Inc.

Cisco Systems Inc

Procter & Gamble Co/The

Coca-Cola Co/The

Travelers Cos Inc/The

El du Pont de Nemours& Co.

United Technologies Corp.

Exxon Mobil Corp.

UnitedHealth Group Inc.

General Electric Co.

Verizon Communications Inc.

Hewlett-Packard Co.

Wal-Mart Stores Inc.

Home Depot Inc/The

WaltDisney Co/The

14000
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Obr. 7. — Vyvoj akciového indexu DJIA od unora 2012 do unora 2013 (Dow Jones

Industrial Average, 2012)
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6 POPIS ZVOLENEHO SEGMENTU

Segment trhu zvoleného IT odvétvi je velmi zajimavy, a to hlavné z pohledu investora.
Ceny akcii raketové nepadaji na zédklad¢é nahlych zmén cen komodit a nejsou tudiz tolik
rizikové. Hlavnim faktorem, ktery hybe s cenami akcii, jsou inovace, zejména predceni
konkurence, tzn. da-li do prodeje spole¢nost vyrobek inovovany nebo uplné novy,
na ktery jest¢ konkurence nestihla odpovédét. Trzby daného podniku poleti raketove
nahoru, konkurence v tu chvili bude sice tratit, ale zajisté jiz i ona pracuje na novejSim

vyrobku, kterym se opét vrati na vrchol.

Z duvodu, ze svét informacnich technologii se hbitym krokem vyviji smérem kupiedu, je
tento kolob&h docela dobte zajistén. Nadhernym piikladem mohou byt obchodni znacky
Nvidia a ATI. Tito dva vyrobci grafickych ¢ipt nikdy nevydaji sviij nejnovéjsi “Hig End”

vyrobek soucasné. Vzdy pockaji, az s ¢im pfijde konkurence, aby ji mohly pred¢it.

Je to vysledkem toho, ze smér vyvoje pocitacovych systému je jiz dopfedu napldnovan
a spolecnosti jiz ted’ védi (sice taji), kterou Zhavou novinku vydaji za 2-3 roky a jakym

dal$im smérem se bude ubirat vyvoj nasledujicich 5-10 let.

Firmy stale dal a dal ptichazeji s dalSim vyvojem, ktery bude nésledovat. Z tohoto
divodu si myslim, Ze investice do akcii tohoto druhu jsou stabilné¢ a dlouhodobé
vydéle¢né. MiiZzeme tak usuzovat z toho, Ze drtiva vétSina vSech velkych IT spole¢nosti
jiz fadu let vypléci stabiln¢ nemald dividenda. Domnivam se tedy, Ze pfi investici
do akcii téchto firem je vhodné, aby se investor orientoval po odborné strance v dané

problematice.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 SIMULACE REALNEHO OBCHODOVANI

V praktické ¢asti praci jsem se rozhodl simulovat po¢inani investora, ktery se rozhodl
doplnit své portfolio o technicky titul akcii. Zaméfil jsem se na akcie americkych
spolecnosti, které podnikaji v oblasti informacnich technologii. Cilem bylo zjistit
vhodnost piipadné investice do akcii spoleCnosti s oblasti zajmu v informacénich

technologiich.

7.1 Vybér brokera

Pro uzavirani obchodu jsem zvolil americkou platformu PLUS 500, platforma je
dostupnd 1 v Ceské jazykové verzi. Sménu mezi ménami v mém piipadé¢ z CZK na USD
a naopak provadi za vyhodny stfedovy kurz. Brooker si neuctuje zadné poplatky
za nakupy a prodeje. Cena je promitnuta v nakupni a prodejni cené instrumentu, pomoci

tzv. spread.

Jediny poplatek, se kterym je mozno se setkat je tzv. prémie. Poplatek se vybira za drzeni
titulu pfes noc. Muze byt kladny nebo zaporny. V piipadé kladné prémie plati brooker
za drzeni nam. V piipadé ziporné prémie platime my brookerovi. VySe prémie je
pro kazdy instrument urcena individudlné. VétSinou se pohybuje kolem 0,01 % z celkové

hodnoty zakoupenych akcii.

Pfi bliz§im prozkoumani podminek ¢eskych brookert jsem dosel k zavéru, ze PLUS 500

nabizi jedny z nejlepsich podminek pii obchodovani s americkymi akciemi.

ZaloZeni je velmi jednoduché. Jako jeden zméala brookeri nabizi DEMO ucet
na neomezenou dobu. Pro pfechod na redlné penize staci vyplnit nékolik osobnich tdajt,
zaslat kopii dokladu totoznosti, ovefit tel. ¢islo a korespondencni adresu. Vklady se

provadi bez poplatkli pomoci platebni karty nebo platebniho ptikazu.

Rozhodl jsem se pro vyuziti DEMO uctu, na kterém demonstruji realizované obchody.
Disponuji sice i ucetem pro obchodovani sredlnymi penézi, ale nejsem schopen
investovat dostate¢né vysokou castku pro efektivni obchodovani. K realizovanym
obchodiim na DEMO uctu ovSem pfistupuji se stejnym rozmyslem, jako pfi redlném

obchodovani.
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7.2 Vybér vhodnych tituli k nakupu

Na americkém akciovém trhu se obchoduje nepfeberné mnozstvi tituli. Abych nemusel
slozit¢ porovnavat kazdy titul, rozhodl jsem se pouzit akciovy screening, ktery pomoci

mnou definovanych hodnot vyfiltruje jen akcie hodné dalsi analyze.

Podstata akciového screeningu spociva ve vyfiltrovani pouze téch titull, u kterych je
vetsi rozdil mezi jejich vnitini hodnotou a tizni cenou. Pro vybér kandidati k nakupu

jsem pouzil akciovy screener, ktery je zdarma dostupny na strankach www.finviz.com.

Pfi zadavani hodnot pro dana kritéria jsem castecné vychazel z Gladise (2005, s. 131).
Jeho hodnotovy screening je ale na tolik pfisny, Ze jsem si musel hranice pfijatelnosti
hodnot drobné rozsifit. U€inil jsem tak z nékolika divodd. Za prvé moje analyza
investi¢nich pfilezitosti je zaméfena pouze na investice do technologickych tituld.
Upravenim hodnot jsem dosahl toho, Ze mi screener vyfiltroval mensi pocet nejlepSich
titull z daného odvétvi. Dalsim divodem bylo vyvarovat se tomu, aby mi néktera

spole¢nost neprosla screeningem jen diky drobnému piekroceni napft. jednoho kritéria.

Kritéria pro hodnotovy screening
Ukazatel P/E

Ukazatel P/E udava cenu k zisku na jednu akcii. Ukazatel tika, jak velky nasobek zisku
platime spolecnosti za jeji akcie. Jednoduse fe¢eno ukazatel dava informaci o tom, kolik

jsou investofi ochotni zaplatit za budouci zisk spole¢nosti.

Nedé se ovSem fidit pouze dle tohoto ukazatele. Jeli P/E pftili§ vysoké, znamena to, Ze
akcie je pfedraZzena, miize to ale svédcCit 1 o vysokém minéni investori o spole¢nosti
¢1 popularité spolecnosti. Vyssi P/E miiZze byt také ospravedlnéno vysokym ocekavanim
rustu zisku spolecnosti. Nizké P/E nam ftik4, Ze akciovy titul je relativné levny, otazka je
ale pro¢. Je opravdu akcie podhodnocena? Pujde jeji cena tedy nahoru, anebo to znaci
nedivéru investor vtento titul? Dle mého nazoru je nizka hodnota P/E dobrym
zacatkem, je ale tfeba potvrdit si vhodnost nakupu na dalSich ukazatelich, které postupné

rozebiram.

Doporucena hodnota P/E podle Gladise (2005, s. 132) je < 15, ja jsem se pro moje ucely
rozhodl pouzit jen o néco malo vice tolerantnéj$i hodnotu < 20, tato hodnota se
pfi screeningu v oblasti technologii pouziva zcela standardné. Hodnotu odhadovaného

budouciho P/E (forward P/E) jsem pouzil také < 20.


http://www.finviz.com/
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Ukazatel P/BV

Jedna se o pomérovy ukazatel uzce spojen s ukazatelem P/E, je v ném ale zahrnuto vétsi
mnozstvi polozek vlastniho kapitadlu, nejenom zisk. Nevyhodou je mozné zkresleni

zpusobené rozdilnymi ucetnimi zvyklostmi rtiznych firem.

Znazoriiuje pomér ceny k uéetni hodnoté na jednu akcii. Uletni hodnota vlastniho
kapitalu spole¢nosti je rozdil mezi Géetni hodnotou aktiv a pasiv. Jeho standardni hodnota
je ruzna podle odvétvi. Podle Gladise (2005, s. 133) by idealni hodnota neméla
ptesahovat 1,5. Dle mého nazoru ale nizsi hodnota nez 1 mize vypovidat o podhodnoceni
akcie vuci odvétvi, nebo v horSim ptipadé¢ o nedivéte investorti, co se tyce budouciho
vyvoje spolecnosti a budouci tvorby majetku. Vyssi hodnota nez 3 vypovida o pifehnané
cené z pohledu majetku spolecnosti. U nékterych spolecnosti miize hodnota ukazatele

ptesahujici 3 svédEit o zamérném precenéni majetku.

Jelikoz jsou ukazatele P/E a P/B tuzce spojeny, Ize podle Gladise (2005, s. 133) nahradit
oba ukazatele spolecnou podminkou P/E * P/B < 22.5. Je tedy logické, Ze je mozné vyssi

P/E ospravedlnit vysi P/B a opacné.
Pro ucely svého screeningu jsem se z divodu odvétvi rozhodl zadat hodnotu < 3.
Ukazatel P/C

Tento ukazatel Gladi§ nezohlednuje, ja jsem se ho ale rozhodl pouzit. Podle nékterych

S 4

akcie neZ ukazatel P/E. Jedna se totiZ o ukazatel porovnavajici trzni cenu akcie s roénim
cash flow, ve kterém nejsou zahrnuty bilan¢ni a dafiova pravidla, ktera se mohou
vV riznych zemich liSit. Za vyborné hodnoty se povazuje rozpéti hodnot 1-5 a inosné

maximum by nemélo pfesahnout 15.
Pro ucely screeningu jsem stanovil hodnotu < 10.

Likvidita (Current ratio)

Vyjadiuje schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky. Vhodny kandidat musi byt
,»finanéné zdravy* (dostateéné likvidni). Pokud by ukazatel nabyval hodnot mensich nez
1, znamenalo by to, Ze spolecnost neni dostate¢né likvidni, protoze ma vice kratkodobych
zavazkll nez kratkodobého majetku. Podle Gladise (2005, s. 137) by méla byt
screeningova hodota > 2, jelikoz stimto kritériem pifi screeningu nemélo mnoho

spole¢nosti problém, pouzil jsem pii svém screeningu stejnou hodnotu. Rozhodl jsem se
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ale piidat i horni mez, jelikoz pfili§ vysoka hodnota ukazatele svédéi o neefektivnim
vyuzivani aktiv.
Pro tcely screenengu jsem tedy zvolil rozmezi hodnot od 2 do 7.

Rust zisku za poslednich 5 let (EPS growtrate Sy)

Moje vlastni kritérium, které zarucuje skutecnost, ze firma je poslednich 5 let ziskova

a jeji zisk vykazuje stabilni rist po dobu alespon poslednich 5 let.
Pro tcely screeningu jsem tedy zvolil hodnotu EPS growtrate 5y > 5%

ZadluZenost spolecnosti (Dept/Equity)

Jedna se o pomér dluhu k vlastnimu kapitalu. Spolecnost by neméla byt pfili§ zadluzena,
jelikoz vysoky pomér dluhu K vlastnimu kapitalu neni pfiznivym znamenim pro budouci

vyvoj firmy.

Podle Gladise (2005, s. 139) je optimalni hodnota zadluzeni zaru¢ena, pokud je ukazatel

dept to equity mensi nez 0,6. Pro tGcely screeningu volim stejny parametr.

Vyplatni pomér (Payout ratio)

Aby pro mé spolecnost byla vhodnym kandidatem, musi mit nepfetrzitou historii
vyplaceni dividend, a to alespon 5 let. Tuto skuteénost provétuji az z Gcetnich vykaza.

Jako kritérium pro screening uziji hodnotu > 0.

Dividendovy vvnos (Dividend vield)

Procentualni vyjadfeni, kolik spole¢nost vyplati na dividendach kazdy rok na jednu akcii.

Pro ucel screeningu jsem zvolil kladnou hodnotu, tedy > 0.

Trzni kapitalizace (Market capitalization)

Podle Gladise (2005, s. 141) je vhodné, aby spole¢nost méla i né&jakou minimalni
velikost, ktera zavisi na investorovi a sektoru, do kterého se chysta investovat. Zaméfil
jsem se na spolecnosti, které dosahuji trzni kapitalizace alesponi 300 miliont dolarg.

Nastavena hodnota je tedy > 300 mil. $.
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Obr. 8. — Ukdzka nastaveni screeningové aplikace (Free Stock Screener, 2012)
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Obr. 9. — Ukdzka nastaveni screeningové aplikace (Free Stock Screener, 2012)
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8 MAKROEKONOMICKA ANALYZA USA

V této kapitole se vénuji makroekonomické analyze USA. Analyzuji zde vybrané
makroekonomické ukazatele a snazim se tak ziskat vice informaci potfebnych

k pochopeni budouciho vyvoje.

Pomoci globalni analyzy USA jsem zjiStoval, v jaké situaci se nachdzi americka
ekonomika a jaka panuje v soucasné dobé nalada na akciovych trzich. Zjistuji tedy, zda

ekonomika roste a nebo stagnuje.

8.1 Vyvoj hlavnich burzovnich indexi

V USA informuje investora o panujici nalad¢ na trhu zejména vyvoj hlavnich burzovnich
indexti. Rostouci trend na akciovych trzich vypovida o zdravém ristu ekonomiky
a0 dostatku duvéry investort ve zdravi ekonomiky. Mezi hlavni americké burzovni

indexy patii indexy Dow Jones Industrial Average, S&P 500 a NASDAQ.

Na nize umisténém grafu mizeme pozorovat propad indext zplsobeny krizi v roce 2008.
Od této doby se indexy vyvijeji konstantné a rostou. V soucasné dob¢ v§echny 3 indexy
dosahuji historickych maxim, tudiz z pohledu investovani se doposud jednalo o pfihodny

¢as pro investice.
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Obr. 10. — Vyvoj hlavnich americkych akciovych indexii za poslednich 5 let (Google
Index, 2013)
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8.2 Hruby domaci produkt

HDP je kazatel ristu, stagnace ¢i poklesu hospodaiské aktivity. V piipadé rustu
ukazatele, ma tendenci rast 1 akciovy trh. Dale také posiluje domaci ména. (Kral’, 2008, s.
38)

V nize umisténém grafu mizeme vidét Velk}'/ propad ristu HDP v letech 2008 a 2009,
az na pokles v prvnim &tvrtleti 2011, kdy rast dosahoval pouze 0,1 %. Rust HDP
ve 4. ctvrtleti roku 2012 doséhl opét pouze 0,1 %. Ekonomové ocekavaji v roce 2013 jiz
trochu ptiznivéjsi Cisla, podle odhadt z konce roku 2012 by mél rist HDP v roce 2013
dosahnout 2,4 %. (Business Economists Reduce U.S. GDP Growth Forecasts, 2013)

UNITED STATES GDP GROWTH RATE
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Obr. 11. — Vyvoj ristu hrubého domdciho produktu USA za poslednich 5 let (United
States GDP growht rate, 2013)

8.3 Inflace

Primérna historicka hodnota inflace v USA je podle amerického statistického ufadu
3,35 %. Od roku 2010 inflace osciluje kolem 2 %. Posledni hodnota inflace z tinora 2013
hovoii o inflaci ve vysi 2 %. Jedna se o hodnotu, ktera je pod dlouhodobym primeérem.

Dle mého nazoru je hodnota inflace 2 % ptizniva.
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UNITED STATES INFLATION RATE

4 4
A__‘:‘-_ /_/\ .

Jan#10 Jan#f12

Obr. 12. — Vyvoj ristu hrubého domdaciho produktu USA za poslednich 5 let (United
States inflation rate, 2013)

8.4 Nezaméstnanost

V soucasné dobé vykazuje mira nezaméstnanosti v USA Kklesajici trend, coz muze
pro ekonomiku byt pfizniva zprava. Mira nezaméstnanosti ve Spojenych statech v tnoru

klesla na 7,70 % oproti hodnot¢ z ledna 2013, ktera dosahovala 7,90 %.
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Obr. 13. — Procentudlni vyjadreni nezaméstnanosti v USA (United States
unemployment rate, 2013)

8.5 Urokové sazby

V USA se trokova mira drzi od roku 2008 az doposud na hodnoté 0,25 %, jedna se
tato urokova mira bude zachovana minimalné do konce roku 2013, chtél tak uklidnit
nejistotu na trhu. Dlouhodobd piedpovéd tohoto ukazatele ma piiznivy vliv
na dlouhodoby rist cen akcii. (United States Interest Rate, 2013)
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Obr. 14. — Vyvoj urokovych sazeb v USA za poslednich 5 let (United States Interest

Rate, 2013)

8.6 ZadluZenost

Dluh USA v posledni dobé vzrostl az na 101,6 % z HDP. Velké navySeni dluhu pfislo

wrwe

rozhodnutimi vlady USA, ale i velkymi investicemi v podobé zachrannych balicki

a finan¢nich injekei, které byly pouzity na podporu ekonomiky po krizi.
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Obr. 15. — Vyvoj zadluzenosti USA za poslednich 5 let (United States goverment dept

to GDP, 2013)
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9 ANALYZA VHODNYCH AKCIOVYCH TITULU

V nasledujici ¢asti se dostdvam jiz k podrobné analyze akciovych titull, které na zakladé
mnou zvolenych kritérii prosly akciovym screeningem. Pristoupil jsem tedy k detailnimu
zkoumani finan¢nich vykazi vybranych firem. U kazdého vhodného kandidata byla
provedena fundamentalni analyza pro zjisténi pfiblizné vnitini hodnoty akcie a technicka

analyza pro zjisténi pravé chvile k nédkupu.

9.1 Qualcomm Incorporated

Symbol (Ticker): QCOM

Obor podnikani: Komunikaé¢ni zafizeni

Trzni kapitalizace: 112 Biliond $

Zemg: USA
Burza: Nasdaq
Index: S&P 500

Pocdet zaméstnancu: 26 600

9.1.1 Zakladni informace

Spole¢nost Qualcomm byla zalozena v Kalifornii v roce 1985. Qualcomm je lidr v oblasti
mobilnich technologii. Diky svym nejnové€j$im feSenim a neustdlym inovacim se stale
udrzuje v poptedi segmentu trhu. Jeho vyrobky pohani drtivou vétSinu vSech 3G zatizeni
a tzv. ,smartphonti“. Déle spole¢nost vyviji, navrhuje, vyrdbi a prodava digitalni
telekomunikaéni produkty a sluzby. Spolecnost se déli celkem na 4 divize. Mezi jeho
klicové odbératele patii svétovi giganti jako tfeba spolec¢nosti Apple, Samsung, LG
a HTC.

9.1.2 Fundamentalni analyza
Fundamentalni analyza byla provedena k 14. 12. 2012 a trzni cené 59,83 $.

Ukazatele kapitilového trhu

Pti analyze ukazatele P/E zjist'uji, Ze dosahuje sice vyssi hodnoty, ktera drobné prevysSuje
odvétvi, ale pfi blizs§im prizkumu trhu zjist'uji, ze vysi ukazatele vysvétluje a zaroven

omlouva silny a stabilni rst spole¢nosti od 2. poloviny roku 2010. Prestiz spolecnosti
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a jeji popularita ptfispiva k vyssi hodnoté tohoto ukazatele, proto tedy povazuji hodnotu

19,5 za ptiznivou pro nakup. Pfedpokladané budouci P/E jiz nabyva nizsi hodnoty.

Pro ovéfeni racionalnosti ukazatele P/E jsem prozkoumal historick¢é hodnoty tohoto
ukazatele. P/E se za poslednich 10 let choval stabiln¢ (bez vétSich rusti a poklesi).
Za jedinou anomalii povazuji skokovy rist ukazatele v roce 2009, kdy ukazatel dosahl
hodnoty 50. Nartst byl zplisoben pocinajici vysokou prestiznosti firmy a zacatkem
nadvlady nad konkurenci. Jesté téhoz roku se ukazatel vratil opét na stabilni hladinu.
V soucasné dob¢ primér jeho horniho maxima dosahuje hodnoty 20 a primér spodniho

maxima je na hodnoté 17.

Vyplatni pomér dosahuje hodnoty 30 %, coz svéd¢i o skutecnosti, ze spole¢nost vyplati
30 % svych ziskli na dividendach. Jednd se o standardni ¢islo, které je srovnatelné

napiiklad s hodnotami indexu S&P 500.
Ukazatel P/C dosahuje pro investovani pfiznivou hodnotu.

Tab. 4. — Ukazatele kapitalového trhu spolecnosti
QCOM (Viastni zpracovani)

I oo | oo

P/E 19,55 18,67

Budouci P/E 12,57 -

P/C 8,24 6,9

Vyplatni pomér 30,23 % | 40,69 %
Vyplaceni dividend

Po prostudovani financnich vykazi jsem dospél k zavéru, ze spolecnost ma stabilni
historii vyplaceni dividend. Svéd¢i o tom i pozitivni hodnota dividendového vynosu,
ktery ndm udava pomér dividendy vyplacené na 1 akcii. Cisla jsou sice niz§i nez
U odvétvi, ale pro mé v tomto ohledu byla stéZejni a rozhodujici zejména stabilita jejich

vyplaceni.

Tab. 5. — Udaje o vypldceni dividend (viastni zpracovani)

I oo | ouv

Dividendovy vynos 1,67 3,14

DiVidel’ldOV}” V}”l’lOS (5lety primeér) 1,5 2,61
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Hodnotovy ukazatel

Ukazatel P/BV dosahuje hrani¢ni hodnoty 2,98. V odvétvi je ale vétsi velikost ukazatele
obvykla. Obecné plati, Ze P/BV ratio by nemélo piekroc¢it hodnou 3. V budoucnosti bude
potieba pohlidat hodnotu P/B, pokud by dal rostla, mohlo by to naznacovat problémy

spole¢nosti.

Tab. 6. — Hodnotovy ukazatel spolecnosti QCOM

(Vlastni zpracovani)

QcoMm Odvétvi
P/BV 2,98 2,12

Ukazatele efektivnosti managementu

VSechny ukazatele dosahuji pfiznivych hodnot. Svéd¢i to o kvalité vedeni spolecnosti
a vysoké rentabilité vlozeného a investovaného kapitalu. V ptipad¢ investic si spolecnost
vede o dost 1épe v porovnani S odvétvim, coz miize znacit jeji nadvladu nad konkurenci.
Rentabilita vlastniho kapitalu je v porovnani s odvétvim také mnohem vyssi. Pokud beru

V potaz, Ze spolecnost nevyuziva cizi kapital, jedna se o velmi ptiznivou hodnotu.
Pfi pohledu na 5-ti leté priméry je jasné, ze spoleCnost téchto hodnot dosahuje
pravidelné.

Tab. 7. — Ukazatele efektivnosti managementu

spolecnosti QCOM (vilastni zpracovani)

I ocov | oo
ROA 13,30% | 14,29%
ROA ety pramer) 12,21% | 1491%
ROE 17,64% | 852%
ROE (siety pramer) 16,59% | 11,10%
ROI 1536 % | 5,93%
ROI (stetg pramen 14,08% | 7,95%
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Ukazatel zadluZeni

Vyte¢na nulova hodnota zadluzeni svéd¢i o obrovskych zdrojich spolecnosti, ze kterych
financuje dalsi rozvoj. Na druhou stranu je zde ziejmy fakt, Ze spolenosti by malé

zadluzeni mozna prospélo, mohla by tak vyuzit finan¢ni paky.

Tab. 8. — Ukazatel zadluzenosti spolecnosti QCOM

(Vlastni zpracovani)

QCOM | Odvétvi
Dluh k vlastnimu kapitalu 0 0,62

Ukazatel likvidity

Ukazatel bézné likvidity nabyva optimalni hodnoty, je to dikaz finan¢niho zdravi

spole¢nosti. Spole¢nost tak ma vétsi jistotu, Ze se nedostane do platebnich problémd.

Tab. 9. — Ukazatel likvidity spolecnosti QCOM

(Vlastni zpracovani)
QCOM | Odvétvi
Bézna likvidita 2,95 1,3

Sledovani chovani trhu a fundamentalnich informaci pied nakupem a po dobu drZeni

V obdobi pted ndkupem dosahovala spole€nost raitingového hodnoceni Buy A, toto

hodnoceni bylo po nakupu zvyseno na strong Buy A+. (The Street Raitings, 2013)

V puli prosince 2012 se objevovaly zpravy o monopolu spolecnosti. Spole¢nosti se

uspesné podaftilo piekonat dosavadniho rivala spole¢nost Nvidia.

Qualcomm na trh poslal nové procesory pro chytré mobilni telefony s oznacenim
»dmartDragon®, spolecnost je prezentovala na nejprestiznéjSim svétovém veletrhu

informacnich technologii CES v Las Vegas.

Nové procesory jsou az o 50 % rychlejsi nez konkurencni vyrobky. Spolecnost HTC
uvedla do prodeje nové telefony osazené témito procesory a pysnila se rekordnimi
trzbami. TudiZ vsdzim na budouci narist objednavek a trzeb pro Qualcomm. Néarust trzeb

pro rok 2013 byl analytiky odhadovan na 20 %.

V pribéhu ledna 2013 se neustale objevovaly zpravy o finan¢nim zdravi spoleCnosti,

potvrzené volnymi prostfedky pro dalsi rozvoj.
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Nejvétsi narusty &i poklesy trzni ceny po dobu mého drzeni se uskutecnily v datech:

2. 1. 2013 — Diky potvrzenym informacim, Ze se spole¢nost stala novym ,,Chip leaderem*
(vydala novou fadu chipti pro mobilni zafizeni, které byly mnohem vykonné¢j$i nez
u konkurence), a opakovanym uveiejiovanim fundamentalnich informaci, vypovidajicich
o slibnych rastech trzeb v nadchazejicim roce, se cena akcie skokové zvysila o 5 $. Doslo
k tomu v obdobi ptes vanoéni svatky 28. 12. 2013. Uzaviraci cena instrumentu 60 $ za

akcii a nasledné pocate¢ni cena instrumentu po vanocich byla 65 $ za akcii.

31. 1. 2013 — K dalsimu skokovému navySeni trzni ceny instrumentu dosSlo pfes noc
z 30. na 31. ledna. Spolecnost uveiejnila informace o tom, ze jejich zisk v predchozim
obdobi vzrostl 0 36 %. Dale se na svét dostala analyza spole¢nosti, podle které
Qaulcomm ptedpokladd i1 nardst prodeji v prvnim ctvrtleti roku 2013. Trzni cena

zareagovala pies noc na tyto skute¢nosti dal$im rtistem z 64 $ na 67 $ za akcii.

V piali tnora ale jiz chvala zaCala opadéavat. Objevilo se né€kolik zprav o kraceni
objednavek odbératelit z divodu preplnéného trhu s mobilnimi zafizenimi, napf.
spole¢nost Apple snizila svoje objednavky na komponenty pro novy Iphone 5 z divodu
nizkych prodejii po celém svété, predeviim pak v Ciné. Pravdépodobné sniZeni ceny
naznacovala i technicka analyza. Nezbylo mi tedy nic jiného nez nastavit ptikaz ,.training
stop®, ktery pfi snizeni ceny zaviel pozici. Podafilo se mi tak ochranit relativné ptiznivy

zisk.

9.1.3 Technicka analyza

Pfi prvnim pohledu na vyvoj kurzu akcie je ziejmé, ze se divame na formaci trojihelnik.
Jelikoz se trojuhelnik zacal formovat od spodni hranice, je pravdépodobné, ze kurz

trojuhelnik opusti prorazenim horniho maxima.

Mt nékup nastal po propadu kurzu v puli prosince 2012, kurz dosahl opét minima
symetrického trojuhelniku, ve kterém byl kurz akcie uzavien a osciloval v ném. Stejny
jev jsem z grafu pozoroval v puli srpna a koncem fijna roku 2012. Soub&zné se objevilo
hned nékolik technickych nakupnich signali. MACD oscilator piestal po propadu klesat,
ale vyrazny nakupni signal nesignalizoval. Jasn¢ pozitivni nakupni signal pfisel
az na prelomu roku 2012 a 2013. Jednalo se 0 ucebnicovy nakupni signal podpotfeny
objemem. Tento jev mé pouze utvrdil v drzeni. Stochasticky indikator signalizoval

pravdépodobny rist akcie v blizké budoucnosti, signalizoval zastaveni poklesu
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a pravdépodobny rast. Indikator relativni trzni sily naznacoval, ze dalsi pokles ceny
akcie je velmi nepravdépodobny, odrazil se od spodni hranice a signalizoval rtst. V ptli
ledna 2013 trzni cena dosahla horniho maxima symetrického trojuhelniku. Nasledoval
pokles, o¢ekaval jsem dalsi snizeni kurzu, opét na spodni minimum trojuhelniku. V puli

ledna 2013 ale kurz zacal rust a prorazil horni maximum trojuhelniku a dale rostl.

V pili unora 2013 se tento rust zastavil a vSechny indikatory zacaly signalizovat prodejni

signaly. Provedl jsem tedy uzavieni pozice.
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Obr. 16. — Vyvoj spolecnosti QCOM (QUALCOMM Incorporated, 2012)
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Obr. 17. — Technicka analyza spolecnosti QCOM (QUALCOMM Inc, 2012)
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9.1.4 Realizace obchodu

Po prozkoumdani finan¢nich vykazl spolecnosti, provedeni fundamentalni a technické
analyzy jsem se rozhodl dne 17. 12. 2012 pro nakup 15 ks akcii za cenu 61,43 $ za kus.
12. 2. 2013 jsem prodal v8ech 15 ks akcii za cenu 65,50 $ za akcii. Poplatky za nakup,
prodej a drzeni ¢inily 296 K¢.

Realizovany zisk/ztrdata

Nakup: 15*61,43$=921$

Prodej: 15* 65,50 $ =982 $

Zisk: 1150 K& (6,62 %)

Cisty zisk: 1 150 K¢& — 296 K¢& = 853 K& (4,91 %)
Cisty zisk p.a.: 6,25 %

Vypis z brookera

nstrument VD LISty zisk/ztrats Jocatecn! Kur Focatecn! hodng

ID pozice Dividendy Zaverecny kurz Zaverecna hodnota

Qualcomm Koupit 853 K¢ 6143 $921
827682344 15 Podily 65,50 $982

Obr. 18. — Vypis z aplikace PLUS 500

Zisk/ztrata Zavreni Otevieni Zavreni

-296 K& Upozornéni na ztratu 17.12.2012 12.2.2013
1150 K& 20:17:55 16:11:53

Obr. 19. — Vypis z aplikace PLUS 500
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9.2 KLA-Tencor Corporation

Symbol (Ticker): KLAC

Obor podnikani: polovodicové zafizeni a materidly

Trzni kapitalizace: 8,15 biliona $

Zemg: USA
Burza: Nasdaq
Index: S&P 500

Pocet zaméstnancu: 5710

9.2.1 Zakladni informace

Spole¢nost KLA-Tencor Corporation byla zaloZena v roce 1975 v Kalifornii. Spole¢nost
navrhuje, vyrabi a prodava vyrobni feSeni v oblasti polovodicl a nanotechnologii. Mezi
hlavni oblasti vyroby patfi vyroba ¢ipt a nanotechnologii. Mezi hlavni konkurenty je
mozno zatradit Applied Materials, Inc. a Hitachi Electronics Engineering Co.

9.2.2 Fundamentalni analyza
Fundamentalni analyza byla provedena k 10. 1. 2012 a trzni cen¢ 48,25 $.

Ukazatele kapitdlového trhu

Spole¢nost dosahuje vybornych hodnot u ukazatelii P/E a P/C, tyto hodnoty jsou idealni
K nakupu. Velmi pozitivni se mi zda i skute¢nost, ze tyto hodnoty jsou podstatné lepsi nez

hodnoty odvétvi.

Pro ovéfeni raciondlnosti ukazatele P/E jsem prozkoumal historické hodnoty tohoto

ukazatele. P/E od roku 2004 osciluje kolem hodnoty 20. Horniho maxima ukazatel dosahl

v

2005, ukazatel tenkrat nabyl hodnoty 14.

Taktéz vyplatni pomér nabyva piiznivé hodnoty, kterda je mirn€ vyssi nez u odvétvi
a srovnatelna s indexem S&P 500, coz naznacuje, ze se firm¢ doposud dafilo. P/E

odhadované makléfi naznacuje levnost akcie a tim padem dobu vhodnou pro nakup.
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Tab. 10. — Ukazatele kapitdlového trhu spolecnosti KLAC

(Vlastni zpracovani)

I < | o

P/E 11,87 21,13

Budouci P/E 12,45 -

P/C 3,09 16,35

Vyplatni pomér 34,55 32,15
Vyplaceni dividend

Dle bliz§iho prizkumu finan¢nich vykazl spolecnosti jsem zjistil, Ze spole¢nost ma
stabilni historii vyplaceni dividend, coZ je pro mé z hlediska rozhodnuti o nadkupu také
velmi dulezité. Dividendovy vynos ve sledovaném obdobi je srovnatelny s odvétvim,

z pohledu 5-ti letého priméru je na tom spole¢nost podstatné 1épe.

Tab. 11. — Udaje o vyplaceni dividend (viastni zpracovani)

I . | oo

Dividendovy vynos 1,6 1,71
Dividendovy vynos st pramer) 2,29 1,57
Hodnotovy ukazatel

Hodnota ukazatele neni sice opét podle Gladise (2005) ideélni, ale pifi pohledu
na odvétvi, mohu fici, Ze hodnota je na celkem piihodné vysi. Bude ale zapotiebi
pohlidat ukazatel P/B, v ptipadé& piekroceni hrani¢ni hodnoty 3 by tato skute¢nost mohla

signalizovat pocatek problému spolecnosti.

Tab. 12. — Hodnotovy ukazatel spolecnosti KLAC

(Vlastni zpracovani)

KLAC Odvétvi
P/BV 2,43 3,59

Ukazatele efektivnosti managementu

Pfi pohledu na ukazatele rentability je ziejmé, Zze spolecnosti se v soucasné dobé zac¢ina

dafit vice vyuzivat svijj kapital. Tato skutecnost vyplyva z rozdilu aktualnich ukazatela
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rentability a Sletych primért. Zasadni pro mé je vyse rentability VK, kterd dosahuje

vybornych hodnot a také rentabilita investovaného kapitalu, ktera znaci Gispé$né investice

spolecnosti.
Tab. 13. — Ukazatele efektivnosti managementu
spolecnosti KLAC (viastni zpracovdani)
I < | oovwi
ROA 14,52 14,35
ROA (5lety prameér) 7,30 14,80
ROE 22,25 19,36
ROE (siety primer) 11,63 21,57
ROI 17,25 18,63
ROI (Slety priimér) 8,98 19,95
Ukazatel zadluZeni

Pomér zadluZeni dosahuje idealni hodnoty. Spolec¢nost mize vyuzivat financéni péku
a danovy stit, jelikoz pouziva cca 20 % ciziho kapitalu. Hodnota se ztotoziuje

s odvétvim, tudiz mohu konstatovat, Ze spolecnost jakkoliv nevycniva.

Tab. 14. — Ukazatel zadluzenosti spolecnosti QCOM

(Vlastni zpracovani)

KLAC Odvétvi
Dluh k vlastnimu kapitalu 0,22 0,20

Ukazatel likvidity

Ukazatel likvidity svéd¢i o velkém mnozstvi volnych prostiedkt ve spolecnosti. Toto
mnozstvi je zatim unosné, ale pokud by ukazatel piekrocil hodnotu 7, svédcilo by to

0 neefektivnim hospodateni spolecnosti.

Tab. 15. — Ukazatel likvidity spolecnosti KLAC

(Vlastni zpracovani)

KLAC Odvétvi
Bézna likvidity 5,26 2,99
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Sledovani chovani trhu a fundamentdalnich informaci pied nakupem a po dobu drZeni

V obdobi pied ndkupem dosahovala spolecnost raitingového hodnoceni Buy B+, tohle
hodnoceni bylo po tydnu mého drzeni titulu zvySeno na Buy A—. (The Street Raitings,
2013)

Tésn¢ pred ndkupem se objevily zpravy hovotici o mozném zna¢ném rastu akcii
spolecnosti, coz m¢ v nakupu jen utvrdilo. Tyto zpravy byly zaloZzeny na faktu, ze

spole¢nost disponovala velkym mnozstvim volnych finan¢nich prostiedki pro investice.

Po nakupu se potvrdily jiz dfive znamé informace o dominanci spole¢nosti na PDC trhu.
Spole¢nost dosahla 50% podilu trhu ve svém segmentu. Z diivodu ocekavani ristu
celosvétového trhu v oblasti elektroniky, ktera se poptava v mnoha odvétvich, se pozice
spole€nosti jeSté vice upevnila. KLA-Tencor dale nabizi nejrozmanit&jsi produktové
portfolio. Dalsi velmi ptiznivou zpravou, o které se hovoftilo, byl rist zisku spolecnosti

v roce 2009, kdy byla ekonomika v recesi. (Can KLA-Tencor Improve Your Yield?, 2013)

Daéle se 3. den drzeni objevila zprava o tom, Ze spole¢nost pfekonala svoje odhady na
Cisté pfijmy na akcii v poslednim ¢tvrtleti roku 2012. Pavodni odhady hovotily o €istém
piijmu na akcii ve vysi 87 centd. V tento den ale byla uvetejnéna informace o dosazeni

ptijmu 104 centti na akcii. (Can KLA-Tencor Improve Your Yield?, 2013)

Nejvetsi narusty €1 poklesy trzni ceny po dobu mého drzeni se uskuteénily:

16. 01. 2013 — V tento den vzrostla trZzni cena akcie o 7 % z 48 $ na 52 $ za akcii.

Domnivam se, Ze trzni cena reagovala na pfedchozi doporuceni analytikli na koupi.

24. 01. 2013 — Trzni cena akcie skokové vzrostla o dalsich 8 % z 52 $ na 56,3 $ za akcii,

¢imz piekonala svoje Sleté maximum.

9.2.3 Technicka analyza

Po prostudovani fundamentalnich informaci jsem se rozhodl pro nédkup, pomoci technické
analyzy jsem zacal hledat vhodnou dobu pro vstup do pozice. V grafu vyvoje spolecnosti
je mozno za posledni rok pozorovat trendovy vyvoj kurzu. Akcie vzdy klesla az na

hranici supportu (44 $) a poté vzdy plynule rostla.

Dne 15. 1. 2012 ptedved! indikdtor MACD nékupni signél tim, Ze protnul signalni ¢aru.
Indikator relativni trzni sily zacal stoupat, stochasticky oscilator sice nevytvofil néjak

specificky signal, ale choval se také ptiznive. Vstoupil jsem tedy do pozice.
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Béhem 15 dnti se indikator MACD vyvijel vice nez piiznivé, coz potvrzuje 2x prudky

rast kurzu.

Koncem ledna 2013 m¢ =zacal znepokojovat indikator relativni trzni sily, ktery
signalizoval pfekoupenost trhu. Stochasticky oscilator naznacoval svym maximem mozny
budouci pokles, jelikoz nabyval vysokych hodnot (> 80). Indikdtor MACD zacal byt vic

a vic plossi a nazna¢oval mozny budouci pokles.
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Obr. 20. — Technickd analyza spolecnosti KLAC (KLA-Tencor Corporation, 2012)
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Obr. 21. — Vyvoj spolecnosti KLAC (KLA-Tencor Corporation, 2012)

9.2.4 Realizace obchodu
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Po prozkoumdni finan¢nich vykazl spolecnosti, provedeni fundamentalni a technické

analyzy jsem se rozhodl dne 15. 01. 2013 pro nakup 10 ks akcii za cenu 48,36 $ za kus.

28. 1. 2013 jsem prodal vSech 10 ks akcii za cenu 56,00 $ za akcii. Poplatky za nakup,

prodej a drzeni ¢inily 35 K¢.

Realizovany zisk/ztrdata

Nékup:
Prodej:

Zisk:

Cisty’ zisk:

Cisty’ zisk p.a.:

10* 48,36 $=4836$

10 * 56,00 $ = 560 $

1421 K& (15,8 %)

1421 K& - 35 K& = 1 386 K& (13,53 %)

41,18 %
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Vypis z brookera

Instrument Typ Cisty ziskfztrata  Pocatecni kurz Pocatecni hodnota
ID pozice Castka Tavérecny kurz Favéretna hodnota
kKLA-Tencor Koupit 1421 Ké 4536 5483

829436408 10 Podily 56,00 3560

Obr. 22. — Vypis z aplikace PLUS 500

Priplatek Divod Cas Cas
Ziskiztrata Zavieni Otevieni Zavieni
-35 KE Upozoméni na ztratu 16.1.2013 2812013
14587 Ké 17:60:25 15:32:03

Obr. 23. — Vypis z aplikace PLUS 500
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10 ZHODNOCENI INVESTICNIHO ZAMERU

Svou analyzu moznych investi¢nich pfilezitosti hodnotim kladné. Zamétil jsem se
na ziskani co nejvétsiho poctu informaci o spolecnostech, do kterych jsem hodlal
investovat. Investi¢ni zdméry jsem nasledné podrobil fundamentalni i technické analyze.

V ramci fundamentalni analyzy jsem bral na zfetel:

. ukazatele kapitalového trhu

. vyplaceni dividend

. hodnotovy ukazatel

. ukazatele efektivnosti managementu

. ukazatel zadluzeni

. ukazatel likvidity

. sledovani chovani trhu a fundamentélnich informaci pfed ndkupem a po dobu
drzeni

V ramci technické analyzy jsem hledal vhodnou dobu pro vstup do pozice. Na zakladé
mé analyzy se mi podafilo nalézt dva tituly, které splnovaly vSechny mé podminky
pro nakup. Investi¢ni strategie fungovala a mné se podafilo realizovat dva ziskové

obchody.

Zhodnotil jsem tak portfolio z ptivodni hodnoty 1 404 $ na kone¢nych 1 542 $. Podle
aktualnich ménovych kurzi mohu fici, ze investovanych 27 737 K& se mi podafilo

zhodnotit na 29 617 K¢&. Jedna se o zhodnoceni cca 7 %.

Vé&iim, ze pti stejném postupu filtrovani vhodnych akciovych tituld skryva zvoleny sektor

trhu mnoho investi¢nich pfilezitosti, kterych bych chtél v budoucnu vyuzit.

Tab. 16. — Prehled realizovanych obchodii a vyvoje portfolia (vlastni zpracovani)

. Nakupni Konecny Konecna P . Cisty zisk

Titul | Ks kurz Hodnota kurz hodnota Poplatky Cisty zisk ztrata 2trata (%)
QCOM | 15 61,43 S 921,00 $ 61,50 S 982,00 $ 296,00 K¢ 853,00 K¢ 4,91
KLAC | 10 48,36 S 483,00 S 56,00 $ 560,00 $ 35,00 K¢ 1 386,00 K¢ 13,53

1 404,00 $

1542,00 $
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Srovnadni realizovanych obchodii s vyvojem indexu S&P 500

Z nasledujiciho grafu je vidét srovnani vyvoje akcii mnou analyzovanych spolecnosti

s indexem S&P 500.

Akcie spolecnosti Qualcomm jsem mél v drzeni od 17. 12. 2012 do 12. 2. 2013, v druhé
puli prosince se spole¢nost vyvijela totozné jako index. V lednu spole¢nost mirn¢ index
pfekonavala, az na drobny vykyv koncem mésice. V prvni ptli Gnora spole¢nost index

op¢t prevysovala.

Akcie spole¢nosti KLA-Tencor jsem mél v portfoliu od 12. 01. 2013 do 28. 01. 2013.
Na zacatku tohoto obdobi vyvoj spolecnosti dohan¢j index, az 16. 01. 2013 spole¢nost

zacala vyrazn¢ piekonavat index cca o 5 %.
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Obr. 24. — Srovnani vyvoje spolecnosti QCOM a KLAC s vyvojem indexu S&P 500
(Google Index, 2013)
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Srovndani realizovanych obchodii s vyvojem vybraného investi¢niho fondu

ING (L) Invest Information Technology

Jedna se o investi¢ni fond nabizeny spolec¢nosti ING. Je veden v USD a jeho portfolio
tvofi spole€nosti podnikajici v informacnich technologiich. Fond je z 65% tvofen

zejména akciemi americkych spole¢nosti.

Ob¢ mnou analyzované spolecnosti jsou v investiénim fondu zahrnuty. Proto se mi velmi

hodi pro srovnani mnou realizovanych obchodt.

Mezi nejvyznamnéjsi akcie patéi: ~ Google, Apple, Microsoft Corp, Qualcomm, Adobe

Systems, Universal Display Corp7, Check Point
Softw. (usd), Sandisk Corp, F5 Networks, Altera
Corp

Vynos fondu v roce 2012 byl 10,11 % a vynos v roce 2013 je zatim 2,69 %. Mij prvni
obchod (Qualcomm) byl realizovan na pielomu let 2012 a 2013. Realizoval zisk 6,25 %.
Nemohu ho srovnavat se ziskem v roce 2012, ale mohu fici, Zze vroce 2013 moje
investice fond ptekonala. Druhy obchod (KLA-Tencor) byl realizovan jiz v roce 2013

se ziskem 41 %, piekonal tedy investi¢ni fond zna¢né.
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ZAVER

Problematika globalizace vede ke zvySujicimu se ekonomickému, politickému
a kulturnimu propojeni osob, podnikt i ekonomik soucasného svéta, coz se projevuje
vV rlistu mezindrodniho obchodu i v ristu kapitalovych tokdi obecné. Postupnou
globalizaci zazivaji kapitadlové trhy, které mohou byt pod vlivy politického
i ekonomického déni v jakékoliv zemi svéta. Provazuji se nejen trhy, ale i jejich
organizatofi, jejichz snahou je dosdhnout mnohem priahlednéjSich a jednodussich

podminek obchodovani na kapitalovych trzich.

Svétové kapitalové trhy prosly od minulého stoleti pomérné revolu¢nimi zménami. Prosly
odstrailovanim obchodnich bariér a prekazek v kapitalovych tocich, néslednou deregulaci
a liberalizaci finan¢niho podnikdni a v neposledni fadé také politickymi a ekonomickymi

transformacemi ruku v ruce s technologickym pokrokem.

Vnimam, ze globalizace ptfesahuje hranice jednotlivych stati a vtahuje do procesu
globalnich zmén vSechny sféry spolecenského Zivota a ve svych dusledcich i kazdého

jednotlivce. Kapitalové trhy tedy dnes ovliviiuji vice €1 méné Zivot kazdého z nas.

Ve své praci jsem se zabyval analyzou investi¢nich pfilezitosti v oblasti kapitalovych
trhi. Cilem mé prace bylo analyzovat investicni ptilezitosti kapitalového trhu v oblasti
informacnich technologii, které pokladam za dynamicky se rozvijejici a investicné

zajimaveé odvétvi, které je mi osobné blizké.

V praktické casti prace jsem zjiStoval vhodnost zatazeni akcii konkrétnich firem
do svého portfolia. Rozhodl jsem se opfit o americkou platformu PLUS 500 a zvolil
formu simulace pocindni investora, ktery se rozhodl doplnit své portfolio o technicky titul
akcii. Vyuzil jsem dostupny akciovy screening, ktery dle mnou definovanych hodnot

filtroval akcie hodné dalsi analyzy.

Zaméfil jsem se na zjiSténi maximalniho mnoZstvi informaci o spolecnostech, které se
staly cilem mého investicniho zdméru. Tyto jsem nésledné podrobil fundamentdlni
I technické analyze. Investi¢ni analyzu jsem ve vysledku hodnotil kladné, jelikoz se mi
podaftilo nalézt tituly, které splitovaly podminky pro ndkup a v rdmci zvolené strategie se

mi podafilo realizovat ziskové obchody.
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Jelikoz se moje investi¢ni strategie ukdzala jako uspé$na, rad bych doporuc¢il mnou
vybrané tituly k nakupu. Oba tituly doporucuji nakupovat pii kladnych fundamentalnich
zpravach a zéaroven pii dosazeni hladiny supportu po technické strance. Dobu drZeni

nedoporucuji delsi nez 3 mésice.

Dle mého nézoru byl cil prace splnén a zjisténé vysledky mohou ukazat moznosti
uplatnéni drobného investora na kapitdlovém trhu. Je vSak tfeba mit na zfeteli, ze investor

musi obecné o akciich mit urc¢ité povédomi a peclivé zvazit vhodné investi¢ni strategie.

Domnivam se, ze vysledky mé prace mohou byt pouZzity v praxi jako rady a doporuceni
vSem obc¢aniim, ktefi se zamysli nad pristupem k investovani. Dle mého minéni i bézny
obcan v soucasnosti nemusi nechavat své penize lezet bez uzitku na bankovnich uctech,

ale miiZze hledat rozumnou investicni strategii.

Spolecnost dnes stoji na prahu uvédomovani si skute¢nosti, Ze hodnota jeho uspor je
zdrojem budoucich hodnot, pokud z ni vytvoti aktiva. Uvazlivy piistup je vSak vzdy
na misté. To je také mozna diivodem, pro¢ se i v ramci vzdélavacich programt zac¢ina

klast vétsi a vetsi diraz na finanéni gramotnost.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI QUALCOMM

INCORPORATED

Yiew: Annual Data | Cluarterly Data

All numbers in thousands

Period Ending Sep 30, 2012 Sep 25, 2011 Sep 26, 2010
Assets
Current Assets
Cash And Cash Equivalents 3,807,000 5,462 000 3,547,000
Short Term Investments 8,567,000 £,190,000 6,732,000
Met Receivables 1,768,000 1,530,000 1,051,000
Inventory 1,030,000 765,000 523,000
Other Current Assets 473,000 346,000 275,000
Total Current Assets 15,645,000 14,293,000 12,133,000
Long Term Investments 14,463,000 9,261,000 8,123,000
Property Plant and Equipment 3,960,000 3,160,000 2,373,000
Goodwill 3,817,000 3,432 000 1,488,000
Intangible Assets 2,938,000 3,099,000 3,022,000
Accumulated Amortization - - -
Other Assets 677,000 1,474 000 1,511,000
Deferred Long Term Asset Charges 1,412,000 1,703,000 1,822,000
Total Assets 43,012,000 36,422,000 30,572,000

Current Liabilities

Accounts Payable 1,862,000 1,613,000 2,674,000

Short/Current Long Term Debt - 994,000 1,086,000

Other Current Liabilities 3,340,000 2,682,000 1,708,000
Total Current Liabilities 5,302,000 5,289,000 5,468,000
Long Term Debt - - -
Other Liabilities 426,000 620,000 761,000
Deferred Long Term Liability Charges 3,739,000 3,541,000 3,485,000
Minaority Interest 22,000 21,000 -
Megative Goodwill - - -
Total Liabilities 9,489,000 9,471,000 9,714,000

Misc Stocks Options Warrants -
Redeemable Preferred Stock -
Preferred Stock -
Common Stock -

Retained Earnings 20,701,000 16,204,000 13,305,000
Treasury Stock - - -
Capital Surplus 11,956,000 10,394,000 §,856,000
Other Stockhalder Equity 866,000 353,000 697,000
Total Stockholder Equity 33,523,000 26,951,000 20,858,000
Net Tangible Assets 26,668,000 20,420,000 16,348,000



PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI
QUALCOMM INCORPORATED

View: Annual Data | Quarterly Data Allnumbers in thousands
Period Ending Sep 29,2012 Sep 24, 2011 Sep 25, 2010
Total Revenue 19,121,000 14,957,000 10,982,000
Cost of Revenue 7,096,000 4,877,000 3,301,000
Gross Profit 12,025,000 10,080,000 7,681,000

Research Development 3915000 29895000 2,451,000
Selling General and Administrative 2428000 2,059,000 1,503,000
Maon Recurring - - -
Others - - -

Total Operating Expenses - - -

Operating Income or Loss 5,682,000 5,026,000 3,727,000
Total Other Income/Expenses MNet 220,000 GG1,000 TE6,000
Earnings Before Interest And Taxes 6,562,000 5,687,000 4,493 000
Interest Expense - - -
Income Before Tax G,562,000 5,687,000 4,493,000
Income Tax Expense 1,279,000 1,132,000 973,000
Minarity Interast 50,000 18,000 -
Met Income From Continuing Ops 5,283,000 4 555,000 3,520,000
Discontinued Operations 776,000 (313,000) (273,000)

Extraordinary ltems - - -
Effect Of Accounting Changes - - -
Other ltems - - -

Net Income 6,109,000 4,260,000 3,247,000
Preferred Stock And Other Adjustments - - -

Net Income Applicable To Common Shares 6,109,000 4,260,000 3,247,000




PRILOHA P III: PREHLED CASH FLOW SPOLECNOSTI
QUALCOMM INCORPORATED

Yiew: Annual Data | Quarterly Data

All numbers in thousands

Period Ending Sep 29, 2012 Sep 24, 2011 Sep 25, 2010
Het Income 6,109,000 4,260,000 3,247,000
Depreciation 297,000 1,061,000 666,000
Adjustments To Met Income (293,000} (845,000) 209,000
Changes In Accounts Receivables (456,000) (140,000) (18,000
Changes In Liabilities 283,000 714,000 112,000
Changes In Inventories (252,000} (62,0000 (80,000)
Changes In Other Operating Activities (240,000) (70,000) (50,000}
Total Cash Flow From Operating Activities 5,098,000 4,900,000 4,076,000
Capital Expenditures (1,284,000) (593,000) (426,000)
Investments (6,602 000) (287,000) §17,000
Other Cash flows from Investing Activities 1,009,000 (3,609,000} (1,030,000}
Total Cash Flows From Investing Activities {6,877,000) (4,489,000) {839,000)
Dividends Paid (1,583,000) (1,346,000) (1,177.000)
Sale Purchase of Stock 487,000 2 567,000 (2,327.000)
Met Borrowings 119,000 - 1,064,000
Other Cash Flows from Financing Activities 52,000 114,000 (10,000}
Total Cash Flows From Financing Activities {757,000) 1,518,000 {2,405,000)
Effect Of Exchange Rate Changes (19,0000 (14,000) (2,000)
Change In Cash and Cash Equivalents {1,655,000) 1,915,000 830,000



PRILOHA PIV: ROZVAHA SPOLECNOSTI KLA - TENCOR

View: Annual Data | Cluarterly Data All numbers in thousands
Period Ending Jun 29, 2012 Jun 29, 2011 Jun 29, 2010
Current Assets

Cash And Cash Equivalents 751,294 711,329 529918
Short Term Investments 1,783,150 1,327,206 1,004 128
Met Receivables 885,950 914,667 768,647
Inventory 650,802 575,730 401,730
Other Current Assets 92 847 147,078 131,044
Total Current Assets 4,164,043 3,676,010 2,835,465
Lang Term Investments - - -
Property Plant and Equipment 277,686 257,358 236,752
Goodwill 327716 328,156 328,006
Intangible Assets 55,636 85,902 117,336
Accumulated Amortization - - -
Other Assets 275,227 328,095 389,497
Deferred Laong Term Asset Charges - - -
Total Assets 5,100,308 4,675,521 3,007,056

Current Liabilities

Accounts Payable 139183 142 945 107 938
Short'Current Long Term Debt - - -
Other Current Liabilities 723724 735,916 663,849
Total Current Liabilities 862,907 878,861 771,787
Long Term Debt 746833 746,290 745 747
Other Liabilities 140,074 154 572 122 557
Deferred Long Term Liability Charges 34,899 34,905 20,354

Minarity Interest - - -
MNegative Goodwill - - -

Total Liabilities 1,784,713 1,814,628 1,660,445

Misc Stocks Options Warrants - - -
Redeemable Preferred Stock - - -
Preferred Stock - - -

Common Stock 167 167 168
Retained Eamings 2,247 258 1,852,633 1,356 454
Treasury Stock - - -
Capital Surplus 1,089,313 1,010,492 921,292
Other Stockholder Equity (21,143) (2,399) (31,303)
Total Stockholder Equity 3,315,505 2,860,893 2,246,611

Net Tangible Assets 2,032,243 2,446,835 1,801,269



PRILOHA P V: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI KLA —

View: Annual Data | Quarterly Data All numbers in thousands
Period Ending Jun 29, 2012 Jun 29, 2011 Jun 29, 2010
Total Revenue 3,171,944 3175167 1,820,760
Costof Revenue 1,330,016 1,258 243 815,662
Gross Profit 1,841,928 1,915,924 1,005,008

Research Development 452 937 386,163 329,560
Selling General and Administrative 372 666 369431 361,372
Mon Recurring - - -
Others - - -

Total Operating Expenses - - -

Operating Income or Loss 1,016,325 1,160,330 314,166
Total Other Income/Expenses Met 11,966 4064 31,532
Earnings Before Interest And Taxes 1,028,291 1,164,394 345698
Interest Expense 54197 54,328 54,517
Income Before Tax a74 094 1,110,066 281181
Income Tax Expense 218,079 315,578 Ta.83
Minority Interast - - -
ket Income From Continuing Ops 756,015 794 488 212300

Discontinued Cperations - - _
Extraordinary Items - - -
Effect Of Accounting Changes - - -
Other ltems - - -

Het Income 756,015 794,488 212,300
Preferred Stock And Other Adjustments - - R

NetIncome Applicable To Common Shares 756,015 794,488 212,300




PRILOHA P VI: PREHLED CASH FLOW SPOLECNOSTI KLA —

TENCOR CORPORATION

View: Annual Data | Quarterly Data

Al numbers in thousands

Period Ending Jun 30, 2012 Jun 30, 2011 Jun 30, 2010
Net Income 756,015 794,488 212,300
Depreciation 92133 86,044 87,348
Adjustments To Met Income 274,488 182,812 65,184
Changes In Accounts Receivables (113,922) (128,219) (220,857)
Changes In Liabilities 13,128 157,350 120,564
Changes In Inventories (93,145) (170,141} (27,718)
Changes In Other Operating Activities 12,920 (59 168) 210978
Total Cash Flow From Operating Activities 941,617 823,166 447,800
Capital Expenditures (57,596) (51,151) (30,202)
Investments (473,523) (326,544) (202,140)
Other Cash flows from Investing Activities 2,228 18,185 4,378
Total Cash Flows From Investing Activities (528,891) {359,510) (227,964)
Dividends Paid (233,561) (167,398) (102,409)
Sale Purchase of Stock (100,295) (110,271 (100,408)
Met Borrowings - - -
Other Cash Flows from Financing Activities (30,247) (22 .557) (13,514)
Total Cash Flows From Financing Activities (364,103) {300,155) 1216,331)
Effect Of Exchange Rate Changes (8,658) 17,910 1,446
Change In Cash and Cash Equivalents 39,865 181,411 4,851



