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ABSTRAKT

Predmétem této bakalatské prace je proces investovani na akciovych trzich. Teoretickd ¢ast
je zaméfena na rozdé€leni finan¢niho trhu a jeho popis. Dale se zabyva technickou, funda-
mentalni a psychologickou analyzou akcii. V neposledni fad¢ popisuje rizné investi¢ni

strategie a rizika s nimi souvisejici.

V praktické Casti této prace je nejprve vybran obchodnik s cennymi papiry dle stanovenych
kritérii. Poté je provedena globalni analyza USA a Ciny. Na ni dale navazuje fundamental-

ni analyza akcii vybranych spolec¢nosti.

Projektové ¢ast popisuje redlné nakupy a prodeje akcii zafazenych do investicniho portfo-
lia. Nasledné je zhodnocena vynosnost investic a jsou navrzena doporu¢eni pro budouci

investi¢ni rozhodnuti.

Kli¢ova slova: akcie, finan¢ni trhy, fundamentalni analyza, investice, riziko, vnitini hodno-

ta

ABSTRACT

The subject of this bachelor thesis is the process of investing in stock markets. The theoret-
ical part is focused on the structure of financial market and its characterization. Next the
thesis deals with technical, fundamental and psychological stock analysis. Last but not least

it describes various investment strategies and related risks.

First there is a broker chosen by defined criteria in the practical part of the thesis. Then
there is a global analysis of the USA and China made in this part. The thesis continues with

fundamental analysis of chosen companies” shares.

The project part describes real purchases and sales of shares placed into investment portfo-
lio. Then there is evaluated rate of return on investment and suggested recommendations

for the further investment decisions.

Keywords: shares, financial markets, fundamental analysis, investment, risk, intrinsic value
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UvVOD

Piimé investovani na akciovych trzich neni v Ceské republice zatim tolik rozsitené jako je
tomu v zapadnich zemich. Lidé u nds maji stale jeSté obchodovani s akciemi spojeno
s divokou kuponovou privatizaci, a proto maji své uspory ulozeny na bankovnich uctech
nebo, jak se posledni dobou hodné rozsifilo, na Gctech spoficich. OvSem ani spofici Ucty
vétsinou nedokdzi svou vykonnosti piekonat inflaci. Tim tedy dochéazi k postupné ztraté
hodnoty téchto tspor. V poslednich letech zacala fada lidi u nés vyuzivat kolektivniho in-
vestovani do podilovych fondd, jez jsou spravovany profesionalnimi portfolio manazery.
Nicméné tyto investice jsou vétSinou spojeny se vstupnimi, vystupnimi, spravnimi a raz-
nymi jinymi poplatky, které ndm nas potencidlni vynos snizuji. Pro¢ tedy investovat na
akciovych trzich prostfednictvim fondd, kdyz mizeme investovat individualng, vyhnout se
témto poplatkim a mit moznost sami si fidit tok vlastnich investic? Navic pokud si ¢lovek
zvoli sprdvnou investi¢ni strategii, ma slibnou $anci svymi vynosy piekonat i vynosy podi-

lovych fondu.

Tato bakalarské prace je tedy zaméfena na individudlni investovani drobného investora na
akciovych trzich. Sklada se ze tii Casti. Prvni Cést je Casti teoretickou, kde se vénuji za-
kladnim souvislostem, které by mél kazdy investor pfi investovani na kapitalovych trzich
znat. Popisuji zde financ¢ni trh a jeho ¢lenéni spolu s nekalymi praktikami, se kterymi se
obcas musi potykat. Déle zde uvadim Cesky burzovni systém spolu s vybranymi nejvétSimi
svétovymi burzami. V ¢asti zamétené na akciovy trh vysvétluji co to jsou akcie, jejich Cle-
néni, vynosy z akcii, dividendy a také moZnost primarniho upisu akcii, tedy IPO.
V neposledni fad¢ se také vénuji rozdilu mezi investicemi a spekulacemi, diverzifikaci
portfolia, rlznymi investiénimi strategiemi a také rizikem, které neodmyslitelné

k investovani patfi.

Prakticka cast bakalarské prace obsahuje vybér obchodnika s cennymi papiry dle mnou
stanovenych kritérii. Déle je zde provedena globalni analyza Spojenych statli americkych a
Ciny. Hlavni pozornost této praktické &asti je ovem zaméfena na fundamentélni analyzu

Ctyt firem, do kterych jsem investoval. Jedna se o tii americké firmy a jednu ¢inskou.
Ve své projektové ¢asti se zabyvam redlnym investovanim do vySe zminénych ¢ty firem.
V zavéru hodnotim vykonnost jak jednotlivych investic, tak i celého portfolia a uvadim

doporuceni do budoucna.
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRH

Finan¢ni trh je mistem, kam sméfuji toky financnich prostfedkli od rtznych subjekt
v ekonomice. Role fungujiciho finan¢niho trhu je v trZzni ekonomice zcela nepostradatelna.
Jeho hlavnim ukolem je zabezpecit pfesun volnych penéznich prostiedkli od subjekti, jez

jich maji prebytek, k subjektim s jejich nedostatkem. [1]

Na finan¢ni trhy pfichdzeji investofi investovat své volné penézni prostiedky za vidinou
dosazeni ziskli. Opakované se vzdavaji své jisté soucasné hodnoty financnich prostiedkt
v nad¢ji, ze budouci hodnota jimi vlozenych prostfedkil bude vyssi, navysena o vynos. A

prave toto je hlavnim motivem k investovani. [1]

Systém finan¢nich trhii umoziuje pfemist'ovat penézni prostiedky od prebytkovych subjek-
ti k subjektim s deficitem prostfednictvim obchodovani s finanénimi instrumenty. To

znamena, ze prostiedky jsou premistovany k tém subjektim, které je dokazi vyuzit neje-

fektivnéji, tzn. jsou ochotny zaplatit nejvyssi cenu za jejich ziskani. [2]

Bez existence finan¢nich trhii by prebytkové subjekty mély mensi motiv pro tvorbu uspor,

a deficitni subjekty by ztracely motivy pro vyptjéovani si penéznich prostiedku. [2]

1.1 Clenéni finan¢niho trhu

Nejcastéjsi zpusob ¢lenéni finanéniho trhu je uveden v nasledujicim obrazku (Obr. 1).

- FINANGNi
TR
| | l

Devizovy Penéinitrh Kapitalovy trh | | Trh
tth. : : — —-4 | drahych’
kovi
o Trh krétkodobych CTh
“kratkodobych " cennych dlouhodobych
avérd. papiri avérd.

TRH CENNYCH PAPIRU

Obr. 1. Clenéni financniho trhu [3]
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1.1.1 PenéZni trhy
Tvori je:
Trhy kratkodobych uvéri:

— Financni uvéery — jsou zejména poskytovany komercnimi bankami prostfednictvim

kratkodobych tvért,

—  Obchodni uvery — souviseji s dodavkami zbozi mezi podniky,

—  Pujcky na mezibankovnim trhu — pijéovani mezi bankami navzajem. [3]
Trhy kratkodobych cennych papira — jako nastroje se zde pouzivaji zejména sménky,
Seky, depozitni certifikaty, pokladniéni poukazky, atd.
Na penéznich trzich se provadéji kratkodobé finan¢ni operace. Finanéni instrumenty na
penéznim trhu se vyznacuji niz§im vynosem, mensim rizikem a pomérné velkou likviditou.
To je dano tim, Ze s kratkodobymi cennymi papiry penézniho trhu se obchoduje ¢astéji nez
s dlouhodobymi a jejich cena nepodléha tak vysokym cenovym fluktuacim, tedy jsou rela-

wevr

Hlavnimi dodavateli penéznich prostfedki jsou zde vétSinou komeréni banky, které posky-
tuji financovani provozniho kapitalu podnikiim, dale kratkodobé ptjcky domacnostem a

vladam piislusnych statu. [3]

1.1.2 Kapitalové trhy

Na kapitalovych trzich se poskytuji sttednédobé a dlouhodobé tivéry a také financni opera-
ce s dlouhodobymi cennymi papiry. Je tedy ur€en pro finan¢ni operace s dlouhodobymi

finan¢nimi prostfedky, které maji charakter investic.
Utastniky nejéastdji byvaji jednotlivei, podniky, finanéni instituce &i vlady jednotlivych
zemi. Hlavnimi instrumenty jsou pfedevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy, a proto se kapi-

talovy trh ¢asto nazyva trhem cennych papiri.

Kapitéalovy trh je povazovan za vice rizikovéjsi nez penézni. Je to dano dlouhodobou véza-

nosti penéznich prostiedkt v cennych papirech. [3]
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1.1.3 Devizové trhy

Na devizovych trzich dochazi ke sménovani nejvyznamnéjSich svétovych konvertibilnich
mén. Komercni banky si zde opatfuji potfebnou cizi ménu, centralni banky zde mohou

provadét devizové intervence. [3]

1.1.4 Trhy drahych kovi

vvvvv

paladia. [3]

1.2 Nelegalni praktiky na finanénim trhu

Mezi nelegalni praktiky a obchody na financnim trhu patii zejména:

1.2.1 Prani Spinavych penéz

Jedna se o aktivitu, jejimZ cilem je provést co nejvice neutrdlnich obchodnich operaci
S penézi pochazejicimi z trestné Cinnosti, a to az do té doby, dokud nedojde k domnéni, ze
jde o legalné ziskané penize. Hlavnim smyslem je tedy utajit pravy piivod penéz a zamést

veskeré stopy. [1]

1.2.2 Insider trading

Insider trading je anglicky vyraz pro obchodovani s vnitinimi informacemi. Za insider tra-
ding se povazuje sjednavani kontraktii na zéklad€ informaci, které nejsou vetejné. Dopustit
se jej mohou osoby ve vedeni spolecnosti, ale také obchodnici s cennymi papiry, rodinni
ptislusnici, pratelé ¢i zaméstnanci. [4]

Zneuziti vnitinich informaci umoznuje insiderovi obchodovat s akciemi jesté pred znac-
nym kurzotvornym pohybem, ktery vyvola zvefejnéni této vnitini informace, a tim realizo-
vat vysoky kapitalovy zisk v disledku svého vnitiniho postaveni vii¢i ostatnim tcastnikiim

na trhu, kteti danou nevetejnou informaci nedisponuji. [1]

1.2.3 Manipulace s kurzem

Manipulaci s kurzem se rozumi snaha urc¢itého subjektu zkreslit piedstavu Ucastnikli o

hodnot¢ finan¢niho instrumentu, jeho nabidce ¢i poptavce.
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Manipulace s kurzem mtze byt provadéna napt.:

124

1.2.5

prosttednictvim nelegalnich obchodnich skupin
koncentraci vlastnictvi ur€itého druhu cenného papiru v rukou skupiny osob,

vytvarenim falesného trhu, kde dochdzi k neodiivodnénym kurzovym pohybiim na

zéklad¢ falesnych, klamnych a ptedstiranych skutecnosti,

naked short sale — situace, kdy akcie nejsou pujcovany, aby kryly kratké prodeje.

Tim dochazi k umélému snizovani kurzu akcii,

stock-chat message boards — prostiednictvi internetovych chatovych mistnosti (na-
ptiklad na Yahoo! Finance) mlze dochdzet k ovliviiovani druhych investori posky-
tovanim faleSnych ¢i zkreslenych informaci a tim 1 k manipulaci s kurzem daného

finanéniho instrumentu. [1, 5]

Zamérné poskozovani klienta

Cereni uctu klienta brokery — ve snaze maximalizovat své provize poskytuji brokefi
svym klientim bezcenné tipy k nakupu ¢i prodeji cennych papirt.

parazitovani na prikazech klienta — klientovi je uctovana vyssi cena, nez za jakou
byl ve skute¢nosti pokyn realizovan.

front-running — broker nejdtive nakoupi akcie na sviij Gcet a az poté realizuje klien-

tovu velkou objednavku, kterd vyraznéji pohne kurzem. Tim se broker pfiZivi na

objednavce svého klienta.

doporucni investoriim nakoupit nadhodnocené akcie tak, jak se to hodi obchodni-

kovi pro jeho portfolio.

telefonicke poradenstvi — je analyticky bezcenné. Zneuziva divéry a psychologic-

kych aspekti k ovlivnéni rozhodnuti investora. [1, 5]

Tunelovani

Tunelovani je pivodni Cesky vyraz, jenz se rozsitil do svéta v souvislosti s obfimi tunely

v Ceské a Slovenské republice v prvni poloving 90. let.
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Jedna se o zcizeni majetku podnikii vlastniky, ¢i osobami ve vedeni, pfi¢emz poskozeni

jsou mensinovi akcionafi. [4]

1.3 Dohled nad finanénim trhem

V Ceské republice vykonava dohled nad finanénim trhem Ceské narodni banka. CNB pro-
vadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnimi
fondy, druzstevnimi zaloznami, smé€narnami a dohled nad institucemi v oblasti platebniho
styku. CNB dale stanovuje pravidla, ktera chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitalové-
ho trhu, pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondt. Systematicky reguluje, dohlizi a popii-

padé postihuje jakékoliv nedodrzovani stanovenych pravidel. [6]
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2 TRHY CENNYCH PAPIiRU

2.1 Vznik trhi cennych papira

Pocatky vzniku trha s cennymi papiry se datuji do 12. a 13. stoleti Vv italskych méstech Ja-
nov, Florencie, Benatky a Milan. Ital$ti kupci se zacali pravidelné schazet a sménovat krat-
kodobé cenné papiry za likvidnéj$i prosttedky. Trh zpocatku nebyl organizovan a obchod-

nici se vzajemné neznali. Pozdéji se zacali shlukovat do burzovnich spolki. [1, 2]

Obrovského rozmachu zazily trhy cennych papirtt v druhé poloviné 19. a pocatkem 20.
stoleti. Tento rozmach byl ukonéen Velkou hospodaiskou krizi v roce 1929. V 50. letech
dochazi k nové etapé amerického investiéniho bankovnictvi, kdy rozsahlé sité investicnich
firem zpfistupnily investovani drobnym investortm. Nejvétsi zasluhu na tom méla inves-
tiéni firma Merrill Lynch, ktera se stala diky své masové reklamé nejznaméjsi maklétskou

firmou ve Spojenych statech i v zahranici. [1, 2]

2.2 Smysl trhii cennych papiri

Smyslem trhli cennych papirti je umoznéni investovani volnych penéznich prosttedkd do
téch aktiv, kde 1ze ocekavat nejvyssi vynos za podstoupeni piijatelného rizika. Trhy cen-
nych papirt umoziuji investoram diverzifikovat vlozené prostfedky mezi vice finan¢nich

instrumentd, a tim vyraznéji snizovat investi¢ni riziko. [2]

Trhem cennych papiri se rozumi systém ekonomickych vztahi a instituci, které zprostied-
kovavaji alokaci a realokaci volnych penéznich prostfedkli prostfednictvi cennych papir

nebo jinych druhti finanénich instrumentt (derivatt). [2]

2.3 Clenéni trhii cennych papiri

vV

¢lenéni podle obchodovanych instrumentii a Clenéni na primdrni a sekundarni trh.

2.3.1 Trhy cennych papiri podle obchodovanych instrumenti

- akciové trhy — zde se obchoduji riizné druhy akcii,
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- dluhopisové trhy — na dluhopisovych trzich se obchoduji vladni, bankovni, podni-

kové, ¢i komunalni dluhopisy,

- trhy finanénich derivati — zde se mizeme setkat s opcemi, futures, swapy, apod. [2]

2.3.2 Primarni a sekundarni trhy cennych papiri

Trhy cennych papirti je mozno rozd¢lit na primarni a sekundarni trhy podle toho, zda se

jedna o novou emisi, nebo zda se obchoduje jiz s diive vydanymi cennymi papiry.

Tento asi nejuznavanéjsi zptisob ¢lenéni [3] je znazornén v nasledujicim obrazku (Obr. 2).

'CENNYCH PAPIRU

. TRHYPRIMARNI ~ TRHY SEKUNDARNI

. TRHY

 TRHY

. TRHY CTRHY  TRHY

 VEREJNE  NEVEREJNE  VEREJNE NEVEREJNE

' TRHY ORGANIZOVANE ~ TRHY NEORGANIZOVANE

~ TRHY MIMOBURZOVNI

~ TRHYBURZOVNi

Obr. 2. Clenéni trhu cennych papirii [3]

Primarni trhy — na primarnich trzich si stat a velké spolecnosti vyplijcuji penize prvotnim
prodejem novych cennych papirti. Smysl primarniho trhu spofiva v ziskavani novych pe-

néznich zdroji, za které dluznici emituji cenné papiry.

Sekundarni trhy — na sekundérnich trzich se obchoduji jiz diive vydané cenné papiry.
Hlavni funkci sekundarniho trhu je zajiSténi dostate¢né likvidity a stanoveni trznich cen.
Obchodovani na sekundarnich trzich probiha ve zna¢né rozséhlejSich objemech neZ na

trzich priméarnich.

Vefejné primarni trhy — cenné papiry jsou zde vefejné nabizeny prostiednictvim reklamni

kampané. Vydany jsou v okamziku, kdy nalezly svého prvniho majitele.
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Verejné sekundarni trhy — obchoduji se zde cenné papiry, které byly jiz diive emitovany.

Tyto trhy mizeme dale d¢lit na:

- organizované — zpravidla prostfednictvim burzy nebo jiného licencovaného mimo-

burzovniho organizatora vefejného trhu,
- neorganizované — spadaji sem tzv. OTC obchody (pies prepazku).

Neverejné primarni trhy — zde se obchoduji tzv. uzaviené emise, kdy se emitent ptedem
domluvi s investory o prodeji svych nové emitovanych cennych papiri a tento prodej se

nasledné oznamuje jiz jako skutecnost.

Neveiejné sekundarni trhy — obchody s cennymi papiry probihaji pfimo mezi kupci a
stavajicimi vlastniky. Subjekty obchoduji bud’ pfimo mezi sebou, nebo prosttednictvim

zprostiedkovatelu. [3]

2.4 Vybrané trhy cennych papira

2.4.1 Burza cennych papira Praha (BCPP)

Burza cennych papirt Praha, a.s. je nejveétSsim organizatorem trhu s cennymi papiry u nas.
Vznikla jiz v roce 1871 pod ndzvem Prazska bursa. Jeji Cinnost byla ovSem pozastavena
v roce 1938 a k jejimu opétovnému zalozeni doslo az v roce 1992, a to pod nazvem Burza

cennych papirt Praha, a.s. [1]

BCPP je c¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americkd komise pro cenné papi-
ry (SEC) ji udélila statut tzv. ,,Designated Offshore Market®, tedy trhu bezpe¢ného pro
americké investory. Od konce roku 2008 je novym majoritnim akcionafem Wiener Borse

AG. Na BCPP je obchodovano 14 tituld. [7]

SPAD - je zkratkou systému pro podporu akcii a dluhopist. Zasadni funkci v tomto systé-

mu hraji tvirci trhu, tzv. market makers. Obchoduji se zde velké objemy penéz. [1]

KOBOS - je zkratkou pro kontinualni obchodni systém. Zde mohou obchodovat i drobni

investofi, protoze 1 lot je stanoven na 1 kus akcie. [1]
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2.4.2 RM-SYSTEM

RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt je trhem, kde se obchoduje s akciemi nejvy-
znamngjsich Geskych i zahraniénich spole¢nosti jako naptiklad CEZ, Telefonica 02, Uni-
petrol, Komeré&ni banka, Erste Bank, Philip Morris CR nebo NWR. Od roku 2007 se na
burze RM-SYSTEM obchoduji v ¢eskych korunach zahraniéni akciové tituly. Mezi nej-
znaméj$i patii spolecnost Volkswagen, Deutsche Telekom, Intel, Nokia, Exxon Mobil,
McDonald’s nebo Microsoft. Spole¢nost RM-SYSTEM vznikla v roce 1993 a v prosinci

2008 se stala standardnim burzovnim trhem zaméfenym na drobné a stiedni investory. [8]

2.4.3 New York Stock Exchange (NYSE)

New York Stock Exchange (NYSE) je nejvétsi burzou s cennymi papiry na svété. Americ-
ké spolecnosti, jenz jsou kotovany na NYSE, pfedstavuji kolem 80% celkové trzni kapita-
lizace veiejné obchodovanych spolecnosti v USA. Na NYSE probiha pies 80% obchodu
s akciemi kotovanymi v USA. NYSE vznikla v roce 1792 a zpocatku se obchodovalo
s 5 tituly. V dubnu 2007 vznikla spolecnost NYSE Euronext fuzi mezi NYSE Group, Inc. a
Euronext N. V. Burza ma svij vlastni index Dow Jones Industrial Average (DJIA). DJIA je
povazovan za nejznaméjsi index svéta. Byl sestaven Charlesem Dowem a jeho pocatecni
hodnota byla 40,74. Dnes se jeho hodnota pohybuje nad 11000. NYSE si jako jedna z mala
na svété zachovala charakter prezen¢ni burzy, ovSsem obchodovani na parketu je jiZ znacné
podporovano elektronickym obchodovanim. Podminkou pro listovani akcii na NYSE je
piedpoklad emise alespon 1 milionu akcii o trzni kapitalizaci alespoii 100 miliont dolarti a

se ziskem spole¢nosti za posledni tfi roky alespon 11 miliont dolarti. Na NYSE je obcho-

dovano asi 2800 spole¢nosti. [1, 4]
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Obr. 3. Vyvoj indexu DJIA za poslednich 30 let [9]
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2.4.4 American Stock Exchange (AMEX)

AMEX je druhou nejvétsi americkou burzou. Obchoduje se zde s akciemi malych a stied-
nich podniku, které nespliuji pfisné pozadavky na vstup na NYSE, a proto je tato burza
pfistupnéjsi pro mladsi spolecnosti. Je zde registrovano asi 600 spolecnosti a burza ma svij

vlastni index AMEX Composite. [4]

245 NASDAQ

Jedna se o organizovany mimoburzovni trh v USA a nema podobu obchodovani na parketu
jako NYSE. NASDAQ je nejvétsi elektronicky systém obchodovani s akciemi v USA.
Veskeré obchodovani je zajistovano prostiednictvim elektronického systému NASDAQ,
ktery ma podobu obchodniho systému fizeného cenou. Obchody v NASDAQ tvoii asi 13%
vSech obchodu s akciemi v USA. Diky své schopnosti rychle zavadét nové technologie
patii NASDAQ mezi nejrychleji rostouci trhy svéta. Na NASDAQ je registrovano asi 3200

spolecnosti a burza ma tfi své indexy:
- NASDAQ Composite — ten obsahuje v§echny obchodované spole¢nosti,
-  NASDAQ-100 — obsahuje 100 nejvice obchodovanych spolecnosti,

- NASDAQ Biotechnology Index.

Podminkou pro registraci podniku na NASDAQ je emise alespoii 1,25 milionu akcii o trzni
kapitalizaci alesponn 70 miliond dolarQ a se ziskem spole¢nosti za posledni tii roky alespon
ve vysi 11 milionu dolar. Na trhu NASDAQ existuje pfedobchodni a poobchodni faze

obchodovani, tzv. extended hours. [1, 4]
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Obr. 4. Vyvoj indexu NASDAQ Composite za poslednich 30 let [10]
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24.6 Americky OTC trh

OTC trh je trhem dealerd, kteti stale kotuji ceny, za které jsou ochotni koupit a prodat ur-
gité akcie. Rada investort se OTC trhil obava, protoze se domnivaji, Ze se zde s cenami

akcii manipuluje.
OTC trh se sklada z:

- Pink Sheets — spole¢nosti zde nemuseji spliiovat zadné pozadavky. Jedna se o mé-
n¢ likvidni trh a obchoduje se zde asi s 45000 spole¢nostmi. Investice do téchto

spole¢nosti jsou povazovany za velice rizikové.

- OTC Bulletin Board (OTC BB) — jsou zde piisné&jsi pozadavky nez na trhu Pink
sheets. Spole¢nosti musi podavat periodické zpravy americké komisi pro cenné pa-

piry (SEC) nebo obdobnému zahraniénimu regulatorovi. [4]

2.4.7 Tokyo Stock Exchange (TSE)

Tokijska burza cennych papirti byla zalozena v roce 1878 a je druhym nejvétsim kapitalo-
vym trhem na svété, hned po NYSE. Od roku 1999 se vSechny obchody jiz realizuji elek-
tronicky. Na TSE je obchodovano asi 2300 spole¢nosti. Obecné pouzivanym indexem je
index Nikkei 225. [1, 4]

2.4.8 London Stock Exchange (LSE)

Londynska burza je povazovana za srdce globalnich finan¢nich trhi. Jeji pocatky sahaji do
konce 17. stoleti. LSE je nejvétsi evropskou burzou. Patii ji ctvrté misto mezi svétovymi
kapitalovymi trhy, po NYSE, Tokyo Stock Exchange a NASDAQu. Na LSE je registrova-
no asi 2800 spole¢nosti. [1, 4]
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3 AKCIOVE TRHY

3.1 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery predstavuje podil na majetku urcité akciové spolec-
nosti. Jedna se o nerozsifenéjs$i a nejvyznamnéjsi instrument kapitalovych trhli. Akcie je
dlouhodoby cenny papir bez stanovené doby splatnosti. Akciova spolecnost emituje akcie
za UcCelem ziskdni penéznich prostfedkti pro svlij vznik nebo pro rozsifeni svych aktivit.

Akcionaf neruci za zavazky akciové spoleénosti. [1, 4]

3.1.1 Druhy akecii
a) Kmenové a prioritni akcie

Kmenové akcie — jedna se o nejcastéj$i podobu akcii, S nimiz jsou spojena prava akcionaie

ucastnit se valné hromady, pravo na likvida¢ni zGstatek v ptipadé likvidace a pravo pobirat

dividendu.

Prioritni akcie — jsou kombinaci kmenovych akcii a dluhu podniku. S prioritnimi akciemi
je spojeno vyplaceni prioritnich dividend. Akcionafi dostavaji vyplaceny prioritni dividen-
dy, avSak nemaji pravo hlasovat na valné hromadé¢. Pokud nejsou prioritni dividendy vy-
placeny, akcionaf toto pravo docasné ziskava. Nasledné mé pravo na vyplatu kumulativni
vySe dividend, tedy i téch, které mu nebyly v minulém obdobi vyplaceny. Prioritni akcie
maji piednost pii vyplaté dividend pfed kmenovymi. Nemuze se tedy stat, ze budou vypla-
ceny dividendy z kmenovych akcii a z prioritnich ne. S prioritnimi akciemi je obvykle spo-
jena pevna vySe dividendy, kdezto vySe dividend u kmenovych akcii zavisi na vykonnosti
podniku. Pokud dojde k Gpadku spoleénosti, prioritni akcie maji ptednost pfed kmenovymi.
[1, 4, 11]

b) listinné a zaknihované akcie
Listinné akcie — maji hmotnou podobu a akcionaf je drzi u sebe.
Listinné akcie mohou byt:

- najméno — tyto akcie jsou spojeny s konkrétnim akcionatem,

- na dorucitele (majitele) — tyto akcie nejsou spojeny s konkrétnim akcionafem. Pie-

vod akcii probiha pouhym piedanim. Akcie na dorulitele nezajistuji transparent-
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nost operaci, zt€¢zuji boj proti prani Spinavych penéz a umoznuji danové tniky. Pro-

to se celosvetove od této formy listinnych akcii upousti.

Zaknihované akcie — nemaji hmotnou listinnou podobu. Jsou elektronicky registrovany

v nékterém registru cennych papird. [1, 4]

3.1.2 Dividendy

Dividenda ptedstavuje podil na zisku akciové spolecnosti. VétSinou byvaji vyplaceny roc-
n¢, pololetné i Ctvrtletn€. Vyse dividendy zalezi na vedeni podniku, na tom, jak rozhodne
valna hromada. Vedeni spole¢nosti mize rozhodnout dividendy nevyplatit, a tim zadrzet
zisky. Toto se vétSinou déje v ptipadé, ze spole¢nost potiebuje prostiedky na nové investi-
ce. Potom toto zadrzeni dividend je spojeno s budoucimi piijmy z té€chto investic, a tedy
v dlouhodobém horizontu mohou mit akciondii prospéch. Nevyplaceni dividend z jiného
divodu nez potieby prostiedkl pro dalsi rozvoj spole¢nosti je vnimano investory negativ-
né, protoZe tyto prostiedky casto koncivaji v odménach managementu, misto u svych vlast-

nik® — akcionaid. [4]

Investofi pii rozhodovani o nakupu akcii zvazuji pravdépodobnost dividend a ristu ceny
akcii. Pokud je oc¢ekavani o budoucich dividendach vysoké, cena akcii mize rust. Pokud
investoii ocekavaji snizeni dividend, cena akcii potom klesa. Dividendy jsou pro investory

znaénym indikatorem zmény cen akcii. [4]

3.1.3 Dividendova politika

Dividendova politika ndm urcuje, jakym zptisobem bude podnik zadrzovat zisk pro zajisté-

ni budouciho rozvoje nebo jej bude rozd€lovat na dividendy.

V soucasné dob¢ Ize dividendovou politiku rozdé€lit [12] na tii zakladni druhy:

1. Stabilni dividendova politika — tato politika je zaloZena na udrZzovani stalé vyse dividen-
dy na jednu akcii. Ke zvySeni této dividendy dochazi pouze tehdy, kdyz si je management
spole€nosti jisty, Ze dokaze novou uroven udrzet i do budoucna. Snizeni vySe dividendy
totiz byva nepiijemné piijimano investory, jelikoz byva interpretovano jako signal o Spat-
ném hospodareni dané spolec¢nosti. Tento druh dividendové politiky je v soucasné dob¢ ve

svété prevladajici.
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2. Pasivni reziduadlni politika — tato politika spo¢iva v tom, ze zisky spole¢nosti jsou pied-
nostné vyuzivany k financovani investi¢nich ptilezitosti. V ptipad¢, ze spolecnost jiz nema
moznost investovat do jinych pfilezitosti, rozhodne se zbyvajici Cast zisku rozd¢lit pro-

stfednictvim dividend.

3. Politika fixniho dividendového podilu — tento druh dividendové politiky je historicky
nejstarsi a jiz je ve sveété spiSe na ustupu. Vychazi z predpokladu, ze zvySovani ¢i snizovani
dividend na jednu akcii je provadéno v souvislosti s tim, jak se vyviji vySe €istého zisku na

akcii. [12]

3.1.4 Vynosy z akcii
1) Vynosnost p¥i drZeni po omezenou dobu — pii tomto vypoctu musime znat kazdoro¢ni
vysi dividendy a poc¢itame zde vynosnost —r. [13, 14]

n

D D D D 1
Po= —+—+——+..+ @)
1+r (@A+r)° (@+r) @+r)"

P, — trzni cena akcie

D — dividenda

n — rok, ve kterém akcii prodavame

I — vynosnost

2) Vynosnost pii nekoneéném drzeni [13, 14]

D @
I:)0

g — oc¢ekavané tempo ristu dividend
3) BéZna vynosnost — dividendy nerostou [13, 14]

D 3)

r=—-%
PO

4) Celkova vynosnost akcie — tato vynosnost zohledfiuje vysi dividendy a také kupni a
prodejni cenu akcie. [13, 14]
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_(R-R)+D 4)
I:)0

r

P, — prodejni cena akcie
P, —kupni cena akcie

5) Vynosovost na akcii — jedna se o pomér mezi vyplacenou dividendou a kurzem akcie.

[13, 14]

Vynosovost na akcii = *100 ©)

kurz akcie
6) Ocisténa vynosovost akcie — feSi problém vySe vynosovosti V den vyplaty dividendy a

Vv den piedchozi. [13, 14]

D (6)

*

kurz akcie— (D *n)/360

Ocisténd vynosovost akcie =
n — pocet dni od posledni vyplaty dividendy

3.1.5 Vybrané investi¢ni ukazatele

Market Cap — je bézné€ pouzivanou zkratkou pro Market Capitalization, ¢ili trzni kapitali-
zaci spolecnosti. Vypocita se jako sou¢in celkového poctu akcii v obéhu a trzni ceny jedné

akcie.

Podle velikosti Market Cap investofi rozliSuji spolecnosti do tii zdkladnich skupin:
- Large-cap: s kapitalizaci $5 mld. — $25 mld.,
- Mid-cap: $1 mld. — $5 mld.,

- Small-cap: $250 mil. — $1 mid.

vvvvv

Giant-cap (nad $25 mid.) a tzv. Micro-cap (s kapitalizaci pod $250 mil.). [15, 16]

ROE — je m¢ftitkem rentability vlastniho kapitalu a vyjadiuje ndm vynosnost kapitalu vlo-

zeného vlastniky spole¢nosti. [12]

ROE = czst),/ ZISk_ , (7
vlastni kapitél
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ROA — tento ukazatel nam méfi vykonnost celkovych aktiv.

EBIT (8)

ROA= ———
celkova aktiva

EBIT — vysledek hospodateni pied ode¢tenim trokd a dani. [12]

P/E — jedna se o hodnotovy ukazatel, ktery nam udava pomér mezi trzni hodnotou akcie a
zisky na jednu akcii. Vysoké P/E vyjadiuje oCekévani investorl ve vys$i rdst piijmui
v budoucnosti, naopak nizké P/E rast niz8i. Hodnotu P/E jedné firmy je obvykle uZite¢né
porovnavat s hodnotami jinych firem ve stejném oboru nebo s historickym vyvojem P/E
vlastni spolecnosti. Ukazatel P/E tik4, kolik jsou investofi ochotni zaplatit napt. dolarti za

jeden dolar soucasnych piijmu. [15]

Muzeme ho také chapat jako dobu, za kterou se ndm vrati vlozené prostiedky. Tedy ¢im

niz8i P/E, tim kratsi tato doba. [17]

trzni cena akcie 9)
EPS

P/E ratio =

EPS — Earnings Per Share, ¢ili zisky na jednu akcii.

PEG — je ukazatel velice cenny, ovSem zna¢né nespolehlivy, protoze se pfi jeho vypoctu
vychazi z predpokladaného ristu zisku v nasledujicim roce. Cim je tento ukazatel blize
nule, tim je dana spole¢nost a jeji trzni cena akcie vice podhodnocena. [18]

P/E ratio (10)

PEG ratio= ———M—
EPS Growth

P/B — znamena pomér mezi cenou akcie a ucetni hodnotou piipadajici na jednu akcii.
Ucetni hodnota pfipadajici na jednu akcii nAm pfiblizné dava sumu, ktera by akcionafi zby-
la po rozprodani vSech aktiv podniku a zaplaceni vSech zavazkl. ZjednoduSené Ize tedy
fici, ze akcie s hodnotou P/B blizici se jedné, nebo dokonce mensi nez jedna, jsou trhem
podhodnocené a hodnotovy investor by je mél vyhledavat. Naopak akciim s vysokym uka-

zatelem P/B by se mél vyhybat. [19, 20]

Koeficient Beta — méfi relativni volatilitu cenného papiru, vztah viéi zbytku trhu cennych
papirt. Trh jako celek (vétSinou se jednd o urcity index) mé hodnotu 1. Pokud mé cenny
papir hodnotu beta vétsi nez 1, pak jeho volatilita je vétsi nez volatilita trhu jako celku.

Pokud ma cenny papir hodnotu mensi nez 1, pak mél mensi volatilitu nez trh. [16]
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Teorie efektivniho trhu nam fika, Ze volatilita vyjadiuje miru rizika. Takového rizika, Ze se
dany cenny papir bude vyvijet odliSné, nez jak se vyviji trh. Pro hodnotové zamétené inves-
tory, tedy hledajici na trhu podhodnocené akcie, je ovSem chéapani volatility jako rizika
nepfiijatelné. Riziko je u nich chapano jako pravdépodobnost ztraty vlozenych prostiedki,

ne tedy jako volatilita, kterou koeficient beta predstavuje. [19, 20]

% Held by Insiders — jedna se o procentualni ukazatel, ktery nam ftika, jaky podil akcii
drzi management podniku. Tento ukazatel je velice dilezity, protoze je vzdy zadouci, aby
nedochazelo ke konfliktu mezi managementem a vlastniky podniku. Cim v&tsi je tento po-
dil, tim vice se toto riziko konfliktu eliminuje, protoZe management je hmotn¢ zaintereso-

van na vysledcich podniku.
Dividend Rate — vyse dividendového vynosu na jednu akcii

Dividend Yield — procentualni vyjadieni dividendového vynosu

3.1.6 Initial Public Offering (IPO)

IPO je vyrazem pro prvotni vydani akcii podnikem, s jehoz akciemi se dosud na vetejném

kapitalovém trhu neobchodovalo.

Duvody pro realizaci IPO:

- zvySeni vlastniho kapitélu pro dalsi rist podniku,

- ziskani kapitalu bez uroku a bez nutnosti jej splacet,

- optimalizace kapitalové struktury mezi vlastnim kapitdlem a dluhem,
- posileni image podniku,

- zvySeni ditvéryhodnosti podniku,

- ziskéani vyhod pro stavajici akcionare.

Hlavnim diivodem, pro¢ podniky pfistupuji k IPO, je potieba finan¢nich prostfedkti pro
rozvoj spole¢nosti bez nutnosti ziskavani uvérti. Vyhodou je, ze IPO umoziuje ziskat
znaény kapital od velkého mnozstvi neznamych investorii. Moznym nebezpecim pii [PO
je, ze akcie nebudou rozptyleny mezi velky pocet investori, ale ze jeden nebo maly pocet

investori ziska rozhodovaci vliv ve spole¢nosti. [14, 21]
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3.2 Analyza akcii

3.2.1 Technicka analyza

Technicka analyza graficky zaznamenava vyvoj trznich cen akcii, objem obchodovani a
volatilitu s cilem piedpovédi budouciho cenového trendu. Studuje samotny trh, ne vSak
faktory, které jej ovliviiuji. Technicka analyza vychazi z ptedpokladu, ze k predikci budou-
ciho trendu postacuje studium historického vyvoje trznich cen, protoze se v nich odrazi
vSe, co je muze ovlivnit. Analytici zaznamenavaji grafy cen a snazi se identifikovat trendy
v minulosti, které by se mohli opakovat v budoucnosti. Hlavnim cilem tedy je odhadnout
Vv dostatecném predstihu zmény v trendech cen akcii. V dneSni dobé€ je technicka analyza
chépéana jako dopln¢k k fundamentalni analyze. Je také povazovéana za analyzu kratkodo-
bou, jelikoz vétSina analytikii se snazi dosahovat ziskii odhadovanim zmény trendi

v kratkém obdobi. [1, 3, 4]

Technicti analytici jsou pfesvédceni, ze investofi pii svém rozhodovani vyuzivaji velkého
mnozstvi faktort, ale i téch, které nemaji zadny vztah k fundamentalnim datim (povésti,
famy, irelevantni ¢i nepravdivé informace). Analytici jsou tedy ptesvédéeni, ze nikdo ne-
mize sestavit odpovidajici fundamentalni model, ktery by dokazal spravné stanovit vniti-
nich hodnoty akcii, naopak trzni data nAm mohou pomoci dokézat sestavit trend budouciho

vyvoje. [14]

3.2.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejoblibenéj$i a nejCasteji pouzivanou analyzou akcii. Zakladnim
predpokladem této analyzy je, Ze se na trhu vyskytuji nadhodnocené a podhodnocené cenné
papiry, jejichz vnitini hodnota se odlisuje od aktualniho trzniho kurzu vytvofeného na ak-
ciovém trhu. Vnitini hodnota je subjektivnim pojmem a zavisi na metod¢, ktera se pro jeji
stanoveni pouzije. Nejedna se ovSem o jednoznacnou a piesnou hodnotu. Jeji rozdily se
mohou vyrazné lisit v souvislosti s pouzitou metodou. Fundamentalni analyza vyuziva dat,
tykajicich se konkrétni spolec¢nosti, odvétvi a také celé ekonomiky. Tuto analyzu ovSem
nelze napriklad pouzit v ptipadé¢ malych dynamickych spolecnosti s malymi ¢i nulovymi
trzbami. U téchto spolecnosti je spiSe vhodné provést analyzu zmény s jakou na trh pticha-

zeji. [1, 3, 4, 14]
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Fundamentalni analyzu muzZeme rozdélit na:

- Globalni analyza — predikuje vyvoj akciového trhu jako celku. Odhaduje budouci
makroekonomické ukazatele a jejich vliv na akciové kurzy. Zkouma vliv inflace,

hospodatského ristu, irokovych sazeb a jinych na ceny akcii. [3, 14]

- Odvétvova analyza — tato analyza predikuje vyvoj jednotlivych odvétvi a analyzu-
je jejich dopad na akciové kurzy. Provadi se proto, Ze jednotliva odvétvi, jako napf.
stavebnictvi, bankovnictvi, t€Zky pramysl, nejsou stejné citliva na vyvoj ekonomi-
ky, existuje u nich rizna mira rizika a zisku a také je u nich rtizny ptredpoklad dalsi-

ho vyvoje. [3, 14]

- Analyza jednotlivych spole¢nosti — stanovuje odhad vnitini hodnoty dané akcie.
Piedpoklada, ze kazda akcie ma svou vnitini hodnotu a aktualni trzni kurz akcie 0s-
ciluje kolem ni. Vnitini hodnota akcie nam udava, jaka by méla byt jeji spravedliva
trzni cena. Tato analyza ndm odpovidé na otdzku, zda je dana akcie nadhodnocena

nebo podhodnocena. [3, 14]

Udaje potiebné pro fundamentalni analyzu spolecnosti miizeme ziskat z [17]:
- vyroCnich zprav,
- Ctvrtletnich vysledkl hospodatent,

- rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow,

ostatnich informaci o fungovani spolecnosti.

3.2.3 Psychologicka analyza

Tato analyza pfedpoklada, Ze kurzy akcii jsou z kratkodobého hlediska siln¢ ovliviiovany
psychologickymi faktory. Pfedmétem zkoumani je chovani investorti a ne kurz akcie jako
takovy. Psychologicka analyza vychdzi z toho, Ze investi¢ni rozhodovéni investorli je ze
znacné miry ovliviiovano emocemi. Teoretickym vychodiskem psychologické analyzy je
Le Bonova studie Psychologie davu. V ni uvadi, ze vlastnosti davu nejsou uréeny vlast-
nostmi jednotlivych ¢lenli davu, ale Ze v davu vznikaji nové kolektivni vlastnosti, kde dav
mysli, jedné a citi stejné. Rozum zde ustupuje do pozadi, prednéjsi jsou city. Pouze silné

osobnosti maji schopnost nepodlehnout davové psychdze. Pokud investor podlehne davové

psychoze, sklouzava do priméru a jiz nemize byt lepsi ¢i horsi nez je pramér. [4, 14]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

Ve své knize Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz uvadi Keynes v Zivot termin
»animal spirits®, coz lze prelozit jako zvifeci pudy. Keynes uvadi, ze clovek hospodarny
existuje pouze v uéebnicich. Ve skute¢né ekonomice je chovani ¢lovéka ovliviiovano pravé
témito animal spirits. V dob& hospodaiského rustu nas animal spirits vedou k podnikavosti
a vys§imu riziku, naopak v dobé recese prevlada pud strachu. V obou piipadech jde ovSem

racionalita stranou. [22]

Nasledujicim obrazkem (Obr. 5) demonstruji autofi Akerlof a Shiller ve své knize [23]

prave psychologii ¢lovéka v souvislosti s jeho ,,animal spirits®.

Obr. 5. Zvireci pudy z knihy Animal Spirits [23]

3.3 Burza cennych papiru

Burza je organizovany sekundarni trh, kde jsou obchodovany investi¢ni instrumenty za

zcela specifickych, piesné stanovenych podminek. [1]

Pojem burza je odvozovan od jména patricijské rodiny Van der Boerse, jenZ sidlila v Brug-

gach, v jejimz domé se konaly schiizky burzovnich obchodniku. [1]

Burza plni tyto funkce [1]:

1) Funkce likvidity — Majitel finan¢niho instrumentu ma moznost jej kdykoliv pfeménit

na hotovost. Burza zajistuje obchodovatelnost a likviditu téchto instrument. Pokud by
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burza nezajistovala obchodovatelnost instrumentl, investofi by zvazovali, zda-li do nich

vlozi své volné penézni prostiedky.

2) Cenotvorna funkce — Burza umoziuje vzajemné stictavani nabidky a poptavky po urci-
tém financnim instrumentu a tim i stanoveni jeho aktudlni trzni ceny. Cena vznikla na bur-

ze byva i ¢asto smérnou cenou pro obchody mimo burzu.

3) Aloka¢ni funkce — Burza tuto funkci plni pouze v situaci, pokud kromé sekundarniho
trhu s investi¢énimi instrumenty organizuje také primarni trh s témito instrumenty. Plni-li

obé tyto funkce, pak nové cenné papiry jsou emitovany jejim prostiednictvim.

4) Spekulaéni funkce — Obchodni aktivity spekulantli jsou povaZzovany burzou za pro-

spesné, nebot prispivaji k ristu objemu obchodt, a tim i likvidity na trhu.

Podle budouciho oc¢ekavani lze rozlisit dvé skupiny spekulantu:

- Spekulanti na byci trh — ocekavaji v budoucnu rist kurz cennych papirt. Nakupuji

tedy cenné papiry s tim, Ze v budoucnu bude jejich hodnota vyssi.

- Spekulanti na medveédi trh — o¢ekavaji pokles kurzt cennych papirt, a proto prova-

déji tzv. kratké prodeje.

V soucasné dobé prevlada spiSe pozitivni nahled nad spekulanty, protoZe pfispivaji nejen
k likvidité, ale také ke stabilit€¢ na burzovnim trhu. Nicmén¢ v krizovych nebo nestandard-
nich situacich mize spekulace zasadné narusit ¢i poSkodit plynulé fungovani burzovniho
trhu. Ptikladem by mohl byt pad americké investi¢ni banky Lehman Brothers, jiz spekulan-
ti v zati 2008 dopomohli k bankrotu. [1]
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4 INVESTOVANI

4.1 Rozdil mezi investici a spekulaci

Definici rozdilu mezi investici a spekulaci stanovil jiz v roce 1934 investi¢ni guru Benja-
min Graham ve své knize Analyza cennych papirti. Tato definice zni nasledovné: ,, Inves-
ticni operace je takova, ktera po dikladné analyze slibuje bezpecné zachovani jistiny a

odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozZadavky, jsou spekulacemi.  [20]

Velké vétsina lidi, ktefi se pohybuji na kapitalovych trzich, se poklada za investory, ovSem
podle definice Benjamina Grahama se tadi spiSe mezi spekulanty. Jisté miry spekulace se
ovSem ani inteligentni investor vyhnout nemtize. Dllezité je, aby umél ve svém portfoliu
pravé rozpoznavat existenci spekulativniho faktoru a dokazal jej udrzet v ramci minimal-
nich mezi a aby byl finan¢n¢, ale hlavné také psychicky pfipraven na kratkodoby, ¢i dlou-

hodoby nepiiznivy vyvoj. [19, 20]

4.2 Diverzifikace portfolia

Diverzifikaci portfolia rozumime snizeni rizika tim, ze penize rozlozime do vice typt in-
vestic (akcii, obligaci, komodit,...), nebo také v ramci investice jednoho typu (napf. do
akcii spolecnosti z riznych sektorti, odvétvi, teritorii,...).
Gladis uvadi [19], Ze spravna mira diverzifikace musi spliovat nasledujici podminky:

- musi sniZit dopad chyb z jednotlivych investic na inosnou miru,

- nesmi se zbyte¢né negativné podepsat na vynosech celkového portfolia,

- musi byt lehce proveditelna a zvladnutelna.

Gladis je zastdncem kontroverzni myslenky, se kterou se ovSem 1 ja ztotoZiuji, Ze pfiliSnou
diverzifikaci se riziko portfolia nesniZzuje, naopak se zvySuje. Spravny pocet akcii
Vv portfoliu vidi mezi 12 — 15 tituly, pfi objemu 6 — 8% prostredkd v jednom titulu. Toto se
muZe nékomu zdat hodné&, ovSem 1 Warren Buffett doporucuje investoriim, aby nekupovali

akcie takové spolecnosti, do které nejsou ochotni vlozit alespon 10% svého portfolia. [19]
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4.3 Investi¢ni strategie

Pfi rozhodovani o investicich na akciovém trhu musi vzit kazdy investor v tivahu dva za-
kladni pfedpoklady, které jdou proti sob¢, a to ocekavany vynos a podstupované riziko.
Plati zde totiz, ze vys$iho vynosu lze dosahnout pouze investicemi do aktiv s vy$§im stup-

ném rizika a naopak. [24]

4.3.1 Indexova strategie

Cilem této strategie je dlouhodobé dosahovani vynosu srovnatelného s primérnym vyno-
sem vybraného akciového trhu. O¢ekavany vynos se pohybuje kolem 7 — 10% ro¢né. Jako
investi¢ni nastroje se pii této strategii nejcastéji vyuzivaji investiéni certifikaty a ETF (Ex-

change Traded Funds), které kopiruji trzni indexy. [24]

4.3.2 Vynosova strategie

Vynosova strategie si klade za cil individualnim vybérem tituli dosahovat vynosu kombi-
naci ristu kurzu a pravidelnych dividend. Ocekavany vynos se v dlouhodobém horizontu
pohybuje okolo 10 — 15% roc¢né. Investi¢nimi nastroji jsou zde akcie vyznamnych spolec-
nosti se stabilnim postavenim na trhu a dlouhodobé ziskovym hospodatenim, piipadné

oborové ETF. [24]

4.3.3 Ristova strategie

Ruistova strategie se zaméfuje na vybér a nakup fundamentalné podhodnocenych titult za
ucelem dosaZeni vyraznych ziskl z jednotlivych investic. O¢ekavany vynos této strategie
¢ini v dlouhodobém horizontu 15 — 30% ro¢né. Investi¢nimi nastroji zde mohou byt akcie

novych spolecnosti, spole¢nosti trhem podhodnocenych ¢i spolenosti z emerging markets.

[24]

4.3.4 Aktivni investovani

Cilem aktivniho investovani je dosdhnout vhodnym nacasovanim a relativné ¢astymi ob-
chody mensich, ovSem castéjSich ziskti 5 — 10% nékolikrat do roka. Ocekavany vynos se
tak pohybuje mezi 20 — 50% ro¢né. Investi¢nimi nastroji k dosazeni této strategie jsou ak-

cie fundamentélné stabilnéjSich spole¢nosti s dostatecnou likviditou, na kterych lze apliko-
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vat obchodovani zaloZzené na technické analyze. Aktivni investor Casto vyuziva kratké pro-

deje (short selling). [24]

4.3.5 Trading

Cileném tradingu je opakovan¢ realizovat malé kurzové zisky podle kratkodobych signala
technické analyzy. Zisky i ztraty se realizuji jiz pii malych cenovych zménach. Trader ob-
vykle vyuziva pakového efektu. Riziko pfi této strategii je velmi vysoké, ocekavany vynos
se ovSem pohybuje od desitek do stovek procent. Investicnimi néstroji jsou zde akcie s uve-

rem na nakup nebo kratké prodeje, futures, warranty, certifikaty a dalsi. [24]

4.4 Typy investoru

Podle postoje k riziku se investofi rozd€luji na neriskujici, konzervativni, agresivni a spe-

kulativni investory.

4.4.1 Neriskujici investor

Pro neriskujiciho investora je jistota investovanych prostfedkll jasnou prioritou. Nema
v zadném piipadé¢ rad ztraty. V jeho portfoliu najdeme zpravidla dluhopisy (z valné vétSiny

tuzemskeé) a hotovost. [25]

4.4.2 Konzervativni investor

Konzervativni investor také nevyhledava vysoké riziko. Nechce realizovat velkou ztrétu.
Uchovani hodnoty vkladu je pro néj prvoradou zaleZitosti, proto pti alokaci voli dluhopisy.

Podil akcii v jeho portfoliu zaujima nanejvys jednu ¢tvrtinu. [25]

4.4.3 Agresivni investor

Cilem agresivniho investora je zisk, ale za pfiméfené miry rizika. Investice do akcii tvofi
zhruba polovinu jeho portfolia, druhou polovinu tvoti dluhopisy. Postupem ¢asu se stava
pro agresivniho investora vynos z Urokl a dividend zéasadni. Proto za¢ina upfednostiiovat
vyssi podil akcii v portfoliu. Kratkodobé je agresivni investor ochoten akceptovat relativné

vysoké ztraty. [25]


http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/
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4.4.4 Spekulativni investor

Spekulativni investor velmi riskantné investuje do akcii za vidinou velkych ziskt. Soustie-
di se jak na znamé, vysoce likvidni tituly, tak také na tituly z tzv. Emerging Markets. Spe-
kulativni investor vi, Ze muze hodn¢ ztratit. Nizké kurzy vyuziva zpravidla k dal$im naku-

pum. Jeho portfolio je tvofeno akciemi a pakovymi derivaty. [25]

45 Riziko

Riziko je chapano jako pravdépodobnost odchyleni se od ocekévanych vysledki. V ptipadé
investic se jedna o pravdépodobnost ztraty ¢asti vlozenych prostiedkl. Riziko je mozné

ucinné omezovat vhodnou diverzifikaci portfolia.

451 Typy rizik
Trini riziko — jedna se o riziko, které je spojené s pohybem trznich cen akcii.

Urokové riziko — vztahuje se na pohyby cen dluhopisi, které vyplyvaji ze zmén trokovych

sazeb.
Riziko zmény vynosu — jedna se o moznost, ze vynos z investice bude kolisat.

Riziko inflace — projevuje se v dlouhodobé perspektivé. Je nutné porovnavat vynos inves-
tice s mirou inflace.

Ménové riziko — je zplsobeno zménami devizovych kurzl pii investicich v cizi méné.
Zména kurzu nam muize ptinést zisk nebo zplsobit ztratu.

Sektorové riziko — pokud jsou investice zaméteny na jeden nebo jen nékolik sektorti, mi-
zeme dosahnout niz$i nebo vyssi vynos nez cely trh.

Teritorialni riziko — souvisi s teritorialnim umisténim investic. Napiiklad investice

v Emerging Markets jsou povazovany za rizikovéjsi. [26]


http://kurzy.finance.cz/akcie/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

38
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5 VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIiRY

Broker je ucastnik obchodll s cennymi papiry, ktery provadi obchody s cennymi papiry na
ucet svého zakaznika. Své sluzby poskytuje v souladu se zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o pod-

nikani na kapitalovém trhu a také musi mit povoleni Ceské narodni banky. [27, 28]

5.1 Kiritéria vybéru

Pti vybéru nejvhodnéjsiho obchodnika s cennymi papiry jsem si stanovil nésledujici krité-
ria, ktera by mél splnovat:

1) Ptistup na domaci, ale i zahrani¢ni akciové trhy,

2) Nizké poplatky za realizované pokyny,

3) Moznost obchodovani prostfednictvim internetové platformy,

4) Real-time data zdarma,

5) Dobra povést, dlouholeta tradice,

6) Moznost vzdélavani se v oblasti kapitalovych trhu.

5.2 Srovnani brokeru

Pii svém rozhodovani jsem vychdzel ze srovnani tfi nejvétSich cCeskych obchodnikl
s cennymi papiry co do poétu jejich klientl. Jsou jimi spole¢nosti Fio, Brokerjet Ceské

spofitelny a Patria Direct.

Moznost investovat on-line a mit tak piehled o aktudlnim vyvoji svych investic byla pro mé
zasadnim kritériem. S tim souviseji i real-time data z akciovych trh. Dtivod tedy, proé¢
jsem hned zpocatku vylougil spoleénost Brokerjet Ceské spofitelny byl ten, Ze real-time
data poskytuje zdarma pouze z BCPP. Z ostatnich svétovych trhi jsou tato data jiz zpo-

platnéna.

Pro drobného investora, jakym jsem 1 ja, je v§ak tim rozhodujicim kritériem vySe poplatkti
souvisejicich s realizaci nakupnich ¢i prodejnich pokyni. Nasledujici tabulka (Tab. 1) uda-
va prehled poplatki, které vznikaji pfi obchodovéani na ¢eském, americkém a némeckém

akciovém trhu.
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Tab. 1. Porovnani brokerii a jejich poplatkii pri investici 20 000K¢

Broker CR USA SRN

Fio 0,4% 7,95 USD 9,95 EUR
Brokerjet 0,4% 11,95 USD 10,95 EUR
Patria 0,5% 14,90 USD 16,90 EUR

Zdroj: ceniky brokerii

V souvislosti s real-time daty jsem tedy vyloucil Brokerjet. Pfi pohledu na vysi poplatkt
jednotlivych brokerit musim vyloucit i spolecnost Patria, jelikoz planuji své investice smé-
fovat hlavné na americké trhy. Z toho vSeho mi tedy vyplynulo, Ze nejvhodnéjsim obchod-

nikem s cennymi papiry pro mne bude Fio, burzovni spole¢nost, a. s.

5.3 Otevrieni uctu u brokera

Akciova spolecnost Fio, burzovni spole€nost, a. s. patii do finan¢ni skupiny Fio, kterd na
nasem trhu ptisobi od roku 1993. Nyni ji byla udélena bankovni licence Ceskou narodni

bankou, vznikla tak Fio banka, a. s. [29]
Fio nabizi mimo standardnich sluzeb také:
- Uvér na obchodovani s cennymi papiry,

- Uvér na ménu — diky tomuto uvéru lze uSettit na poplatcich za konverzi mén a zaro-

ven se zajistit proti vykyvu kurzi mén,
- pajcovani cennych papirt (short selling),
- sluZbu osobniho makléfe — nikoli pro drobné klienty,
- spravu portfolia — minimalni vklad 250 000 K¢,
- streamer — rozsifuje obchodni aplikaci e-Broker,
- SMS zpravodajstvi,

- devizové konverze,
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- hlasi¢e — SMS zpravy o realizovanych pokynech nebo o dosazeni zadanych ceno-

vych trovni. [30]

Pro otevieni Gi¢tu u spole¢nosti Fio je zapotiebi navstivit jednu z jejich 55 pobocek po celé

Ceské republice a vzit si s sebou:
- obcansky pritkkaz
- ¢islo uctu v SCP (lze zalozit na pobocce Fio, stoji 150 K¢)
- registraéni ¢islo RM-SYSTEM (lze zaloZit na poboéce Fio)
- Cislo bankovniho tétu [31]

Poté jiz staci sepsat komisionaiskou smlouvu, rizné dalsi dokumenty a vyplnit investi¢ni
dotaznik. Na zaklad¢ sepsani smlouvy dostaneme pfistup do naseho uctu v internetové ob-

chodni aplikaci e-Broker, kde jiz mizeme zacit obchodovat on-line.
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6 FUNDAMENTALNI ANALYZA AMERICKYCH AKCII

Pfi svém investovani jsem se hlavné zaméftil na nejvétsi ekonomiku svéta se svym nejroz-
vinutéjsim kapitalovym trhem, a to Spojené staty americké. Mému zajmu ovSem neunikla
ani dynamicky se rozvijejici Cina, a proto se v nasledujici kapitole budu zabyvat i jeji ana-

lyzou.

6.1 Globalni analyza USA

Ekonomika Spojenych statti americkych je s hrubym domaéci produktem 14,7 bilionu dola-
ri zatim nedostizné tou nejvetsi ekonomikou svéta. Jeji pozici svétové jednicky by mohla
ohrozit Cina, ta oviem zatim produkuje asi jen tfetinu toho co USA. Troufnu si tedy Fici, Ze
Cing bude trvat tak 20 let, nez bude moci pomyslet 0 sesazeni Spojenych stati z pozice

svétové jednicky.

Ve Spojenych statech je nejrozvinutéjsi akciovy trh na svété. Kdyz se to jest¢ spoji
s nejvetsi ekonomikou svéta, vyjde nam, ze tamni akciovy trh udava smér i zbytku svéta.
Jsou-li v USA zvefejnéna nékterd vyznamna kurzotvorna data, okamzité na to reaguji i

ostatni svétové trhy.

Pti investovani na burze je tedy velice diilezité sledovat vyvoj americké ekonomiky a jejiho
akciového trhu. Analytici Casto fikaji, Ze vyvoj akciového trhu reflektuje vyvoj ekonomiky.
Dale ze rust akciovych indexti predbihd rust realné ekonomiky asi o 6 mésict. V takovém
ptipadé bychom se touto dobou méli nachazet nékde na hodnotach piedkrizového obdobi
roku 2006, coz si feknéme na rovinu, Ze bohuzel nenachazime. Z toho plyne jediné. AKcio-
vé trhy se zotavily (zasluhou bilionovych stimuld po celém svété) mnohem vyrazngji, nez
jak je tomu u redlné¢ho hospodaistvi. NasvédCovat by tomu mohl naptiklad 1 nejvétsi denni
propad od roku 1987, kterému jsme byli svédky ve ¢tvrtek 6. kvétna, kdy index Dow Jones
jednu dobu ztracel rekordnich 9,2%. VSe nasvédCuje tomu, Ze recese muze znovu piijit,
protoze na dvefe nam klepe, po globalni finanéni a hospodaiské krizi, krize fiskalni. Recko
je jen Spickou ledovce a dle mého jesté¢ hodné uslySime o Velké Britanii a Japonsku. Moc
rad bych se mylil, ale strasdk jménem recese miize znovu udefit a to s mnohem vétsi silou
nez tomu bylo pfed dvéma lety. Kazda krize za€ina ztratou divéry. NedokaZu si osobné

ptedstavit nasledky, které by méla ztrata davéry plynouci z Velké Britanie nebo Japonska.
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Americka ekonomika v prvnim ctvrtleti vzrostla o 3,2 procenta. Pro srovnani, ve ¢tvrtém
ctvrtleti ekonomika rostla o 5,6 procenta. V meziro¢nim srovnani tedy vzrostla o
2,5 procenta. Vyvoj ristu redlného meziro¢niho HDP je znazornén na nasledujicim obraz-

ku (Obr. 6). [32]
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Obr. 6. Redlny rist HDP USA v mezirocnim srovnani (v procentech) [33]

Struktura tohoto rustu dava nadé¢ji do budoucna, protoze jeho rast byl hnan pfedevsim spo-
ttebitelskou poptavkou a naopak vladni vydaje klesaly, coz pomiize snizovat statni scho-
dek. Spotiebitelské vydaje se zvysily o 3,6 procenta. To byl nejvyssi rist od prvniho ¢tvrt-
leti 2007. Ve ¢tvrtém kvartale vydaje spotiebitelti stouply jen o 1,6 procenta. Ameri¢ané
Vv prvnim ctvrtleti utrdceli vice za nabytek, domaci spotiebife, automobily ¢i obleCeni a
také chodili vice do bart a restauraci. Spotiebitelské vydaje maji na celkovém ekonomic-

kém produktu USA podil 70 procent. [32]

Export se v prvnim ctvrtleti zvysil o 5,8 procenta, dovoz stoupl o 8,9 procenta. Nejvice
ovSem zklamala vystavba novych domi. Investice do bytové vystavby klesly o 10,9 pro-

centa, ve ¢tvrtém CEtvrtleti se naproti tomu zvysily o 3,8 procenta. [32, 34]
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Obr. 7. Mira nezaméstnanosti v USA (v procentech) [35]

Podle dubnovych udaji se celkovy pocet Americanti bez prace zvysil o 255 tisic na 15,26
miliont (Obr. 8) a mira nezaméstnanosti proto vzrostla na 9,9 procenta z bieznovych 9,7
procenta (Obr. 7). Dle analytikti by m¢l letosni HDP vzrist o 3,1 procenta. Loni naproti

tomu zaznamenala ekonomika USA nejhorsi vykon od roku 1946. Klesla o 2,4 procenta.
[32, 34, 36]
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Obr. 8. Pocet nezaméstnanych v USA (v milionech) [35]

Pozitivni vyvoj v nezaméstnanosti 1ze ovSem vysledovat v poctu novy pracovnich mist

vytvofenych v nezemédélském sektoru, kde tento pocet vzrostl z bieznovych 230 tisic mist

na 290 tisic v mésici dubnu. [36]

V USA nastava postupné ozivovani ekonomiky. DileZitym faktorem ovSem stale zlstava
mira nezaméstnanosti. Pokud nedojde k jejimu vyraznéjSimu sniZeni, americka ekonomika

nemuze dosahnout vétsiho, ale hlavné udrzitelného ristu.
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6.2 Odvétvova analyza

Finanéni sektor v USA

Bankovni soustavu ve Spojenych statech tvoii centralni banka (Fed) a rozvinuta sit” ko-
mercnich bank a spofitelen. V roce 2008 zazil finan¢ni sektor nejvétsi krizi od dob Velké
hospodarské krize. A pravé finanéni sektor stal v roce 2008 za vnikem této globalni fi-
nanéni krize. Respektive jeho ¢ast poskytujici hypotecni ptijeky v oblasti nemovitosti, a to
kdyz se v lét€ roku 2007 v USA zhroutil tzv. trh s rizikovymi hypoteCnimi uvéry.
K dne$nimu dni Ize bankovni systém USA oznalit za stabilizovany. Ur¢ita rizika do bu-
doucna plynou ptedevs§im z trhu kreditnich karet, kde je vysoky podil lidi, kteti maji pro-
blémy se splacenim téchto uveri a také stale velkého mnozstvi nesplacenych hypoték ze
strany domacnosti. Jednou z nejvétsich priorit administrativy B. Obamy je pfijeti finanéni

regulatorni reformy. [37]
Tato reforma je oznaCovana jako ,,Dodduv bali¢ek* [33] a jejimi hlavnimi myslenkami
jsou:

- FED bude namisto 5000 bank dohliZet pouze na nejvétsich 40,

- vramci FEDu vznikne divize na ochranu spotiebiteli, ktera bude hlidat plijcky spo-

tiebitelll, kontrolovat stavy kreditnich karet a udilet pokuty za poruSovani pravidel,

- vytvoreni Rady pro posouzeni rizika, kterd bude moci rozdélit ptili§ velké firmy a

nebo pfinutit velké spole€nosti, aby prodaly pfilis rizikova aktiva,
- zékaz investovani vkladu stfadatelti do rizikovych investic na kapitdlovém trhu.
Farmaceuticky prumysl v USA

Amerika ma nejkvalitngjsi zdravotni péci na svété. OvSem ne kazdy si muze dovolit byt
pojistén a platit naklady, které s Iékarskou péci souviseji. Hlavnim milnikem v této oblasti
je bfeznové schvaleni reformy zdravotnictvi. Tato reforma ptijde Spojené staty na 940 mi-
liard dolari v pfistich deseti letech. Za stejné obdobi by tato reforma méla usetfit 138 mili-
ard dolarti ze statniho rozpoctu. Hlavnim trendem ve farmaceutickém pramyslu jsou

v poslednich letech flize a vstupovani na nové trhy (zejména Cina a Indie). [38, 39]
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6.3 Analyza spole¢nosti Bank of America

Profil spole¢nosti

Spole¢nost Bank of America je nejvétsi americkou bankovni spole¢nosti. Je obchodovana
na NYSE pod tickerem BAC. Nabizi bankovni a nebankovni finan¢ni sluzby a produkty
pro obCany, malé a stfedni podniky, velké korporace a narodni vlady ve Spojenych statech
americkych a zahrani¢i. Byla zaloZena v roce 1874 a sidlo ma v Charlotte, North Carolina.

Celosvétove zaméstnava 284 000 lidi. [40]

V roce 2009 Bank of America koupila investi¢ni spole¢nost Merrill Lynch, ktera tou dobou
stala pfed bankrotem. Tento krok byl ovSem akciondfi velmi kritizovan, protoZe manage-
ment Merrill Lynch si tésné pted pfevzetim vyplatil odmény v fadu miliard dolard. CEO
spole¢nosti, Ken Lewis, tak po dlouhém natlaku ze strany akcionai rezignoval na svij

post. [41]
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Obr. 9. Vyvoj ceny akcii BAC od roku 2008 [42]
PrilezZitosti

Americké ekonomika se za¢ind pomalu zotavovat z nejvétsi krize od dob Velké hospodat-
ské krize 30. let. Spolu s oZivenim ekonomiky bude dochazet také k ristu zisku spole¢nos-
ti. To koneckoncl potvrzuji i data za prvni Ctvrtleti, kterd vyrazné ptekvapila analytiky.
Bank of America reportovala Cisty zisk ve vysi 3,18 mld. dolard. Spole¢nost jiz také splati-

la pGjcku, kterou ziskala z vladniho programu TARP. [43]

Obrovskou piilezitosti do pfistich let je pro banku planovany vstup na ¢insky trh. Bank of
America se snazi od ¢inské vlady ziskat povoleni pro rozsifeni jejich sluzeb na ¢inském

trhu. S nejvétsi pravdépodobnosti se bude jednat o nabidku sluzeb pro korporatni klientelu.
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Bank of America zatim drzi minoritni podil v druhé nejvétsi ¢inské bance China Con-

struction Bank. [44]
Hrozby

Velkou hrozbou pro banku je projedndvana finan¢ni reforma. Ta by méla vyrazné omezit
podminky, za kterych momentalné na trhu podnikaji. Obzvlasté nebezpecna pak muze byt
pravomoc Rady pro posouzeni rizika rozdélit banku, pokud se ji bude zdat ptilis velka na

to, ze v piipadé potizi by nemohla zbankrotovat bez rizika kolapsu celého sektoru.

Dal8im nebezpecim pro banku by mohla byt neddvno koupena Merrill Lynch. Ta je spolu
s n€kolika dal$imi bankami vySetfovana z podvodu vuéi klientam. I kdyz piipadna pokuta
by byla spiSe symbolickd ve srovnani se zisky, jez Merrill Lynch a stejné tak i Bank of
America generuje. Jednalo by se spiSe o ztratu divéry klientdl. Na druhou stranu, pokud se
tyto podvody prokazi, pravdépodobné to bude znamenat usnadnéni ptijeti Obamovy refor-

my a tim 1 regulaci finan¢niho trhu.
Klicové udaje

Pocet akcii: 10,03 mid.

Shareholders’ equity: 229,82 mld. USD
Book Value: 21,12 USD

Trzni cena k 12.5.2010: 17,02 USD
Trzni kapitalizace: 170,76 mld. USD
P/B ratio: 0,81

P/E ratio: 32,73

Crvrtletni dividenda: 0,01 USD

Z grafu vyvoje ceny akcii (Obr. 9) miizeme vidét, jak se na bance podepsala finan¢ni krize.
Jesté na pocatku roku 2008 se jedna jeji akcie obchodovala za 40 dolart. Zacatkem biezna
2009 bylo mozné tuto akcii koupit pod tfemi dolary. Obrovsky propad postihl cely finan¢ni
sektor. Propad akcii Bank of America byl o to vétsi, jelikoz se hovofilo o jejim moZzném
znarodnéni spolu s problémovou Citigroup. K tomu nakonec nedoslo a ob& banky (ov§em

stejné jako fada dalSich) ziskaly obrovské piijcky z vladniho programu TARP.
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Obr. 10. Vyvoj cistého zisku a cistého zisku pripadajiciho na bézné akcionare [45]

Vyse uvedeny graf (Obr. 10) znazornuje vyvoj Cistého zisku spolecnosti od roku 2000.
Z tohoto grafu je patrny vyrazny nariist zisku az do roku 2006. V roce 2007 se zacal ve
Spojenych statech hroutit trh s nemovitostmi a hypotékami, coz nakonec vyustilo ve vznik
nejveétsi hospodaiské krize od 30. let minulého stoleti. V roce 2009 je zajimavé si v§im-
nout, Ze spolecnost sice vytvofila ¢isty zisk pies 6 mld. USD, ovSem pro bézné akcionare
to znamenalo ztratu 2,2 mld. USD. To bylo ddno preferenénimi dividendami pro stat a na-

klady s nimi spojenymi.

Pfi pohledu na kli¢ové udaje spole¢nosti na prvni pohled zaujme ukazatel P/E s hodnotou
32,73. To by se mohlo zdat jako pomérné velké ¢islo. Jeho vySe ovSsem spiSe reflektuje
o¢ekavani investortt budouciho ristu zisku spole¢nosti a také ristu vyplacenych dividend.
Vzdyt ty byly v dusledku krize snizeny z 0,64 USD na akcii za Ctvrtleti az na soucasnou
hodnotu 0,01 USD na akcii za Ctvrtleti.

Spole¢nost béhem krize vyrazné zvysila pocet svych akcii. Pti pohledu na graf vyvoje ceny
akcii (Obr. 9) se mlze zdat, Ze soucasna hodnota spolecnosti je méné€ nez polovicni oproti
pocatku roku 2008. Neni tomu tak. Na zacatku roku 2008 byla trzni hodnota firmy
183 mld. USD. Dnesni trzni hodnota firmy je 171 mld. USD a jesté pfed par dny se pohy-
bovala okolo 200 mld. USD. To znamena, Ze i kdyZ je cena akcii méné nez poloviéni, trzni
hodnota firmy je pfiblizné stejnd, jakd byla pted vypuknutim finanéni krize. Dne$ni Bank

of America je sice vétsi o investiéni divizi Merrill Lynch, i tak se ovSem domnivam, ze ke
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zotaveni hodnoty spole¢nosti na piedkrizovou vysi doSlo pfili$ rychle, coz naprosto neod-
povida skute¢nému zotaveni amerického a svétového hospodatstvi. Z tohoto pohledu mi
tedy vyplyva, ze souCasna trzni hodnota akcii spolec¢nosti Bank of America je nadhodnoce-
na a jejich nakup nebo drzeni by Vv tuto chvili mohlo byt riskantni. V tomto ohledu mi pfi-

jde doporuceni ,,buy* od n€kterych analytikii jako podivné.

6.4 Analyza spolecnosti Meadowbrook Insurance Group

Profil spole¢nosti

Meadowbrook Insurance Group je specializovanou pojistovaci spolecnosti ptisobici ve
Spojenych statech. Spole¢nost se zaméfuje na specializované programy, produkty a feSeni
fizeni rizika pro agentury, profesni a obchodni sdruzeni, nadace a malé a stfedni pojisténce.
Spole¢nost byla zalozena v roce 1955 a zaméstnava témét 1000 lidi. Je obchodovana na

NYSE pod tickerem MIG. [46, 47]
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Obr. 11. Vyvoj ceny akcii MIG od roku 2008 [48]

Prilezitosti

Meadowbrook Insurance Group je malou dynamicky rostouci americkou pojistovnou. Nej-

vetsi prilezitosti pro spolecnost je rlst trzniho podilu prostfednictvim akvizic. Za posled-

nich 20 let jich probéhlo asi deset a spolecnost diky tomu rok co rok navysuje své zisky.
Hrozby

Hrozbou pro spole¢nost by mohlo byt slabé a pomalé oziveni americké ekonomiky. I kdyz
toto riziko nevidim jako pfili§ vysoké, protoZe firma dokézala zisky a jméni pro své akcio-

nafe navySovat nebo alespon udrzovat i v dob¢ recese.
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Klic¢ové udaje

Pocet akcii: 55,48 mil.

Shareholders’ equity: 511,54 mil. USD
Book Value: 9,43 USD

Trzni cena k 12.5.2010: 8,90 USD
Trzni kapitalizace: 493,75 mil. USD
P/B ratio: 0,94

P/E ratio: 9,12

Ctvrtletni dividenda: 0,03 USD
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Obr. 12. Vyvoj cistého zisku (v mil.USD) [49]

Jak je vidét z grafu (Obr. 12), spole¢nost dokazala v roce 2009, v dobé vrcholici hospodar-
ské krize, t¢mé&f zdvojnasobit sviij Cisty zisk. Pozitivné se tak projevila fuze s ProCentury
Corporation z roku 2008. Cisty zisk v roce 2008 oviem nereflektoval rist trzeb, protoze

byl ovlivnén naklady na pravé zminovanou fuzi.

Spole¢nost Meadowbrook Insurance Group potvrdila sviij rostouci potencial a v prvnim
ctvrtleti 2010 reportovala dalsi narist Cistého zisku ve vysi 0,30 USD na akcii. Jednalo se
0 25% narist oproti prvnimu ¢tvrtleti minulého roku. Analytiky tim pfekvapila. Za cely rok
2009 byl totiz Cisty zisk na akcii 0,92 USD. V minulém roce dokonce zvysila vyplacenou

dividendu o 50% na 0,03 USD na akcii za ¢tvrtleti. [50]
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Obr. 13. Vyvoj trzni hodnoty a celkového jmeéni akciondrii [viastni]

Na tomto grafu je patrné (Obr. 13), Ze od roku 2008 celkové jméni akcionaiti pievysuje
trzni hodnotu spole¢nosti. Aktudlni hodnota P/B je 0,94. To by mohlo byt dikazem velké-
ho zadluzeni firmy. Neni tomu ovSem tak. Spolecnost mé relativné maly dluh ve vysi
47 mil. USD. Pokud si k nizké hodnoté¢ P/B pfi¢teme nizkou hodnotu P/E, malé zadluzeni
a rychle rostouci zisk spole¢nosti, vyjde nam, ze dana akcie se momentaln¢ obchoduje pod
svou vnitini hodnotou a je zde velmi slibnd Sance pro jeji budouci rlst. To nasvédcuje i

vysoky 84 procentni podil drzenych akcii institucionalnimi investory.

6.5 Analyza spolecnosti BioElectronics

Profil spole¢nosti

rrrrr

zadna farmatika. Jedna se o pfistroje obsahujici mikrocip vysilajici elektromagnetické im-
pulzy, které vyrazné urychluji hojeni ran, snizuji otoky, zbavuji bolesti, zlepsuji hojeni po-
opera¢nich zakrokt a ulevuji od chronickych a ortopedickych bolesti. BioElectronics je
obchodovana na trhu Pink Sheets pod tickerem BIEL. [51]

Spolecnost vyrabi ctyri produkty:
- ActiPatch — existuji riizné verze — na bolest zad, kolen, loktd, zapésti, pat,
- Allay — pro Zeny pii menstruacnich potizich,

- RecoveryRx — pii hojeni operacnich zakrokl (vyuziti v plastické chirurgii),
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- HeelFast Therapy — pii hojeni zranénich zvifat (napft. koni ¢i dobytka). [52]
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Obr. 14. Vyvoj ceny akcii BIEL od roku 2008 [53]
Prilezitosti

V roce 2009 jim Wall Street Journal udélil ocenéni Top Innovation of the Year. Jejich pro-
dukty mohou byt prodavany v Kanadé, Evropé€, Jizni Americe a Vv iadé zemich Asie.
V USA jsou ActiPatch a Allay zafazeny jako Class III devices, tedy pfistroje, které mohou
ohrozit zivot a smi byt prodavany pouze na lékatsky predpis (nikde jinde ve svété takhle
zafazeny nejsou). Firma prodala ptes ¢tvrt milionu vyrobkl celosvétové bez jediného pii-
padu poskozeni zdravi. Spole¢nost proto v poloviné roku 2009 podala zadost k FDA (US
Food and Drug Administration) o povoleni prodeje téchto vyrobkiit OTC (over the counter),
tedy bez nutnosti 1€katrského predpisu. Na pocatku roku 2010 podala dalsi Zadost k FDA o
reklasifikaci jejich vyrobki na Class II. Tyto své Zzadosti doplnila 1ékafskymi studiemi po-
tvrzujicimi bezpecnost a hlavné efektivitu vyuZzivané technologie. Byla také provedena
studie porovnavajici ucinnost vyrobku ActiPatch s Iéky obsahujicimi Acetaminophen (u
nas Paralen, Brufen a dalsi). Jejich nadmérné uzivani ma za nasledek vétsinu jaternich se-
lhéni u lidi v USA. FDA koncem roku 2009 vydala varovani pfed nadmérnym uzivanim
podobnych 1€kd, jez mély v letech 1990 az 2001 na svédomi 458 lidskych umrti a 26 000
nemocnicnich hospitalizaci. Studie porovnavajici ActiPatch s léky obsahujicimi Acetami-
nophen prokazala jeho 0 50% lepsi uspésnost. ActiPatch pouziva PEMF technologii, ktera
je lékati vyuzivana ptes 40 let. Ti v ni vidi budoucnost moderniho 1é¢eni. FDA nicméné

zatim o podanych zadostech nerozhodla. [54]

BioElectronics zacina expandovat do zahrani¢i. V lednu podepsala kontrakt na distribuci

vyrobkl ActiPatch a Allay do Japonska. Vedeni spolecnosti dale domlouva vstup na Cinsky
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trh. Firma ziskala také zakazku v Turecku. V bfeznu byla v Jizni Americe spusténa testo-
vaci faze pfimého televizniho marketingového prodeje vyrobku Allay. Vysledky tohoto
testu ukazaly silny prodej. Touto dobou probiha testovaci faze také v Kanadg¢, jejiz prvotni

data naznacuji podobny tGspéch jako v Jizni Americe. [54]

Spole¢nost BioElectronics si najala nezavislou auditorskou firmu a v dubnu se stala spo-
le¢nosti pIné€ reportujici hospodaiské vysledky. Dale oznédmila, ze do konce kvétna hodla se

svymi akciemi vstoupit na trh OTC BB. [54]
Hrozby

BioElectronics mé revolu¢ni produkt, se kterym ma velkou Sanci uspét na trhu. OvSem
velkou hrozbou pro spolec¢nost je neudéleni potfebnych povoleni od piili§ byrokratické
FDA. Jeji rozhodovéani mlze byt také znac¢né ovliviiovano silnym lobby ze strany vyrobcil
zminénych 1é¢iv. Neudéleni povoleni pro OTC prodej by pro firmu znamenalo ztratu po-
tencialnich milionovych trzeb ve Spojenych statech rocné€. Nicméné i pfesto ma moznost se

svymi vyrobky dosdhnout velkych ziskii v Jizni Americe, Kanad¢ a zbytku svéta.
Klicové udaje

Pocet akcii: 1,47 mld.

Trzni cena k 12.5.2010: 0,026 USD

Trzni kapitalizace: 38,3 mil. USD

BioElectronics je mladou spolecnosti, ktera po letech vyvoje svych vyrobki teprve zac¢ina
s jejich cilenym celosvétovym prodejem. Zatim teprve probihaly a probihaji testovaci faze
marketingovych prodeji. Nema tedy smysl zde uvadét n¢jaké fundamentalni hodnoty, pro-
toze se jedna o rozvijejici se spole¢nost, ktera zatim negeneruje pfili§ vysoké trzby a ani
Zadny zisk.

V souvislosti s pozitivnimi udalostmi, které 1ze ofekavat v nasledujicich ¢tvrtletich, jako
jsou vstup na trh OTC BB, mozné kladné FDA rozhodnuti, nartst trzeb v Jizni Americe,
Kanadg, Japonsku, Turecku a tieba i Ciné, da se oéekavat vyrazny narist akcii této spolec-

nosti v horizontu nékolika ¢tvrtleti.
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7 FUNDAMENTALNI ANALYZA CINSKYCH AKCIi

7.1 Globalni analyza Ciny

Cina, nejlidnatgjsi stat svéta, predehnala v prvnim &tvrtleti roku 2010 Japonsko a stala se

druhou nejvétsi ekonomikou svéta (Obr. 15).
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Obr. 15. Absolutni hodnoty HDP péti nejvétsich ekonomik svéta [55]

Cinska ekonomika rostla v prvnim &tvrtleti nejrychleji od roku 2007, a to vyraznym mezi-
ro¢nim tempem 11,9 procenta. HDP zrychlil z meziro¢niho tempa 10,7 procenta v piede-
§lém ctvrtleti a oproti prvnimu ¢tvrtleti lofiského roku byl jeho rist témét dvojnasobny.
I v dobé vrcholu nejvétsi svétové hospodarské krize od krize ze 30. let rostla ¢inska eko-

nomika tctyhodnym tempem 6,2 procenta (Obr. 16). [55, 56]

Udaje ¢inského statistického ufadu ukazuji na vyrazny rist a tim i na dostate¢ny prostor
k tomu, aby Peking umoznil revalvaci mény, jak to po ném pozaduji Spojené staty americ-
ké a dal$i zemé. Cinskd ména zistava od roku 2008 pevné svazana s kurzem dolaru. [55,

56]
Bez zptisnéni politiky trokovych sazeb nebo revalvace ¢inské mény by mohl pfijit rist
inflace a piehtati ekonomiky. Tomu by mohl nasvédcovat i mezirocni riist cen nemovitosti

v bieznu v 70 hlavnich méstech Ciny o 11,7 procenta. [55, 56]
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Obr. 16. Redlny riist HDP Ciny v mezirocnim srovnani (v procentech) [33]

Centralni banka jiz letos dvakrat zvysila povinné minimalni rezervy bank z vklada a také
odcerpavala z bankovniho systému hotovost. Hlavni arokovou sazbu nicméné i po prud-

kém lofiském oziveni ekonomiky ponechava zatim beze zmény. [55]

Zatimco rast HDP byl v prvnim ¢tvrtleti vyrazny, inflace ziistava nadale pod kontrolou a
VvV prvnim ctvrtleti vykazovala hodnotu 2,2 procenta. V bfeznu dokonce klesla na 2,4 pro-

centa z unorovych 2,7 procenta a i nadale se nachazi pod inflatnim cilem vlady. [57]

Silu ¢inské ekonomiky podporuji i nasledujici udaje. Maloobchodni trzby v Cing vyrostly v
bfeznu meziro¢né o 18 procent a primyslova vyroba o 18,1 procenta. O 26,4 procenta pak
vyskocily investice do méstské infrastruktury. Osobni spotieba stoupla o 6,2 procent a ra-
ketovy rtist zaznamenal prodej osobnich automobilii, ktery vzrostl o 76 procent. Analytici

oc¢ekavaji meziro¢ni rist HDP pro tento rok mezi 10,5 a 11 procenty. [55, 56]

7.2 Odvétvova analyza
Sperkaisky primysl v Ciné

Do roku 2020 c¢insky Sperkatsky primysl odhaduje rocni trzby ve vysi 300 miliard yiiant a
export ve vysi 12 miliard dolarii roéné. Cina se hodl4 stat jednim z nejvétsich svétovych
Sperkarskych producentti, svétovym klenotnickym centrem a stejné tak i1 nejvétSim svéto-
vym spotifebnim trhem s klenoty. Za rozvojem Sperkaiského primyslu stoji predevSim

rostouci ¢inska ekonomika a také zvySujici se spotieba. [58]
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Cina je nejvétsim producentem nefritu na svété. Jeho produkce
v Cing posledni dobou rapidng roste. Analytici odekavaji
15 procentni tempo ristu ro¢né. Nefrit je drahokamem, ktery je
v Ciné velice cenény a je povazovan za 16¢ivy. Velké oblibé se
t83il za vlad &inskych dynastii. Pro Ciflany je svym zptisobem
cenngjsi nez tieba zlato nebo diamanty. Nefrit je populdrni jako
Sperk, zaroven se ale stal i vyhledavanou starozitnosti, ktera
zdobi pokoje byti a Ciiané jsou za rtizné vazy, nabozenské
predméty a dalsi ochotni utratit velké ¢astky. O obrovské popu-
larit€ nefritu svédci i to, Ze z néj byly vyrobeny olympijské me-

daile pii hrach v Pekingu (Obr. 17). [59, 60, 61]

Obr. 17. Medaile [61]

7.3 Analyza spole¢nosti Jade Art Group

Profil spole¢nosti

Jade Art Group je Cinskou spole¢nosti zabyvajici se velkoobchodnim prodejem a distribuci
surového nefritu pouzivaného v klenotnictvi a sochafstvi pti vyrobé dekorativnich a nabo-
zenskych pfedméti a jinych. Spole¢nost je obchodovana na trhu OTC Bulletin Board pod
tickerem JADA. [61]

Prilezitosti
Jade Art Group vlastni prava k nefritu z dolu SheTai na 50 let s celkovou odhadovanou
kapacitou 6,1 milionu tun nefritu. Maximalni ro¢ni kapacita firmy se pohybuje okolo

40 000 tun. Spole¢nost prodava tunu surového nefritu v priméru za 3200 dolart. Maxi-

malni ro¢ni trzby se tedy mohou pohybovat na urovni 128 miliont dolard. [61]

Cinska ekonomika se rychle vzpamatovala z krize a opét roste dvoucifernymi &isly. Stejné
tak je tomu i u poptavky po nefritu. Jeji rist je odhadovan na 15 procent ro¢né. Jade Art

Group, jako producent surového nefritu, ma tedy moznost na tom profitovat.
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Hrozby

Nejveétsi hrozbu pro spole¢nost vidim v nedodrzeni kontraktu k nefritu z dolu SheTai. To
by znamenalo vypadek jediného zdroje trzeb. Dalsi hrozbou by mohlo byt pichiati ¢inské

ekonomiky, coz by vedlo k poklesu poptavky po Spercich a tim i poptavky po nefritu.
Klic¢ové udaje

Pocet akcii: 79,98 mil.

Shareholders’ equity: 76,58 mil. USD

Book Value: 0,96 USD

Trzni cena k 12.5.2010: 0,41 USD

Trzni kapitalizace: 32,79 mil. USD

P/B ratio: 0,43

P/E ratio: 2,85
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Obr. 18. Vyvoj trzeb a zisku za posledni dva roky [viastni zpracovaini]

Na ptedchozim grafu (Obr. 18) je znazornén prubéh trzeb a Cistého zisku. Tento vyvoj, jak
je vidét z grafu, byl zasadné ovlivnén silnym zemétiesenim, jez probehlo ve druhém ¢tvrt-
leti roku 2008 a zasdhlo oblast Vnitiniho Mongolska. Tim byly vyrazn¢ naruSeny dodavky
nefritu, jelikoz piijezdova cesta k dolu byla naprosto zni¢ena. Celkové trzby za rok 2008
tedy dosahly pouhych 30,5 milionu dolard, oproti odhadu spole¢nosti, jez byl ve vysi 60 —

65 milionu dolaru. V nasledujicich ¢tvrtletich dochazelo k poklesu jak trzeb, tak zisku, coz
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wrwe

K vyraznému naristu trzeb doslo ve tretim ctvrtleti 2009, kdy se zvysila poptavka po nefri-
tu a pribyli i novi odbératelé. Zisk spolecnosti v tomto ¢tvrtleti dosahl nejvyssi urovné
V historii a da se ocekavat jeho dal§i nardst v nasledujicich obdobich Vv souvislosti

s rostouci ¢inskou ekonomikou, Sperkaiskym primyslem a tim i trhem s nefritem. [61, 62]
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Obr. 19. Vyvoj ceny akcii JADA od roku 2008 [63]

Pfi porovnani vyvoje ceny akcii (Obr. 19) a vyvoje trzeb ¢i zisku spole¢nosti (Obr. 18),
muzeme vidét, Ze maxima bylo dosazeno v prvnim ctvrtleti roku 2008. Pokles trzeb v di-
sledku jak zemétieseni, tak taky poklesu poptavky po nefritu v souvislosti s vrcholici hos-

podaiskou krizi, 1ze vysledovat i z grafu vyvoje ceny akcii.

Mrwe

neohlésila vysledky za ctvrté ctvrtleti a cely rok 2009. Pokud tak neucini do 17. kvétna
2010, bude obchodovani s jejimi akciemi pietazeno na trh Pink Sheet. Tohle ovSem neni
pro firmu nic nového. I v roce 2009 ohlasila vysledky hospodaieni za ptedchazejici rok az
Vv posledni mozny den, jenz tehdy vychdzel na 18. kvétna. Letos je scénai doposud stejny,
takZe se dd oCekavat ohlaseni vysledkl praveé 17. kvétna. DalSim faktorem, pro¢ je cena
akcii tak nizko je naprosty nedostatek jakychkoli informaci ze strany vedeni firmy. Od roku
2009 jiz nemaji zadnou IR firmu na informovani akcionait a vefejnosti. Jade Art Group je
¢inskou spole¢nosti (stejné jako mnoho dalSich), ktera si s komunikaci s investory pfilis

hlavu nelame. Ta probiha pouze prostiednictvim odeslanych dokumentt pro SEC.

Trzni cena akcii je tedy v soucasné dobé vyrazné ovlivnéna psychologickym aspektem.
Pokud se podivame na ¢isla, tak mizeme vidét P/B 0,43 a P/E 2,85. Kdyz si k tomu pfi-

A%

¢teme vyrazny narust objednavek ve tietim Ctvrtleti, historicky nejvyssi ¢tvrtletni zisk, zad-
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ny dlouhodoby dluh a vyrazny rast odvétvi, akcie spolecnosti Jade Art Group jsou znacné
podhodnoceny a jejich ristovy potencial je obrovsky. Pro srovnani, v cervnu 2008, kdy jiz
spolecnost nebyla na svém vrcholu, byla jeji trzni kapitalizace 360 miliont dolarG a hodno-
ta P/E ve vysi 14,2. Pti dnes$ni kapitalizaci 32 miliont dolart je zde prostor pro rust na teh-

dejsi hodnotu vice nez detindsobny.

Diky omezené kapacité 40 000 tun surového nefritu roéné¢ mizeme snadno vypocitat ma-
ximalni hodnotu akcii. Pfi stoprocentnim vyuziti kapacity a cenach 3200 dolart za tunu,
maximalni ro¢ni trzby spolecnosti vychdzeji na 128 miliond dolarti. Firma v souc¢asné dob¢
dosahuje cisté marze ve vysi cca 60%, coz nam dava zisk necelych 77 miliont dolard, a
tedy EPS 0,96 USD. Budeme-li pocitat s hodnotou P/E 15, pak cena akcie se bude pohybo-
vat na trovni 14,40 USD. Tohle je ovSem cena pfi maximalnim vyuziti soucasné kapacity,
coz je ve skute¢nosti neredlné. Spole¢nost na zacatku roku 2008 planovala vyuziti kapacity
na 75%. Tehdy nemohla o¢ekavat ani zemétieseni, ani hospodaiskou krizi, a tedy toto vyu-
7iti by se dalo predpokladat pravé pro rok 2010, ve kterém je Cina opét dynamicky rostouci
zemi a ve kterém snad Zadné zemétfeseni danou oblast nezasahne. Prepocitame-li hodnotu
akcii podle tohoto planovaného vyuziti kapacity, vyjde nam cena akcii 10,80 USD. To nam
dava pii soucasné trzni cené 0,41 USD prostor ke znaénému ristu pies 2 500%. Z vysSe
uvedeného lze jasné vidét, jak vyrazné je tato akcie podhodnocena. Pouziji-li GladiSovu
terminologii, pak pfi soucasné trzni cené se na dané akcii nachazi dostate¢né velky bezpec-

nostni polstar k tomu, abychom do ni mohli bezpe¢né investovat.
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8 INVESTICNi PROJEKT

Na zacatku investi¢niho procesu si musi kazdy investor zvolit vlastni strategii a miru rizi-
ka, kterou je ochoten snést. Nefadim se mezi spekulativni investory, ktefi se snazi Castymi
a kratkodobymi obchody realizovat zisk. Pfi investovani se spiSe snazim odhalit skute¢nou,
vnitini hodnotu akcie. Od toho se taky odviji i doba trvani mych investic. Investice se sna-
zim drzet del$i dobu, nez nedosdhnou urovni, kde se domnivam, ze se nachdzi jejich vniti-
ni hodnota. Pfitom jsem ochoten snést 1 vétsi riziko v podobé volatility, nebot’ jsem pie-
sveédcen, ze pokud mam nakoupeny investice za cenu dostatecné vzdalenou od jejich vniti-
ni hodnoty, pak skutecné riziko ztrdty mnou vlozenych prostiedki do téchto investic je

pomérné nizké.

8.1 Investice do akcii Bank of America

Nakup $7.44 Prodej $8.91
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Obr. 20. Nakup a prodej akcii BAC [vlastn{]

Tab. 2. Realizované ndakupni a prodejni pokyny akcii BAC

16.01.'09 18:05  BAMK OF AMERICA CORP  Makup 118,00 7440 10,30  -B77.92
16.01.'05 18:03 CZK Frodsj 18 760,99 0,047 0,00 &88,22
27.03.'09 00:00  BAMK OF AMERICA CORFP Dividenda - USA 0,00 0,000 0,00 1,18
27.03.'09 00:00 BAMNK OF AMERICA CORP  Dan z divid. zaplacena v LSA 0,00 0,000 0,00 -0,18
30.04.'09 21:55  BANK OF AMERICA CORF  Prodej 68,00 3,910 8,88 605,88

Zdroj: vypis z obchodniho Gc¢tu

Akcie spole¢nosti Bank of America jsem nakoupil poté, co jejich hodnota béhem asi dvou

vrwe

chologickym aspektem, ktery bych nazval globalni krizi divéry. Padaly vSechny svétové
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burzy z obav hloubky finanéni a z ni vyplyvajici hospodaiské krize, ktera nas méla zasah-

nout.

Jak je patrné z vypisu z uctu (Tab. 2), nakoupil jsem tedy 118 kust akcii za cenu 7,44 USD
za ucelem dlouhodobého drzeni, nez se trzni cena piiblizi jejich vnitfni hodnoté. Celkova

hodnota investice se rovnala 888,22 USD i se zapo¢tenym poplatkem.
Prodej ¢. 1

Na predchazejicim grafu (Obr. 20) jsem Vyznacil i prvni prodej akcii Bank of America. Jak
Ize z daného grafu vy¢ist, dlouhou dobu byla ma investice ve ztraté. V breznu, kdy se akcie
nachazela na svém dnu, tato ztrata byla néco pres 50%. Bohuzel i ja jsem podlehl psycho-
logickému tlaku a Cast své pozice uzaviel, jakmile se dostala do kladnych hodnot.
S odstupem casu toho samoziejmé lituji, protoZe jsem se piipravil o velky potencidlni zisk.
Ovsem kdo si na vlastni kiizi neprozije ztratu penéz, nemize tohle pochopit. Beru to jako

cennou lekci, ktera mé¢ do budoucna jeding posili.

Zisk = (597 + 1/118*68) — (888,22/118*68) = 85,72 USD

Zisk z tohoto prvniho prodeje (v¢etné 1 USD dividendy) ¢inil 85,72 USD, ¢ili 16,75%.
Prodej ¢. 2

Koncem dubna 2010 (Tab. 3) jsem se rozhodl prodat i zbyvajicich 50 kusi akcii. Jak uva-
dim i v analyze spole¢nosti Bank of America, zdaji se mi byt tyto akcie nadhodnocené a
nevidim pfili§ velky prostor pro jejich dalsi rast, naopak ocekavam v nejblizsi dobé€ jejich
korekci. Prodal jsem tedy dané akcie za cenu 18,51 USD. K dnesnimu dni (12.5.2010) ak-
cie Bank of America uzaviely obchodovéani na hodnoté 17,02 USD. Osobné si myslim, Ze

Vv nejbliz8ich dnech klesnou jesté vice.

Tab. 3. Realizovany druhy prodejni pokyn akcii BAC

2204201021:58 4 BAC 1851 50,00 USD 91692 8,58 Prodej MYSE
Souget 916,92 8,58

Zdroj: aplikace e-Broker
Zisk = (916,92 + 1/118*50 + 4*0,43) — (888,22/118*50) = 542,70 USD

Zisk z druhého prodeje (véetné dividend) ¢inil 542,70 USD, ¢ili 144,20%.
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8.2 Investice do akcii Meadowbrooks Insurance Group

Nékup $7.44
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Obr. 21. Ndkup akcii MIG [vlastni]

Tab. 4. Realizovany ndakupni pokyn akcii MIG

Datum obohodu —[Smé] Symbol | Cena | Podet | Wéna [objem v USD]Popistiy v USD|Text FIO| Tr |
07.10.2009 21:55 ] MG 7.58 1000 UsD -84 65 885 Makup MYSE
07.10.2009 21:55 = MG 7,58 3700 UsD -280 46 0,00 Makup MNYSE
07.10.2009 21:55 < MG 758 18,00 UsD -136,44 0,00 Makup MNYSE

Soucet -501,55 8,85

Zdroj: aplikace e-Broker

Akcie pojistovny Meadowbrook jsem nakoupil v fijnu roku 2009 (Obr. 21) po dikladné

analyze hospodaiskych vysledkd. Nakupni pokyn byl realizovan za cenu 7,58 USD v poctu

65 akcii (Tab. 4). Bohuzel akcie od té doby zacaly oslabovat, a to i pfes to, Ze spole¢nost

ohlasila navyseni dividendy o 50% a Ctvrtletni vysledky hospodafeni naznacovaly rostouci

Cisty zisk. Jak jsem uvedl vySe v analyze spole¢nosti, cenu akcii vidim jako zna¢né pod-

hodnocenou i pii dnesni trzni hodnoté akcii 8,90 USD (12.5.2010). Proto jsem si byl jisty i

v dobé& nejvétsiho propadu, Ze drzim kvalitni investici, coz se mi také potvrdilo. Akcie spo-

le¢nosti Meadowbrook hodlam drzet az do t¢ doby, dokud nedosdhnou hodnoty, o které se

domnivam, ze by mohla byt jejich vnitini hodnotou.

Nerealizovany zisk = (8,90*65 — 8,85 + 2*1,66) — 501,55 = 71,42 USD

K dne$nimu dni ¢ini vySe nerealizovaného zisku (v¢etné dividend a prodejniho poplatku)

71,42 USD, ¢ili 14,24%.
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8.3 Investice do akcii BioElectronics
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Obr. 22. Nakup akcii BIEL [viastni]

Tab. 5. Realizovany ndkupni pokyn akcii BIEL

|_Dstum cbchodu _|Sméd Symbol | Cena | Pocet | Ména Jobjem v USDIPoplatiy v USD Text FIO
25.01.201016:21 48 BIEL 00349 800000 USD  -290,05 10,85 Nakup
Souéet -290,05 10,85

Zdroj: aplikace e-Broker

Muj prvni nakup akcii BioElectronics (Obr. 22) probéhl v lednu 2010. Nakoupil jsem
8 000 kusu akcii za cenu 0,0349 USD (Tab. 5). Spole¢nost zrovna oznamila, Ze ziskala

distributora pro japonsky trh. Bohuzel ani tato zprava nedokazala obratit akcie k ristu.

Tab. 6. Realizovany druhy nakupni pokyn akcii BIEL

|_Datum obchodu _|Sméd Symbol | Cena | Poget ] Méns Jobiem v USDIPoplatly v USD|Text FIO]
08.03.201015:39 8] BIEL 00297 850000 USD  -26330 10,85 Nakup
Soutet 263,30 10,85

Zdroj: aplikace e-Broker

Po dvou mésicich, kdy to vypadalo, ze by se mohl zménit trend vyvoje, jsem provedl druhy
nakup (Tab. 6), abych tim snizil svou primérnou ndkupni cenu. Hodnota akcii ov§em po-
kracuje v pomalém poklesu. Investofi, ktefi nakoupili akcie minuly rok s vidinou rychlého
zisku v souvislosti s kladnym vyjadfenim FDA, tak prestavaji byt trpélivi a své pozice uza-
viraji. Jak jsem uvedl vySe v analyze spolecnosti BioElectronics, domnivam se, Ze akcie
maji velky potencial rist i bez tohoto povoleni od FDA, a to na zékladé¢ trzeb plynoucich

Z ostatnich stat v zahraniéi. Proto mam v planu akcie drzet dlouhodobé.

Nerealizovana ztrata = (0,026%16500 — 10,85) — (290,05 + 263,30) = -135,20 USD, co
1ze vyjadfit také jako ztratu -24,43%.
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8.4 Investice do akcii Jade Art Group
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Obr. 23. Nakup akcii JADA [vlastni]

Tab. 7. Realizovany nakupni pokyn akcii JADA

22042010 21:58 o JADAE 0445 200000 USD -800,55 10,55 Makup
Soucet 900,55 10,55

Zdroj: aplikace e-Broker

Akcie JADA jsou mymi nejoblibenéj$imi akciemi v portfoliu. Nakoupil jsem je teprve ne-
davno, piesnéji v druhé poloving€ dubna (Tab. 7). Béhem prvnich dvou obchodnich dni mne
velmi mile prekvapily vyraznym ristem o 40%, jak je mozné vidét z grafu (Obr. 23). Dle
mého nazoru se jedna o obrovsky podhodnoceny titul, jenZ je sraZzen dold hlavné psycholo-
gickym faktorem. Investofi se obavaji, ze spole¢nost neoznami vysledky hospodafeni za
ctvrté Ctvrtleti do pondéli 17. kvétna a Ze obchodovani s ni bude piefazeno na trh Pink
Sheet. Jak jsem uvedl i v analyze, nemyslim si, Ze spole¢nost tyto vysledky v pond¢€li neo-
znami. Navic se jedna o ¢inskou firmu a i to drZi akcie na tak nizkych hodnotach. Troufnu
si tici, Ze kdyby Jade Art Group byla americkou spole¢nosti, hodnota jejich akcii by byla
alespont na dvou dolarech. V dané investici shleddvam obrovsky riistovy potencial, jelikoZ
se domnivam, Ze vnitini hodnota akcie se nachazi na urovni 10,80 USD. Ptitom dne$ni
close byl na hodnoté 0,45 USD (14.5.2010). Proto jsem piipraven tyto akcie drzet dlouho-
dobé.

Nerealizovana ztrata = (0,45*2000 — 10,55) — 900,55 =-11,10 USD

Pokud bych tedy dnes akcie JADA prodaval, ztrata by se téméf rovnala vysi poplatku. Ne-

realizovand ztrata ke dneSnimu dni tedy je -11,10 USD, procentualné tedy -1,23%.
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8.5 Shrnuti vysledki investovani na akciovych trzich

Tab. 8. Shrnut{ investicniho portfolia

Spole¢nost Zisk v USD % zisk
Bank of America (prvni prodej) 85,72 16,75%
Bank of America (druhy prodej) 542,70 144,20%
Meadowbrook Insurance Group 71,42 14,24%
BioElectronics -135,20 -24,43%
Jade Art Group -11,10 -1,23%
Celkem 553,54 38,40%

Zdroj: vlastni
Vlozené prostiedky = 1441,57 USD
Celkovy dosaZeny zisk = 85,72 + 542,70 +71,42 — 135,20 — 11,10 = 553,54 USD
Procentualni vyjadieni zisku = 553,54 / 1441,57 => 38,40%

Pfi svém investovani na akciovych trzich jsem dosahl zhodnoceni portfolia ve vysi 38,40%
(Tab. 8). Toto ¢islo ovSem neni kone¢né. Uzavienou pozici mam pouze u akcii Bank of

America. Zbylé akcie hodlam drzet dlouhodobg, jelikoz o¢ekavam jejich dalsi rist.
Doporuceni

Do budoucna bych se rad vyvaroval chyb, jakych jsem se dopustil na pocatku svého inves-
tiéniho snazeni u akcii Bank of America. Docetl jsem se, Ze vétSina investort je pii svém
obchodovani ovliviiovana emocemi. Jen mala ¢ast z nich si tyto emoce uvédomi a nakonec
zareaguje racionalng€. A pravé to se stalo i mn¢, kdyz jsem predcasné prodal ¢ast akcii Bank
of America. Toto rozhodnuti nebylo podlozeno raciondlnimi argumenty, nybrz mé ovladly

mé ,,animal spirits*.
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ZAVER

Piim¢é investovani do akcii na akciovych trzich je pro investora dobrou pfilezitosti, jak
Vhodné¢ ulozit a hlavné investovat své volné penézni prostfedky. Investice do akcii pfinaseji
dlouhodob¢ nadprumérny vynos a neni zadny divod, aby se jim lidé vyhybali. Navic pokud
investor voli své investice rozumné, nemuze se mu stat, aby jeho penize skoncily v island-

skych nebo tfeba feckych dluhopisech.

Myslim si, ze piimé investovani do akcii na burze neni nic slozitého a ze se v zadném pii-
padé nejedna o ruletu, jak nékteti lidé tvrdi. Pokud si ¢lovék vybere opravdu kvalitni inves-
tici, kterd je vyrazn¢ podhodnocend a skytd tak dostatecné velky bezpecnostni polstat, po-
tom ma velkou Sanci, ze mu tato investice pfinese mnohem vét§i vynos, nez jaky nabizi
bézné ¢i spoftici Ucty.

Ve své praci jsem se zaméfil na popis teoretickych znalosti souvisejicich s investovanim na
akciovych trzich. Tento popis je dostate¢né srozumitelny jak pro pokrocilé, tak i pro inves-
ti¢ni laiky.

Praktickd Gast zahrnuje vybér obchodnika s cennymi papiry a globalni analyzu Ciny a
USA. Dale jsem zde provedl fundamentalni analyzu étyi vybranych spoleénosti, se kterymi
jsem nasledné v projektové casti skutecné obchodoval. Jednalo se o analyzy americkych
spolecnosti Bank of America, Meadowbrook Insurance Group, BioElectronic a ¢inské spo-
le¢nosti Jade Art Group. V téchto jednotlivych analyzach uvadim divody, pro¢ si myslim,

ze je vhodné dané akcie nakoupit ¢i prodat.

V projektové ¢asti jsem tedy popisoval skute¢né obchody s akciemi analyzovanych spolec-
nosti. Se svym portfoliem se mi podatilo dosahnout slusného zisku ve vysi 38,40%. Pro
porovnani, americky index Dow Jones Industrial Average dosahl za stejné casové obdobi
vynosu ve vysi 28,25%. M¢ investi¢ni portfolio tedy pokotilo DJIA a dosahlo vynosu 0
36% lepsiho. Toto potvrzuje, Ze i drobny investor mize svym sofistikovanym snazenim

ptekonat vynosy jak podilovych fondu, tak samotného benchmarku.

Cilem mé prace bylo, a myslim si, Ze se i podafilo, vytvofit uceleny soubor informaci o
problematice individualniho investovani na akciovych trzich, ktery by mohl poslouzit dal-

§im studenttim nebo i §irsi vefejnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

AMEX

BAC

BCPP

BIEL

CEO

DJIA

EPS

ETF

FDA

FED

IPO

IR

JADA

KOBOS

LSE

MIG

NYSE

oTC

OTC BB

P/E

P/B

PEG

ROA

ROE

Druhé nejvétsi americka burza

Bank of America

Burza cennych papirt Praha

BioElectronics

Vykonny feditel spolecnosti

Americky burzovni index Dow Jones Industrial Average
Zisky na akcii

Fondy obchodované na burze

Americky federalni Utad pro kontrolu 16kt a potravin
Americka centralni banka

Prvotni vefejna nabidka akcii

Vztahy s investory

Jade Art Group

Kontinuélni obchodni systém

Londynska burza

Meadowbrook Insurance Group

Newyorkska burza, nejveétsi na sveéte

Ptes piepazku

Americky mimoburzovni trh

Pomér mezi trzni cenou akcie a zisky na akcii

Pomér mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou akcie

Pomé&r mezi trzni cenou, zisky a o¢ekdvanym rastem ziskl akcie

Ukazatel rentability aktiv

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
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SEC Komise pro cenné papiry v USA
SPAD Systém pro podporu akcii a dluhopisii
TARP Program na podporu problémovych aktiv — americky zdchranny program

TSE Tokijské burza
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SEZNAM PRILOH

Pl Cenik zakladnich poplatki FIO



PRILOHA P I: CENIK ZAKLADNICH POPLATKU FIO

(A) Burza cennych papirt Praha, a.s.

(A1) Akcie v Automatizovaném obchodnim systému (AOS)

Podani pokynu elektronicky zdarma

Podani pokynu osobné 100,- K&

Poplatek dle objemu uspokojené ¢asti pokynu:
* do 750.000 K¢ vcetné 0,40 %, min. 40,- Ké
+ nad 750.000 K¢ 0,20 % + 1.500 K¢

(A2) Akcie a investi¢ni certifikaty ve SPAD

Poplatek za 1 lot — podani pokynu elektronicky min0,215000{0 }géo;brj:;r:{u ;SEU_ Ké

. _ 0,20 % z objemu lotu
Poplatek za 1 lot — podani pokynu osobné min. 500 - K& / max. 2.650 - K¢

(A3) Futures kontrakty ve SPAD

Poplatek za 1 kontrakt — podani pokynu elektronicky 39 - KE [ kontrakt

Poplatek za 1 kontrakt — podani pokynu osobné 99 - KE / kontrakt

Finan€ni vyporadani vyprselého kontraktu 99 - KC / kontrakt

(B) RM-Systém, ceska burza cennych papiru a.s.

Podani pokynu v rezimu EasyClick zdarma

Podani pokynu ve standardnim aukénim rezimu - elektronicky zZdarma

Podani pokynu ve standardnim aukénim rezimu - osobné 100 - KE

Poplatek z objemu obchodu v rezimu EasyClick 0,29 %, max. 3.400 K&

Poplatek z objemu obchodu ve standardnim aukcnim rezimu:
+ do 750.000 K& vcetné 0,40 %, min. 40 K&
s nad 750.000 K& 0,20 % + 1.500 K¢

(C) Trhy cennych papir(i v USA

Poplatek za podani pokynu elektronicky zdarma

Poplatek za podani pokynu osobné $2.00

Poplatek za umisténi pokynu na trh Pink Sheet maklérem™ $ 5,00
Obchod do 100 kusi véetné $7,95
Obchod nad 100 kusu $9,95

Poplatek za specialni operace, tzv. ,,Corporate actions“ ™ $ 15,00

* O moznosti elektronického pfijeti pokynu na trh Pink Sheet rozhoduje vyhradné ECN, neni tudiz
predem znamo, zda bude pokyn umistén elektronicky nebo bude umistén makiélfem.
** MNapfiklad Upis novych akeii, Prijeti nabidky prevzeti apod.

Upozornéni: U pokynu s vicedenni platnosti bude kaZzdy den, kdy doSlo k jeho Casteénéemu
uspokojeni, Gctovan samostatny poplatek dle v daném dni uspokojeného poétu kusq.



(D) Futures trhy v USA

Poplatek za podani pokynu — elektronicky zdarma

Poplatek za podani pokynu — osobné Sluzba neni podporovana

Poplatek za 1 zobchodovany kontrakt / minimum za obchod: *
* Pfi objemu do 250 kontrakti mésiéné $595/$995
¢ Pfi objemu 251 a vice kontrakti mésicné = $3,95/$9,95

®

Obchod mize probéhnout v objemu jednoho a vice kontrakti. Pfi objemu obchodu pouze 1 kontrakt
hude vzdy actovan minimalni poplatek stanoveny timto cenikem.

** Vpribéhu mésice je poplatek (ctovan v zakladni vysi Pfi spinéni podminky pro uplatnéni
snizeného poplatku je ke konci kalendainiho mésice pripsan ve prospéch obchodniho Gétu dobropis
v odpovidajici vysi.

(E) Deusche Borse AG — XETRA

Poplatek za podani pokynu - elektronicky zdarma

Poplatek za podani pokynu — osobné €200

Poplatek za obchod 0,15 % z objemu, min. € 9,95
Poplatek za specialni operace, tzv. ,,Corporate actions“ * €15.00

*  Napfiklad Upis novych akcii, Pfijeti nabidky pfevzeti apod.

Upozornéni: U pokynu s vicedenni platnosti bude kazdy den, kdy dodlo k jeho ¢asteénému
uspokojeni, uctovan samostatny poplatek dle v daném dni uspokojengého ohjemu.

(F) Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW)

Poplatek za podani pokynu - elektronicky zdarma

Poplatek za podani pokynu — osobné 10,00 PLN
Poplatek dle objemu obchodu 0,60 %, min. 15,00 PLN

(G) Budapesti Ertéktdszde — Budapest Stock Exchange (BET)

Poplatek za podani pokynu elektronicky zdarma

Poplatek za podani pokynu osobné do odvolani zdarma
Poplatek dle objemu obchodu 0,50 %, min. 2.000,00 HUF

Zdroj: [64]



