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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je dlouhodobhodnotit real® investované volné fin&ni

prostedky pomocteského a amerického akciového trhu.

Teoretick&castétende uvede do systému fungovani fidarho trhu a jeho rozdeni. Na-
sledré je vyswtlen pojem akcie a rizika s nimi spojend, princfmancniho investovani
véetns investini filozofie a strategie. V dal§gsti jsou popsany metody analyzovani akcii

pomoci nichz je v praktické&asti sestaveno portfolio.

V praktické ¢asti je vybrana vhodna brokerska sgolest a popsana ekonomicka situace
v CR a zahrawii. Déle jsou provedeny analyzy akcii, proveden pakybranych tituk a
vV zawru, plestoze se jedna o dlouhodobou investici, je pravedeatkodobé zhodnoceni

vykonnosti portfolia.

Kli¢ova slova: finadni trh, investovani, akcie, riziko, inveasti filozofie, investéni strate-

gie, fundamentalni analyza, portfolio.

ABSTRACT

The subject of this master thesis is to evaluaakirvested free financial instruments via

Czech and US stock market in the long term.

The theoretical part introduces its reader to gstesn of capital market principles and its
separation. Consequently the term of share and firskncial investing including invest-
ment philosophy and strategy is explained. In tihewopart there are described methods for

share analysis by which means the portfolio inpifaetical part is made.

In the practical part there is chosen the righkbracompany and also there is description
of economical situation in the Czech Republic ahbad. Further there are realized the
analysis of shares, the selected items are boughinathe end the short term evaluation of

portfolio efficiency is accomplished although itamg term investment.

Keywords: financial market, investment, share, iisvestment philosophy, investment

strategy, fundamental analysis, portfolio.
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UvoD

Clovék sitekne, mit tak padesat tisic korun, hned byadéhco s nimi. Tim je mysleno, Ze
by si mohl paidit novy Satnik, koupit &co do bytu, pofipadt si odp@inout na Uzasné
dovolené. Pokud ovSeftiovék nechce tyto penize utratit ihned, ale investgeato uz je

rozhodovani o hodntézsi. Idealni investici by byla takova, ktera byabgti minimalnim

riziku vysoce uréena.

V dnesSnim globalizovaném &¢ existuje nefeberné mnozstvi alternativ, kam investovat
volné finargni prostedky — od vkladu nadfu nebo terminovaném vkladu v bancées
investice do ran ¢i komodit, investice do podilovych fofidhz po investovani na kapitalo-
vych trzich. ZaleZi pouze na investorovi samotnéaR, s finagnimi prostedky nalo-

Zi a kam je investuje. Zatimco agresivni investooghoten podstoupit vysSi riziko a tudiz
pozaduje i vySSi vynosy, konzervativni investori\gpiSe bezpméjSi investice s niz§im

rizikem i niz§imi vynosy. Proto je nutné died investovanim stanovit strategii a tu také

dodrzovat.

Aktivni investovani na akciovych trzich vyzadujeité znalosti, bez kterych bude investor
aspsny pouze s velkou davkouésti. Na Ststi ovSem nefize spoléhat a tak je nutné
vzklavat se, ziskavat informace a také zkuSenosti.n&poslednfac jsou dilezité i lid-

ské vlastnosti investora, jako rfédgad disciplinovanost, rozhodnost a pokora.

V této diplomové praci se pokusim navrhnéegeni, jakclovéek mize zhodnotit necelych
50 tisic korun, které jsem skdté mél k dispozici a které jsem se rozhodl investovat
do nakupu akcii. Tim hlavnim impulsem bylo, Ze j9aihem studia dosahoval na fiktiv-
nim &tu Atlantik FT, prostednictvim #hoZ jsme nakupovali akcie, vzdy velmi slusnych
vynogi. Jis€, jsem si ¥dom, Ze investice do akcii je hadnzikova, ale jsem ochoten toto
riziko podstoupit. A proto jsem si vybral jako téme diplomové projekt, vémz si kla-

du za cil dlouhodabzhodnotit rodinny majetek prastinictvim akciovych tnin

7

asti je popsan finami trh a jeha:leréni, detail jsou rozebrany akcie a rizi-

Z v

V teoretickéc
ka s nimi spojena a pojem investovani. Druast teoretické€asti vys¥tluje moznosti ana-

lyzovani cennych papir konkrét fundamentalni, psychologickou a technickou analyzu

V praktickécasti se zawiim na vykr brokerské spotmosti, zhodnoceni ekonomické situ-
ace u nas i v zahratfii Nasleduje provedeni fundamentélni analyzy ahpslpgické analy-

zy u 3 akciovych titul naceském a americkém trhu a na zaklagislediki provedenych
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analyz je proveden nakup vybranych akcied®oze se jedna o dlouhodobou investici, tak
pro poteby této diplomové prace je na gaprovedeno kratkodobé zhodnoceni vynosnosti

portfolia.
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1 FINANCNI TRH

Finartni trh Ize charakterizovat jako misto, kde setava nabidka kapitalu s poptavkou
po kapitalu. Finagni trh je sodasti finagniho systému, ktery sehrava velndleZitou roli

v ramci celé ekonomiky. Zajifje alokaci zdraj, bez kterych by byla nemyslitelna pro-
dukce zboZi a sluzeb.dastniky finagniho trhu jsou finaéni instituce, domacnosti, pod-

niky a stét.

1.1 Clenéni finanéniho trhu

Z&kladnim hlediskem prélenéni finartniho trhu jec¢as. Podle tohotdlereni délime fi-

nartni trhy na:
a) penézni trh — trh s finaknimi néstroji, které nemaji splatnost delSi neaKl, r
b) kapitalovy trh — trh s finargnimi nastroji se splatnosti delSi nez 1 rok.

Finartni trh se déale fize clit podle toho, s jakymi instrumenty se na trhu lodiduje, a to:
a) akciove trhy — na €chto trzich se obchoduje s akciemi,

b) dluhové trhy — na &chto trzich se obchoduje sdiy, pijckami a dluhovymi cen-
nymi papiry (nap dluhopisy),

c) devizové trhy— tyto trhy organizuji obchody s cizimiémami,

d) komoditni trhy — tyto trhy organizuji obchody s komoditami, hadrahé kovy
(zlato, stibro, platina), zakladni kovy (hlinik, Zelezogdi), zenédélské plodiny
(pSenice, kuktice, soOja), energetické suroviny (ropa, zemni pbfektricka ener-
gie).

DalSi moznosti roztleni finartniho trhu jsou &astnici, podle nichz existuji trhy:
a) bankovni— mezi sebou obchoduji banky,
b) mezipodnikové— obchody provéagji ostatni ekonomické subjekty vyjma bank,

c) burzovni — obchody jsou organizovanycitou obchodni instituci, tzv. burzou,

d) meziburzovni — obchody jsou uskutgovany mimo burzu (\CR je to RM-
Systém). [9]
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1.1.1 Penézni trhy

Z&kladni vlastnosti pe#aniho trhu je kratkodobost provéd/ch operaci. Na p&anim trhu
se subjekty siechodnym pebytkem peéZnich prostdki setkavaji se subjekty, které
vzhledem k jejich fechodnému nedostatku tyto prestky poptavaji. Je twen trhem
kratkodobych ugra a trhem kratkodobych cennych pdipisplatnych zpravidla do 1 roku.

Jednou z hlavnich funkci p&miho trhu je financovani provozniho kapitalu pédre po-
skytovani kratkodobych pénnich gijcek jak domacnostem, tak i viadarfigusnych sta-

ta. Pergzni trhy také poskytuji finance pro spekulativnkungg cennych papira komodit.

Na perznich trzich jsou hlavnim dodavatelem garich prostdki komegni banky, kte-
ré financuji zejména vilady a velké podniky. Tramsale proto takéasto @astni i centralni
banka. S cennymi papiry pgamich trhi se obchodujéastji nez s dlouhodobymi cennymi
papiry,¢imz se téZz umauwije jejich likvidita. Navic kratkodobé cenné papingji oproti
papitim dlouhodobym tu vyhodu, Ze podléhaji menSim cemofiaktuacim, takZe jsou

bezp&néjsi investici. [10]

1.1.2 Kapitalové trhy

Kapitalové trhy jsou weny pro poskytovani igdredobych a dlouhodobych &ri, nebo,
a to ¢astji, pro finantni operace s dlouhodobymi cennymi papiry. Jejicdstniky byvaji
jak jednotlivci, tak i podniky, tzné finagni instituce, vlady jednotlivych zemi, mezina-
rodni a nadnarodni organizace,iktede vystupuji jako emitenti, invesgitmebo zprosed-

kovatelé.

Na kapitalovém trhu byvaji za hlavni instrumentygovany pedevsim akcie a dlouho-
dobé dluhopisy. Proto byva takasto nazyvan trhem cennych papilejich pednosti je
piedevsim to, Ze dlouhodoba vazanost peati u obchodovatelnych instrumaénplati
pouze pro subjekt, ktery praéstlky ziskdva. Naproti tomu subjekt ptestkky poskytujici
jej nemusi drzet po celé toto obdobi, aléZm jej kdykoliv prodat na kapitalovém trhu.
Vzhledem k pevaze cennych papira k dlouhodobémdasovému horizontu jejich splat-

nosti je kapitalovy trh povazovan ve srovnani simtpeznim za vice rizikovy. [10]
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1.2 Akcie arizika s nimi spojena

Akcie jsou cenné papiry, se kterymi jsou spojerdvgrakcione jako spolénika podilet
se narizeni spolénosti, jejim zisku a likvidénim zistatku @i eventualnim zaniku spale
nosti. Mohou byt vydavany v podelistinné i zaknihované, akcietrbe znit na jméno ne-

bo na dortitele.

1.2.1 Rozdleni akcii

Akcie |ze strukturovat podlaiznych hledisek, zde jsou vybrany ty, se kterymsaixava-

me nefastji:

Akcie kmenové— vlastnici maji vSechna prava, tzn. podil na thaj@ zisku spoknosti,
pravo inform&ni, hlasovaci, kontrolni. Vyplaceni dividend aghjivySe pl& zavisi na roz-

hodnuti valné hromady.

Akcie prioritni — vlastnik tohoto druhu akcie ztraci pravo hlasdéw#a valné hromagl
tzn. Ze nema ve své podstaboznost ovliviovat fizeni spolénosti. Na druhé str&nma
ovSem zajidtnou vyplatu dividend (vests konstantni) a toto rozhodnuti jiz nepodléha

valné hromaél.

Akcie na majitele — k prevodu mezi vlastniky dochazi pouzegénim, spolmost nezna

stavajici akcionie.

Akcie na jméno— v tomto pipact se vede kniha akciolg k prevodu dochézi prastd-
nictvim tzv. rubopisu (indosamentu). Kepodu vlastnika musi v tomtdipadt spole&nost

vydat souhlas a provede se&mra v knize akcioné.
Akcie staré— jsou zakladatelské akcie.

Akcie mladé — nové, navysSujici zakladni kapital (maji stejmavp jako staré akcie, jen

v prvnim roce mohou mit mensi dividendu). [8]

1.2.2 Hodnota akcii

Hodnota akcii je dana tim, jak kapitalovy trh odijaccelkovou sumu budoucich dividend.

Rostou-li arokové miry, hodnota budoucich divideedsniZuje, a naopak. [4]

Nominalni hodnota akcie Ize zjistit, kdyZz Wine zakladni kapital spaleosti p@&tem

vydanych akcii. Je to hodnota udana na cennémupdpizni hodnota je hodnota, ktera je
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vyhlaSena na tuzemské nebo zahfainburze nebo na jiném regulovaném trhu. kit
hodnota akcie je teoretickd hodnota, kterou akigsgudi potencialni investor vliastnim

Gsudkenti vypoctem. [14]

1.2.3 Vynos z akcii

Finartni investice do akcii mohouipaset investarmm vynosy veiech formach:
» dividendy jako podil na zisku spataosti,
» kapitalovy vynos, plynouci ze zvySeni ceny akciehem doby jeji drzby,
» piijmy plynouci z prodejei realizace gredkupnich prav. [13]

Dividendy — spol€nost vyplaci dividendy svym akcioftén zcasti svého hospotského
vysledku (mohou se vyplaceta@ — Evropa a nebétvrtletné — USA). Vyplaci se maijite-
lam akcii podle rozhodného dne jejich drzeni. Vijgel se zpravidla pevnotastkou na
akcii. Fipadna obdrZzen& dividenda sesibdani, typicky srazkou u zdroje, sazbou 15 %.
[15]

Kapitalovy vynos — je rozdil mezi ndkupni cenou akcie a prodejnboe Potencialni zisk

je velmi €zké gredpowedet.

Piijmy plynouci z prodej€i realizace predkupnich prav — zde je iteba upozornit, Ze se
nejedna o jakysi vynos navic, obvykle totiz o hadngredkupniho prava klesa cena akcie.
[13]

1.2.4 Rizika spojena s obchodovanim s akciemi

Obchody s akciemi mohou v pémé kratkémcasovém horizontuifnmést vysoké vynosy,
avSak pi negativnim vyvoji na trhu Ize utépvelké ztraty. Aktualni cena akcie odrazi cel-
kové hospodi@ni a @éekavany vyvoj dané firmy a zavisfguevsim na reakci samotnych
investofi na vydané tiskové prohlaseni a firemni zpravyaséhi vysledk hospodgeni,
sniZzeni nebo zvySeni investi dopordeni atd. V neposledriad ovliviiuje ceny akcii
aktualni sentiment na &ovych burzach, ktery se odvijfedevSim od aktualni makroeko-

nomické situace a jejiho vyhledu do dalSiho obdobi.
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Pti obchodovani s akciemi vzniké&kolik potencialnich rizik pro investora:

>

1.2.5

Trzni riziko — jedn& se o riziko ztraty ze 2ny trznich cen. Tomuto riziku jsou

vystaveny obeaghvSechny cenné papiry,

Ménové riziko — podléhaji mu vSechny akcie, se kterymi se obgjeoda zahra-
nicnich trzich v cizi mn¢. P poklesu cizi miny via¢i méné domaci mohou investo-

fi utrpét ztratu i i nemenné trzni hodneétakcie,

Inflaéni riziko — sp@iva v trvalém znehodnoceni pen kterému v zné mie

podléh& kazda sma,

Likvidni riziko - riziko, @i kterém hrozi, Ze titul nebude dost likvidni, tZe. ne-
bude moZné hned nebo v dohlednédpieveést cenné papiry &pna pegzni pro-
stredky,

Riziko trhu — jde o riziko, kterému podléhaji vSechny aké&ialluhopisy na kon-
krétnim kapitalovém trhu. Vyplyva z ekonomickyclojipckych i jinych podminek,
které jsou vS8em cennym pajpir na daném trhu spaleé. Trzni riziko zahrnuje na-
piiklad riziko hospodié&kého poklesu, riziko politickéhagvratudéi riziko prirod-
nich katastrof. [16]

Politické riziko — bézna volatilita kurg akcii a jinych cennych pagimpati mezi
~vypocitatelna“ rizika, ktera lze ,uchopit* pomoci préstiki financni matematiky.
Kursy mohou kolisat kolisat viegeé mére, avSak je-li naSe portfolio déd diverzi-
fikované, nemusime se obavat, Ze bychailip vSechno. Burzovni krachy a eko-
nomické krize maji omezenou addsnou gsobnost. Dokoncerpdstavuji pro in-
vestora spiSerflezitost nez hrozbu. Ale politické udalosti — walkevoluce, zna-
rodnovani — zlikvidovalifadu dive prosperujicich akciovych a obligach trhi.
Vyznam politického rizika zkoumali auicozséahléhalanku Global Stock Markets
in the Twentieth Century jejich vyzkumi vyplyva, Ze politické riziko fedstavo-

valo pro investory ve dvacatém stoleti nejza¢gsirproblém vibec.[4]

M éfeni investiéniho rizika

Riziko akcii (ale nejen akcii) se obvykle vyiage pomoci volatility. Toto slovo pochazi

z latinskéhovolare — |état. Volatilita jecislo, které udava ,miru kolisavosti* kurskcii,
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meén, komodit nebo obligaci. Klasickym &gobem vypoétu volatility je stanoveni odchylky

historickych vynog za dané obdobi.

Volatilitu nemusime vzdy pitat — rekdy je lepSi se spolehnout na dlouhodobé statistiky
podobr jako v gipadt odhadu dlouhodobych vynins

Volatilita ma rekteré velmi zajimavé aplikace:
» Volatilita ovliviiuje vysi pravdpodobnych budoucich vynibs
» Pomoci volatility nizeme odhadnout interval mozny budoucich vynos

» Volatilitu maZzeme pouZzit pro hodnoceni vykonnosti portfolia\estiénich mana-
zen.
» Pouziti volatility nAm umozni lIépe pochopit vlizika inflace a rizika kolisani ci-

zich nen. [4]

1.2.6 Diverzifikace

Diverzifikace je rozlozeni rizika néixlad tim, Ze se penize vlozZi dienych tym investic,

do akcii, obligaci, nastrdjperezniho trhu. Riziko Ize samégjme rozkladat i v ramci jed-
notlivych typi investic. Pokud ndjklad chceme diverzifikovat riziko plynouci z akeio
vych investic, miZzeme toho dosahnout tim, Ze misto nakupu akcibjeaimebo dvou pod-
nika koupime v menSictastkach akcigeba patnacti podnik Tim se vyrazé snizi dopad
vykyvi cen jednotlivych akcii na hodnotu celého portfoljRiverzifikace funguje jen
Vv pripact, Ze vynosy jednotlivych sloZzek portfolia nejsatiip vysoce korelovany. Korela-

ce je statisticky ukazatel miry, s jakou se pohydicin navzgjem ovliviuji). [2]
Dle autora Kohouta diverzifikace v ramci akciovypbrtfolii véii dvema ,zlatym pravi-
dlim®:

1. Aby portfolio bylo dolse diverzifikované, std investovat do dvacetiznych titufi.

2. N¢kdy postéuje i menSi peet akcii nez dvacet, je vSak nutné diverzifikovarit

raznymi odwtvimi — tak, aby portfolio tvidlo reprezentativni gitez napi¢ trhem.

[4]
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1.3 Finanéni investovani

Podstatou finatmiho investovani je umisti kapitalu tak, aby dochazelo k jeho zhodnoco-

vani. Investor ma 2 moznosti, do které skupiny sticeviozit svij kapital:
1. redlné investice- podnikani, nemovitosti, drahé kovy, apod.;

Tyto druhy investic jsou vzdy vazany naitg konkrétni pedmety, neboli maji
charakter hmotnych aktiv, z nichz za ne@Fit¢jSi investéni instrumenty jsou
obecr povazovany fedevSim nemovitosti, dale drahé kovy,deuké gedntty a
nerostné suroviny. ke se téZ jednat o investice pro¥dé v ramci podnikatelské
¢innosti. Jejich atraktivita stoupdquevSim v obdobi hospad&é a politické nejis-
toty a f@i existenci, nebo @kavani vysoké miry inflace. Ve své podsiabu ko-

necnym cilem kazdého investora.

2. finanéni investice— kratkodobé a dlouhodobé cenné papiry, finaderivaty, spo-

fici (ety, pojistky, spolutasti na podnikani jiné osoby, apod.

U finarénich investic se ve své podstady jednd o kombinaci vlastnosti pen
majetkovych aktiv a dluznich dokuménfTouto formou investované p&mi pro-
sttedky nejsou bezprastdre vazany a maji povahu pouhé majetkové, obvykle jen
pergzni transakce mezi dina ekonomickymi subjekty, zachycené zpravidla sa li
tu papiru, na &émz jsou stanoveny podminky této transakce. Prdgtbelistina da-

va jejimu majiteli prava, nazyva se ¢egtji cennym papirem, ktery obdrzi investor
jako dikaz své provedené finami investice. Finafni investice tedy majiipde-

vSim formu investic do cennych pakpifl10]

1.3.1 Investiéni proces

Investieni proces je rozhodovani investora, do jakych aktévinvestovat, jak velkotast-

ku a kdy investici uskutait.
Cely proces investovani sélidna ugité faze ¢innosti):
1. Stanoveni investiniho zaméru

Tato faze vychazi z rozhodnuti investora, koliklaadvestovat, jak velké pozaduje
zhodnoceni od své investice a jak velké riziko ghmastoupit. Tyto skutmosti po-

té napovi, ktera finami aktiva zvolit.
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2. Provedeni analyz investinich instrumenti
K rozboru finagnich aktiv se pouZzivaji 2 zakladni typy analyz:

a) fundamentalni — jejim cilem je najit skut@ou hodnotu CP pomoci kvanti-

fikace kurzotvornyckinitela

b) technicka— jejim cilem je utit optimalnic¢as k ndkupu (prodeji) fin&niho

aktiva [9]
3. Sestaveni &izeni souboru investic

Sestaveni portfolia znamend& vybrat jednotlivé drakiyv a podle utitych kritérii
(rizikovost, vynosnost, cena a jeji pohyb) je ugpat do vhodné struktury, aby in-
vestor snizil, poppact eliminoval riziko, sotasré zajistil dostaténou vynosnost

a zaplatil co nejmén
Podle miry korelace vynosu jednotlivych aktiv v aliu rozliSujeme:

> aktiva s pozitivné korelovanymi vynosy — vynosy z takovych aktiv se pohybuji

shodré (ocekavané vynosy aktiv rostou nebo klesaji se stegfmaudpodobnosti),

» aktiva s negativrgé korelovanymi vynosy— vynosy z takovych aktiv maji inverzni

pohyb (@&ekavany vynos u jednoho aktiva je doprovazen atratdruhého aktiva),
» nekorelovana aktiva— vynosy &chto aktiv nemaji mezi sebou zadny vztah.

Celkové riziko Ize snizit kombinaci takovych aktitera nejsou pozitivhkorelovana.
[9]

Podiizenim aktiv si |ze fedstavit neustalou kontrolu a pravidelné analyzopéntfo-
liovych aktiv a jejich sloZzeni. Nedilnou sg@sti je i Uprava daného portfolia na zakla-
d¢ analyz kwli nevyhodnému vyvoji ceny, apod.

4. Zhodnoceni vykonnosti portfolia

V této fazi jde o pravidelnsledovani, vyhodnocovani, péravani vztahu vykonnosti

a rizika a poté investor upravuje strukturu a \asiksvého portfolia. [3]

1.3.2 Investiéni filozofie

Investini filozofie je investni styl praktikovany investorem. Odrazi se&mnéazor in-

vestora na fungovanii nefungovani trhu, na jeho efektivitu a na chovanihyby jeho
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Gcastnili. Napiklad, rekteri investdi nasledu;ji éistovou filozofii a sousedi se na akcie
spole&nosti s nadirnym ristem ziski, jini se sousgedi na hodnotové akcie, které lezi tro-

chu stranou pozornostétsiny investol a jsou tedy levné ve srovnani se svymi aktivy, atd

Je velmi dlezité mit jast definovanou investni filozofii. V opatném gipadt hrozi, Ze
budete pebihat od jedné filozofie k druhé na zakdagba, povrchniho dsudku nebdézané
propagandy. Investinich filozofii je velmi mnoho. S dgitou nadsazkou b se dafiwt, Ze je

tolik investitnich filozofii, kolik je investall. Zde je pehled &ch zakladnich. [2]

1.3.2.1 Ruastova filozofie

Rastova investini filozofie je zaloZena na investicich do akajjghz cena podhodnocuje
budouci @stovy potencial. Usith této strategie zavisi na dvou faktorech. Za ,pnaé
schopnosti investoraipdpovidat budouci toky hotovosti a jejialstra za druhé, na schop-
nosti @isoudit redpo¥zenému istu spravné oceéni.Takovyto pistup s sebou nese vel-
kou davku spekulace. VSe, co se tyka budoucnesfi ze samotné definice spekulativni.
V piipact rastové strategie se v podstateli vnigni hodnota opira ofpdpokladanyirst
ziskii v budoucnosti. U rychle rostoucich spmlesti ¢asto byva vztah mezi historickym
rastem zisk a budoucim istem zisk minimalni. O to fife se budoucnostigdpovida

a o to vice jsouiedpowdi spekulativni.

NejvétSim nepitelem investora vyznavajicihdstovou filozofii je on sam. Ve&sSine pri-
padi jsou zarodkem problému n@éméiens optimistické pedpoklady ohledh rychlosti
budouciholistu spolénosti a ohled& délky doby, po kterou spdleost takto poroste. Spo-
le¢nosti, které rostou dlouhodblyyrazreé rychleji, nez je st samotné ekonomiky, neni
skute&né mnoho. Pokud je skutey rist spolé€nosti, u nichz serpdpoklada vysoce nad-

meérny rast, nizsi nez gekavani, pak to mésto velmi dramaticky dopad na cenu akcii. [2]

1.3.2.2 Hodnotova filozofie

Hodnotova filozofie byv&asto davana do protikladu s filozoflistovou. Neni to tak Upén
pravda. Investor se nemusi nlilezhodnout mezitistem nebo hodnotou.iBt je i v hod-
notové filozofii sodasti vnitni hodnoty akcie. Qbfilozofie jsou tak spojeny v zakladech.
To, ¢im se jedna liSi od druhé, jérdz, ktery je kladen nafimos z budoucihaistu. Zatim-
co mstova filozofie je v podstatcela zaloZzena na budoucirnistu, hodnotova filozofie

bere budoucitst spiSe jako bonus. Vhiti hodnota na &m neni iliS zavisla, a po-
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kud se st dostavi, pak to bude cosi navic. Invéstastavajici hodnotovou filozofii maji
snahu kupovat akcie, které maji takové vlastngetip je napiklad nizké PE, nizké PB a

vysoky dividendovy vynos.

Investdi aplikujici hodnotovou filozofii jsou mnohem komzativr¢jSi v odhadech tykaji-
cich se budoucnosti. Nesnazi sasinit honu na rychle rostouci akcie Zatmag vyso-
kych cen, ale naopak se spiSe chladnokrewrazi hledat hodnotu jinde. Zejména u akcii
spole&nosti, které momentalnvykazuji takové zisky, Ze jsou pro investory zk#arim a

dale u akcii, které momentélstoji z fiznych divoda na okraji zdjmu investér [2]

1.3.2.3 Casovani trhu

Investeni filozofie, ktera se snazi @sovani trhu, je z apdnjiného soudku nez filozofie
ristova a hodnotova. Zatimcostova a hodnotova investii filozofie se snazi vyhledavat
jednotlivé cenné papiry s cenou pod svouimnihodnotougasovani trhu se ani takifps
nezabyva jednotlivymi akciemi jako spi$ trhem jatelkem. Bi snaze oc¢asovani trhu
se investor snaziredpovidat, kam se trh jako celek bude v nejbliz&idoicnosti pohybo-

vat. Podle toho pak cely trh, riéidad prostednictvim indexu, nakupuje nebo prodava.

1.3.2.4 Arbitraz

Arbitraz je snem mnoha investoiZarwiuje jisty zisk bez jakéhokoliv rizika a bez nutnost
investovat penize. Zni to aZ trochu n&tteln¢, ale gesré to umo#uje tzv.cista arbitraz.
Procistou arbitraz pdgebujeme d¥ aktiva se shodnym cash flow, rozdilnymi cenamsa |
totou, Ze jejich ceny se vdity budouci okamzik srovnaji. Je sice teoretickyzmé aby
tyto podminky byly splény, gledevsim na derivatovych trzich opci a futurem nalgtava

se tak pilis casto. [2]

1.3.2.5 Aktivni obchodovani

Kazda informace, ktera se tyka akcii a akciovéha,tma dopad na jejich ceny. Filozofie
aktivniho obchodovani se zaklada na tom, Ze sd grt&hto dopad tézit. To vSak nardzi
na rekolik problémi. Tim nej\¥tSim problémem jsou informace, jejich dostupnosica-
nost pouziti. Informace se daji r@fitlzhruba na viejné a neviejné. Véejné informace

jsou dostupné vSentastnikim trhu a je otazkou, zda se v takovétipadt daji jeSt n¢jak
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vyuzit k zisku. Neviejné informace sice dostupné vsetasinikim trhu nejsou, ale ob-

chodovat na jejich zaklgde ¢asto ilegalni. [2]

1.3.2.6 Technicka analyza

Technicka analyza zaujima pwd zvlastni postaveni mezi inveéstimi filozofiemi. Ne-
zabyva se tbec fundamentalnimi faktory, které maji vliv na eenvnitni hodnotu akcie.
Techntti analytikové se nezajimaji o finar situaci spolénosti, o jeji zisky, dividendy
a budouci vyhled. Snazi séegdvidat nabidku a poptavku po jednotlivych akciiigte na
zaklad dat obsahujicich minulé pohyby cen a objemy ob&hBduZivaji poitace a fizné
grafy, simulace a modely k tomu, aby identifikou&lzné trendy v chovani trhu a na jejich

zaklad pak odhaduji budouci vyvoj.

1.3.2.7 Hodnotovy screening

Koncept, z 8Bhoz byl hodnotovy screening vytiam, je tzv.Margin of safetyJde o velmi
jednoduchy, aleiesto velmi dinny koncept, se kterymiigel ped vice nez 70 lety Beja-

min Graham.

Margin of safety by se dal valrprelozit jako bezp&nostni polSta Jde o takovy koncept,
pii kterém musi kazda operace slibovat b&émpst vkladu a iméreny vynos. Screening je

metoda, ktera nam umozni zvladnout obrovskou spaledt pracovat s nimiiitit je. [2]

1.3.3 Investi¢ni strategie

Volba investéni strategie zavisiipdevsim na investim horizontu, dekavaném vynosu

a vztahu k riziku. Vybr strategie ma na chovani investice podstatny vliv.

1.3.3.1 Konzervativni strategie

V ramci této strategie nepozadujeme zZadny velkyosyn starame se pouze a jédinmi-
nimalizaci vykywi hodnoty naSeho portfolia. Proto asi nikohoie&papi, Ze konzervativni

strategie dava absolutnirdz na nastroje péaniho trhu.

1.3.3.2 Vyvazena strategie

V ramci vyvazené strategie pozadujeme vynosy, ligené zhruba naih cesty mezi pevé

arocenymi nastroji a akciemi. Proto riefavapi, Zze podil akcii v portfolitini zhruba 55%.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 23

Portfolio neobsahuje cizi ¢ny, protoze jejich ur@eni je filiS nizké ve srovnani s koruno-
vymi nastroji, coz spolé s relativie vysokym nénovym rizikemeini z vkladh a obligaci

v cizich m&énach neatraktivni investici.

Vyvazené portfolio je zajimavé j€Stz jednoho dvodu. Jeho sloZeni je prakticky stejné
jako struktura ,robotova portfolia“ (10 % p&miho trhu, 35 % obligaci, 55 % akcii). Vy-
vazena strategie nemusi byt stejayvazend” pro vsechny klienty. dkterym mize gijit

piiliS agresivni, jinym fliS usedla. [4]

1.3.3.3 Agresivni strategie

Agresivni strategie neni pro slabé povahy. Ne&éna ¢m, které vyvadi z miry kazdé za-
kolisani burzovniho indexu a kterym Uvahy o fi#r@ich krizich gipravuji bezesné noci.

Hodl&-li investor pijmout agresivni investni strategii, musi bytipraven na moznost, Ze:

» hodnota jeho portfolia fize klesnout o 26i 30 % nedlouho pote, kdy &@e inves-

tovat,
> jeSt treba i za 5 let rize byt hodnota jeho portfolia nizSi nez n&giku;

» Ze [red moZznymi burzovnimi krachy a podobnymihmdami ho nebudetas varo-

vat zadny analytik ani makie

» Ze se jednou, diky své #ljvosti a odvaze, stane miliorgm. [4]

1.4 Analyzy cennych papiii

Pti obchodovani s akciemi je nutno brat v Gvahu, éivem jejich ndkupu jako po¥mé
znané spekulativniho a volatilniho cenného papiru b§asto snaha dosahnout, vedée n
kdy negilis vyznamnych dividend, i kapitalového zisku zddu mezi jejich prodejni
a kupni cenou, a téasto i g velmi kratké dob jejich drzby. Tohoto cile se invegignaZzi
dosahnout tim, Ze hledaji na akciovém trhu podjehenazoru podhodnocené akcie,

u nichz @ekavaji budouci vzestup jejich trznich cen. [10]

Akciové trhy jsou nejsledovéjsi trhy cennych papirvibec a vykazuji velmi rozsahlou
varietu mimd@adreé rozdilnych investinich gilezitosti. Obec# Ize vSak konstatovat, Ze

jsou charakteristické i ztaou likviditou, volatilitou kurz a rizikem. Tyto trhy skytaji
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znané a velmi rozmanité investii péilezitosti, které umauji investovat prakticky jakko-
li rozsahly kapital na libovokhdlouhacasova obdobi. Investgsou tak vzdy v situaci nut-
ného zvazovani, ktera potencialni mozna investige¢ & vyhodna, kterd jiz zrealizovana
investice se zZAna jevit jako pilis rizikova, resp. jak nejlépe upravit své politipaby bylo

CO nejvynosyjsi, likvidni a co nejméarizikove.

Za nejpropracovaisi a nejvyuzivagjSi metody analyzy cennych papisou povazovany

fundamentalni, technicka a psychologicka analygjachjz konkrétni pouZziti odvisi jednak
od vahy, kterou jim individuakhjednotlivy analytici pisuzuji, ale také z hlediska toho, zda
je zamysSlena investice orientovana pouze kratkédwo#bo je orientovana strategicky

na delSicasové obdobi. [10]

1.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je te$tji pouzivanou metodou ip analyze akcii. Vychazi
z predpokladu, Ze na trhu existuji podhodnocené a radicené cenné papiry. Jde o tako-
vé cenné papiry, jejichz viiti hodnota, neboli teoreticky vypitana cena, se liSi od aktu-

alniho kurzu vytvéeného na organizovaném trhu. [10]

Fundamentalisté se z&mji na odhad veskerych faktgikteré mohou mit v budoucnu vliv
na vyvoj akcii. Jedna sequevSim o odhad celkového vyvoje ekonomiky,dbeva kon-
krétni spolénosti. Tyto modely jsou zaloZzeny na fundamentalmiatech jako jsou zisky,
trzby, atekavany st zisku a dividend, finami analyza atd. Kurzy akcii jsou podle fun-

damentalist determinovany é&ekavanou ekonomickou pozici firmy. [8]

Vzhledem ke skutmosti, Ze Zadny podnik neexistuje v izolovaném fjeas, ale Ze pod-
nika v realnych podminkachriplusného statu, je nutndipmkoumani podniku sledovat
i cely systém, jehoZz je ssasti, a pokud mozno analyzovat vSechny rozhodujigf, ktere
mohou jeho vysledky ovlitovat. Proto je nutno tyto faktory rélenit a postupé provést
jejich zkoumani na makroekonomické a nastedmikroekonomické neboli podnikové

arovni. [10]

Podle vSech faktdr které maji vliv na kurzy akcii, ieme fundamentalni analyzu rézd

lit do t¥f Grovni:

» Analyzu na makroekonomické urovni ktera analyzuje ekonomiku jako celek

a jeji vliv na akciové kurzy.
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» Odvétvovou analyzy ktera zkouma specifika jednotlivych advi (popipact
pododwtvi), oborfi, resp.podobd) a jejich dopad na akciové kurzy.

» Analyzu jednotlivych spolenosti, ktera se pokousi ohodnotit néjeizitejSi vnitini

parametry sledovanych podifil10]

1.4.1.1 Analyza na makroekonomické urovni

Na makroekonomické drovnitipobi na hospodgkou ¢innost podnik celafada faktoi,

z nichZ za nejileZit¢jSi je moZzno povazovat zejména tyto:
Vyvoj realného vystupu ekonomiky

Vyvoj akciovych kurz je vZzdy velmi silg ovliviiovan jak vyvojem ekonomiky stétu, tak
i vyvojem ekonomiky s&tove. Z toho vyplyva, Ze i akciové kurzy reagujiyisw risty,
resp. poklesy, na probihajici hosptsi& vykyvy gislusné ekonomiky, dlouhod®dlvSak
lze vypozorovat, Ze toto jejich kolisani probihdeko jejiho zakladniho vyvojového tren-
du. Z hlediska sedredobého pohledu vSak vazba mezi vysi akciovychikarekonomic-
kou Urovni zema jiz tak pevna neni. Zde je jiZ mozno vypozorovaxne septi

s jednotlivymi etapami hospoitkého cyklu.

Vzhledem ke skutmosti, Ze poptavka a nabidka na akciovém trhu odwlikou nerou
nikoli od skuté&nych, ale od &ekavanych vysledk je moZzno povazovat za prokdzanou
skute&nost, Ze vyvoj akciovych kulzze stedredobého hlediskaipdbiha ve vysflych
statech zpravidla o¢kolik mésiai vyvoj ekonomiky a Ze jejich zény se tak stavaji indi-

katorem dalSiho ekonomického vyvoje. [10]

Fiskalni politika vlady

Fiskalni politikou je mozno rozuh spravu aizeni ijma, vydaj a dluhu vlady daného
statu. Porarné znany vliv na kurzy akcii maji danz gijmua pravnickych a fyzickych
osob. Ty nejprve snizuji dosazené zisky firem. &masled& negativié promita do vyse
vyplacenych dividend a omezuje i moznost dalSiteve@ @isluSnych spokosti, -

¢emz se tyto dividendy jeSznovu dani.

DalSim souvisejicim faktorem je i vydajova politikiéady, kterd mize mit rovéZ na ceny

akcii pozitivni,¢i negativni vliv. O pozitivni vliv viadnich vydajna ceny akcii se jedn&a
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piedevsim tehdy, kdyZ jsou tyto vydaje pouzity naumpabroduki a sluzeb fislusnych
akciovych spolénosti. Naopak negativni vliv mohotimest, zvysuji-li rozp&ovy deficit,
ktery musi byt nasle@nfinancovan emisemi vladnich dluhopiscoz postup& vede

ke zvySovani urokovych sazeb. [10]

PendZni nabidka

Perézni nabidka je obeémpovazovana za jeden z nejvyznaisich faktofi ovliviiujicich
chovani cen akcii. Teorie uvadékolik vyswétleni jejiho misobeni a vzdy je dosazeno

shodného z&vu — Ze tist perzni nabidky vZdy zvySuje poptavku po akciich.

Urokové sazby

Zmeény urokovych sazeb jsou dalSindleZitym kurzotvornym faktorem akciovych instru-
menti. S fistem Urokovych sazeb ceny akcii klesaji, proto¥estdi vkladaji své penize
do bezpénéjSich dluhopig, terminovanych vklad a odvraceji se od rizikejsich akcii,
jejichz cena diky snizeni poptavky klesa. Kapigabgy zvysenym urokovym sazbam sta-
va draz8im, dikgemuz klesaji investice, nasleédpak zisky a také dividendy a nakonec
i akciove kurzy. [9], [10]

Inflace
Inflace m& na vyvoj ceny cennych pdpiregativni vliv, pi rastu inflace se sniZzuje cena
cennych papir. Davod prameni z &Siho daového zatizeni spalrosti, takze klesa realny

zisk a také dividendy, coz apobuje pokles kufzcennych papir.

Inflacni prostedi samo o s@bjeSt navic zvySuje celkovou nejistotu v ekonomice.dtpr
pro individudlni investory stoup& na akciovych dletiziko, takZze z tohotoudodu klesa

poptavka po akciich a nasledrjejich ceny. [9], [10]

Mezinarodni pohyb kapitalu

Pohyby spekulativhiho zahr&niho kapitalu maji obrovsky vliv na volatilitu akeiych

kurza. Friliv zahranéniho kapitalu zpsobuje vzestup, jeho odliv naopak pokles akciovych
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kurzti v dané zemi. Navic, vzhledem ke skutesti, Ze se mnohé emise zejména nejvy-
znamrjSich akcii neobchoduji pouze na jedné, ale na sNe®vych burzach, zZjsobuje
jejich pokles na jednom trhu i nasledné poklesyostatnich trzich, a to v celagevém

meétitku.

Ekonomické a politické Soky
VSechny ekonomické a politické Soky oviiyi negiznivé vyvoj akciovych cen.

Pokud se tyka ekonomickych §gledna se dadu moznosti: n&propné Soky, obchodni

a cenoveé valky, vznik hyperinflace, vyraznéémy devizovych kuri nejdilezitéjSich sw-

tovych n&n, apod.

Co se tyka politickych Sdk spadaji semipdevsim vakné konflikty, demise vlad, revolu-

ce a v neposlediiadt i necekané volebni vysledky. [10]

1.4.1.2 Odwtvova analyza

Fundamentalni analyza o#tvi umo#iuje s velice vysokou mirou pragbdobnosti vzniku
predpovdéné udalosti ufit, které od¥tvi dané ekonomiky bude v nasledujicich dnech,
tydnech, ndsicich i letechist (a pr@), které bude stagnovat (a pyaa které bude kle-
sat (a pr6). V ramci této analyzy se vSak ve své podstetmusi jednat pouze o aidivi

v pravém slova smyslu, ale také o pod#di obory nebo podobory.

Odwtvova analyza se zaffuje v prvnitac na identifikaci charakteristickych znaked-
notlivych odwtvi. Konkrétreé se jedna o analyzu citlivosti ogtvi na hospod&ky cyklus,

0 zkoumani typu oditvové struktury, nebo n&po zpsob vladni regulace.

Z pohledu citlivosti na hospottky cyklus se jednotliva odtvi déli na:

» Odvétvi cyklicka — dosahuji velmi dobrych hospddiych vysledi v obdobi ex-
panze zatimco v recesi se dostavaji datyah t€Zkosti. Divodem kopirovani hos-
poddského cyklu je skutamost, Ze jejich produkce vyrobla sluzeb je orientovana
do oblasti, kdy kupujici fize jejich nakup odlozit na pogdi dobu a realizovat jej

viv s

velmi rychle ztraceji 9y odbyt, coZ ma v této débvelmi negativni dopad jak na
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vySi jejiho zisku, tak i na kurz jejich akcii. Jagiklad cyklickych od¥tvi je moz-

no uvést naip stavebnictvi, bankovnictvi, automobilovyaprysl, apod.

» Odvétvi neutralni — nejsou {lis ovlivnéna hospod&kym cyklem. Jedna se&ep
devsim o od#tvi produkujici nezbytné statky, jejichz koupi relouhodoBji od-
lozit. Jako piklad je mozno uveést nappotravindsky nebo farmaceuticky fmysl,

apod.

» Odvétvi anticyklickd — na rozdil od oditvi cyklickych vykazuji velmi dobré hos-
podé&ské vysledky v obdobi recese, ale slabsi v obdgareze. Jakoifklad tako-
vého od¥tvi je v odborné literatfie v posledni dabuvadn priklad provozovani
kabelové televize, p@madZ tento typ zabavy nahrazuje hagrazsi turistiku.

Obecr je vSak mozno hovi o produkci tzv. Giffenova zbozi, neboli zbozZiuze.

Pt provadéni tohoto druhu analyzy je ovSem fedia brat v Uvahu i tu skuteost, Ze skte-

ra odwvtvi jsou i ve vysplych zemich sil regulovana statem, a to zejméndowanim
maximalnich cen. Tato regulace owiyje ziskovou marzi firem, coz mé z tohoto pohledu
negativni vliv na trzni ceny jejich akcii. Velmiztyamna je i analyza zaena na charak-
ter odwtvove struktury, ktera fiZe byt monopolni, oligopolni nebo konkuéan Z ni vy-
plyva, Ze zejména akcie monopolnich vymblixyvaji mnohymi investory povazovany za
bezpeéné. [5], [10]

1.4.1.3 Analyza jednotlivych spot&gosti

Tato cast FA je zdaleka nejvyznaijgi pro kazdého investora, ktery investuje vyhgadn
do akcii jednotlivych firem. Cilem je v prvid zjistit formou podrobné arpsré struktu-
rované analyzy vSech oblasti dané firmy jeji skugefinaréni zdravi v sotasnosti a také
jeho redlny vyhled do budoucna. Takto #ist stav formou uvedené analyzy umoje
ziskat podrobné fundamentalni znalosti o ekononedngEtné firmy a tim i o jejim vyvoji

v nejblizsi i vzdalesi budoucnosti.

Hlavnimi zdroji udaj pro zjiseéni firemni fundamentalni analyzy jsotedevsim:
» vyrocni zpravy firmy,
» Ctvrtletni zpravy o hospodeni firmy,

» vysledovka, bilance a vykaz cash flow,
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» ostatni povinné zvejiované zpravy o emitentovi dané akcie (ekonomickésg

nélni, atd.)

Zakladem FA kazdé firmy je klasicka finam analyza. Finami analyza je ozr&ni pro
piedem pesré stanoveny formalizovany postup pomoci specialpigsreé definovanych
a de facto standardizovanych ekonomickych ukazxagefichz pon¢tenim ziskame velmi
presny pehled o komplexni finami situaci firmy. Welem a cilem finami analyzy je tedy
zZjistit diagnozu celkového hospdéai firmy prostednictvim ekonomického podchyceni,

ocereéni a proeteni vSech jejich slozek.

Pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrdjeancni analyzy. Jejich nazev
je odvozen fimo od funkce, kterd vedla ke vzniku této analyagrikaji z jinych primar-
nich ukazatel (G¢etnich polozek) jejich vzajemnym Wldnim — tedy matematickyr@sré

feceno pongienim. [9]

Pontrové ukazatele jsou podle klasické fitahanalyzy rozéleny do 4 hlavnich skupin:

Ukazatele rentability

Rentabilitou rozumime vynosovost vliozeného kapit@duzkoumané firdh Rentabilita je
metitkem schopnosti dané firmy vyt nové zdroje ve fortnzisku z pouziti kapitalu,

ktery mela k dispozici k jeho dosazeni.
2 zakladni ukazatele rentability jsou:

» rentabilita celkového kapitalu (ROA) — vyjaduje celkovou efektivnost podniku

neboli navratnost aktiv
ROA = EBIT/aktiva

> rentabilita vlastniho kapitédlu (ROE) — vyjadiuje vynosovost kapitalu viozeného

akcion&i
ROE = EAT/vlastni kapital

Pro oba ukazatelé je vyznamné to, aby jejich vyseackltiny byly v plusu, podle moznos-

ti dvoumistné a dlouhodélostouci.
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Ukazatele zadluzenosti a likvidity

Likvidita je schopnost podniku okam&isplatit své kratkodobé zavazky. ZadluZzenost uka-
Zuje, v jakém rozsahu a pomoci jakych ztinsjpu financovana podnikova aktiva. Kazdy
podnik by ng&l usilovat o finagni strukturu s minimalnimi ndklady na kapital a odigaji-

ci struktde majetku.

K nejbszngjSim ukazatéim pati celkova zadluZenost = cizi zdroje/celkovéa aktivaCim
vySSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vySSi jduZanhi podniku a tudiz i vySSi riziko pro

vlastniky i investory. [5], [9]

Ukazatele kapitadlového trhu

Z téchto ukazatéil jsou dilezité gedevSim 2 ukazatele, které maji relatiamany vliv na

cenu akcie, zejména jde-li o jejich nahlouénn:

» vyplatni pomér (payout ratio) — je procentualni udaj, ktery udava, kolik procent
Cistého zisku (EAT) je weno na vyplatu dividend akciofidn.

» ukazatel P/E (price/earnings)- udava, za jak dlouho — protoZze udavagbdet —

se vam vrati vloZeny kapital.

Ukazatele slouzici k mifeni hodnoty firmy

K témto ukazataim pati:
» Trzni hodnota = paet akcii dané firmy * aktualni cena 1 akcie na hidwrze
» Realné hodnota= trzni hodnota + dluh — p&mi tok
» Kone¢na hodnota P/E= trzni cena/zisk na 1 akcii

Je dilezité znat nejen absolutni hodnotu P/E, ale i yy&to hodnoty. Pokud P/E
klesa a to prbézné a dlouhodob, jde o vyznamny pozitivni ekonomicky pain

poukazujici na rychlejSi navratnost vioZzeného lépitio firmy.
» Budouci P/E= trzni cena/éekavany zisk na 1 akcii

» Ukazatel P/E/G= trzni cena/zisk na akcii/trzby
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>

>

Oproti ukazateli P/E dokaze zachytit i vyvoj trzed minulé obdobi. Vyhodna

k nakupu je hodnota kolem 1.
Ukazatel P/S= cena akcie/trzby na akcii
Ukazatel P/BV = trzni cena/éetni hodnota

Ucetni hodnotu firmy lze Wist z &etnich vykas, oviem pro lepsi vypovidaci

schopnost je dobr&istit o tiché rezervy, pokud v dané figrexistuji. [5]

Hlavni finanéni ukazatele

e

Mezi nejdilezitéjSi ukazatele péit

>

Fiscal Year Ends— dilezity ukazatel, ktery oznamuje, kdy kdrinancni rok fir-
my.

Ziskova marze= (Cisty zisk/celkové vynosy) * 100

Tento ukazatelikd, jaky jecisty zisk na jednotku vynds Pro investora je firma tim

zajimajSi k ndkupug¢im je tento ukazatel vyssi a dlouhodabste.

Zisk z vlastnich operaci= celkové vynosy — celkové operativni naklady/ogt
vynosy * 100.Cim je tento ukazatel bliz&i hodiat, tim je firma zisko®jsi a in-

vestice mimeadre zajimava.
ROE = EAT/vlastni kapital (ukazatel bydhbyt 2x vysSi v porovnani s ROA)
ROA = EBIT/aktiva (tento ukazatel by seehpohybovat nad 12 %)

Hruby zisk = rozdil mezi celkovymi vynosy firmy a jejimi celkymi naklady na

prodané zbozi. Tedyed zdagnim, Uroky a odpisy.

Celkovy dluh = kratkodobé fijcky + dlouhodobé fucky + vydaje na &ny kréat-
kodoby kapitalovy leasing + splatky z uto#llouhodobého dluhu + vydaje na dlou-
hodoby leasing +dzny dluh finagni divize firmy + nestandardni dluh finam di-

vize. [5]
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Fundamentalni informace z obchodovani

Tento blok ukazatélzahrnuje posledriidst FA. Progednictvim &chto adaj se informuje
investor o pitbéhu na trhu nebo o vyznamnych informacich, kteréged&né maji vy-

znamny vliv na cenu nim zkoumané akcie.

e

Mezi nejdilezitejSi pati:
» Cena- neboli uzaviraci cenaquichoziho dne

» Zména za posledni rok— informuje o rozgiti, v kterém se cena akcie pohybovala

za poslednich 52 tydn

které uvedeny analyzovany akciovy titul dosahl aslgdni rok.

» Pofet akcii firmy na trhu — je mimdadre vyznamny ukazatel, ktery informuje,
kolik je akcii dané firmy na akciovém trhu vabiu. Tedy ne, kolik je vSech emito-

vanych akcii, ale pouzéah, které se na akciovém trhu obchoduiji. [5]

VSechny tyto kroky investor podnika stim umysleaby zjistil vnig#ni hodnotu akcie
a tu pak porovnal s cenou trzni. Pokud jeivibhodnota vyS$Si nez cena na trhu, dané akcie

kupuje a naopak, pokud je akcie nadhodnocena, rtalapa.

Nevyhodou FA je, Zedetni vykazy, ze kterych jsou ukazatel&ipény, pati do tzv. opoz-
dénych informujicich ukazatél a tudiz investor fi¥ze reagovat na vzniklou situaci

az s utitym zpozanim.

1.4.2 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalisthraji podle technickych analyfikuréujici roli pii analyzach
akcii predevsim minulé ceny a objemy obchodychodiskem technické analyzy jsou pub-
likovana trzni data, tedy trzni ceny jednotlivydttia indexy, objemy obchdda technické
indikatory. Redpokladem této analyzy je, Ze trzni ceny akcii jdeterminovany vztahem

mezi nabidkou a poptavkou.

Stanoveni vnini ceny je podle technikvelmi slozité az nemozné. Zkouman je jen trh sdm

bez ohledu na \#8i vlivy, ,analytiky vlastrg ani nezajima, 8im obchoduji“.
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Hlavnim cilem technické analyzy jsodedpowdi cenovych pohyib jednotlivych akcii
nebo akciovych indak a to v kratkém obdobi. Skdtgd cenové Uroveakcii gitom neni

vyznamna, dlezita je gedevsSim schopnost rozpoznaténmtechto cen. [8]
Zakladatelem technické analyzy byva czman Charles H. Dow.
Technicka analyza vychazi&hto gedpokladi:

» trzni cena akcii je dovana na zakladvztahu nabidky a poptavky,

» akciové kurzy se pohybuji v trendech péitau dobu,

» zmena trendu je zsobena posunem nabidky a poptavky,

>

zmeny trendi mohou byt detekovany pomoci studia historickych aebjeni ob-
chodi,

» mnoho grafickych informaci se pravidélmpakuje a umaiji tak prognozovat

kursovy vyvoj. [9]

1.4.3 Psychologicka analyza

Lidsky faktor, a tedy wity psychologicky prvek je v procesu investovandyfiitomen.
Investiéni rozhodnuti je rozhodnutim subjektivnim, jeZ jeezanedbatelné beiovlivineno
lidskymi emocemi. Rrozena touha investora po ziskuize na trhu za ditych podminek
nezdra¥ prenist ve zhoubnou lakotu a hrabivost, které zaigimnsmysly a racionélni Gva-
hy investora zatkalji do pozadi. Bsobeni psychologickych fakipna trhu je tedy kazdo-
denni, #kdy nebezpéné realitou, coz si wdomuje, a proto seéhteri z €chto investoi

pokousSeji 0 analyzu trhu a obchodovani titzlpsychologického hlediska. [13]

V porovnani s fundamentalni a technickou analyzmypsychologicka analyza trosku lisi.
Zatimco totiz fundamentalni analytici saiediuji svou pozornost na stanoveni ynithod-
noty akcie a faktory, které tuto viii hodnotu determinuji, techii analytici jsou skeptk
ti k moznosti precizni kalkulace vini hodnoty akcie, a proto svou pozornostjiasine-
fuji k detailnimu studiu charakteru a intenzity miého a sotiasného pohybu kurzu cen-

ného papiru nebo trhu a k nasledné prognéze budwwgi/oje tohoto kurzu.

Psychologicky orientovani analytici svou pozornaogtinaji jinym sndrem. Primarg

zkoumaji chovani investbma burzach. Vychazeji totiz z myslenky, Ze pohylrk je az
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nasledkem chovani, aktivit invesiopricemz rozhodujici determinantou tohoto chovani je
lidsk& psychika. Pohyby kurzu cennych pappog. objemy obchodl zde mohou slouzit
pouze jako sekundarni informace, ze které je pdggieky analytik schopen odvodit aktu-
alni chovani utité skupiny investar. Psycholoditi analytici se tedy nesotsf’uji na cen-

ny papir samotny, ale spise hledaji impuls, ki@l investory k tomu, Ze masbuaakupo-
vali (tedy poptévali) cenné papiry, coz podnitiestup jejich kurg, nebo masayvprodéa-

vali (tedy nabizeli) cenné papiry, coZigpbilo jejich pokles.

Prednttem zkoumani psychologické analyzy tedy neni cqrapir samotny, nybréoveék

— investor, tedy lidsky faktor v procesu investavanmpulsy, které udhno vyvolaly ucity
druh chovani. Pro vystleni chovani investdr ktei se na trhu vZdy pohybuji a rozhoduji
obklopeni a v interakci s ostatniméastniky procesu investovani, je potoraba vyuZzit
poznatki psychologie davu. Velice precizni #itpm srozumitelné vysitleni zakladnich
rysi a principi davové psychologie v obecné raviposkytl jiz vice nez i@d sto lety

Gustave Le Bon. [13]

1.4.3.1 Le Bonova psychologie davu

Vychodisko Le Bonovy psychologie davu troozbor a analyza celkové povahy davu, kte-
rou autor oznéuje jako kolektivni dusi. Tato duSe podle Le Boraikne vZzdy tam, kde se
vytvori (a nemusi to byt vzdy fyzicky) &ita skupinaci shroméazdni lidi a jista udalosti

jev zpisobi, Ze toto seskupeni lidi nabyde vlastnostilpspgického davu.

Le Bon akcentuje, Ze kolektivni duSe davu jeév@a souborem néwzniklych vlastnosti,
které jsou piznané pro psychologicky dav jako celek. V ZadnétipgE se tedy nejedna
o vlastnosti jednotlivyclElena davu. Osobni vlastnosti jednotlivyelena davu jsou nao-
pak v ramci davu potteny a vznikla kolektivni duSe #pobuje, Zetlenové davu ,citi,

mysli a jednaji naprosto odli&mez by kazdy z nich citil, myslel a jednal, kdydyy sam.*

V ramci psychologického seskupengza vzdy rozhoduijici roli hrat podgomi.Ciny da-
vu povaho¥ reprezentovaného kolektivni dusi jsou pak detevm@ny tim, Ze v jednani
jedinal davu prevladnou podedomi, pudové prvky. Rozum ustupuje do pozadi, dopro
rozumova urove davu je velice nizka, mnohem nizsi néZjpdnani normalniho gmer-

ného jedince. [13]
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Pozorovani chovani a jednani psychologického d&ézalo, Ze kazdy t Z¢hto daw dis-

ponuje jistymi typickymi obecnymi vlastnostmi. Jote

» Prudkou proménlivost mysli a citi davu — ta zfisobuje, Ze investg ktefi jsou
souasti davu, se dokazi velice snadno, bez rozmyslahmeut pro jakoukoliv ve-
lice ldkavou mysSlenku, horky tip, bez toho, Ze bybylo nutné, je-li mySlenka

opravdu lakava, dlouzergswdcovat.

» Lehkovérnost psychologického davu ta umo#iuje, aby byl dav krmen lakavymi
poh&dkami o rychlém, nadpnérném zisku, protoZz&se ne¥domi, ve které se dav
pohybuje, neumaiilje davu rozliSitmezi iluzi a realitou, objektivnhzvazit, co je
mozné, pravépodobné a nemozné. VSichtienové psychologického davu Hei
city a nikoliv rozumem, podléhaji sugesci a duSenakaze a snadno &V i té se-

benemoz§si a sebenepra¥dodobrjSi mysSlence.

» Prehnané a zjednoduSené city davujsou vysledkem okolnosti, Ze city davu maji
tendenci pohybovat se v extrémech. Davy'tounéco nebo Bkoho nekriticky
zboziuji anebo #co & nékoho zatracuji. Zadné mezistupmezi &mito dwma ex-

trémnimi moZnostmi nejsou davem zpravidla rozli¥gva

» Nesnasenlivost a autoritativnost davy- ta se projevuje v tom, Ze dav nesnese kri-
tiku ,své" ideje, ale spiSe autoritati&misiluje o roz§enitad zastanctéto své ide-
je. Dav neni schopen jakkoliipnout treba i opravaénou kritiku réjaké myslenky,

ideje, ktera ho jiz ziskala.

» Mravnost davu — jako celku je na velmi nizké arovni. Moralni cké hodnoty
samy o sob dav neuctiva a zpravidla nedodrzuje. City davityabecrg bez ro-
zumu, které rozhodujicim #pobem determinuji chovani davu, toho ani nejsou
schopny. Nelze tedyc¢ekavat, Ze by dav investoposuzoval, zda je horky tip,

mysSlenka nebo idea, kterou chce realizovat, méraleticky akceptovatelna. [13]

Psychologicky analytik musi disponou&sto vrozenymi schopnostmi, které mu umozni
identifikovat a pochopit jednani, mysleni a vlastinalavu. Musi byt silnou osobnosti,
odolnou proti hypnotickému a sugestibilnimispbeni davu. Od chovani davu pak odvo-

zuje chovani vlastni, mnohem investorsky&3sgsi.
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| pfes znané naroky, které klade psychologicka analyza nasahalytika, 1ze z historie
vysledovat a uvést hneaholik pripadi, kdy investdi-psychologové @jiz védome ¢i ne-
védone us@sre vyuzivali svych psychologickych schopnosti rozpiza analyzovat cho-
vani, reakci davu investibma utitou informaci¢i udélost. Nkteti z nich své zkuSenosti
s investtni psychologii zformulovali do teorii, ze kterychohou psycholodti analytici

cerpat dnes. [13]

1.4.3.2 Kostolanyho investini psychologie

Ve své nejzna)si publikaci Burzovni semiii&ostolany zmiuje hned skolik nejdilezi-
t¢jSich faktoni a vlivi, které podle jeho nazoru ovhivji z iznychéasovych hledisek situ-
aci na akciovych trzich. Psychologickeé faktory aywideterminuji vyvoj akciovych kuiez
podle Kostolanyho pouze z kratkodobého hlediska @c 6 m¥siai). Ve stedrédobém
a dlouhodobém obdobi jiz hlavni kurzotvorné faktamlivy dle soudu Kostolanyho s psy-
chologii gimo nesouvisi. Ve stdredobém horizontu (cca od 1 do 3 let) Kostolany za ro
hodujici determinantu pohybu akciovych kiuppovazuje pohyb Urokovychdna likviditu.
V dlouhém obdobi (cca nad 3 roky) je pohyb akcidvigaral v rozhodujici mie utvden

situaci v podnicich, odtvich a ekonomice jako celku.

Vychodiskem Kostolanyho psychologickéhiigtupu je kategorizace veSkeryctagtniki

obchodovani na burze do dvou nesourodych skupinnpa spekulanty a hté. [13]

Spekulanti (10 % burzovniho publika) — jsou pro své vlastnoghaovani jako ,pevné
ruce“. Vystizre povahu pevnych rukou charakterizuje sam KostolaRgvni maji 4 G —
intuici, myslenky (gedanken), #ivost (gedult), penize (geld) a sameme Ststi (gliick)

— to se rozumi samo sebou".

Spekulanti jsou schopni vzdorovat davové hyste¥ii.svém jednani sédi vlastnimi raci-

onalnimi tvahami. Vzdy se opiraji pouze o vlastgslenky nebo argumenty.

Jednaji podle hesla ,plout proti proudu®, kterémietiolre vystihuje princip chovani spe-
kulanti na kapitalovém trhu, a sice chovat $&wnou anticyklicky proti hlavnimu trendu
na trhu. Konkrétgi potom pevné ruce se snazi zhruba 2/3 cyklurptignlavnimu trendu

na trhu a ve zbyvajici 1/3 cyklu se chovat v soulagrobihajicim trendem na trhu. [13]
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Hraéi (90 % burzovniho publika) —fedstavuji stejnorody dav. Jejich typické vlastnosti
a zmsob chovani jim vyslouzily alternativni oziemi ,roztesené ruce”. Jednéni bigje

ovladano snahou snadno a rychle dosahnout vysaisku.

Hr&Si investuji na zaklagihorkych tipi, protoze jejich vlastnifpdstavy a progndzy vyvoje
kurzu jim chybi. Pejimaji tedy mySlenky a argumenty cizi, které jiGak mohou byt vsu-
gerovany. B absenci vlastni schopnosti analyzovat situacirha ve svém jednani hfia
kopiruji investéni chovani ostatnich investorNakupuji, kdyz ostatni nakupuji a prodava-

ji, kdyZ ostatni prodavaji. [13]

Rozdleni burzovniho publika na spekulanty aderé jejich typickymi vlastnostmi a vzorci
chovani neni samdgélné, nybrz umaiuje analytikovi psychologoviipsre zjistit, ktera
skupina subjekt drzi v daném okamziku na trhétsinu akcii. Odvozehod charakteru
subjektu, ktery pravdrzi wtSinu akcii, je mozné posoudit aktudlni situactnha a odvo-
dit pravdpodobnou tendenci v nejblizSi budoucnosti. Pokuhodujici objem akcii drzi
praw spekulantiili pevné ruce, nazve analytik triigprodanym. Jestlize vSak rozhodujici
objem na trhu drzi v séasné dob hr&i neboli roztesené ruce, oztanalytik trh jako
piekoupeny.
Vime-li na zaklad analyzy kura a objenti, kdo drzi ¥tSinu akcii na trhu nebo ke komu se
praw vétSina akcii na trhu &huje, je dale mozné odvodit, v jaké fazi svého @eremtniho
kolobéhu se burza pr&nachazi.André Kostolany tvrdi, Zzéény kolokeh burzy neni ni-
¢im jinym, nez neustalym se opakovanéchto ti fazi:

» faze zmény nazyvana téz fazi korektury,

» faze doprovodna,

» faze gepinani nebo také&gharni. [13]

Tii praw uvedené faze&ného koloBhu burzy Ize rozliSit jak v ramci zhodnocovaciho
(vzestupného), tak v ramci znehodnocovaciho (seéhg). Graficky ¥cny kolokeh burzy
se d¥ma druhy gtidajicich se trenda temi fazemi v ramci kazdého z nicliepledr

v podolz ,,orechoveé sktapky” jsou zachyceny na obraz&ul.
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Obrazeke.1 Vecny kololzh burzy [13]

X
A3 B1
prodej
2 ckavani >
S A2 v B2 s
=2 =]
0 17}
N 8
nakup
Al B3

Tti postupr probihajici faze v ramci vzestupného trendu jspoateny pismeny Al az
A3, zatimco iti postupré probihajici faze v ramci sestupného trendu pakefy Bl az
B3.

Fungovani ¥¢ného kolokhu burzy zaina od startovniho bodu Y, ktery odpovida dnu ve
vyvoji akciového kurzu. Akciové kurzy jsou na svémnimu, viadach hré&i viadne pesi-
mismus. Zngna této situace je odstartovana oznamenijak@ giznivé, nedekavané in-
formace, ktera se tykad ekonomiky, figafho trhu nebo akciového titulu. Pozitivni zprava
zcela ovladne chovéni investorPesimismus je vyi§tlan optimismem. #&stova faze
ve vyvoji akciového kurzu je nastartovana. Ziskylsgnosti, akciové kurzy v této fazi
rostou. Pra¥ popsanou prvni fazi vzestupného trendu na trhyvdalkostolany fazi zgny

neboli fazi korektury zhodnocovaciho trendu.

Rast kurzi pokratuje az dokud na trh nepronikne negativni,deéd@vand informace, ktera
na hr&e zagisobi a podmani si jejich emoce. Optimismusgin@chabne, nastupuje pesi-
mismus a posléze seiga také panika. Vzestupny trend je Wigén trendem sestupnym.
Oba trendy se podle Kostolanyho perman&mpakuji, tebaze se délka jednotlivych fazi
liSi. [13]
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1.4.3.3 Keynesova invesii psychologie

Nazor, Ze psychologie hraje vyznamnou roli v pracesestovani, zastaval jiz vyznamny
swtovy ekonom a politik John Maynard Keynes. Vych&dim Keynesova psychologické-
ho pristupu k investovani jefpdpoklad, Zze psychologickeé faktory determinuji crdvin-
vestofi v kratkémcéasovém horizontu. ZaroieKeynes soudi, Ze inve&ti rozhodovani
pievazné wtsiny investol je nasndrovano do nejblizsi budoucnosti spiSe nez do budouc
nosti vzdalené. Hlavnimigodem dle Keynese je samotna podstata lidské poyehye
zasadnim zjsobem ovliviovana faktem, Ze lidsky Zivot je kamg a dle Keyneseifis
kréatky.

Od realizace dlouhodobych investidibre byt investor vedle své kratkodobrientované
povahy odrazovan ro¢# faktem, Ze préaso vzdalené obdobi je progndza, odhad zisku
Z investice velmi obtizny a velmi mal@gsny, coz posiluje faktor rizika spojeného s dlou-
hodobou investici. Investory s dlouhodobym invagtn horizontem Keynes povaZuje za

zvlastni, ,nestandardni jedince”. [13]

DalSi dilezitou mysSlenkou Keynesovy psychologické koncepeestovani je fedpoklad,
Ze se investd rozhoduji na zakladznalosti jistého souboru informaci, ktery vSakad-z

ném gipac nelze oznét jako kompletni.

S ohledem na jejich chovani na trhu rélage Keynes veSkeré investory do dvou skupin,

a to na investory individuélni a na investory psidaalni.

Mysleni, chovani a jednamidividualnich investori rozhodujicim zpisobem determinuji
city a divéra v rgjakou okolnost, jejiz podstata a hodnota vSakkenbyt emocionalnim
davem zveliena, a to kladnym i zapornym &ram. Ukita okolnost tedy rize byt davem
vyrazré nadhodnocena nebo naopak vygapodhodnocena. Hodnoceni udalosti a okol-
nosti individualnimi investory tedy vzdy podléhdigle optimistickym ¢i pesimistickym

naladam a podim. [13]

Usudek a my3lenkprofesionalnich investofi se od individuélnich investbrna prvni
pohled neliSi, coz by pro neza@sence bez posouzeni SirSich souvislosti mohlo fzokdt:
kud prekvapivym. Profesionalni investse pokousSeji odhalit a vyhodnotit mySlenky davu
investon a poté reagovatitve a lépe nez dav investiprcoz by jim nélo pomoci dosah-

nout nadpitmeérnych vynos.
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Profesionalni investor se tedy &idbpira o kolektivni burzovni psychologii, nez abg
spoléhal na vlastni, By racionalni Usudek, odhad a prognézuv@dem tohoto chovani
profesionalniho investora je jednak okolnost, Zzeavigla nema kompletni, dokonalé zna-
losti a informace, a jednak okolnost, Ze se v det&sovém horizontu mohou objevit ne-
piedvidatelné exogenni faktory, které znehodnoti lsetbenéjSi matematicke, detni Ci

ekonometrické progndzy. [13]

1.4.3.4 Teorie spekulativnich bublin

DalSim gistupem je teorie bublin, ktera vydhlje iracionalni chovani akciovych kuirz
Kurzy se podle této teorie vdileém okamziku z&nou odchylovat od vnihi hodnoty. Jed-

noho dne trzni ceny spadnou a bublina ,splaskri@g“. [

Finartni teoretiky, ale i analytiky-psychology jsou tyalastni jevy na trzich, kdy se kur-
zy datasreé velmi vyrazié odchyluji od své rovnovazné urav(vnitini hodnoty) kalkulo-

vané fundamentalnimi analytiky, nazyvany spekufdtiv bublinami.

Jak je mozné alasnou existenci spekulativnich bublin na trhu ¢#g? Co zpisobuje
jejich vznik a posléze jejich prasknuti? Pro bli@bjasini okolnosti vyskytu spekulativ-

nich bublin na trhu lze vyuzit hned vyswtleni, kterymi jsou:
a)davova (masova) psychologje

b) teorie hluéného obchodovani

c) neefektivnost trhu.

Podledavové psychologige vznik spekulativni bubliny odstartovasjakou vyznamnou
udélosti. Do hry poté vstoupi lidsky faktor — inta#s ktefi tuto udalost filis entuziastic-
Ky, popx. prehnai pesimisticky zhodnoti. Toto nadmé zhodnoceni udalosti implikuje
naslednou nadénnou reakci investdr, ktei na zaklad svého neadekvatniho hodnoceni
prognézuji do budoucna mohutnist (pog. pokles) kuri souvztaza k dané udalosti,
a proto okamzit zahajuji nakup (prodeje) daného cenného papiditlad jeho kurzy vys

a vys (niz a niz). [13]

Podleteorie hluéného obchodovéanijsou nadnirnd kolisavost a odchylky od fundamen-
talné spravnych kurz cennych papir na trhu vyvolany existenci dvou rozdilnych skupin

investofi. Prvni skupinu tvid sofistikovani investi, ktefi maji pistup k adekvatnim in-
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formacim, jez jsou schopni s vyuzitim svych zku&thea znalosti rofitdit na podstatné
a nepodstatné, zpracovat, raciogghosoudit a vyuzit. Skupina sofistikovanych investo
je nadptimeérng rizikové averzni, coz zasadnimigmbem ovliviuje jejich invesiini roz-

hodovani a chovani.

Druha skupina investdrzahrnuje nesofistikované tzv. kihe investory, kterym adekvatni,
piesné a pravdivé informace mohou coktylstejré tak jako zkuSenosti, znalosti a doved-
nosti pro jejich odbornou analyzu. A pganvto ,hlu¢ni® investdi svymi aktivitami vyrazg
odchyluji kurzy cennych payiirod jejich spravné fundamentélni hodnoty. Nerovihavaa
trhu cennych papirprispiva k fistu nediverzifikovatelného rizika, kteremu se aofisdi-
kovani investéi nemohou vyhnout. Kurzy cennych papse pak v dsledku fiznych fun-
damentalt neopodstatinych, mnohdy neracionalnich aktivit ,lych investol vyrazre

a persistenthodchyluji od spravnych fundamentalnich hodnot] [13

Na efektivnim trhu by fdpadné odchylky kuiz cennych papir od jejich fundamentéatn
spravnych kur@ mély byt velmi nepatrné a zarokeby pi vysSich formach efektivnosti
mely byt velice rychle eliminovany ziskévorientovanymi investory. V 80. a 90. letech
minulého stoleti bylo vSak provedenéknlik studii, které prokazaly existencicditych
jeva pasobicich na trhu cennych papikteré jsou zcela v rozporu s efektivnim fungova-
nim tohoto trhu. Podle provedenych pozorovani ggitd totiz kurzy cennych papir

v n¢kterych obdobich kolisaji nadime, vyrazré se odchyluji od svych fundamentaln
spravnych hodnot, coz je skuatest, ktera jednoziaé hovai ve prospch neefektivnosti
trhu . [13]
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2 VYBER BROKERA

Podle zakon&. 256/2004 Sbh. o podnikani na kapitdlovém trhubehodnik s cennymi
papiry pravnicka osoba, ktera poskytuje investsluzby na zakladpovoleniCNB k &in-

nosti obchodnika s cennymi papiry.

Broker je @&astnik obchotl s cennymi papiry, ktery provadi obchody s cenngapiry na

Ucet svého zékaznika. Tim se liSi od dealera, kteyyauli obchody na §y ucet.

Prvnim krokem k realizaci investice je WHicencovaného obchodnika s cennymi papiry
s primym pistupem na trh. iP vybéru brokera je dobré porovnavat édé¥ené a znamé
spole&nosti s dostataou historii na kapitadlovém trhu. Na burzudasigji investai pristu-
puji pomoci internetové aplikace, ktera dava motpasine reagovat na aktudlni situaci
na kapitdlovém trhu. DalSi moZznosti, jak realizosfathody je osolinna pobdce a nebo

telefonicky. [17]

2.1 Brokerské sluzby

Brokerské sluzby se obetdéli na 3 druhy. Kazdy druh sluzby zahrnuje jiny $ewv kaz-

dy ma zcela odliSnou vySi brokerské komise.
Full service

Jedna se o sluzbuiikteré krong toho, Ze pro klienta broker nakupuje a prodavaddity

¢i akcie a plni tak vaSe ndkupni a prodejtikgzy, klient ma téZ narok na veskeré konzul-
tace, rady, tipy, dopoteni, apod. Z&tenici by mely vyhledavat pra¥ FS sluzby broke-
ra. Dostanou cenné rady od zkuSenych obchddsikennymi papiry a vyhnou se tak zhy-

tecnym chybam v z&tcich obchodovani.
Discount service

V ramci discountu uz klient pouze a jen zadava swvémokerovi po telefongi e-mailu
konkrétni, spravaformulované pikazy k nakupu a prodeji a Zadné poradenstvi arimde
ce jiz aekavat nemize.

On-line service

Jedna se o nejleysi zpisob obchodovani,ipkterém klient s brokerem ngphazi vibec
do kontaktu. VeSkeréffkazy se totiz zadavaji elektronickyes paitac (skrze tzv. on-line

obchodni platformu). K on-line nakupovani a progéavigomodit a akcii klientovi tudiz
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stai pouze poitac a @ipojeni na internet (+platforma, kterou dostanera@aod broker-
ského domu). [18]

Vzhledem k tomu, Ze budu vyuZivat sluzby on-linehaimlovani a vzhledem k tomu, Ze
svou investici uskutaguji dlouhodolg, jsou hlavnimi kritérii pro vyér brokera pedevsim
dobré jméno brokerské spoétmsti, vySe poplatka v neposledniadé taky moznost naku-
povat i jiné instrumenty nez akcie (komodity, dipfsy) a moznost investovat jakCR,
tak i na ostatnich evropskych burzach a v zanim pro gipad, Ze bych v budoucnu ¢&ht

investovat i do jinych titul, nez akciovych.

2.2 Srovnani poplatki za sluzby

Na tuzemském kapitalovém trhu se nachazi cca 8ddmvanych obchodniks cennymi
papiry. Na zaklatlvySe uvedenych kritérii byly vybrani 3 obchodniziichz bude vybran

1, u kterého si otéu et.
» Fio, burzovni spolé&nost a.s.

Spole&nost Fio nabizi svym klietin zdarma poplatek za podani pokynu elektronicky.
Poplatek na tuzemském trhu je 0,4 %, min. 40zKobjemu obchodu do 750.000,¢.K
Na trhu cennych papgiv USA je poplatek za obchod do 100 ket 7,95 USD a nad
100 ks 9,95 USD. Klient ma moznost obchodovat nejgfR a USA, ale také

v ostatnich evropskych zemich. [19]
> Brokerjet Ceské sp#itelny a.s.

Také BrokerjeCeské spiitelny ne&tuje Zadny poplatek za podani pokynu elektronic-
ky. Na tuzemském trhu ¢tuje svym klientm poplatek g objemu obchodu
do 800.000,- K 0,4 % z objemu obchodu, min. 6@.KNa americkém trhu je tento po-
platek @i objemu obchod 0-4.000 USD 11,95 USD. Broker niabfrhodovani jak
na trhu VCR, USA, ale i na ostatnich evropskych trzich. [20]

> Patria Direct, a.s.

Patria Direct rov&% newtuje svym klienbim Zadny poplatek za elektronické podani
pokynu. Tuzemsky trh je zpopl&m0,5 %, min. 80 K z objemu obchodu do 99.999,-
K¢&. Na trhu cennych papiru v USA jétavan Patrii poplatek 14,90 USD z objemu ob-
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chodu do 299.999,- K Klient ma taktéZ moznost investovat jak na tuzems trhu,
evropskych trzich, ale i v zarfig21]

Dle provedené analyzy poplatla sluzeb vybranych brokeje zZejmé, Ze co se &g po-
platki a poskytovanych sluzeb, jgzké vyzdvihnout skterého z nich. (poplatky m& nej-
niZsi spolénost Fio) Po zohledmi referenci svychifatel a studentskych kolégna zakla-
dé prehlednosti nabizenych platform a na zaklakuSenosti v komunikaci s brokgsgm
se rozhodl pro oteweni tu u spolanosti Fio, burzovni spokénost a.s. DalSi vyhodou

Fia je gristup drobnych investark akciim na mimoburzovnim trhu RM-systém.

2.3 Otevieni Wtu

K oteweni Wtu u brokera jeteba i podpisu komision&ké smlouvy a jejiho dodatku
(viz. Friloha Il) predlozit olgansky piikaz acislo bankovniho konta, ze kterého budou
pievedeny penize na nbvznikly iet. Dale je nutné mitislo (tu ve Stedisku cennych
papiiti — tento jsem nesh a proto mi byl zaloZenippodpisu smlouvy. Po vypémi inves-
ticniho dotazniku a dalSich nezbytnych prohlaSenntdidyl &et oteven a po pevedeni

pergznich prostedki na no¥ vznikly et u Fia bylo mozné ihned investovat.
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3 EKONOMICKA SITUACEV CR A ZAHRANI Ci

V této ¢asti se budu &novat s¥tové finargni krizi a pokusim se nastinit moznosti ekono-
mického vyvoje pro rok 2010, ale i pro dalsSi lelisté je, Ze v dneSni ddble velmi €zke
predpovdét, jak se ekonomicka situace u nas i v&&bude vyvijet. Lisi se i ndzory eko-

nomickych odborniik.

3.1 Swétova finanéni krize 2007-20xx

Na swtovou ekonomiku v poslednich leteckElennej\tsi dopad finaéni krize, ktera sit
zasahla v roce 2007 a o tom, zda je jiz zazehnanedou dlouhé diskuze. Jaké jsou jeji

priciny a nasledky? A kdy tato krize skof

3.1.1 P¥i¢iny a disledky krize

Prvotni gicinou swtove finargni krize byla americka hypatei krize 2007, ktera postupn
pierostla ve sitovou finargéni krizi, vyznamnou roli sehrala ro¥h vysokd cena ropy
v prvni polovirg roku 2008, ktera vedla k poklesu realného HDP edlav spatebitelské
ceny. Cenu ropy hnaly vahu spekulativni obchody (penzijni a hedgingové fondkupo-
valy komodity, aby snizily riziko portfolia prameiz akciovych trfi), slaby dolar a ros-
touci poptavkainy pred olympiadou. KdyZ na podzim 2008 naplnoiilddinareni krize,
smetla nejen i@dni s¥tové banky a akciové trhy, ale i cenu ropy. Ta serzencoveho
maxima (147 USD za barel) propadkhbm dvou misiai o tretinu, jeji pad pokroval, az

na konci roku 2008 prolomila hranici 40 USD za hare

Swtova ekonomikaelila nejwtSimu poklesu od Velké deprese viedtych letech 20. sto-
leti. To se potvrdilo i v odhadu ekonomickéhistu pro rok 2009. Mezinarodniémovy
fond ve své progndze z ledna 2009 uvedl, ze glélekionomicky ést spadne v roce 2009
na 0,5%, zatimco v roce 2008 dosahoval 3,4%torA jeSe listopadu 200&inil odhad
rastu pro rok 2009 2,2%.iRinou prohlubovani krize bylo, Ze igs velky rozsah politic-
kych rozhodnuti a akciastavali finagni toky nadale pod tlakem, a tahli realnou ekonomi-
ku doli. Stale nedoslo k obnoveningry investofi a spotebiteli v feSeni podnikanych na
zachranu ekonomik. Nadale klesali ceny aktiv, ubymhatstvi domacnosti a tim padem

klesala spdtbitelska poptavka.
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V CR swtova finareni krize nejvice zasahla automobilovyimysl, ktery se podili zhruba
pétinou na tuzemském hrubém domacim produktu. Mnakefwetns automobilky Sko-
da Auto muselo sahnout k uspornym @eaim, omezenim investic, redukci svych vyrob-

nich plari a propou&ni.

V USA musela vlada ievzit kontrolu nad aima hypoténimi agenturami Fannie Mae
a Freddie Mac (spravovali hypotéky v objemu 5,%0hill dolafi, coZ je necela polovina
celého hypoténiho trhu v USA) DoSlo ke krachu #kolika obrovskych investnich bank
(Lehmann Brothers a Merrill Lynch — byl@gvzata Bank of America, Bear Stearns — kou-
pila ji JPMorgan Chase), a dalSich fitaith instituci (nej¥tSi americka sptgelna Wa-
shington Mutual se zaslouZila dhec nejétsi krach v historii bankovniho sektoru USA),
doSlo k masovému propossf zangstnané (General Motors, Citigroup), vlad&ipravila
zachranny batek, ktery nél pomoci oZivit americké hospoitvi a prosednictvim khoz

napumpovala do ekonomiky miliardy dalar

V Evrope vlady zachraovali predevSim banky a automobilky, do kterych napumpovali
miliardy EUR. Finagni krize se nevyhnula ani siét, jako napiklad Islandu nebo Ma-

d’arsku. V disledku globalizace se krizi nevyhnula samegz¢ ani Asie.

Je Zejmé, Ze finadni krize nepadla na 8wvnahle a nefedvidatelg. DoSlo k selhani detni
metod (zejména ot@evani nehmotného majetku), selhéni lidi. Zde jelem@ gedevsim

selhani politik a ostatnich ekonoim ktefi ridili instituce, produkujici tzv. toxické produk-
ty. [6]

3.1.2 Kdy finan¢ni krize skongi?

Jaké jsoucasové horizonty pro skeeni krize? V médiich se riasgji objevuji ¢lanky
typu ,PriSel uz konec krize€islatikaji, Ze snad ano, aléstavaji stale ale...“ Myslim, ze
tato wta vystizré vystihuje naladu na stovych trzich a ve stové ekonomice. Makroe-
konomickagisla, ktera napovidaji zlepSeni ekonomické situsgen vCR, ale i ve sité
jsou vzagpti vystiidana varovanimdkterého ze sstovych ekonon, Ze krize je&t neskon-

¢ila a Ze optimismus lidi neni (zatim) na raist

Ekonomové se vicemé&rshoduji pouze v tom, Ze svého dnateva ekonomika jiz dosah-

la. Otazkou nyni @stava, jak rychle se Znpdokaze odlepit. USA i ostatni statyétw na-
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pumpovali do jejich ekonomik enormni mnozstvi dbjaur a jinych man, které nadrér-

nou UWrovou expanzi umoZzni nastartovat ekonomidisy.r

Napiklad doc. Ing. Milo$ Kral‘, CSc. vidi konec finam krize nejdive na pdatek roku
2010, spiSe vSak az nagatek roku 2012, kdy dojde k cel@sovému @isténi od nejtox-
t&jSich bankovnich produkt Pokud se ¥'R podivame na nezasstnanost, na vyvoj HDP i

na ostatni makroekonomicka data, nezbyva nez ssitHgj

3.2 Ekonomicka situace VCR

Rok 2010

Predpovdet, kdy skori financni krize je velmi obtizné. Vipdpowdich pro rok 2010 se
lisi i CNB a Ministerstvo financCR. Zde jsou fedpovidané zakladni makroekonomické

ukazatele na rok 2010:

CNB Ministerstvo financi
HDP +1,4 % +0,3 %
Inflace +1,2 % +1,4 %
Nezamgstnanost 9,8 % 8,4 %

Ministerstvo financi pitada od roku 1996 dvakratam praizkum progndéz makroekono-
mického vyvojeCeské republiky, tzv. Kolokvium. Cilem Kolokvia jéskat ffedstavu o
nazorech odborné ekonomické&ej@osti na pedpokladany vyvoj ekonomiky a vyhodnotit

jeho zakladni tendence. [22]

Podle nazoru &tsiny ekononi se s¥tu a s nim antesku nebude letos fighaie neZ loni.
Situace se z4na pomalu lepsit a tento trend by k narl dorazit z USA a Nmecka, tedy

stejnou cestou, jakou krizéigla.

Németti podnikatelé, jejichZz objednavky zasadmybou tuzemskou ekonomikou jsou op-
timisti¢ti a Nmecko by nilo rast aZ o 1,6 procenta. Pokud by se to spldiksko ma San-

ci na stejny vysledek — HDP obou $t&e v poslednicbtvrtletich hybal prakticky totozn

Na uzd by se pisti rok jes¥ mély drzet ceny. Redpowdi inflace se pohybuji mezi 0,4 az
dvéma procenty, coz pé&henky nijak vyrazé nepostihne. Na druhou stranu se vSak neda

cekat ani @ist plati. "PrezivSim" a vytiZeSim pracovnikim sice mohou reéatnstoupnout
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mzdy kwvali vétSimu mnozstvi odpracovanych hodinodménam, ale s fiddavanim budou

firmy opatrné. [22]
Roky 2011, 2012

Predikce pro dalSi roky je spiSe optimisticka, yk¢k jasné, Ze je velmi obtiZznéeppow-

s

dét ekonomické ukazatele v delSttasovém horizontu. Zde jsem vybrakbpejdilezitejSi
ukazatele pro roky 2011, 2012 tak, jak vidi vyhtedtyto roky Kolokvium MFCR. [22]

2011 2012
HDP +2,8 % +3,3 %
Inflace +2,2 % +2,4 %
Nezanmgstnanost 8,2 % 7,4 %

3.3 Ekonomicka situace v USA

Americka ekonomika v z&wu lonského roku vykazovalaist tempem 5,6 procenta. Uka-
zala to konéna zprava tamniho ministerstva obchodied®zné informace zwejnéné
zhruba ped nEsicem ukazovaly naist 0 5,9 procenta. &Sina ekonomi se domniva, Ze
nejwtsi ekonomika ssta rjaky ¢as tak rychle neporoste. A to navzdory tomu, Zerme
kym senatem proSel navrh zakona, ktery i mvySovat zarsstnanost diky dotacim na

now vytvorené pracovni misto a Ukewa socialni dani.

Prestoze bylist hrubého domaciho produktu na konci roku 200@chu slabsi, nez vliada
puvodns otekavala, i tak je to nejrychlejdist HDP za poslednich Sest let, tedy od posledni
recese. Pro analytiky ale neni tento vyviglvapivy, protoze jakmile skoéhrecese, nasle-

dujici rok zpravidla vzdy ukaze nadpmerny rist HDP. [27]

Ekonomové si ale mysli, Ze v letoSnim prvrinrtleti ekonomika roste mnohem pomaleji.
Hlavnim divodem je to, Ze odezniva &bivy faktor, ktery za fenomenalninistem stal,
tedy obnova zasob. Vyrobni podniky totizhlem krize nechaly K propadu poptavky

vyprazdnit sklady a s obnovou zasobatg aZ ged koncem roku.
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Spotebitelské vydaje v poslednicreth nesicich loni stouply pouze o 1,7 procenta namis-

to pavodre ohlaSenych dvou procent. Jejidtstr zpomalil z 2,8 procenta vietim ¢tvrtleti,

kdy byly podpdeny Srotovnym.

USA se snaZi o zotaveni své ekonomikgdevsim nizkymi drokovymi sazbami, které
budou motivovat spétbitele a podnikatele k Utratam ve chvili, kdy \Bjimstimul&ni opat-
feni vlady. Co se t ¢isel o americké nezastnanosti, tak ty jsou nyni troSkisgvapiva.

Mira nezanistnanosti stagnovala na urovni 9,7 %kaiv se @ekavalo jeji mirné zvyseni.

[27]

Tabulkac.1 Qcekavany vyvoj ukazatel USA [28]

Qd al Qz Q3 Q4

2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 EDFE 2{1.1” 2uf11
Indikator g/q g/ gl q/q q/q Yiy | vy | vy
HDP 3 | 265 | 27 | 28 | 295 [-25| 26 | 285
Spotfebitelska 14 2.3 2,15 1.8 16 |-03| 2 |205
Inflace yly | | |
L:;*"*""“““‘a“”“ 101 | 102 | 101 | 99 07 | 93| 10 |925
Statni rozpodet% | 4na | . | [P : lm e | g
it 10.3_ 10,65 __ 9,35 _ a.?E_ 8,55 “ 0 | 9.2_ 7
Repao sazba % 0,25 0,25 0,25 0.5 075 |025|075| nfa
EUR/USD 1,5 1,52 1.5 1,49 145 15 | 1,45 1,45

3.4 Vybér trhu a odvétvi

Pti rozhodovani o investovani mych génich prosiedka jsem kladl draz gedevsim na
predikce swtovych ekonom a predpokladand makroekonomicka dat&’R a USA.
Na zaklad vySe uvedenych informaci jsem se rozhodlési ¢ast svého portfolia inves-

tuji na akciovém trhu v USA a zbytek (cca 25%) invstuji do akcii na tuzemském tr-

hu.

Domnivam se, Ze vzhledem k tomu, Ze fitrdrkrize n€la svij poc¢atek v USA, budou to
také USA, které se jako prvni zotavi z fisanhkrize a v dsledku fistu ekonomiky USA
dolar bude posilovat. Zajem invesiae totiZ pesune ze stdoevropskych ¥n na dolary.
Predpokladam posilovani amerického dolafi¢iweské korua i EUR. Nakup dolar byl
proveden v kurzu 18,776 KUSD a v budoucnu cekdvam, Ze se dolar vySplha alespo
pies hranici 19 K za americky dolar. Faktiyrkteré mohou korunu oslabovat je vicémi

hlavnimi jsou rostouci zadluzova@R a neochota budouci viadgsit toto zadluZzovani
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a rovréz situaci v celé Evrapnenahrava situace vquluzenémRecku. Tato situace na-

hrava ke ztr&tdavery v mére silné ekonomiky vetrg CR.

V dusledku toho ¢&ekadvam vroce 2010 rychlejSiast akciovych indek v USA.

V budoucnu ale i@dpokladam, Ze tuzemské akcie budou teigbmasledovat.

Je Zejmé, ze wkteré od¥tvi financni krize zasahla ménjiné naopak tuto krizi pocitily
hodre. Cyklické akcie vykazuji vysokou miru vynosnostoldobi hospodékého fistu,

z toho divodu jsem se za#il na cyklické sektory. Po provedeni analyz jedngtth od-
vétvi jsem se rozhodl, Ze na americkém trhu investojakcii, které jsou sdasti potravi-
novehoretzce. Obyvatel na nasi plaseteustale prudcefipyva a tudiz i spdeba potra-
vin roste. | kdyZ sktefi lidé davaji pednost biopotravinam, vzhledem ke svojicaajsou
dostupné pro vSechny vrstvy obyvatelstva. &Sina vygstovanych produkt je poteba
hnojit a nebo jinak napomahat jejichstu. Investice do firem z agro sektoru, vyjat
hnojiva a dalSi souvisejici produkty jakal,shoi¢ik, chlor apod., se mi zdala jako opod-

statréna.

Co se tye tuzemského akcioveho trhu, rozhodl jsem se, \&stinji do akciich kapitalayv
silnych spolénosti, které vyplaceji svym akciatién dividendy. Prioritou bylo vyhnout
se bankovnimu sektoru, jelikoZ stale nepovazujkbani sektor dostate¢ ozdraveny po
financni krizi.

Rozhodl jsem se, Ze provedu fundamentalni analyamé&rickych spokaosti z agro sek-
toru a 3 tuzemskych, kapitak®wsilnych spolénosti. Poté se rozhodnu, do kterych akcii

investuji.
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4 FUNDAMENTALNI ANALYZA TUZEMSKYCH AKCIi

4.1 CEZ, a.s.

Akciovéa spolénostCEZ byla zaloZzena v roce 1992 Fondem narodniho RaféR. Hlav-

nim akcionfem jeCeska republika, pro kterou vykonavéa spravu jejikciavého podilu
Ministerstvo financiCeské republiky. Hlavnimipdmetem cinnosti CEZ, a. s., je vyroba
a prodej elekiny a s tim souvisejici podpora elektdna soustavy. Zarovese zabyva vy-

robou, rozvodem a prodejem tepla.

V roce 2003 vznikla spojenifiEZ, a. s., s distrikiinimi spol&nostmi (Severgeska ener-
getika, Severomoravska energetikaje8tteska energeticka, Vychotleska energetika
a Zapadoeskéa energetika) SkupilzEZ, ktera se tak stala nejvyznasiim energetickym
uskupenim regionu igdni a vychodni Evropy. SkupirGEZ pati do evropské desitky
nej\tSich energetickych koncerra je nejsilgjSim subjektem na doméacim trhu s eliekt
nou. V Ceské republice je Skupin@EZ nejwtsim vyrobcem elekiny a tepla, na &3ing
Uzemi provozovatelem distriboi soustavy a nejsiésim subjektem na velkoobchodnim
i maloobchodnim trhu s elgktou. VeétSina vyrobnich kapacit je soiéstEna v mateské

spolenostiCEZ, a. s. [24]

Uspedné akvizice distribtnich firem v Bulharsku a Rumunsku, jakoZ i elelérév Polsku
a Bulharsku otetely Skupirg CEZ cestu na nové trhy. V igsehu roku 2006 fbyly do
SkupinyCEZ nové dcné spolénosti v Srbsku, Kosovu, Republice srbské v Basiier-

cegoviré a na Ukrajig.

Akcie CEZ jsou obchodovany nejen v Praze, ale i&micku a Polsku a na tuzemském
trhu jsou vyznamnou séésti akciového indexu PX. Svou trzni kapitalizacispolénost

béhem minulych let stala jednou z n&ich firem ve sedni Evrog.

Zakladni kapital spotmosti CEZ zapsany v Obchodnim rej&u k 10.4.2010¢inil
53 798 975 900,- Krozdsleného do akciCEZ, a.s. o nominalni hodrnofl00,- K v cel-
kovém pa@tu 537 989 759 kuszaknihovanych ve 8tdisku cennych paggir[24]

Struktura akciond@ CEZ je uvedena v nasleduijici tabulce.
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Tabulkac. 2 Struktura akciond CEZ, a.s. k 31.12.2009 [24]

Struktura akcionaiia CEZ k 31.12.2009

Ceska republika (MF) 69,369 %
Ostatni pravnické osoby 4,427 %
-domaci 3,140 %
-zahraniéni 1,287 %
Fyzické osoby 5,416 %
-domaci 5,263 %
-zahraniéni 0,153 %
Spravci 20,788 %

Dividendy

Tabulkac. 3 Vyplacené dividendyEZ, a.s [24]

Rok Dividenda na 1 akcii v K¢
2002 4,50

2003 8,00

2004 9,00

2005 15,00

2006 20,00

2007 40,00

2008 50,00

2009 55,00*

* oéekavana dividenda

4.1.1 Fundamentalni analyzaCEZ, a.s.

Energeticky sektor

Vyrobu elektiny v CR zaji¥uje CEZ (pres 70%) a daldi mensi vyrobci. Krénepelnych

elektraren pracuji na naSem Uzemi také jadernér@tal, vodni elektrarny, elektrarny spa-

lujici biomasu a v posledni délhodre rozstené solarni elektrarngesky trh s elekinou

je pIre liberalizovan, ceny na trhu jsou #emy na zaklagl nabidky a poptavky &sky trh

hodre ovliviiuje predevsim poptavka zdwmecka.

Nekolik poslednich let v energetickém sektoru bylozmameni konjunktury a tudiz akcio-

n&i dosahovali nad@meérnych ziski v porovnani s ostatnimi o&vimi. BEhem hospoda
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ské recese prochazi oblast energetiky velkymirmami. V disledku snizené poptavky a
omezeni vyroby klesala sgeba energii i jeji ceny. Bmyslova vyroba uz vSak podle po-
slednich uddj zatina fist, by velmi pomalu, a s ni poroste i sfglia energii. Elek-
troenergeticky sektor v Evréstoji gred velkou vinou vystavby novych zdiicg moderni-
zaci stavajicich zdrdj SkupinaCEZ se aktivid zapojuje do projektu obnovy vyrobnich

zdroja.
Udalosti roku 2009

SkupinaCEZ se hodla dle svého fingmihoteditele Martina Novaka ifpvyplats dividen-
celorasnihoistého zisku. V laském roce vyplacalEZ dividendu ve vysi 50 &na akcii.

Oproti roku 2008 spotmost loni zvySila zisk 0 9,5 % na 51,9 miliardy kor

SkupinaCEZ investovala v lasském roce eské republice té#n 40 miliard K&, piede-
vSim do vystavby novych vyrobnich kapacit, do navghi vykonu jadernych elektraren a
do modernizace distriltnich siti. Do modernizace distritni soustavy \Ceské republice

investovala loni Skupin@EZ rekordnich 10,5 miliard korun. [24]

Skupirg CEZ se d#lo i v zahranki — vSechny akvizice trvale dosahuji planované atavr
nosti i @'es ekonomické zpomaleni, gktere, jako &Zebni spolénost MIBRAG, Fekona-
vaji atekavani. V laském roce navic SkupindEZ podstatd posilila v Turecku, vstoupi-
la do Albanie a progednictvim akviziced&Zebni a elektrarenské spaesti MIBRAG roz-

Sifila svoucinnost také v sousednimsiecku.
Chystané udalosti v roce 2010

Jen za rozvoj a opravy rozvodnéésita Moraw spoleénost CEZ bshem letosniho roku
vyda 2,9 miliardy korun. Na celém licencovaném GzekupinyCEZ pak mijde o&astku

pievysujici 11 miliard korun.

Hospodé#skéa recese vyznamirpoznamenala sp@bu elekiiny v Ceské republice, kdyz
v roce 2009 poklesla o 5,6 %. Posledrsioe vSak nazraji, Ze propad poptavky jizej-
m¢ narazil na své dno.d&kava se, Ze po oziveni ekonomiky se celkovarspatvrati zgt
na dlouhodobyirstovy trend. Pro letosni rok séedpoklada ndist spoteby zhruba o jed-

no procento.
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Co se tge predpokladanéhgistého zisku za rok 2010, tak zde martapeedpokladaji
pokles na 46,7 miliard korun, EBITDA za rok by pmtor¢l ¢init 88,7 miliard korun. [24]

Pro fehlednost a pro vyget zakladnich fundamentalnich ukazatpbslouzi nésledujici

tabulka, ktera byla sestavena na zaklagk'ejrénych (Eetnich vyka# a z nich utvéenych

VYPOSta.

Tabulkac. 4 Ukazatele spof@osti CEZ, a.s[vlastni], [24]

Popis Jednotky | 2006 2007 2008 2009*
Celkova aktiva mil. K¢ 368 655 | 370942 473176 530 0Q0
Vlastni kapital mil. K¢ 194937 | 171352 173252 200000
Vynosy mil. K¢ 159580 | 174563 181638 196 000
Cisty zisk mil. K& 28756 | 42764 | 47351| 52000
Pocet akcii tis. ks 592 211| 592178 592178 537990
Cena akcie na konci roku | K¢ 990 1320 780 865
Dividenda na akcii K¢é 20 40 50 55

ROE % 14,75 24,96 27,33 26,00
Ukazatel P/E 20,39 18,28 9,75 8,97
Ukazatel EPS K¢ 48,55 72,21 79,96 96,39
Ukazatel P/BV 3,00 4,56 2,67 2,32

*Pozn. redpokladané udaje k 31.12.2009

Vypocet sowasné hodnoty akcie

Pro vyp@et sokasné hodnoty akcie piddm s mezirdnim ristem dividend (D) ve vySi 5

%, pozadovanou vynosnost (r) jsem si stanovil 7 pkedpokladam nejkratSi dobu drzeni

akcie, tj. 3 roky. Redpokladana prodejni cena,\Ra 3 roky drzeni je 1200K

Souwsasné hodnota akcie =ufpl+r) + Do/(1+r)*+ Dg/(1+r)® + By (1+r)

Sousasné hodnota = 58/1,07 + 61/(10¥)64/(1,07§ + 1200/(1,079 = 1139 K
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Zhodnoceni ukazateh

U ukazatele P/E iuezité znat nejen absolutni hodnotu, ale i vyvdio téodnoty.
Z vypaitenych adaj Ize vyist, Ze hodnota P/E {gnézr¢ a dlouhodob klesa, coz je pro
investora velmi vyznamna informace. Poukazuje ohlgjSi navratnost vioZzeneho kapitélu
do firmy. Hodnota 8,97 vyptena za rok 2009 je si myslim velmi slusna é&térvede

k zamysleni nad nakupem akCEZ.

Ukazatel ROE je jiz 3 roky nad hranici 20 % a tegémi slusSny vysledek. Ukazatel P/BV
mé v poslednich dvou letech klesajici tendenciewmvé hodnota nad 2 neni pro investory
nijak lakava.

Naopak velmi pozitivni zpravou pro investory je tfake spolénostCEZ hodla vyplatit
svym akcion&im dividendu za rok 2009 ve vysi 50 — 60¢t#teho zisku a v této dividen-
dové politice hodla poktavat i v nasledujicich letechiddna vySe vyplatniho painu

z ¢istého zisku bude gtbna po valné hrom&dspole&nosti, ktera prokhne pravdpodobri

v kvétnu roku 2010.

| provedeni vyp&tu sokasné hodnoty akcie dle subjektivnidegpoklad budouciho vy-

voje dava signaly, Ze akcie spiestiCEZ jsou pro investory vhodnou investici.

MozZnym negativem pro energetickou sgolestCEZ by mohla byt klesajici speba elek-
tiéiny v dasledku finakni krize. Domnivam se, zeqapokladany poklesistého zisku cca
0 10 % neohrozi rostouci trend ceny aktiZ a rozhodi budu uvazovat o nakupu akcii

spolenostiCEZ.

4.1.2 Psychologické analyzaCEZ, a.s.

V psychologické analyze jednotlivych spiesti se budu snazit vyjadswvij subjektivni
nazor na udalosti, z&ny ceny, pedpoklady a dalSi informace tykajici se akcii jetivych

spole&nosti.

V piipadt spolénostiCEZ se v zasru roku 2009 objevovaly spiSe negativni zpravy tyka
jici se vyhledu na dalSi obdobi. Vistedku snizené poptavky a omezeni vyroby klesala
spoteba energii i jeji ceny. Rovh na péatku roku 2010 médii hodrpropirané tzvCEZ

komando nefidalo na klidu investdr vlastnicich akcie této spéleosti.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Investdi nejsou stroje bez poéitjejich pocity, davové nalady a cela jejich psyoge ma
obrovsky vliv na trzni cenu akcii. V nasledujicimafg predkladam pohyb trzni ceny akcii
CEZ, ktery se za poslednich &siai pohybu v pasmu kolem ceny 90@/Ekcii (+/- 10
%). Vzhledem k tomu, Ze akcie nijak vyznammereagovali na tyto spiSe negativni zpravy,
domnivam se, Ze se nachazi v tzv. ,pevnych rukderéd\ spekulanti jsou schopni vzdo-

rovat davové hysterii.

Obréazeks. 2 Trzni cena akci’EZ za obdobi 10/09-3/10 [29]
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4.2 Philip Morris CR, a.s.

Historie spolénosti Philip Morris International ¢eské republice zala v roce 1987, kdy
spole&nost PMI poskytla licenci k vyr@Marlboro statem vlastné spolénosti Tabak a.s.
V roce 1992 spolmost Philip Morris International ziskala majoripodil ve spolénosti
Tabéak a.s. aigjmenovala podnik na Philip MorriS8R a.s.. Zabyva se zejména vyrobou,
prodejem, distribuci a marketingem tabakovych vkiolbnes je nej§tSim vyrobcem ta-

béakovych vyrobk v Ceské republice a je kétovana na prazské burze chrpapit.

Koteny tovarny v Kutné He sahaji do roku 1812, kdy maly zavodaavyralet dymkovy
a Siupaci tabédk. Dnes tato moderni tovarna vyrabi 8iugkdu mistnich i mezinarodnich
znaek, wetrg znaek Marlboro, L&M, Petra, a Sparta, a zgsmava pes 800 lidi[25]
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Akcie Philip MorrisCR, a.s. jsou obchodovany nejendeském trhu, ale také véecku

a USA. K 31.12.2009 byl jedinym subjektem vlastmiciice nez dvacetiprocentni podil na
zakladnim kapitalu spateosti Philip Morris Holland Holding B.V. vlastnidi7,6 % za-
kladniho kapitalu. Spodmost vlastni 99% podil ve Philip Morris Slovakia. [25]

Dividendy

Tabulkac. 5 Vyplacené dividendy Philip Morris, a.s [25]

Rok Dividenda na 1 akcii v K&
2006 600,00
2007 880,00
2008 560,00
2009 780,00*

*odhad na dividendu roku 2009

4.2.1 Fundamentalni analyza Philip Morris CR, a.s.
Tabakovy pramysl

Prodej cigaret W eské republice v roce 2009 stoupl o 35%.Vylouceni vlivu predzaso-
beni se trafikarit a jeho dopadu naredlaiské vysledky by trh podle odhadu firmy klesl o
Sest procent, a to hla¥rkvili zvySeni cen cigaret aistu spotebni dad. V tabdkovém

pramyslu jako v jednom z mala nezaznamenali obchogikles trzeb vikledku krize.

s s e

Udalosti roku 2009

Zisk nejwtsi doméci tabakové skupiny Philip Morris se v r@689 zvysil o 40 procent na
2,15 miliardy korun. Laské trzby Philip Morri€ R stouply v tuzemsku bez spebni dag

a DPH stouply o 20,3 procenta na 10,375 miliardy Redlaiské prodeje ale byly nizsi
kvili predzasobeni obchodnich parinektei pred aekavanym zvySenim sgebni dag
od ledna 2008 na konci roku 2007 své zasoby zvy28i
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Chystané udalosti v roce 2010

Philip Morris CR rozfi svou vyrobni kapacitu diky nové lince ietinu, kvali danovym
zménam pa&atkem roku bude igjm¢ nucena zdraZovat. Rozsni kutnohorské vyrobni

linky, jejiz vystavba zap@la v srpnu 2009, bude podle odtatit 600 miliok korun.

V médiich se objevuji informace od bank, které rggiSe prodat akcioveé tituly Philip
Morris, jako hlavni évod uvadi, Ze vyhlidky tabakového nejsou dobréstatky vyssiho

zdareni cigaret.

K vypoétu zakladnich fundamentélnich @t poslouzi opt nasledujici tabulka. Nutno
dodat, Ze na rozdil od spétesti CEZ je dostupnost informaci tykajicich se hosgeda

spolenosti Philip MorrisCR, a.s. velmi omezena.

Tabulkac. 6 Ukazatele spateosti Philip Morris, a.s[vlastni], [25]

Popis Jednotky 2006 2007 2008 2009*
Celkové aktiva mil. K¢ 13625 21 043 12 916 13 800
Vlastni kapital mil. K¢ 8 341 8 661 7951 8 900
Vynosy mil. K¢ 8773 10 847 8 622 10 400
Cisty zisk mil. K¢ 1647 2424 1534 2 150
Pocet akcii tis. ks 2745 2745 2745 2745
Cena akcie na konci roku | K¢ 11 100 8 100 7 000 8 800
Dividenda na akcii K¢e 600 880 560 780*
ROE % 19,75 27,99 19,29 24,15
Ukazatel P/E 18,50 9,17 12,54 11,25
Ukazatel EPS K¢ 600 883 558 782
Ukazatel P/BV 3,65 2,57 2,42 2,71

*Pozn. gedpokladané udaje k 31.12.2009

Vypoéet sowasné hodnoty akcie
Pro vyp@et sodasné hodnoty akcie piddm s mezirdnim ristem dividend (D) ve vysi 5
%, i kdyz v gipadt spol&nosti Philip Morris je dle zkuSenosti z minulyclh Velmi obtiz-

né odhadnout budouci dividendy. PoZadovanou vyrsignpjsem si stanovil 7 % aqx-
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pokladam nejkratSi dobu drzeni akcie, tj. 3 rokiedpokladana prodejni cena,\Ra 3
roky drzeni je 11 400 K

Sousasné hodnota akcie =pL+r) + Do/(1+r)? + Dg/(1+r)® + Py (1+r)

Sousasna hodnota = 819/1,07 + 860/(107P03/(1,07y + 11 400/(1,07)= 11 560 K

Zhodnoceni ukazateh

Pti pohledu na provedené vy fundamentalnich dat je pro investoragiselmi piijem-
ny pohled na &kavanou dividendu za rok 2009, kter4 se odhadejeysi 780 K, coz
piedstavuje tért 9 % vynos z trzni ceny akcie k 31.12.2009. Na dwustranu je pro in-
vestory velmi obtiznéipdpowdét, jak se budou pohybovat vyplacené dividendy gidal

letech.

Z vypceta dale vyplyva, Ze spateost vesSkery gy cisty zisk vyplaci svym akcioniém
v podolg dividend. Ukazatel P/BV se v posledni¢bch letech drzi neustale mezi hodno-
tou 2-3. U ukazatele P/E neriefmy sestupny trend, coz investory nijak nelakakupu

téchto akcii.

Rentabilita vlastniho kapitdlu se pohybuje v posied letech kolem hodnoty 20, spiSe

mirné nad a to je pozitivni zprava pro potencialni irees

Rizikem naopak riive pro spolénost byt neustalé zvySovani sfaiitni dag a tudiz i ceny
cigaret. To by mohlo Zjsobit, Ze gktefi kuraci za&nou preferovat lew)Si znaky cigaret

a spolénosti Philip Morris by mohly klesat zisky.

4.2.2 Psychologické analyza Philips MorrisCR, a.s.

Pro spoustu, zejména drobnych, invelstier proto¢im dal obtizgjsi ¢init investiéni roz-
hodnuti. Je stale vice informaci &ivse ngni stale rychleji. Nové informace nejsou chlad-
né prijaty, ale jsou @izré interpretovany, a tato interpretace v Zadnéipaat neni racio-

nalni. No¥jSim zpravam jeifkladan \&tsi vyznam, nez by si zaslouzily.

Akcie spolé€nosti Philips Morris od k&tna 2009 tér¥ zdvojnasobily svoji trzni cenu.
Nejsem si upla jist, jestli za fistem trzni ceny neni tak troSku stadni jednani diatary

nakupuje akcie, které rostou rychlym tempem, bdedhna finagni situaci firmy.
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Je obect znamo, Ze spotaost Philip Morris vyplaci dividendu s téim9 % vynosovym
procentem Kk trzni cénakcie. Domnivadm se, Ze zastem trzni ceny zejména v poslednim
pulroce mize byt i tato skutaost. Je pdeba si polozit otazku, zda nél® priznivé vy-
hledy do roku 2010 a taky nasledujicich let nemohgisobit prudké snizeni trzni ceny
akcii. Tuto moznost podtrhuji izna doporteni bank, které radi nekupovat tyto akcie

a v pipad drzby radi prodat.

4.3 Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

Telefonica O2 Czech Republic jéepinim integrovanym telekomunik@m operatorem na
geském trhu., ktery vznikl 1¢ervence 2006 spojenim spéesti Cesky Telecom, a.s.
a Eurotel Praha, spol. sr.0. V gaanosti provozuje vice nez sedm mitiomobilnich
a pevnych linek, coz z ®gini jednoho z vedoucich poskytovdigliné konvergentnich slu-
Zeb na s#te. [26]

Nabizi nejucele}jsi nabidku hlasovych a datovych sluzeBaské republice. Mim@dnou
pozornost ¥nuje vyuziti istového potencialuipdevsim v datové a internetové oblasti. V
ramci mezinarodni skupiny Telefonica fpatelefonica O2 Czech Republic ke skupin
Telefénica Europe. Telefénica Europe je obchodwizélspol&nosti Telefonica, S.A., kte-
ra poskytuje sluzby v oblasti mobilniho a fixnihaani a DSL pipojeni ve Velké Britanii,
Irsku, Nsmecku,Ceské republice, na Slovensku a na ostisle of Man. M4 vice neZ 49

miliona zakaznik mobilnich a pevnych sluzeb.

Majoritnim akcion#em je spolénost Telefénica, S. A., ktera vlastni k 31.12.260%0 %

akcii, zbylych 30,60 % je roZEno mezi soukromé investory. [26]
Dividendy

Tabulkac. 7 Vyplacené dividendy Telefonica O2 Czech Repuhk [26]

Rok Dividenda na 1 akcii v K&
2005 45,00
2006 50,00
2007 50,00
2008 50,00
2009 40,00*

*schvaleny navrh na vyplatu dividendy
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4.3.1 Fundamentalni analyza Telefénica O2 Czech Republie,s.
Telekomunikaéni sektor

V Ceské republice v poslednich letech odchazi k masugéaci hlasovych sluzeb z pev-
nych linek do mobilnich siti. Stale roste poptay datovych sluzbach, internetovych
a dalSich sluzbach siganou hodnotou na ukor tr&dich pevnych linek. Ret pevnych
linek, provozovanych spalaosti Telefonica se snizil v roce 2009 o 32 % opraitu
2008. V mobilnim segmentu se opeiagantrovali na migraci zakaznikz predplacenych

sluzeb na sluzby tarifni.

Ackoliv trh telekomunikaci nepétmezi krizi nejvice zasazené segmenty, doglwein
roku 2009 k vyraznému zpomaleniiistku novych zakaznika k poklesu trzeb. Navic
v disledku platnosti regulace Evropské unie doslo k&esri cen hlasovych sluzeb a SMS

zasilanych ze zahraifi

Dle ekononi se naiist ziski spol€nosti v evropskem telekomunii@dm sektoru bude
vyvijet stabilré, ovSem pouze mirnymistem a klesajicim tempem. Tudiz jgekdvany

narist ziski spol€nosti z tohoto sektoru nizsi nez u ostatnichébdy
Udalosti roku 2009

| pies negativni vlivy ekonomického priedi se spolmosti Telefonica poddo spinit
vroce 2009 cile na urovni provozniho zisku a hostrich tok z provoznicinnosti.
V roce 2009 se rowi zvysil celkovy péet mobilnich zakazntko 3 %. Jako hlavnitavod
tohoto zvySeni vidi spateost svou strategii nabidnout jim takové sluzbgré&tuspokoji

jejich poteby do poslednich pozadavk

Chystané udalosti roku 2010

Odhady situace na trhu v roce 2010 nejsou nijaknpvé. Sama Telefénicargdpoklada

snizeni provozniho zisku o 5 az 9 %calkava ,obtizné prostdi na thu“. V roce 2010 se
bude sousedit na udrzenitstu pd@tu zakaznik prostednictvim dalSiho zvySovani hod-
noty naSich sluzeb pro zakazniky nabidkou novyduykii a zlepSenim stavajicich slu-

Zeb. Na Slovensku chce posilit svoji pozici a Zigjggancni vykonnost. [26]
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OvsSem objevuji se negativni dopdeni na akcie Telefoniky, ty nedopduji tituly drzet
a naopak fedpokladaji spiSe negativni zpravy pro rok 201@nirtoho, mobilni vynosy

budou ovlivigny dalSim snizenim mobilnich terméméch poplatk.
K vypocétu zakladnich fundamentalnich wéh poslouzi opt nasleduijici tabulka.

Tabulkac. 8 Ukazatele spot@osti Telefénica O2 Czech Republic, a.s. [vlasi2ip]

Popis Jednotky 2006 2007 2008 2009*
Celkova aktiva mil. K¢ 117 665 | 113552 103623 93000
Vlastni kapitél mil. K¢ 88 481 82 792 78 168 74 000
Vynosy mil. K¢ 61 268 63 196 64 655 60 000
Cisty zisk mil. K¢ 8 020 10 386 11 628 11 700
Pocet akcii tis. ks 322090 322090 322090 322090
Cena akcie na konci roku | K¢ 475 450 425 430
Dividenda na akcii K¢é 50 50 50 40

ROE % 9,06 12,54 14,87 15,81
Ukazatel P/E 19,08 13,95 11,77 11,87
Ukazatel EPS K¢ 24,90 32,25 36,10 36,22
Ukazatel P/BV 1,73 1,75 1,75 1,87

*Pozn. redpokladané udaje k 31.12.2009

Vypocdet sowasné hodnoty akcie

| zde jsem pro vypeet sodasné hodnoty akcie Telefénicagial s mezirénim ristem
dividend (D) ve vySi 5 %, ilgstoZe se vyplacend dividenda za rok 2009 gpoadbbré
snizi oproti roku 2008 o 10K PoZadovanou vynosnost (r) jsem si stanovil 7 gitedpo-
kldadam nejkratSi dobu drzeni akcie, tj. 3 rokkedpokladana prodejni cena,YRa 3 roky
drzeni je 520 K

Souwtasné hodnota akcie =uffl+r) + Do/(1+r)*+ Dg/(1+r)® + By (1+r)
Sousasné hodnota = 42/1,07 + 44/(10¥)46/(1,07§ + 520/(1,07) = 540 K

Zhodnoceni ukazateh

s

opak ukazatel P/BV se jiz vice let pohybuje pochhmia2 a to nizeme oznét jako velmi
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vyznamnou informaci pro investory. Dividendy vy@aé spolénosti za rok 2009ipdsta-

vuji téme 10% vynos z investice.

Vypoctena sotiasna hodnota investice do 1 akcie Telefoniky bylpostena na 540 K
P/E vykazuje taktéZ klesajici tendenci a tudiz stice do Teleféniky se jevi jako dobrou

investici.

Nelze ovSem opomenout, Ze i sama sprast povaZzuje rok 2010, ale i dalSi léta za velmi
obtizné. Trh reagoval na informaci o snizeni dimglemirnym poklesem. Row#a sniZujici

se konkuretni ceny volani a SMS nésti pro spolénost Zadné optimistické zpravy.

4.3.2 Psychologicka analyza Telefénica O2 Czech Republia,s.

Potencialniho investora jiszaujme jedna z prvnichéw piredsedy fedstavenstva spdaie
nosti Telefonica O2, ktery ho¥ioo nasledujicich letech jako o ,obtizném predt na tr-
hu“. Skut&né, sniZujici se ceny volani a SMS a obrovska komgev od¥tvi, to vSe

muze pisobit na psychologii investbmnegativnim zpisobem.

Investdi jednoduSe nejsou racionalni stroje bez fodt praw jejich chyby, jejich pocity,
davové nélady, cela jejich psychologie, to vSe rheowsky vliv na trh.Z dlouhodobého
hlediska maji hodnoty cennych paptendenci vracet se k normaluieB finargni krizi

byla trzni cena akcii nad 60QKDomnivam se, Ze iips slusné vysledky finanich uka-
zateli, se trzni cena akciichem mého investniho horizontu nebude&iplizovat této hra-

nici.

4.4 Rozhodnuti a nakup akcii

Na zaklad vysledki provedenych analyz sledovanych spotesti a s ohledem na dlouho-

dobou povahu investicgsem se rozhodl pro nakup akci spoknosti CEZ, a.s.

Duvodi pro koupi bylo vice — mezi hlavni dite¢ patil velice slusny dividendovy vynos
z akcii, edpoklad, Ze i v dalSich letech bude spobest pravideld dividendy vyplacet.
DalSim divodem byly vypétené finakni ukazatele, kteréiedukuiji k ristu kurzu akcii —

priabézne se snizujici ukazatel P/E, rostouci ROE, atd.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Rozhodnuti 0 nakupu akdilEZ padlo na z&tku Gnora 2010 a dne 5.2.2010 bylo nakou-
peno 10 ks akcii za trzni cenu 895¢. ISpol&nost FIO si za provedeni nakupu ttavala
poplatek 35,80 K tzn. Ze 10 ks akcii bylo paeno celkem za 8985,8xK

Jako doklad o nakupu akcii slouzi print screen @dewnych obchadv Friloze |.
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5 ANALYZA AMERICKYCH AKCIi

Jak je uvedeno v kapitole 3.4. na zaklatformaci a analyzach jednotlivych advi, jsem
se rozhodl investovat do agro sektoru. Nyni budevgatena analyza 3 akcii, které jsou

sourasti tohoto sektoru a poté bude vybran titul, dwétio investuiji.

Na rozdil od akcii, které se obchodujideském akciovém trhu jsem se rozhodl, Ze u ame-
rickych akcii provedu fundamentélni analyzu rok@&@ko celku a roku 200Qvrtletrg i

za cely rok.

Psychologickd analyza jesmovana psychice investoma globalnim trhu, kdy jakakoliv
informace je trhem ihned \sbana a nalad investose ve velké nié promita na pohybu
akciovych kurg, i kdyZ se nize zdat, Ze navzveejréna informace nema na prvni pohled

s akcii v portfoliu Zadnou blizsi souvislost.

5.1 Interpid Potash, Inc (IPI)

Predstaveni spolénosti
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Interpid Potash Inc. je spdleost, ktera se zabyva vyrobou hnojiv a ostatnicdyki
spojenych s ¢stovanim zeridélskych plodin. Zabyva se téZ vyvojem novychtiymoji,

SetrrgjSich k Zivotnimu progedi. Své vyrobky prodava pod nazvem Trio.

Spole&nost byla zaloZzena v roce 2000 v Denveru, ve §atorado, v sotasné dob vlast-

ni 5 vyrobnich zavad ve kterych bylo v laském roce vyrobeno vice nez 504 tisic tun
hnojiva. Zangstnava 758 lidi a akcie IPI jsou s@sti indexu S&P 400 MidCap a indexu
S&P 1500 Super Comp. [30]

Informace o ceré akcie

Trzni cena akcie se za posledni rok, tzn. v obtifsdren 2009 azibzen 2010 pohybovala
v rozmezi 18,85 — 34,56 dolaru za akcii. V obddédy byly provadny analyzy akcii, na
zatatku ledna 2010 se cena akcii IPI pohybovala nadoB&y za akcii a dosahovala t&m

roé¢niho maxima.
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Pro lepSi zobrazeni ceny je vloZzen graf, ktery aobje r@&ni pohyb trzni ceny akcii IPI.
Z ngj je zZtejmé, Ze se cena vysplhala nejvy&emwnu 2009, kdy #hem dvou misiai cena
narostla az na tmi maximum. Poté nasledovalo kolisani ceny a japjne vidét, v led-

nu, kdy byly provadny analyzy akcii, byla trzni cena akcii nejvySepmaledni 3 nisice.
Obrazeke. 3 Trzni cena akcii IP1 za obdobi 04/09-3/10 [29]
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5.1.1 Fundamentalni analyza Interpid Potash, Inc

VSechny zkoumané spdaleosti podnikaji na stejném trhu a dokonce i venstej sektoru,

Mriviw s

ni finantni a ekonomické parametchto podniki.

Ve fiskalnim roce 2009 se spoi®sti snizili oproti pedpokladanym vysledikn vynosy
a tudiz icisty zisk. Hlavnim dvodem byly nizSi prodeje, vysSi administrativni ladly
ataké zastardvani majetku spojené s ndkupem majetiého. Bekvapivou informaci

jsou i dodatené naklady na minfddnou produkci.

Pro rok 2010 a dalSi obdobi je analytikegpokladano postupné snizovani ukazatele P/E,
v roce 2010 by rlo dojit k 15 % naistu trzeb a v roce 2011 dokonce kisén o 30% .
To je také hlavni@vod, pr@ vétSina americkych makié dopor@uje akcie koupit, pokud

jiz jsou v portfoliu, tak rozhodndrzet. [30]

Kvuli piehlednosti a pro vyget zakladnich fundamentalnich ukazafel sestavena nésle-
dujici tabulka, ktera byla sestavena na zakladiejnénych (Eetnich vykan a z nich utvo-

fenych vypeti. Spol€nost néla ve sledovaném obdobi emitovanych cca 75 miliakii.
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Tabulkac. 9 Ukazatele spadeosti IPI [vlastni],[30]

Popis Jednotky | Celkem | 3/2009 | 6/2009 | 9/2009 | Celkem
2008 2009*
Celkova aktiva mil. USD | 705,77 725,23 744,85 756,86 770,(
Vlastni kapital mil. USD | 651,60 676,28 691,27/ 701,52 710,
Vynosy mil. USD | 415,34 88,90 73,39 66,45 300,00
Cisty zisk mil. USD | 142,67 24,68 14,44 9,52 55,00
Cena akcie na kon- USD 18,07 28,08 23,59 29,17 26,18
ci obdobi
ROE % 21,89 3,65 2,09 1,36 7,80
Ukazatel P/E na 9,51 21,68 15,86 30,67 35,49
konci obdobi
Ukazatel EPS usbD 1,90 0,33 0,19 0,13 0,74
Ukazatel P/BV 2,12 3,11 2,56 3,12 2,77

*Pozn. gedpokladané udaje k 31. 12.2009

Zhodnoceni ukazateh

Rentabilita vlastniho kapitalu se&Hem roku snizoval diky sestupnému trendu zisku. Je
ziejme, Ze spolaost Interpid Potash v roce 2009 teprve rozdyclzanakledky krize. Me-
ziro¢ni pokles ROE o té#t 14 % je toho dkazem. | dalSidélezité fundamentéalni ukazate-
le m¢li spiSe zhorSujici se foeh, jako nap. ukazatel P/E. Potencialni investorydisepo-

teSi vyvoj hodnoty P/E, ktera rostla az k hodngaites 35.

Pro rok 2010 je ovSemigdpovidana hodnota P/E 15,15, cozZ je jmbvzbuzujici¢islo.
Celému sektoru nahrava i fakt, Zze nasledujiciéiéteka sezéna 2010 bude ve znameni

rastu produkce po pr@thné finani krizi a vyprazdani skladi.

Spole&nost IPI nevyplaci svym akciofidn Zadné dividendy.

5.2 Potash Corp. of Saskatchewan, Inc (POT)

Predstaveni spolénosti

® PotashCorp

Helping Mature Provide
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Potash Corp. of Saskatchewan je vyrobcelych hnojiv, krmiv a jinych zerdélskych

produkti. Produkuje pevnd i tekutd @i hnojiva, dopiky stravy pro zwata, ale také
umelé kyseliny, které jsou vyuzivanyippramyslové vyroks. TaktéZz produkuje dusikata
hnojiva a dusikaté roztoky&avek. Vlastni obrovskéripodni zdroje v USA a také Kana-

dé. Spol€nost se zagtuje nejen na trh USA, ale vyvazi své produkty zdbranéi.

Spole&nost byla zaloZena v roce 1953 a ma sidlo ¥sthBaskatoon v KanadV souas-
né chvili zanistnava 5136 zaéstnan@ a momentaléi akcie POT nejsou séasti zadného
indexu. [31]

Informace o ceré akcie

Ve sledovaném obdobi, tj. oddzna 2009 doflezna 2010 se trzni se akcii POT pohybova-
la mezi 77,80 a 128,42 dolary za 1 akcii. Svéhoimmandosahla v dubnu roku 2009, nao-
pak na maximalnich hodnotach za posledni rok selmala v polovig brezna 2010.

K ro¢nimu maximu se trzni cena akcightizovala i na zaatku ledna 2010 v obdobi pro-

vadini analyz.

Z vlozeného grafu je patrné, Ze cena akcie hdatisa, v poslednich 3 &gicich vykazuje
spiSe rostouci trend. fgd analyzovanim akcii v lednu 201@Ilenza sebou dghem kratké-
ho obdobi prudky pokles az k 105 ddlar a poté rychly naist na hodnotu 125 dolaza
akcii.

Obrazeke. 4 Trzni cena akcii POT za obdobi 04/09-3/10 [28]
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5.2.1 Fundamentalni analyza Potash Corp. of Saskatchewainc

Fiskalni rok 2009, ktery spairosti skowil 31.12.2009 byl ve znameni poklesu vyaas
vice nez 50% a tudiz poklestisty zisk spolénosti. Tento pokles je z#pinén predevsim
poklesem trzeb z provozinnosti, niZsi poptavkou po vyrobcich z agro sektpnklesem

trzeb ze zahratinich prodej a zvySenim placenych Unbk

V piipact spol&nosti Potash igdpokladaji analytici &Si nafist trzeb v roce 2010, ovsem
poté uz tak optimisiti nejsou a fedpokladaji nizSi mezitoi nanhst trzeb. | zde naprosta
vétSina makléi dopordtuje nakup akcii spotmosti Potash a nebo drzeniigac, Zze ma

investor tyto akcie v portfoliu.

Tabulka fundamentélnich ukazdtedpol&nosti Potash byla sestavena na z&kldoistup-
nych (Eetnich a finatnich hodnot. Zakladni kapital spotesti byl ve sledovaném obdobi

rozdélen mezi cca 296 miliahakcii. [31]

Tabulkac. 10 Ukazatele spataosti POT [vlastni][31]

Popis Jednotky | Celkem | 3/2009 | 6/2009 | 9/2009 | Celkem
2008 2009*
Celkova aktiva mil. USD | 9889 10495 10925 12003 12900
Vlastni kapital mil. USD | 4203 4909 5123 5854 6500
Vynosy mil. USD | 9446 922 856 1099 3950
Cisty zisk mil. USD | 3395 308 186 250 1000
Cena akcie na kon- USD 68,88 93,05 90,34 108,50 107,80
ci obdobi
ROE % 80,77 6,27 3,63 4,27 15,20
Ukazatel P/E na 6,00 9,27 11,49 22.47 32,89
konci obdobi
Ukazatel EPS usbD 11,47 0,99 0,64 0,83 3,33
Ukazatel P/BV 4,92 5,60 4,86 5,48 491

*Pozn. gedpokladané udaje k 31. 12.2009

Zhodnoceni ukazateh

V piipact spol&nosti Potash byl propad rentability viastniho kalpitjeS¢ markantijSi
nez u spolénosti Interpid Potash. SniZzeni o &5 % signalizuje, Ze v roce 2009 zazival

agro sektor a zvl&Spak leader trhu opravdu obtizné obdobi.
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P/E ukazatel vykazuje taktéz rostouci trend atwde ctvrtleti roku 2009 doSlo k navyseni

az 0 10 bod. P/BV ukazatel se pohybuje kolem hodnoty 5 a takg dosti vysokéislo.

5.3 Mosaic Co. (MOS)

Predstaveni spol&nosti
Mosaic
uﬂ,,;'!-.

Spole&nost Mosaic Co. se zaiiuje p'edevsim na produkci a obchodovani s koncentrova-
nymi hnojivy, fosfaty a dalSimi produkty, které wapahaji k vyzi¢ plodin. Taktéz je @+
leZitou sloZkou produkce firmy vyrobdipad do krmiv pro zvata. Své produkty spale
nost distribuuje fedevsim velkoodivatelim nejen v USA a Kana&g ale i do vice nez 40

stat swta.

Spole&nost byla zaloZena v roce 2004 a sveé sidlo maméUghu ve st&Minnesota. Spo-
le¢nost Mosaic Co. je démou spolénosti firmy Cargill, Incorporated. Zafstnava v sou-
casnosti 7500 za#stnand a rovréZ jeji akcie nejsou seasti Zzadného indexu. Jako jediné
ze ti analyzovanych spataosti ma firma Mosaic Co. konec fiskalniho rokulk532010.
[32]

Informace o ceré akcie

Za posledni rok, tzn. obdobidzen 2009 azibzen 2010 se trzni cena akcii MOS pohybo-
vala v rozmezi 37,08 — 68,28 dolaru za akcii. Néapau ledna 2010, tedy v obdobi prova-
dénych analyz se cena vySplhala na svénranaximum. Od té doby oslabil kurz akcii

MOS a cena se pohybuje v roce 2010 v rozmezi 3bdotai za akcii.

Pro Uplnost a lepSi orientaci o €ge vloZen graf zobrazujici i pohyb trzni ceny akcii
MOS. Z grafu je patrné, Ze podabjako u akcii IPI, i akcie MOS dosahovaly v rocel@0

nejvyssich hodnot préwna p&atku ledna.
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Obrazeke. 5 Trzni cena akcii MOS za obdobi 04/09-3/10 [29]

11.05
26.05
22.06
20.07 .1
03.08
17.08
31.08
2112
19.01
16.02. 1
15.03
29.03

IIEI |E| |E| |E| |E| |E| |E|j : I ] "
5.3.1 Fundamentélni analyza Mosaic Co.

Informace za uplynuly fiskalni rok nejsou zatimigmbzici kompletni, jelikoZ spodaosti
kor¢i fiskalni rok az k 31.5.2010. OvSem dle dostupngdhji, doSlo v kalenddim roce
2009 i u této spotmosti k poklesu trzeb az o 40%. Tento pokles jeapeim pedevsSim
nizsiho prodeje fosfaf nizsi poptavky po ze#délskych vyrobcich, ndiistu administrativ-

nich naklad a také absence trzeb z prodeje nigtmtého majetku.

Fiskalni rok kosici 31.5.2010 bude dlefgdpoklad analytiki ve znameni poklesu trzeb
oproti predpokladm o vice nez 30%, ovSem nasledujici rok je prérmmaredpokladan
narist o vice nez 20%. Makiédoporwuji podobr jako v gipac akcii IPl a POT nakup

téchto akcii.

Hlavni finartni a fundamentalni ukazatele jsou zapsany v ngstédabulce, ktera byla
opét sestavena na zakkadostupnych €etnich a finatnich hodnot firmy. P&t emitova-

nych akcii spolénosti se ve sledovaném obdobi pohyboval kolem 4dibmi. [32]

Tabulkac. 11 Ukazatele spataosti MOS [vlastni][32]

Popis Jednotky | 2/2009 | Celkem | 8/2009 | 11/2009| 2/2010*
5/2009

Celkova aktiva mil. USD | 11773 12676 12479 12686 12300

Vlastni kapitél mil. USD | 7775 8493 8614 8226 8400

Vynosy mil. USD | 1375 10298 1457 1710 1730

Cisty zisk mil. USD | 59 2082 102 106 230
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Cena akcie na kon- USD 43,05 48,47 54,45 58,39 55,00
ci obdobi

ROE % 0,76 20,22 1,18 1,29 2,74
Ukazatel P/E na| % 8,70 10,38 19,19 62,93 45,00
konci obdobi

Ukazatel EPS usbD 0,13 4,67 0,23 0,24 0,40
Ukazatel P/BV 2,76 2,54 2,82 3,16 2,50

*Pozn. gedpokladané udaje k 28.2.2010
Zhodnoceni ukazateh

Stejre jako u gedchozich analyzovanych spétesti, i u spolénosti Mosaic doslo

ke zhorSeni hodnot téika vSech fundamentalnich ukazéatbéhem sledovaného obdobi.

Hodnota P/E fes 60 v listopadu 2009 je hadwysoka. U P/E jelezité zna nejen abso-
lutni hodnotu, ale i vyvoj této hodnoty a ten jdictetivy. Nicmére ukazatel P/BV se po-
hybuje nad hranici hodnoty 2 a togelo, které by se mohlo potencialnim investorza-

mlouvat.

Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2009 taktéZzrmmenala klesajici trend, ale diedd
pokladi analytiki by se ngla situace obratit k lepSimu jiz v roce 201G@edpokladany
hodnota ukazatele P/E na konci roku 2010 je 13,82.

Spole&nost Mosaic jako jedina z americkych analyzovargpblenosti vyplaci svym ak-

ciondum dividendy.

5.4 Psychologicka analyza americkych akcii

Finartnimi analytiky je povaZzovana za hlavni a rozhodu§@mbinaci analyzy fundamen-
talni a technické. OvSem v poslednich letech, g@cpo vypuknuti finatini krize, ma na
rozhodovani investérvelky vliv i analyza psychologicka. Aniz by si twé¢domovali a vy-

hledavali ji, jejich chovani je ovlivimo chovanim jinych investay ktefi na trhu figuruiji.

Je Zejmé, Ze na trzich po celémégy véetns téch americkych, jsou provadé obchody
ovlivihovany chovanim davu. Kurzy akcii reaguji na kazdwmkroekonomickou zpravu,
na kazdé rozhodnuti politiknekteré ze sstovych velmoci. Investo v sowtasné dob ce-

VVVVV

ihned nakupuji nebo prodavaji své akciespoze mze byt toto jejich chovani iracionalni.
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Ani nalada na americkych trzich se neliSi a vymese momentatnvelkou volatilitou.
Investdi jednoduSe konaji stejnjak konaji lidé kolem nich. Jen tzv. pevné rué@stavaji

v klidu a odolavaji davove hysterii.

Oproti tomu tzv. rozesené ruce cjf dosahnout zisku co nejrychleji a své obchodyudsk
tecnuji na zaklad tipu a ,rad”“ davu. Nemaji své vlastni prognézy ani angaty, pré dany
obchod uskutnili.

Napriklad v lednu, kdyz prezident Obama ohlasil, Zelahainezit velikost bank, aby ome-
zil kartelizaci od¥tvi, zareagovali kurzy nejen bankovnich ftitidbrovskymi vyprodeji
a indexy spadly cca o 5%. Dav se jednodusSe rozpimdlavat a stefnreagovala #tSina

investofi, aniz by pro své chovanidha racionalni vysstleni.

Patatkem Unora se akcie dostaly na nejnizsi Grove zd&i 2009 a to i pesto, Ze vlada
USA ohléasila n&ekaré dobré udaje o HDP, které ukéazali, Ze &y ekonomika sita

rostla nejrychlejSim tempem za poslednich 6 let.

U sledovanych spotaosti se psychologie potencialnich investqiilis liSit nemize.
V odwétvi figuruji pouze 4 spolmosti, jejichz finadni vysledky jsou si hodnpodobné
a tudiz i kurzy akcii se pohybuji prakticky totéz@ toho vyplyva, Ze &si diraz i vybé-

ru vhodné spolaosti, do jejichz akcii investu;ji, bude kladen nadamentalni analyzu.

5.5 Rozhodnuti a ndkup akcii

Fundamentalni i psychologicka analyza vybranychiakteré se obchoduji na americkém
trhu a z odwtvi, které jsem si zvolil, dopadla podabmpro vSechny 3 spaiaosti.
V souvislosti se vSemi tizemefict, Ze rok 2009 proébyl zagZzkavaci zkouskou, jelikoz
doSlo k propadu vSech ekonomickych ukazatelfundamentalnich ukazaielkteré maji

investory geswdcéit o nakupu.

Cisty zisk za obdobi roku 2009 poklesl ragidnv3ech sledovanych spdtesti, nejmét
u spol€nosti Interpid Potash, stejriak absolutni hodnota vynbose meziréné nejmerk
snizila u téZze spoteosti. VSechny spodmosti navySily meziréné sva aktiva, v tomto
smeru byla nejaktivijSi spol€nost Potash. Rentabilita vlastniho kapitalu klest@vice

u spolénosti Potash, i ostatni firmy ale zaznamenaly gestirend tohoto ukazatele.

P/E ukazatel u vSech sledovanych spodssti @hem roku 2009 néstal a to neni iflis

piizniva zpréava.
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Nakonedgsem se rozhodl, Ze budou nakoupeny akcie spélosti Interpid Potash, Inc.
Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.4., do americkggicii bude investovano cca 75 % cel-

kového kapitalu.

Dne 8.1.2010 bylo nakoupeno 55 ks akcii sprabsti Interpid Potash (IPl) za nakupni cenu
33,17 USD/akcii. Spotmost Fio si strhla za provedeni nakupu poplateky$e8,95 USD.

Print screen v ifloze | slouzi jako doklad o provedeni nakupu.
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6 KRATKODOBE ZHODNOCENI INVESTICE

Jak jiz bylo avizovano vigpdchozich kapitolach, cilem této diplomové pracdigethodobé
zhodnoceni investovanych ggnich prostedki. Investéni horizont byl stanoven na 3-5
let. Pro pateby této diplomové prace a pro vlastni kratkodoteuizi portfolia bude nyni
provedeno kratkodobé zhodnoceni provedenych riakipii Wetné vycisleni kurzovych

ziski/ztrét.

6.1 Zpravy, které mohly od nakupu ovlivnit kurz akcii

V této kapitole uvedu souhrn zprav a informaciyrétse objevily v médiich za posledni

meésice a mohly mit vliv na kurzy nakoupenych akcii.

» V prosinci 2009 oznamila Dubaj, Ze ma problémy cgi&vé zavazky. Po pates-
nich prudkych reakcich nastalo uklédm a situace se vyvinula tak, Ze tato dubajska

krize byla spiSe lokalni a neovlivnilails deéni na s¥tovych akciovych trzich.

» V prosinci 2009 oznamila spd@ieost Morgan Stanley, Ze akcig¢estni a vychodni
Evropy maji do konce roku 2010 prostor pro 30t diky rostoucimu zajmu in-

veston o tzv. trhy s pozgSim cyklem.

» Vlednu 2010 vystoupil s prohlaSenim prezident USskack Obama a ohlasil, Zze
hodla omezit velikost bank, aby omezil kartelizagdi€tvi, zareagovali kurzy nejen
bankovnich tituk obrovskymi vyprodeji a indexy spadly cca o 5%. 3l jeho
zantrem by nélo byt, Ze by banky #ly zakaz obchodovat na vlastnied na akci-

ovych trzich.

» Pokraujici americka vysledkova sezénaala v lednu porrné usg@sre, neba’ 80
% spolénosti reportovalo vyssi zisk, neZekavali analytici, a tak se'gdpoklada-
lo, Ze i vysledky spotmosti za 4Q 2009 budou lepSi, neZz odhadovali daoalita
druhé straé makroekonomické zpravy, kterérighazely za sledované obdobi

z amerického trhu nemovitosti, nebyilis povzbudive.

» Burza cennych papirPraha zaznamenala v lednu nizkou aktivitu invéstmrSem
ve srovnani s prosincem minulého roku doslo k nmin&lepsSeni, iicemz pozitiv-

ni investorska nalada prameniltepézié z lednového efektu, kdy institucionalni
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investdi investuji své volné peani prostedky do podhodnocenychistovych

spole&nosti s niZsi trzni kapitalizaci.

> Goldman Sachs miknnavysil cilovou cenu pro akcie energetické firdgZ na

1200 K. Doporuieni bylo ponechano na stupni koupit.

» V unoru 2010 bylo oznameno, Ze se mira ne&samanosti v lednu v USA sniZila na
9,7 %, coz je nejnizsi udaj od srpna 2009. PrviiaddHDP za posledni kvartal
roku 2009 pozitiva piekvapil investory, kdyZz zaznamenal mezikvartairsit 10 5,7
%, kdyZ mivodni odhad byl 4,7 %.

> V Unoru 2010 se objevily zpravy o vaznych fitiaith problémectRecka. Ty se
rozhodla mistni viadgesit Gspornymi op&tnimi, jako nap snizovanim pldt stat-

nich zangstnand a zvysenim dani nebo zvySenitkw pro odchod doithodu.

» V bieznu 2010 se objevily zpravy, Ze hrozéopumerang toxickych aktiv, ktery by
mohl zasahnout americké bankovni sektor. Nicirgio zpravy se do dnesSniho dne

zatim nepotvrdily.

» V bieznu 2010 propustily americké firmy kolem 36 00@ngstnand, naopak ale
vytvorily cca 200 tisic novych pracovnich mist, celkow&angstnanost réa zi-

stat nezrminéna na 9,7 %.

» Bteznovy prodej novych doinv USA vysk@il o témei 27 %, coZz se neéekavalo.
Podobr dobracisla nahlasili ametti maloobchodnici, ki@ oznamili gekvapiw

dobré lfeznove trzby.

» V bieznu byla spolmost Goldman Sachs ob¥ima, Ze obchodovala s derivaty tak,
Ze to bylo proti zajram jejich klienfi. Podstata &ci je zatim dost nejasna, banka
tak miZze soudni spor Klidnvyhrat, gipadré si mize dovolit zaplatit prakticky ja-

koukoli pokutu. Trhy mohou znervo&n

» Na paatku dubna 2010 se Dow Jones Index dostal nad pwgibkou hranici
11 000 bod. Jedné se o hranici, kterou naposletBkpnal na podzim 2008.

» Priblizné v polovine dubna odstartovala na americkych akciovych trazish vy-
sledkova sezolna, ktera bude mit vyrazny podil rgylpech kurg v ndsledujicich

mesicich. Jako prvni traghé zahajuje Alcoa (AA).
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> Recka vlada na konci dubna 2010 pozadala o aktaéadiranného baku Mezina-
rodniho ngnového fondu (MMF) a Evropské unie (EU), ktery v¥aldsi schvalit
nckteré parlamentylenskych zemi eurozény. Ne vSechny staty totiz kmilh
s pomoci prakecko ve vy3i 45 miliard euro. Navic existuje hrozba by se mohly

nakazit i Spa#isko a Portugalsko.

6.2 Vydisleni kurzovych ziski/ztrat

Dne 8.1.2010 byly nakoupeny nétuil u spolénosti Fio americké dolary celkem za 35 000
K¢, Nakup USD byl uskuteén v kurzu 18,687 CZK/USD tzn., Ze bylo nakoupeno
1872,96 USD. K 25.4.2010, tedy k datu, ke kteréenkaratkodoB portfolio hodnoceno byl
kurz CZK/USD 18,944. Z toho vyplyva, Ze bylo dosai&urzoveho zisku.

Celkovy pohyb kurzu CZK/USD je znaz@mnasledujicim obrazkem.

Obrazeke. 6 Kurz CZK/USD za obdobi 11/09-4/10 [27]

Titul - CZK/USD
2342010 11:39

M Clozing Price; 1897
H19.5
19
H{18.5
H15
H{17.5
H17
sy patria .oz
165

Hov 09 Dec Jan 10 Feh Mar Apr

Pro pgehlednost je uvedena tabulka, kterd sumarizujeokyrzisk za sledované obdobi
leden 2010-duben 2010.
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Tabulkac. 12 Vyisleni kurzového zisku ve sledovaném obdobi [v]astn

Kurz CZK/EUR
Kurz 8.1.2010 i nakupu USD 18,687
Kurz 25.4.2010 p hodnoceni portfolia 18,944
Kurzovy zisk CZK na 1 USD 0,257
Kurzovy zisk celkem 481,35K

6.3 Zhodnoceni akciiCEZ, a.s

Nakup akciiCEZ a.s. probhl dne5.2.2010 a bylo nakoupeno 10 ks akcii spéfesti
v kurzu 895 Ké/akcii. Po ficteni poplatku 35,80 & ktery si strhla spotaost Fio za pro-
vedeni nékupu, jeelkovy naklad na nakup akciiCEZ, a.s. 8985,80 K.

K 25.4.2010 byl kurz akcii spol&nosti CEZ, a.s. 919 K/akcii, celkowé tedy hodnota
akcii CEZ, a.s. bylé190 K&. Kratkodoby vynos z investicesini 204,20 K. Procentuél-

né tento vyno<ini 2,27 %.

Velmi daleZitou zpravou p hodnoceni koupenych akdiiEZ, a.s. je dividendovy vynos
z akcie. Spolknost hodla vyplatit svym akcioftan dividendu za rok 2009 ve vysSi 50 —
60 % cistého zisku a dilezité je i to, Ze v této dividendoveé politice hddgdokr&ovat i
v nasledujicich letechi&sna vySe vyplatniho pamu zcistého zisku bude gténa po val-
né hromad spole&nosti, ktera prothne pravdpodobr v kvétnu roku 20100dhadovana
vySe vyplacené dividendy za rok 2009 je 55&(po odeateni 15% darg, kterou srazi a
odvede sama akciova spéest bude tato dividenda praymbdobré 46,80 K&). Celkovy
¢isty dividendovy vynoséini 468 K¢.

Celkové investicedo akciiCEZ a.s. vykazuj& 25.4.2010 vynos 7,37 %.

6.4 Zhodnoceni akcii Intepid Potash, Inc.

Akcie spolenostiInterpid Potash byly zakoupeny dne 8.1.2010Byl uskut&nén nakup
55 ks akcii v trzni cer 33 USD/akcii Fripocte-li sepoplatek 8,85 USD ktery si strhla
spole&nost Fio, talkcelkovy naklad na nakup akcii IPI¢ini 1833,20 USD
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K 25.4.2010se kurz akcii IPl propadl na hodnotu26,80 USD/akcii Celkové se tedy
hodnota akcii IPI v portfoliu sniZila na 1474 USD Tento nelichotivy propad ceny akcii

IPI znamendgrocentualni snizeni hodnoty akcii IPI 0 19,59 %

Po icteni kurzového zisku seelkovy pokles hodnoty akciilPl v portfoliu rovna
17,16%.

6.5 Celkové zhodnoceni portfolia

Je evidentni, Ze celkové zhodnoceni cile této dipl@ prace neni pozitivni. % vioZzeného
kapitalu byly investovany do akcii Interpid Potabit,. na americkém akciovém trhu a tyto
akcie zaznamenaly pamé hluboky pokles své hodnotygs 17 %. R koupi akcii IPI
bylo Zetelné, Ze je velmitdeZzité svou investici nejen vhodfundamental&é a psycholo-
gicky opodstatnit, ale i spravmaasovat. Akcie IPI se totiz nachazeli ptavokamziku

nakupu na svém &aim maximu a nepotvrdil se (zatimjeppoklad jejich dalSihaistu.

Akcie CEZ, a.s. naopak posilily o vice nez 2 % a i dik§nsu dividendovému vynosu do-
sahuji ke dni zhodnoceni investice vyn#esp7 %. Tyto akcie byly ovSemifimeny pouze
za Y celkového vloZzeného kapitalu a kdezto ameiagkée 1Pl za 3% celkového vloZzeného

kapitalu.

Celkovy Zistatek v K na &tu u spolénosti Fio k 25.4.2016ini 38 614,17 K. Po gicteni
planovaného dividendového vynosu 468 Kakcii CEZ, a.s. a po zohledni kurzového
zisku je celkova hodnota portfolia 39 082,1%Z. ICelkova investice tedy produkuje
k 25.4. 2010 ztratu ve vySi 5917,83 & procentuelré vyjadieno je to pokles
013,15 %

Celkow neni kratkodobé hodnoceni portfolia nijalzpivé. OvSem jak jiz bylo&kolikrat
zmirgno, cilem sestaveného portfolia je dlouhodobé zboeni rodinného majetku. Tato
investice by pro investora s kratkodobym investn horizontem byla katastrofou. Oviem
pokud se jedna o investici dlouhodobou a investpuapital ztrati v prvnim roce 20 %
své hodnoty, nemusi to zdaleka nic znamenat, jeii&welice pravépodobné, Ze pokud je

investice kvalitni, dosahne dlouhododiusného zisku.
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ZAV ER

V avodu jsem uvedl|, Ze hlavnim impulsem ke vznikojéktu maximalizace rodinného
majetku prosednictvim akciovych tnin byl fakt, Ze jsem &em bakaléského i magister-
ského studia dosahoval na fiktivnimétdi u Atlantik FT velice sluSnych vynbs

z obchodovani s akciemi. Tento fakt dohromady swmi finartnimi prostedky, které

bude rodina paebovat wasovém horizontu 3-5 let mne motivovaly k Zamzhodnotit

tento rodinny majetek na akciovych trzich.

Teoretickacést této diplomové prace je z&fna nejprve na poznani firgmho trhu
a jehoclereni, jsou zde popséany akcie a rizika, ktera jsoins spojena. Dale je vystlen
pojem investovani a jsou zde detailrozebrany moznosti analyzovani cennych papir

hlavre tedy fundamentalni a psychologicka analyza, tdehnicka analyza.

V praktickeé ¢asti je nejprve k&elu projektu vybrana vhodna brokerska spotet a je
monitorovana ekonomicka situace jak'R, tak i v zahrawi, predevsim v USA. Na zhod-
noceni ekonomické situace navazuje jadro celédigiomové prace a to vygbtrhu i od-

vétvi, do kterého investice bude uskiréna.

Rozhodl jsem se investovaitsi cast majetku do americkych akcii a me&dst doces-

kych. Nasledovalo provedeni fundamentalni a psydické analyzy u vybranych spoéie
nosti, které splovaly kritéria vylEru trhu i odetvi a v ipadt ¢eskych akcii i podminku
vyplaty dividend.

Na zaklad provedenych analyz byl uskdt€n nakup akcii spotaosti, jejichz vysledky se

mi zdaly nejadekvatijSi mé edsta¥ o sestaveni vhodného portfolia.

Na ¢eské akciovém trhu byly zakoupeny akcie spudsti CEZ, a.s. Tyto akcie si kratko-
doke pripsaly zisk pes 2 %. S fctenim vynosu z dividend, které tato sgolest kazdo-

ro¢né vyplaci, @ekavam v budoucnu &ai vynosy v rozmezi 10-20 %.

Kratkodobé zklamani zatintipasi akcie americké spdéleosti Interpid Potash, Inci€sto-
Ze akcie z agro sektoru vykazuji nggi nanst trzni ceny ghem letniho obdobi, négstné
bylo predevsSim n&asovani nakupu. Ten byl uskémén nanesisti v moment, kdy se trzni
cena akcii nachdzela natndm maximu a ihned po nadkupucahkurz €chto akcii klesat.

V opainém gipact by dosavadni ztrata z této investice nebyla taloka.
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V tomto projektu jsem se snazil maximélyuzit své znalosti a dovednosti a i kdyz zatim
nedoSlo ke zhodnoceni rodinného majetku, pexsiiim, Ze se situace dlouhodobbrati

a bude splén cil projektu, tj. zhodnotit rodinny majetek v fmmmtu 3-5 let.

Typickou vlastnosti sdaasnych akciovych tihje vysoka volatilita pramenici z finam

krize a nejistoty investér Situace na trzich seami kazdym dnem, kazdou hodinou. Trhy
stale velmi intenzivé a nervoza reaguji na kazdou zpravu, ktef@lda ani nema na prvni
pohled Zadnou souvislost s akciemi v portfoliu.dstor proto musi ke svym znalostem

a zkuSenostemiipoijit i neustalé sledovani &ové ekonomické a politické situace.

Na rozdil od fiktivniho investovani jsem si mokhiem poslednich &siai na vlastni kzi
vyzkouSet pocit, kdy investorem zvolené portfolazmamenéva pokles své hodnoty. Neni
to pocit nijak gijemny, ale ja neznervéZha stale svému vyou pevrg vérim. Verim, ze
vySSi podstoupené rizik@ipese své ovoce v poddblouhodobého zhodnoceni investova-

nych perznich prosiedka v fadu desitek procent.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CP Cenny papir

P/E Price / Earnings (cena / zisk na 1 akcii)

P/BV Price / Book value (cena ¢etni hodnota)

FA Fundamentalni analyza

ROA Return On Assets (rentabilita celkového kapitalu)

ROE Return On Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)

EBIT Earnings Before Interests and Taxes (zigdpiroky a zdamim)
EAT Earnings After Taxes (zisk po zdsui)

EBITDA Earnings Before Interests, Taxes, Depreciationfandrtization
CNB Ceska narodni banka

HDP Hruby domaci produkt

uUSD Americky dolar

MF Ministerstvo financi

D Dividenda

MMF Mezinarodni minovy fond

EU Evropska unie
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PRILOHA II: KOMISIONA RSKA SMLOUVA, DODATEK

eveiso] | | | ] [ [-[ofa] [ ] ] Je[ ||
|
Bhu Komisionafska smlouva a daldi ujedndini
dnikem s cenngemi papiry Fio, burzovnl spoletnost, a. 5., 100 61858374, V Celnici 102810, 117 21 Praha 1. zapsanym
v otichodnim rejstiiku vedentm rejsttikovim soudem v Praze, spis. m. B, 27304, sastoupenym vizanym sistupcem RM-5 FINANCE. sra.,
IC: 62915240, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha |, BM-5 FINANCE. sr.o. jednd podle § 323 sikona 256:2004 Sh, jménem a na Gict Fio,
burzovni spoleinosti. ns. prostfednictvim svich zamdstnanci

bankovnl spojeni: CZK — 1744308360300, CSOB, o s, Jeruzalémska %62/3, 11000 Praha 1, SWIFT CEKOCZPP,
EUR = 4= 103750023740 100, USD — 27-66337 102370100, oba Komearenl banka, o s, Havligkava 13, 111 21 Praha 1. SWIFT KOMBCZRR

mstoupenym: Hamd Kubedovi

it klientem - fyzickow osshow

“Iména a pEijmeni:” *Stdt, prisl.:" | *R, §:7 o™
Pavel Velecky CE B2 HMT4009
*Trvaly pabytz Ulice + é.p. ' *Mésin, obes: ' PR | S
Sadovi 1477 [lherské |rslité, Mafatice 68603 cZ
Korespondenéni adresa:" Ulice + &p. i, abec: . P&C: Srar:"
Sadovi 1477 Uherské Hrlifaé, Mafatice GRG0 CE
Bamkovni spojeni: Telefon: Fax:
AT 002200312761 /6210 FA A0 T4 40
:: Email:
! radlbergidicentrem.cz
*Druh dokladu totednosti-d) OF | *Clslo: 102776777 | *Zeme vydini:1} CZ | *Plany do: 10.03.2013
Zastoupen:™ *Iméno a prijmenithchodni firma™ ey | R & FI00: | Druh opravnéni:
*Trval§ pobyt/Sido: Ulice + &.p. ' *Mesta, obec: S| *s!
*[rruh dokladu tindnesti:d) | *Clslo: *Femé vydani:l ) *Flang do:
Vylouteni 8. 11l odst, Zn : [ ] ane e
Obchodnik povede klientovi temto obchodni dfet:
[Obehodni et distos [Cislo tew v SO _ [Rep. Cislo RM-S: NID:M Specilické varianty ceniku:
13072190 | S210074n04 Cenik zikladnich slufeh
1
Heshe pro telefonickou komunikaci: 47015454 )
Elektronickd komunikace Uzivarelske jméno: Pavel Velecky Heslo
akiivmi: pasiviiz It ala s e i g e ) R
 (podini pokynu) {bez peddni pakynu) Umodnit elekiromické prevodni piiknzy na povolend oty ano| X ne
Auwtorizace pokyni o . T Dédka autorizacnibo kédu (min. 5, masx. I enakal;
I_pnm[SMS ann ne| X | Telefonni cislo: il
Flamnaost SMS kidu od edesling ebchodnikem (max. |5 minuf): Poczl pokusi pro zaddni kisdo (min. |, mas.3 pokusy):
minut pokusy
L pisab pledivani vipise z @étu: i]ilclitrnnick:-' Frekvence vipisa: |Ii.1'n-h|n}

* povining Gdal, | skretka sidiu dle Scerame, 27 nenich, dwmn marozeni, 3) nerd ifeba avplind, je-li chodich & adisan invikibe pobyiy, 47 obing R obtzmaky prikar, obdams
pnveh 2zmi EL) eeshnni pas el obfamky prikae. ostaini cestoval pas, §) dala Odaje o mdstupei weedie v philose, &1 napf. ndhsdni 1 & pro 8CF 8 2islo majetkoveba (o
wedengho ousindsnem, 7) v phipade Flspodnskanele ool obchodni jmém, 1 vypls pomee Fl-podaikael

174
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Dodatek ke komisionaiské smlouvé
(o stanoveni autorizaéniho kodu)

uravieny mezi obchodnikem s cennymi papiry Fio, burzovni spolefnost, o s 100 S18SR374 W Celnicd 1028/00, 117 21 Praha 1,
zapsanym v obchodnim rejstfiku vedendm regjsttikovym soudem v Praze, spis. mn. B 2704, wastoupendym vizanym zdstupeem RM-5
FINAMCE, sro., €2 62915340, ¥ Celnici 102810, 117 21 Proba 1. RM-5 FINANCE, s.ro. jedni podle § 32n zikona 2562004 Sh,
Jménem o na Géet Fin, bursovnl spoletnostl. a.s. prostfednictvim svyeh eamdstnanci.

sstoupeny'm: Hama Kubelovi

i klientem
- Jméno & prjmeniiObehodni firma/Nizev: ekt piisl.: tk_ £t
Pavel Velecks ICL 2174600
FTrvaly pobyt: Uliee + £p. Mésto, abec: “PSC: —
adova 1477 Iherske Hradiste, Mafatice GBS cz
K urespandenéni udn:m:“ Ulige + &.p, slo, ahec: [PSL: 513.!.“
Kadovd 1477 Iherské Hradiste, Maatice s605 2
- - |
b Druh dokladu toodnosti: | OF islo: 102776777 (zeme vydini: 2 [*Platng do: 10.03.2013
E1]
P Zastoupen: Jméno p pHimenitObehodni firma/Mdzey: *Stdit, phisl.: R £ CO:
PR R BT EEABREEEEHEEEEEEEEE SRS R AR RS R b8 h
“Trvaly pobyt/Sidlo: Ulice + &.p. “Miato, obec: “Psi: —
# Nrub disk] \ i;“ *Cisla: [*Femi vydini: ["Plami div;

Komisiondiskh smlouva a dalsl wjednini, nacivand piipadng vé2 Obchodni smlowva — klientsks, weavbend mea abchodnikem a kliemem doe
15112005 (vie diive i dile jen komisiondrskd smlowva) se dopliuje o ndsledujic prava a povinsost klienta a obchodnika:

Klient si v rdémei podminek telefonické komunikace uvedenyich v komisionifské smlouve stanovuje ndsledujici auborizadni

kid: 4ed94609

Klient je oprivnén si pomocl tohoto autorizafndhoe keddu zménit své heslo pro- telefonickou komunikagi, a 1o telefonicky na
specialni lince obehodnikn #4200 224 346 492,

Obchodnik je phed eménou hesta pro lelefonickon kamunikieci povinen od Elienta vyFadovat jménadobchodni firmwnizey, rodnd
sl IC0, dislo obehadniho Gétw stivagici heske pro elefonickou komunikact a kereking autorizacni kid

Obchidnik je oprismén umonit klientowi sménu hesla pro telefonickou kemunikaci 1é2 elekitronicky  prosttednictvim
komumikatniho programu pougivaného klientem k elektronicke komunikaci 5 obchodnikem,

Plamaat tohoto dodatku je ukontenss negposdgl eménow autoriscnibe kadu, Kierou klient mdde provist uzavienim novidho dodaku
epieabem uvedenym ve smlouve,

Uherské Hradi®e.., dne 15,11, 2008

it L

mnbtm“"m lmpklmmm ey
Ing. Hana Kubesovi /7

Ing. Hann Kubetova

It (zastupee) klienta ovefil

* pavisny wdag. 1) dkraika sidiu die Seesamu, X} o frrcksch caoh - neni-li, dotom narozens. 33 neni theba vep o, ge-h shadnd ¢ adreson ervaleho polbsiu, 4) obdan R obéansky
prikae, obdus jisych zemi EU centowni pas nebe oblansky prikez, csiaml cestovni pas, 31 vidy csobad pfiomey sissepee klienta (priveicka cenba je rechnd pilomna, jedni-l
ni ascbnd plilomay stantami organ). dalii sdaie o srtpe (0 osoldch jejime? sy wdstupee jednd) uvedhe v philoes
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