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ABSTRAKT

Tato bakaléské prace si dava za cil stanovit vhodnou investtrategii pro drobného
investora tak, aby muéhem let poskytovala stabilni vynos a beapeulozeni finatnich
prostedki. V teoretické&iasti jsou rozebrany zakladni informace o ficrdm trhu, akciich,
moznych investinich filozofiich a zfsobu akciové analyzy. Praktickast je zarena na
analyzu akciovych tilnv CR a USA a faktai, které na tyto trhyisobi. Déle je proveden
vybér obchodnika s cennymi papiry a analyzovani konkcétakciovych titul. Na zaer

vyhodnocuji pibéh obchod a uvadim své akciové portfolio.

Kli¢ova slova: akciova analyza, akciovy trh, akcie kbrodrobny investor, investice, in-

vesteni strategie

ABSTRACT

The aim of this bachelor thesis is to define aaklé investment strategy for a retail inves-
tor, so that it could provide him a stable benafitl safe deposit of his financial instrument
over the years. The basic details about a finamoeket are analyzed in the theoretical
part as well as details about shares and the methstbck analysis. Possible investment
philosophies are included there too. The practizat focuses on the analysis of stock
markets in the Czech Republic and in the USA aeddbtors, which affect these markets.
There is also made a selection of merchant withaldé papers as well as the analysis of
specific stock titles. At the end | evaluate a piscof business and | present my stock
portfolio.

Keywords: stock analysis, stock market, stock, brpketail investor, investing, investing

strategy
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UvoD

O akciich a akciovych trzich slychame v médiiclounsslosti s post-krizovym obdobim
témet denrg. Vyvoj v akciovém s¥té ma vliv na vyvoj ve vSech ostatnich sférach Zivota
spole&nosti. Témdt se aZz nechcesiit realité pred zhruba 25 lety, kdy bylo slovo akcie po-
vazovano mnoha @éhny tohoto statu za skoro exoticky vyraz. Dnesic& saprosta &tsi-

na lidi vi, co si ma pod slovem akcige@dstavit a mnoho lidi je schopno o akcifdti i
vice, nez Ze igdstavuji podil na akciové spohmsti. Na druhou stranu mam aleity
dojem neschopnostieské spolkénosti akcie pla objevit. Zatimco ve Spojenych statech
témei kazda rodina vlastni své akciové portfolio a sdésge bavi o novych investich
piilezitostech a vizich, €eské republice lidé vioZi své finari prostedky v lepsim fipa-

dé¢ na terminované vklady, v tom horSim si je domaosgali takikajic pod p&nu. Fitom

akcie skryvaji pro drobného investora felerné mnozstvi investich gilezitosti.

Nespornou vyhodou dnesSni doby je pr@imajiciho investora internet. Internet umoznil
mnoha lidem, k& by se jinak k akciim nedostali, investovat nkejoliv burze seta.
Investor dnes nemusi opustit teplo svého domovit@np mize v klidu realizovat obcho-

dy prostednictvim brokerskych sluzeb.

Pokud chci srovnavat investici do akcii happolu s vloZzenim pé&m na terminovany
vklad, je akciova investice vysoce aktivni zaleitoZatimco v fipact terminovaného
vkladu st&i pouze pinést penize do banky a zaplatit poplatky spolodepsanim formu-
lafe, akciova investice vyZaduje od investora zapojenestor si musi projit ekonomické
zpravy za posledni dobu, ¢domit si jakym smirem by se mohl vyvoj na trzich ubirat,
vybrat akciové tituly pro jeho invesitii filozofii nejvhodrgjSi a zohlednit spoustu dalSich
véci. Pohyb na akciové burze tedy neni ndhodny aib2zosne hazardni hrou, k niz byva
ob¢as gipodohiovan. Ve své praci se budu snaZit nastinit, jakesakciovém trhu pohy-
bovat. Za cil si davam vytvid urcity navod, nap pro cloveka, ktery jest s akciovym
trhem nepiSel do kontaktu, na druhou stranu se ale akciovémunebrani a chce zjistit,

jaké moznosti tento trh skryva.
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|. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRH

.Financ¢ni trh I1ze vymezit jako souhrn invesiich instrument, instituci, postug a vztati,
pri nichZz dochazi kiglévani volnych finafmich zdroji mezi pebytkovymi a deficitnimi

jednotkami na dobrovolném smluvnim zaklads]

Jak je napsano vySe, na figafm trhu vystupuji febytkové a deficitni jednotky. Tyto
jednotky mezi sebou neustale pro§jadzajemné obchodni operace, a to ve snaze dosah-

nout diky tomuto procesu zvySeni svého ekonomickébs@chu.

Prebytkovymi jednotkami jsou tedy subjekty, kterépdisuji gebytkem volnych finag
nich prostedki, pro 6z nenachazi v dané chvili uplati. Tyto subjekty nazyvame inves-
tory a jsou tvéeny domacnostmi, bankami, fondy, pépgnami, statem atd. Invesidoy

se ngli na finartnim trhu pohybovat s ohledem na faktory rizika,asun a likvidity.

V opozici k gebytkovym jednotkdm stoji deficitni jednotky, tutgekty, které vstupuji na
finanéni trh za delem ziskani prostdki pro realizaci svych zagni. Deficitni jednotky

jsou na finagnim trhu zastoupeny emitenty (firmy, banky, statgpo dluzniky. Dluznik
se na finatnim trhutidi predevsim faktory nakladna dluh acasovym horizontem, po

ktery mu budou finaini prostedky poskytnuty.

Na finarénim trhu hraji roli také subjekty bankovnich a nétmvnich zprosedkovatei.
Ty vystupuji v roli progedniki mezi gebytkovymi a deficitnimi jednotkami a usniagi
vzajemne toky finainich prostedki. Za své sluzby pak tyto subjekty pozaduji tratisak
poplatky. Bankovnimi zpro&tdkovateli myslime banky, sptelny, finartni a Us¥rové
Ustavy atd. Nebankovnimi zpréstikovateli pojiovny, investéni spol€nosti a fondy,

penzijni fondy atd.

Souasti finaniho trhu je trzni regulace. Ta jeCeské republice provéda Ceskou na-

rodni bankou.

Finareni trh by ngél dosahovat alokami, operativni a informativni efektivnosti. V prvmi
piipact jde o takovou efektivnost, kdy je idealniho stalasazeno f@sunutim finaénich
prostedki k té deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyssios; jenz je mozno podstoupit
pii solidni a neadekvatni i@ rizika. Druhé, operativni efektivnosti, je dosaidehdy,
kdyZ jsou volné finatni prostedky alokovany s minimalnimi trangami naklady. U
efektivnosti informani jde o rychlost a adekvatnost klirmstrument na nové neteka-

vané informace. [8]
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1.1 Rozdleni finanéniho trhu

Jak vyplyva z obrazku nize, finémi trh rozé&lujeme na devizovy trh, trh drahych Kgv
trh pergzni neboli trh kratkodobych finanich instrumerit (do jednoho roku) a trh kapita-
lovy, coz je trh dlouhodobych finanich instrumernit (vice nezZ jeden rok). P&mi i kapi-
talovy trh se pak dale roZldje na trh G¥rovy a trh cennych pagir Mezi instrumenty
pertzniho trhufadime cenné papiry v podopokladnénich poukazek, depozitnich certi-
fikata, komeenich papitt nebo sminek. Na kapitdlovém trhu lze obchodovat
s akciemi, dlouhodobymi dluhopisy, hyp&témi zastavnimi listy, podilovymi listy, fi-
narcnimi derivaty atd. [4; 7]

Financni trh

Devizovytrh| |Penéznitrh Kapitalovy trh| |Trh drahych kovd

Trh kratkodobych||| Trh kratkodobych| |Trh dlouhodobych |||Trh dlouhodobych
uvérd cennych papird | |cennych papird uvérd

Trh cennych papirt
Obr. 1. Zakladni rozéleni finanniho trhu [7]

1.2 Investi¢ni instrumenty

Na finartnim trhu se obchoduje pomoci invéefch nastraj nesoucich nazev investi
instrumenty. Tyto instrumentytime na instrumenty finami (na finagnim trhu gevazu-
ji) a dale na realné instrumenty neboli aktiva. fiban¢nich instrumerit fadime finagni
derivaty, poji§ovaci kontrakty, terminované a s$pb Uty a cenné papiry, podh pati

mimo jiné akcie. [8]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

1.3 Trh primarni a sekundarni

Finareni trh mizeme rozlisit na trh primarni, do kterého spadd@gjprvotrg emitovanych
cennych papir a trh sekundarni, n&mz je jiz emitovany cenny papir &pvn¢ obchodo-

van.

V piipack trhu primarniho si emitent cennych pdpiniZze provést emisi sdm, poté se jed-
na o emisi vlastni. DalSi moznosti je, Ze emitgnizije pro emisi sluzeb investii banky,
pof. sluzeb obchodnika s cennymi papiry. V tomtipgct mluvime o emisi cizi. Emise
jsou nabizeny kil na véejném trhu, kde k emitovanému cennému papiru fisdup Siro-
ka verejnost nebo na trhu ne\egném. Zde je emise cennych papiabizena pouze vyme-
zené skupi#é investofi. Tento typ emise vyZaduje zpravidla mnohem meaglaady, nez

emise na viejném trhu.

Mluvime-li o sekundérnim trhu, tedy trhu jiz jednolochodovanych cennych papiemi-
tent zde jiz dalSi prostdky pro financovani svych aktivit neziskava. Tenktodale rozd-
lujeme na trh viejny, jejZz reprezentuje burza a mimoburzovni trayyh nevéejny, na

kterem se jedna o individu@ismluvené prodeje nebo nakupy.

Jak jiz byloteceno, veéejny sekundarni trh je reprezentovan burzou a mimmsynimi
trhy. Tyto trhy pokladame za trhy organizované,atetde licencovany subjekt organizuje
nabidku a poptavku po investich instrumentech, a to v legislativnim souladdlpglat-

nych pravidel a fedpisi.
» trh burzovni

Subjekty zde obchoduji osabnebo elektronickou formou sdilymi instrumenty, witym
zpiusobem, podle éitych pravidel a v fesrg vymezenéntase. Burzovnim trhem je nap
ceska BCPP nebo americka NYSE.

» trh mimoburzovni

| zde vystupuje licencovany subjekt organizujicbidé&u a poptavku po instrumentech.
Tento trh se ale @i prisnymi pravidly burzy, pravidla jeho fungovani jsmére prisna.
Prikladem jecesky RM-SYSTEM nebo americky NASDAQ. [8]

1.4 Obchodnici s cennymi papiry

Jsou pravnickymi osobami, které na zakldidence poskytuji investni sluzby. Licenci

pro obchodovani s cennymi papiryslge v Ceské republic€ eska narodni banka.
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Cinnost souvisejici s poskytovanim invesfch sluzeb vykonava obchodnik s cennymi
papiry prostiednictvim maklée, ktery je zamstnancem obchodnika s cennymi papiry a
musi vlastnit povoleni pro makikoucinnost. Obchodnik s cennymi papiri poskyto-

vani svych sluzeb vystupuje #yako dealer nebo jako broker.

» Dealer realizuje obchodovani jménem a n#tiobchodnika s cennymi papiry. De-
aler vlastni portfolio investhnich instrumerit a s timto portfoliem vystupuje na tr-
hu cennych papir kde instrumenty nakupuje a prodava. Jeho zislkespijead, tj.
rozpeti mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy.

> Broker jednd vlastnim jménem, ale na ciZétia cizi riziko. Jeho klient mu zadava

nakupni a prodejnitfkazy, které broker za Uplatu realizuje. [8]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

2 AKCIE

»Akcie je cenny papir fedstavujici podil na vlastnictvi akciové spolesti. Spolénost
vydava akcie zadelem ziskani pem pro svij vznik nebo rozvoj svych aktivit.3]

Akcie je dlouhodobym cennym papirem bez stanoved @platnosti. Z hlediska kapita-

~ syt

lového trhu se jedna o nejroEsjSi a nejvyznamgjsi instrument. [8]

DrZzenim akcie vznika dité riziko. Toto akciové riziko se povazuje za pond vysoké
nag. v porovnani s urokovym rizikem dluhovych cennyapiru. Skuténost s tim spoje-
né je dana hlawnznanym poklesovym, respiistovym potencialem, ktery u akciite
byt pro akcionfe zn&ny. DalSim faktorem v neprodgh akcion&e je pak také to, Ze
vlastnik dluhopisu je proti akciofiauprednostign na vyplag podilu @i likvidacnim zi-
statku. [3]

2.1 Druhy akcii

2.1.1 Kmenové (¥zné) akcie

Vlastnici kmenovych akcii maji prava@astnit se hlasovani na valné hromadk jim vy-
placena dividenda v zavislosti na rozhodnuti vdlr@gmady. Valna hromada se zpravidla
rozhoduje vyplacet dividendy wipac, Ze finarni vysledky akciové spoateosti jsou
uspokojivé. Jedna se o tzv. pohyblivou dividendypldta dividend mize podléhat zdan

ni. [3]

2.1.2 Prioritni (preferen éni) akcie

Prioritni akcie oznéujeme jako hybridni instrument na pomezi mezi kmvgmo akciemi a

dluhem podniku. Stnito akciemi je obvykle spjata pevna dividenda.

Prioritni akcie maji fednost ped kmenovymi akciemiip vyplatt dividend. Dividenda
vlastnikim kmenovych akcii tedy neie byt vyplacena, dokud neni vyplacena dividenda
vSem vlastniem prioritnich akcii v pIné vysi. Majitelé prioritcth akcii nemaji obvykle
hlasovaci pravo na valné hrongad/yjimku pridéleni hlasovaciho prava tkigpouze stav,
kdy vlastnikKim tohoto druhu akcii nebyla vyplacena prioritniidenda. Hlasovaci pravo
pak mize byt vlastnikem prioritni akcie vyuzZivano do dolyplaceni dividendy na tyto
akcie. Pokud je v souvislosti se sgwlesti vyhlaSen Upadek, maji prioritni akciegnost

pied akciemi kmenovymi. [3]
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2.1.3 Zaméstnanecké akcie

Tyto akcie jsou, jak uZz ndzev napovidéeamy pro zarsstnance akciovych spdleosti jako
forma odnmény ¢i prostedek motivace. Za#éstnanci je mohou obdrzet za zvyhédyich
podminek nebo zdarmaiiRikonteni pracovniho po#nu nebo umrti musi byt akcie od-
prodany zpt spol&nosti, coz se ale nevztahuje na odchod do penkeidPsianovy newf
jinak, maji majitelé zakstnaneckych akcii stejna prava jako ostatni ak&iof

2.2 Klasifikace akcii

Nutnost akcie klasifikovat vyplyva z toho, Ze neeelny akcie se chovaji stéjnAkcie
klasifikujeme na zékladvztahu mezi akciovym rizikem a vynosnosti, kdytiplatah:Cim

je akciove riziko ¥tsi, tim tSi atekava akcionavynosnost. [3]

2.2.1 Kilasifikace podle sektoru

Akcie spolé&nosti patticich do stejného sektoru ekonomiky reaguji stegbo podob#ina
vngjSi zmeny. Je ale také nutné brat v potaz, Ze na kazdyipquisobi je& dalSi speci-

fické faktory, které se nemusi projevit v ramciéte sektoru. [3]

2.2.2 Kilasifikace podle chovani cen
Podle tohoto kritériadime akcie na:

> rastové u kterych je pedpoklad vynikajicihotistu v porovnéni s jinymi, podobn
rizikovymi akciemi na trhu. #tom predpokladanyirst se povazuje za dlouhodoby
s minimalnimi nebo Zadnymi poklesy. Na§gji byvaji rastovymi akciemi pod-
hodnocené akcie.

» defenzivnivyzna&uji se vykazovanim podstatihepSich vysledk i behem poklesu
trhu. Pati mezi r¢ nafF. akcie spolénosti produkujicich zakladni spebni zboZzi.

» cyklicke, coz jsou akcie, kter&hem celkového vzestupu trhu vykazuji lepsi vyno-
sy nez trh. Na druhou stranghem celkového poklesu trhu vykazuji vynosy oproti
trhu horsi. Fikladem jsou akcie stavebnich spolesti.

» spekulani, pro réz jsou vysoce prawgpodobné nizké vynosy nebo opztraty a
nizce pravdpodobné vysoké vynosy

» prvotridni, neboli tzv. blue chips, jsou akciemi prkidhich spolénosti s dobrym

jménem a prestizi. [3]
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2.3 Podoba akcii

Akcie maji dvoji podobu, a to listinnou a zaknihowga. V prvnim pipact listinné podoby

akcie existuje jako cenny papir, ktery drzi akctaméebe.
Listinné akcie existuji ve dvojim provedeni, a to:

» najméno, kdy je akcie spojena s konkrétnim akci@m, zapsaném v seznamu ak-
cion&t, ktery je vedeny emitentem nebo zpredkovatelem

» na doruditele, v tomto gipadt ma prava spojena s akcii osoba, v jejimz drzeni se
akcie nachazi. i@vod &chto akcii je realizovan pouzégaanim. Tyto akcie jsou

ale netransparentni a népazné, proto je jejich pouzivani celésweé omezovano.

Akcie zaknihované jsou akcie registrované v regisannych papir [3; 4]

2.4 Prava spojena s vlastnictvim akcii
Pravo podilet se na‘izeni spolénosti

Akcion& je opravin (Castnit se valnych hromad a podilet s&imani akciové spotmosti
v zavislosti a rozsahu na ¢ia svych drzenych akcii. Akciohdna pravo volit, pob byt
sam volen do orgdinakciové spolénosti.

Pravo podilet se na zisku spot@osti

Toto pravo dava akciondmoznost pijmu dividendy, a to viipact, Zze byl tento fijem

schvélen valnou hromadou.
Pravo podilet se na likvid&nim zastatku pri zaniku spoleinosti

Pokud akciova spodeost zanikne a vSichnititelé spolénosti jsou uspokojeni, ma akci-
on& pravo na #statek, a to ve vySi pafru, kterd odpovida jmenovité hodageho drze-

nych akcii. Akcionaruc¢i za zavazky akciové sp@leosti do vysSe sveho vkladu.
Piednostni pravo g upsani novych akcii

Kazdy akcionAma tzv. pedkupni pravo na novou emisi akcii. Timtegkupnim pravem
je sledovano hlawnzamezeni tzv. rdedni vlastnickych prav akciové spéfeosti. Toto

pravo miZe, ale také nemusi byt akcidea vyuZzito. [8]
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2.5 Hodnota akcie

U akcii rozeznavame dvwstanoveni hodnot. Prvni je jmenovita, resp. nomindodnota
akcie, ktera fedstavuje podil na celkovém zakladningqmspol€nosti a je dana podilem

z&kladniho kapitélu geem vydanych akcii.

Druhé stanoveni hodnoty je stanoveni trzni cen¥je@ena, za kterou se akcie obchoduje
na kapitadlovém trhu. Kladnym rozdil mezi trzni cerakcie a jeji nominalni hodnotou

nazyvame emisni azio, jez spolu se zakladnigmjm tvai vlastni jnéni spol€nosti. [3]

2.6 Vynosnost akcie

Akcie miZze produkovat dva druhy vynosu, a to vynos kapitala vynos dividendovy.
Celkovy vynos z akcie je potom siem tchto dvou vynos. Existuje celatada metod
vypodtu vynosu na akcii. Zadné gchto metod ale nepodava absotupiiesnou informaci

0 budoucich vynosech. [3]

2.6.1 Dividendova vynosnost

Dividenda je prosedek, kterym podnik vyplaci majiteli akcie podil niaku. ¥je se tak,
pokud podnik vykazuje zisky. Zagrpokladu, Ze podnik realizuje ztratu, vyplata diivid

je zn&n¢ omezena nebo ugirutiumena. Dividenda vSak nemusi byt vyplacengiipad
dobrého stavu spalrosti a realizovanych zigka to tehdy pokud se spotest rozhodne
vytvorit nebo naplnit stavajici fondy naa &elem budoucich investic. Poté bude zadr-

Zeni vyplaty dividend spojeno s budoucimi ziskgalizované investice.

Dividendovou vynosnost Ize tedy charakterizovabjpknér vyplacenych dividend a sou-

¢asné ceny akcie. Tento vynos je vSak mozné poteziyjolat.

Dividenda je vyplacena ve smluveném intervaluiledy mize byt je&t snizena o srazko-
vou dai. U podniki, jejichz vedeni ma dobré vztahy s akcionfutuje nejméa tietina
podnikového zisku na vyplatu dividend. [3]

2.6.2 Kapitalova vynosnost

Kapitalovou vynosnost tvorozdil mezi prodejni a nakupni cenou tehdy, jetito rozdil
kladny (cena akcie se od doby nakupu zvysSila). \dyse poté je&tsnizuje o poplatky
vzniklé prevodem akcii a vifpac, Ze spolénost vyplaci dividendu, dojde i ke snizeni
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vynosu o vyplacenou dividendu. Na kapitalovou vyrost ma tedy vliv doba drzeni akcie,
zprostedkovatelské poplatky a pomlividendovy vynos. [3]

2.7 Akciové indexy

Tyto indexy slouZi ke stemému gehledu o daném akciovém trhu. Pohyb v cendch mnoha
akcii je zde shrnut a vyjéeh v hodnat akciového indexu, ktera vypovida o vyvojové ten-
denci trhu. Porovnanim imeme za pomoci indexu diit nag. vykonnost portfoliovych
manazei, kdy pokud je vykonnost portfoliového manazeégSivnez dst indexu,fikame,

Ze manazerigkonal trh.

Indexy se odliSuji zsobem vypoétu a také svym rozsahem. Kazda akciova burzaéa i n

které ratingové agentury disponuji svym indexem.
Indexy rozliSujeme na:

» souhrnné jez obsahuji vSechny obchodované akciové titalydané burze. Jedna
se nap. o index NASDAQ Composite.
» vybérové, které obsahuji pouzeckieré akcie. Zde fzeme z#adit nap. index

DJIA, ve kterém je zahrnuto 30 akciovych titwegistrovanych na NYSE. [3]
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3 INVESTICE

.Investicni operace je takova, ktera paldadné analyze slibuje bezjp& zachovani jisti-

ny a odpovidajici vynos. Operace, které nagplyto pozadavky, jsou spekulacenR]

Obecrg miazeme o investidiici, Ze jde o proces vlozenédeho, co ma pro nasditou ce-
nu, do rjaké zhodnocujicéinnosti, od niz si slibujeme, Ze vystup z ni buderotow
vySSi nez vstup. V ramci finaniho s¥ta maji jeho Gastnici moznosti investic do celé
fady zhodnocujicich nebo alegpbodnotu udrzujicich invegtiich prostedki, jmenovit
nap. do nemovitosti, komodit, drahych Kgwakcii, dluhopig atd. Drobni invesid sleduji
procesem investice hla¥mprekonani inflace, uchovani hodnoty, mediSivétsi rozsteni
svych financi. S investicemi je spjato riziko. Ist@ riziku musi fikladat nemaly vyznam
a snazit se jej minimalizovat. \fipact, Ze chce wité vyssi riziko podstoupit, na oplatku

ma pravo vyZadovat z&jnvétsi vynos ze své investice.

Investor by se i také snaZit vyhybat spekulativhim operacim, ceZemn neni vzdy jed-
noduché. Pokud investor vybira investici, do kiteeéchysta vlozit své prdstky, je na-
shaca investice dkladre analyzovat a poté vybirat tak, aby investice nabbsgala speku-
lativni prvky. To ovSem jako obrandqa spekulacemi nemusi &taneba’ v procesu spe-
kulaci hraje roli také faktor psychologie. Pokudirpeestor nedrzi invesinich pravidel a
nema pevnouili s disciplinou, pravépodobr ke spekulacim sklouzne a ze svych vioze-
nych invesitnich prostedki tak miZe realizovat pouze ztratu nebo®dtakeé Uple prijit. |
kdyz existuji i profesionalové, Kiese na finatnim trhu spekulaciménuji, naprosté &t-
Sina ostatnich investibby se jim ndla vyhnout. [1]

3.1 Investiéni filozofie

Investini filozofii mizeme vyjétdit jako investéni styl praktikovany investorem, ve kte-
rém se odrédzi aktualni nazor investora na fungotréwi, jeho efektivitu, chovani jeho
Gcastnili. V praxi se ale sameégjme vétSina investal presré dané filozofie nedrzi, nao-
pak investuji podle toho, co vynasi jinym. Za zdklainvesttni filozofie mizeme pova-

Zovat tyto nize uvedené. [1]

3.1.1 Rustova filozofie

Tato filozofie spdiva v investici do akcii povazovanych za podhodnécezhledem

k jejich skuténé cer a investor spoléha na budoudstrjejich trzni hodnoty. Tentorp
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stup je samdejmeé uzZ z podstaty spekulativni. Investoidici se touto filozofii pét tedy
k t¢m agresivijSim. Tato filozofie klade na investora poZzadaveitkgho gehledu nad
trhem a také zrtmé znalosti odétvi véetnd znalosti konkrétni firmy, do které se investor

chysta investovat.

Investor v ramci této filozofie pracuje ggplpokladem vyjaidijicim zavislost vnini hod-
noty akcie na budoucich tocich hotovosti. Tatazfiliee ale narézi u velkého §a investo-
ra piredevsim na skuteost, Ze pasivni nebo neprofesionalni investor gé@adobré ne-
bude schopen analyzovat trh tak dokonale jako tovesrofesionalni, a tudiz nebude
schopen najit podhodnocené akcie. Velkou rblppaktikovani fistové strategie hraje také
psychologicka vyrovnanost investora. [1; 5]

3.1.2 Hodnotova filozofie

Hodnotova filozofie se od filozofiaistové liSi v tom, Ze zatimco filozofiéstova je zalo-
Zena v podstatpouze na budouciniistu, hodnotova filozofie bere budoudst spiSe jako
néco navic. Investor vyznavajici hodnotovou filozdjiide kupovat takové akcie, které
maji kvalitni pondr P/E, P/B, vysoky dividendovy vynos apod. Hodnatditozofie se
muze oznait jako filozofie konzervativni, co se tyka odhlabdudoucnosti. Investor hleda
akcie momentakhnevykazujici pilis velké zisky nebo stojici na okraji zajmu #tgm se
zametuje na jejich minulost, z niz si vytkido akciich zasry. [1; 5]

3.1.3 Casovani trhu

Tato filozofie neklade takovytglaz na samotné akcie, ale spiSe na trh jako chieks-
tor se snazi analyzovat &egpovidat pohyb trhu v nejblizSi budoucnosti. Inwesealizu-
jici tuto filozofii pak misto ndkupu a prodeje jedlivych akcii provadi transakce s celym
trhem nap. prostednictvim indexu. Jelikoz je tato filozofie zaloZdema pedpovidani bu-
doucnosti spolu s transakcemi na celém trhtizeme ji oznéit za vysoce spekulativni.
Navic, i pokud neuvazujeme o zdana transasnich nakladech, spravny odhad vyvoje by
podle statistickych simulaci musel nastat v 70-8(@i¥padi, aby investor #bec dosahl
zisku. [1]

3.1.4 Aktivni obchodovani

Filozofie aktivniho obchodovani zaklada naqgpokladu fisobeni celéady faktofi a in-
formaci na cenu akcie. Investor se tyto faktorgfarmace snazi zachytit a na jejich zakla-
d¢ investovat. Nevyhoda této metody &p@ v tom, Ze informace, pokud jsou dostupné
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v8em, ztraci svou hodnotu a invéstivyhoda pro investora zanika. Naopak pokud infor-
mace dostupnd neni, titte mit sice prosgny vliv na investici, ovSem jeji vyuZziti
v obchodovani nemusi byt legalni¢kteri investdi se na zaklatlinformaci, které jsou jim
jiz dostupné, snazirpdpovidat informace, které teprve nastanou a niadatoho obcho-
dovat. Tento postup se ale nedogoija, protoZe trh sice informace ovlivni, ovSem attha
nout jak, je tén¥ nemozné. Aktivni obchody s sebou nesou navic wydgliady spojené

s transa&nimi poplatky. [1]
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4 AKCIOVA ANALYZA

Pomoci akciové analyzy se snazime ¥jlgvminulé a sodasné pohyby akciovych kurza
Akciovou analyzu mizeme tedy bréat také jakoditou filozofii ptistupu trhu, filozofii roz-
hodovani se, jak se na trhu chovat. Na z&kld@dumani pohybu akcii byly vytveny &

pristupy k této metaf] t€mi jsou technicka, fundamentalni a psychologickalyza. [8]

4.1 Technicka analyza

Jde o analyticky fistup, ktery si klade za cil prognézu kurzovych yiwha budoucich
trendi na zaklad analyzy minulého vyvoje graf Technicka analyza neberérdz na fun-
damentélni faktory, nelsgeji zastanci vychézeji Z@dpokladu, fi némz na trh fsobi i
faktory psychologické a neracionalni, jeZ nejsaudamentalnihofiedvidatelného charak-
teru. Analyza je postavena na tezi, Ze akciovéykjsau schopny v s@jpojmout a odrazit
vSechny informace, které jsou znamé a které majiedem k akcii gjaky vyznam. Tento

odraz relevantnich skuteosti vSak neni okamzity.

Dale analyza vychazi Zedpokladu vzar v pohybu kur2 majicich opakujici se tendenci.
Zde ale existuje riziko, Ze investor neni schopisp odhadnout dany vzor, popoze-
znat vzor novy. Nevyhodou technické analyzy je tskét&nost, i niz nahodné pohyby

ve vyvoji kurzu niize investor povazovat za trend. [6; 8]

4.1.1 Dowova teorie

Tato teorie je vychodiskem k pochopeni prificigchnické analyzy. Tuto teorii popsal

Charles Dow na z@tku minulého stoleti a vychazeditpm z gredpoklad uvedenych nize.

Podle Dowa se akciové kurzy pohybuji v trendeciita trendy Ize popsat pomoci akcio-
vych indexi, které jsou schopny pojmout vSechny relevantririnfice. Dow stanovikit
trendy, tedy trend primarni, sekundarni a tercid@zdy z ¢chto trend mé jinou dobu
trvani, nejdelSi primarni trend trva v rozmezi jeldo roku a vice, sekundarni ma trvani
v rozmezi tech tydri az tech ngsiai a tercialni trva tSinou més, nez ti tydny pgicemz

jej povazujeme jen jako séaést primarniho nebo sekundarniho trendu. Dow dabetaje
trend Kistu jako byi trend a trend poklesu jako medv trend.

Trend primarni obsahuje jg€Stavic ti faze, které Ize identifikovat v ramci trenduciyo i

medwdiho. V prvni fazi je index na svém minimu a sv&ugy zahajuji nejlépe informo-
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vani investti. Tato faze zapfina byi trh a nazyvame ji akumulai. DalSi faze je faze
rostouci a vyznalje se mohutnymistem akciovych kutz Nékupy provadi fedevsim
institucionalni invest. Treti faze, faze distribuce, se vyZog masivnimi nakupy ze
strany véejnosti. Poté, kdy dosahne vyvoj kurzu svého viehbigi trend kori a z&ina

trend medudi, pro ktery nizeme rozliSit takéi faze.

Dow dale formuluje, Ze akciové indexy se musi nprmpotvrzovat a objem obchidd
musi potvrzovat trend. Nastoupeny treiidom trva do té doby, nez se objevi jasné signa-
ly, Ze doSlo k jeho z#mé. Technicka analyza se snazi v&aobto zneénu identifikovat a
postihnout. Vyuziva k tomu grafickych metod (hapranice odporu a podpory, trendové
linie a formace) nebo technické indikatory (hdgouzavé piméry nebo objemové indika-
tory). [6; 8]

4.2 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyzutbeme oznét za nejkomplex§Si a velmi oblibeny analyticky
piistup vys¥tlujici pohyb akciovych kure Tato analyza se zabyva detailnim zkoumanim
ekonomickych, politickych, socialnich, geografichyaemografickych a dalSich faktor
determinujicich vyvoj kuri akcii. K fundamentalni analyze tedyigbupujeme jako

k metod, kterd k vyvozovani z&w bere v Uvahu Siroké spektrum informaci. Mimo vySe
zmirgné, poukazuje takeé faktory agtvi a faktory globalni, neliokazda individualni spo-
le¢nost existuje v rdmci specifického a@tivi a ukité ekonomiky. Fundamentalni akciovou
analyzu tedy mzeme rozdlit na ti arovre, mezi &2 pati globalni, od¢tvova a firemni
fundamentalni analyza. K fundamentalni analyze jakelku mizeme pistupovat déma
cestami. Prvni je cesta seshora, kd§irz@me s analyzou globalni a analyzovanidckome

na urovni jednotlivych akcii. Vifippact cesty zezdola je tomu naopak. Fundamentalni ana-
lyza by nam ndla byt schopna podat informace o tom, kterou akéieme povaZzovat za
nadhodnocenou, kterou za podhodnocenou a kterazmiacenu a Urovni ceny skdtes.

[8]

4.2.1 Globalni fundamentalni analyza

Cilem globalni analyzy je zhodnotit vliv celé ekamy a trhu na hodnotu analyzované
akcie. K tomu nam slouzi globalni makroekonomickédry a vekiny jako nap. urokové
miry, hodnota HDP, mira inflace, pgmi zasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu a devizo-

vych kurzi, politicka a ekonomicka stabilita atd. Zkoumanigéjemného vyvojecthto
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makroekonomickych vealin a kurzu akcii byly zjigny vlivy, které nizeme povazovat za

ur¢ité prognostické nastroje pro budouci vyvoj akciviurz. [8]
Makroekonomické faktory a veélny maji nasledujici vlivy na vyvoj akciovych kuirz

Urokova mira — zde nizeme pozorovat silny vztah tohoto ukazatele na jvsikoiovych
kurzh, pricemz plati, Ze b rastu arokovych sazeb dojde k poklesu akciovych karnao-
pak.

Inflace — stejré jako v gredchozim fipadt i rast inflace vyvola pokles akciovych kuira
naopak. Vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy ovSeeni tak silny jako vifjpact uroko-

vych mer.

Hodnota HDP — akciové kurzy povaZzujeme za indikator vyvojerekoiky s gredstihem o
3 az 9 ndsial. Kvili tomuto faktu plni vyvoj HDP velmi malou roli wéovani vyvoje

kurza akcii.

Monetarni politika — podle vyzkumu maist mnozstvi pefz kladny vliv na #ést akcio-
vych kurzi a naopak.

v s

kapitalu ovlivni kurzy akcii vice a to tak, zZe ilipem investic je vyvolana poptavka po

akciich. Naopak odliv kapitdlu m&iaek opany.

Devizové kurzy— z matematickych progth vyplyva, Ze vztah mezi devizovymi kurzy a
kurzy akcii je velmi maly, pro investora téfrzanedbatelny.

Politicka a ekonomicka stabilita — dopad vykyu z normalu v rdmci politické stability
povazZzujeme za vyznamny ve vztahu k akciovym &orzProblémem ale je, Ze tyto vyky-

vy jsou velmi obtiza predvidatelné. [8]

4.2.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Tatocast celkové fundamentalni analyzy se s@dstje na identifikaci faktar, rizik a rysi
odwetvi, v emz spolénost misobi. Faktory specifické pro oélvi totiz hraji vyznamnou
roli v ramci stability spolénosti a jejich zisk. Mezi hlavni faktory v odétvi mizeme za-
fadit Zivotni cyklus odétvi, citlivost odwtvi na hospod&ky cyklus, trzni strukturu odt

vi a roli regulatornich org@ma odwtvi. [8]
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Zivotni cyklus odvétvi

Pod tento pojem spadaji ve sledu vyvojové fazeizjioawetvi od svého vzniku nebo po
pielomové inovaci prochazi. Mezi tyto vyvojové fazelime poateni pionyrskou fazi,
charakteristickou j@devsim prudkym rozvojem poptavky po produktechydarspole-
nosti a také vysokou konkurenci meanito spol€nostmi, z nichz ne vSechny na trhu

setrvaji, coz pochopitedrevySuje riziko investice.

DalSi fazi je pak faze rozvoje, ktera se vyana klesanim kolisavosti zigktrzeb a akcio-
vych kurzi. | v této fazi je konkurence mezi firmami jegtomerné vysoka, riziko ovsem

neni tak zn&né.

Posledni faze stabilizace je charakteristicka ape&nim pozic na trhu. Poptavka uz nema
vysoce fistovou tendenci, nedochazi tedy uz kisér ziski a trzeb a spolu s tim také kur-
zu akcii. Investor by v této fazi ¢hpocitat i s tim, Ze mize dojit k opanému trendu a po-

dil odwtvi na trhu zait klesat.

V kazdé z &chto fazi maji zisky, trzby a akciové kurzy zcetligny vyvoj, investor by si
tedy nel uvédomit, ve kterém bagse firma, o jejiz akcie ma z4jem, nachazi a néadék

toho seidit. [8]

pionyrskafaze faze rozvoje faze stabilizace

——

trzby

casoveé obdobi

Obr. 2. Vyvoj trzeb v jednotlivych fazich Zivotnéy&lu odvtvi [8]
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Citlivost odvétvi na hospoddsky cyklus

Stejre jako v odliSnych fazich zivotniho cyklu o#tvi, tak i v odliSnych fazich hospada
ského cyklu reaguiji trzby, zisky a akciové kurzgdibné. V ramci hospod&kych cykii
bereme v Gvahu u odiwi vyvoj cyklicky, neutralni a anticyklicky.

V piipack cyklickych odwtvi kopiruje vyvoj trzeb zisk a akcii spolénosti pfibéh hospo-
daského cyklu, kdy je dosazeno nejlepSich vystedlobdobi konjunktury a naopak nej-

nizSich v obdobi recese.

U neutralnich odétvi nema faze hospottkeého cyklu vliv na finagni vysledky spol&

nosti. Toto je typickéigdevsim v odstvich produkujicich zboZi nezbytné pro Zivot.

Anticyklicky vyvoj je typicky pro od¥tvi s produkci levgSich substitut, spol€nosti

tedy realizuji zisk v dabrecese. [8]
Trzni struktura odv étvi

Vliv na hospod#ské vysledky spolmosti ma také peet firem v daném odévi. Na zéakla-
dé toho rozliSujeme monopolni a oligopolni piesti a nedokonalou konkurenci.

Monopolni trzni struktura se vyz&ige piitomnosti jediného subjektu. Tato spwiest pak
bude vyuZivat své pozice a dosahovat vysokého ziski pozitivié ovlivni vyvoj jejich

akcii.

Podobr tomu je i u oligopolu, kdy pouzeskolik spole&nosti v od¥tvi je schopno reali-
zovat uspokojivé zisky, které se sarrgae odrézi i na kvalit jejich akcii.

Prostedi nedokonalé konkurence je z pohledu investopainepriitazlive, nebd zde fi-
nartni indikatory spolénosti nizou mit vyrazg kolisavy charakter a analyza tohoto pro-

stredi je tedy komplikovana. [8]

Regulatorni organy v odwtvi

Investor by ner#@l zapominat ani na roli regulatornich orgakteré maji progednictvim
regulatornich nastroj(licence, cenotvorba, dotace atd.) @mavliv na vyvoj odtvi. [8]
4.2.3 Firemni fundamentalni analyza

Tato analyza se zatifuje na hodnoceni¢th firemnich faktalk, jejz ovliviwuji utv&eni
vnitini hodnoty akcie. Cilem je &it ¢iselnou vnitni hodnotu akcie a tu nasledporovna-

vat s trzni hodnotou akcie. Na tomto zaklgmbté utit, zda se jedna o podhodnocenou,
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nadhodnocenou nebo sprévocerénou akcii. Vnitni hodnota fedstavuje cenu akcie, za
kterou by n&la byt akcie obchodovanaigsre v zavislosti na tom, jaké podnik vykazuje na

trhu vysledky.

Stanovit vnitni hodnotu akcie iZeme pomoci dkolika zpisohi. NiZze jsou uvedeny za-

kladni modely pouzivané prodeni této hodnoty. [8]
Dividendové diskontni modely

Z hlediska teorie rizeme povazovat tuto metodu ohodnocovani za nepcopar]si.
Metoda je zalozena nagqupokladu, Ze vnihi hodnota akcie je dana sagnou hodnotou
veskerych budoucichiigmt z akcie. Povazujeme z& dividendy a za witych podminek
také prodejni kurz akcie. S prodejnim kurzem aka&tame pouze tehdy, pokud je pla-

novan brzky prodej akcie.

Nevyhodou dividendovych diskontnich motlgd skut€nost, @ niz i mala chyba ve sta-
noveni miry @stu dividend zpsobi velké rozdily ve vygu vnitini hodnoty. DalSi nevy-
hoda pak spfivd v hemoznosti pouZziti pro spétesti s malymi nebo Zadnymi dividen-
dami.

Dividendovych diskontnich modekxistuje cel&ada, kazdy z nich vychazi z odliSné situ-

ace vyplaty dividend a drzby akcii. Pro ukadzku mgédim zakladni vzorec vypi aktu-

alni vnitni hodnoty pro prodej akcigigeji ro¢ni drzke:

Dy P

Vo= o
0= T+k T 14K

kde 1)

V, - je aktualni vniini hodnota akcie
D, - je aekavana dividenda wi$tim roce
P, - je atekavany prodejni kurz akcie po roce drzby

k - je poZzadovana vynosova mira z akcie [8]

Ziskové modely

Ziskové modely pracuji s vélnou ¢istého zisku, kterouaznym zgisobem rozkladaji ne-
bo upravuji. Vyhoda ziskovych modebkpaiva v respektovanéasové hodnoty pea.
Jednoduchymi matematickymi Upravami Ize ze ziskbvgimodel vyjadit nap. velmi
pouzivany ukazatel P/E neboli price-earnings rdlit® o porér trzni ceny a zisku po zda-

néni na akcii.
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P
P/E = 5 kde 2)

P/E - je hodnota ukazatele
P - je aktudlni trzni cena akcie
E - je zisk spoknosti po zdaéni pripadajici na jednu akcii

V tomto ukazateli se promit&ekavani investdgra mimo dividendovou vynosnost zahrnu-
je i nerozdleny zisk. Porir nAm ukazuje, za jak dlouho se nam vréti inveslizalané

akcie v letech. Autor Graham povaZuje za ideatninotu rozmezi mezi 10-20. [2]

Ukazatele P/E nam udava wmit hodnotu akcie v relativnim vyjéehi kcistému zisku.
Pokud chceme vritti hodnotu akcie vyjatt absolutg, musime hodnotu P/E vynasobit

ocekavanym ziskem. Tento vztah je vyjéd vzorcem:
VO = (P/E)N X El,kde (3)

V, - je aktualni vniini hodnota akcie

E, - je atek&vany zisk na akcii prognézovany pidsg obdobi
(P/E),, - je ukazatel hodnoty P/E [8]

Historické modely

Historické modely pracuji s vélnou akcioveho kurzu, kterou porovnavaji s trzbaati-
dendami, detni hodnotou nebo s cash flow, a to tinisghbem, Ze minuly vyvojéthto
veli¢in praméruji a z €chto paméra vytvéreji historické pordry. Historicky pongr je poté
nasoben &kavanou vetinou trzeb, dividend, detni hodnoty nebo cash flow. Za nejpou-
ZivargjSi mizeme oznét model zaloZeny na historickych trzbach, kdy sjpnve musime

vypccitat poner P/S:
Pa
(P/S)n =, kde (4)
Sa
(P/S)y - je historicky ponar cena/trzby

P4 - je pimérny historicky trzni kurz akcie

SA - je pamérnd historicka vyse trzelipadajici na jednu akcii
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Vnitini hodnotu akcie pak stanovime nasledujicim vzorcem
Vo= (P/S)u xSy, kde (5)

V, - je aktualni vniini hodnota akcie

(P/S), - je historicky pondr cena/trzby

S, - je atekavana vySe trzeb prai§ti rok (fFepaitena na jednu akcii) [8]
Bilanéni modely

Jsou to modely vychazejictiprypoctu vnittni akciové hodnoty ze zigjnénych Eetnich
vykazi akciové spolénosti. Pro stanoveni viiiti hodnoty akcie pouzivame bitari mo-
dely &etni, substatni, likvidacni, reprodukni a substiténi hodnoty. Tyto modely se |iSi

vypovidaci schopnosti, postupem a obtiznosti #yp¢8]

4.2.4 Finanéni analyza

Finaréni analyzu spoliosti bereme jako velmi vyznamnou metodu fundanteingaly-
zy. Jde o analyzu vychazejici z minulosti, kdy panpci &etnich vyka#n, predevsSim roz-
vahy a vykazu zisku a ztraty, provadime diagnodfitkancniho hospodani spolénosti a
nasledg se snazime odhalit vyvojovy trend, kterym se bspel&nost pravdpodobré

ubirat.

K analyzovani této metody vyuzivame:

» vertikalni analyzu, ktera vyjaduje procentni podil sledované polozkyetniho
vykazu ze stanoveného zakladu. Pouzivamé grnpvnani uddi sledovaného pod-
niku v delSim¢asovém horizontu nebdipmezipodnikovém srovnani, pbpsrov-
nani s odétvovymi primery.

» horizontalni analyzu, pomoci niz zjifujeme procentni zémy jednotlivych polo-
Zek &etnich vyka#n oproti predchazejicimu obdobir€dpokladem je existence do-
staténé dlouhécasovérady Udaij a jejich dobra srovnatelnost.

» analyzu pongrovych ukazatehi, kde k diagnostice podnikuiptupujeme dlenim
jednotlivych finagnich polozek z podnikovych vykéza to poloZzek takovych, aby

mezi nimi existovaly existovat &ité souvislosti. RozliSujeme:

ukazatele zadluZenosticelkova zadluZzenost, finém paka, arokove kryti

ukazatele platebni schopnosti (likvidity)Zna, pohotova, hotovostni likvidita
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ukazatele aktivity- obrat celkovych aktiv, rychlost obratu pohledgw#oba obratu

pohledavek

ukazatele rentability ROA, ROE

ukazatele trzni hodnoty firmy (ukazatele kapitalowérhu)— dividendovy vynos,

dividenda na akcii

» predikci finan éni tisné podniku vychazejici ze skuteosti, kdy sekazdy podnik
muze dostat do finamich problénd. Toho by si nil byt investor ¥dom a vyvoj
podniku po této strance sledovat. K tomu miZzau dopomoci naptzv. bankrotni
modely vychézejici z toho, Ze finan potiZze Ize rozeznat j€Spred jejich vzni-
kem. Nejpouzivagsi je tzv. Altamaidv model. [7]

4.3 Psychologicka analyza

V kazdém investinim rozhodnuti je vzdy vestsi ¢i mensi mife gfitomen prvek psycholo-
gie. Je to dano tim, Ze investice je proces zalphanivazeloveka, a ta je vzdy v ditém
rozsahu ovliviina jeho emocemi. Psychologicka analyza vychazedpwkladu, kdy po-
hyb kurzi a objemy obchailjsou az druhotnym prvkem a rozhodujicimitelem je cho-
vani investoil. Psychologicka analyza tedy nezkouma cenny paleiichovantloveka. Je
zde tedy rozpor s technickou a fundamentalni aoalygougsed’ujici se na cenny papir.

[8]

4.3.1 Le Bonova Psychologie Davu

Le Bon ozndauje dav jako tzv. kolektivni dusi. Tento aspekt ikdnpodle Le Bona tam,
kde se shromazdi skupina lidi a tato skupina pék {$té udalosti nebo jevu nabyva
vlastnosti psychologického davu. Dav pak jako cgligkma za své nové chovani, kterym
by se jednotlivci samotni Helili. Raciondlni stranka investora je pdédgaa a z&ina pe-

vladat strdnka emocionalni. [8]
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5 STANOVENI INVESTI CNIHO POSTUPU PRO DROBNEHO
INVESTORA

Existuje rekolik filozofii s odliSnym gistupem k akciovému trhu. Kazdaéehto filozofii
je vhodna pro jiného investora, néd@zdy investor ma na trh jiny pohled, jiné zku&no
ti, jiné finantni moznosti atd. V mémifpack, jakozto v pipadt naprosté #Siny za&inaji-
cich investal, jsem omezen fingnimi prostedky, jeZ si mohou dovolit do investic vloZit.
Navic musim péitat s nestabilni situaci, ktera na figaith trzich v sotasném post-

krizovém obdobi spojeném s dluhovou krizi Eurozpaguije.

Dulezitym faktorem utviejicim investéni filozofii drobného zé&inajiciho investora je zku-
Senost s trhem. Ta je v mémigad, stejré jako v gipad kazdého investora ateinika,
velmi mald, coz samaejme hraje v niij neprosgch. Kdybych tedy shrnul vSechny faktory
relevantni ve vztahu k gmajicimu investorovi, fifj piistup k trhu by rél byt konzerva-
tivni, vychazejici z hodnotoveé invesii filozofie. Budu se tedy snazit investovat dowdlo
hodol# pisobicich spoknosti s vysokou trzni kapitalizaci a vyplatou dend. V ramci
moznosti budu také zohkealvat uspokojivy iist akcii.

Poté, co si investor stanovi svou invasiifilozofii, jako dalSi krok je vhodné zatiit se
na akciové trhy, progdnictvim kterych budou realizovany investice.aKv\dominantni
globalni roli, Sirokym moznostem investovani a W&saostupnosti informaci je pro&a
najiciho investora té#h povinnosti realizovat své prvni investice na akém trhu USA.
Zasinajici investor by ze svého zfib nensl vynechat ani akciovy triCeské republiky,
ktery nabizi gkolik desitek akciovych titul a pongrné prehledné akciové prasdi. Sa-
mozejme kvalitni investéni prilezitosti nabizi i akciové trhy v jinych zemichjSem dva
vySe zmigné trhy povazuji za nejlepSi mozny odrazovystek. Pokud se tedy investor
rozhodne pro akciovy trh USAG@R, pred skuténym vstupem na tyto trhy by sidntato
prostedi zanalyzovat, coZz mu pdie ve vykru pro rgj nejpiijatelnéjSich akciovych titu-

1.
5.1 Analyza akciovych trhi

5.1.1 Akciovy trh v USA

O tomto akciovém trhu mluvime jako o n&lim, nejlikvidrgjSim a historicky nejvynos-
n¢jSim. Na druhou stranu je také jednim z nejvicell@gnych. Obchoduji se zde vSechny

americké nadnarodni koncerny, ale i neamerickéespaosti globalniho formatu. Celkovy
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pocet obchodovanych spdieosti tak dosahuje 8 000. Objemy obchose pdgitaji
v fadech miliofi kusi a likvidita investic je povaZzovana za t&nl00 %, coz fitahuje
investory z celého sta. Vyvoj tohoto akciového trhu ovituje vyvoj akciovych trb ve
zbytku swta.

Za stzejni americké burzy povazujeme Newyorskou akciobowzu (NYSE), AMEX
(American Stock Exchange) a NASDAQ (National Asation of Securities Dealers Au-
tomated Quotations), v poslednirfigact se jedna o burzu elektronickou. Ve Spojenych
statech psobi i dalsi akciové burzy jako Chicagska akciouézé (CHX), Philadelpska
akciova burza (PHLX), Bostonska akciova burza (NARDOMX BX). [3; 10]

NYSE (The New York Stock Exchange)

Newyorska akciova burza je nejzngsi burzou sv¥ta, jeji kaeny sahaji az do roku 1792.
Je zde registrovano kolem 2 800 spotesti a dentise na ni provede okolo 2 milibmak-
ciovych operaci. Akciova spaleost, ktera chce vstoupit na tuto burzu, tak musiitu
minimalré pri emisi 1 milionu akcii a zarovepri trzni kapitalizaci 100 milioé dolar,
dale pak se ziskem za poslediniroky alespé 11 milioni dolaffi. Tyto vysoké pozadavky

zn&i, Ze na této burze jsou obchodovany pouze kvajol&nosti.

Indexem je zde Dow Jones Industrial Average (DJj&)Z obsahuje 30 nejtSich a nejvi-
ce obchodovanych americkych spwlesti. V polovig 60. let byl zaveden NYSE Com-
posite Index, ktery v s@&bzahrnuje vSechny obchodované akcie. \¢asné dob je vice
jak 50 % obchodl realizovano elektronickou cestou. Na burze se othgje od pondi do
patku od 9:30 do 16:00 newyorské&tasu. V roce 2006ipbira NYSE evropskou burzovni
dvojku Euronext a vznika nova spétest NYSE Euronext. [3]

AMEX (American Stock Exchange)

Jedna se o druhou né&jgi americkou burzu se sidlem v New Yorku, jenZznsvgodmin-
kami vstupu dovoluje vstup mensim &sinim spolénostem, které obvykle po dosahnuti
VetSi trzni kapitalizace fipchazeji na NYSE. Je zde registrovano asi 600 &pmdé. In-
dexem je AMEX Composite. V roce 2007 sgmlest NYSE uskut&uje akvizici AMEX a
AMEX se tedy stava s@asti NYSE Euronext. [3]

NASDAQ (National Association of Securities DealerAutomated Quotations)

NASDAQ byl zaloZen v roce 1971 jako organizator mioarzovniho trhu v USA. Od roku
2006 pisobi jako akciova burza. Je zde registrovano k@280 spol&nosti, z nichz fes



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

300 jsou neamerické podnikyiddpokladem pro vstup je zde minimalni emise 1,2Bbmi
nu akcii @i trzni kapitalizaci 70 miliof dolai a ziskem za poslednfi troky alespa

11 miliona dolati. NASDAQ ma fi indexy, jsou jimi NASDAQ Composite (zahrnuje ak-
cie vSech obchodovanych spiiesti), dale NASDAQ-100 (zahrnuje 100 nejvice obcho
dovanych spokinosti) a NASDAQ Biotechnology Index. Obchoduje sie xe dvou ob-
chodnich fazich, fixtemZ prvni je od 8:00 do 9:30 newyorskélasu a druhd od 16:00 do
20:00 newyorskéheasu. [3]

5.1.2 Americké akciové indexy
Dow Jones Industrial Average (DJIA)

NejznangjSi a nejstarSi index zaloZeny na aritmetickérinmgru. Dnes index obsahuje

akciové kurzy 30 nejvyznany$ich spolénosti, tzv. blue chips. [3]

Jul 1, 2011 : mm~DII 12,143.2402
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Obr. 3. Vyvoj indexu DJIA v obdobi od roku 197Qdovence 2011[25]
Standart & Poor’s 500 (S&P 500)

Tento index zahrnuje akcie 500 americkych spubsti. Oproti DJIA je povaZzovan za
piesrjSi vyjadceni akciového trhu. Spadaji déjrakcie spolénosti ze Sirokého spektra
odwtvi. Index reprezentuje 70 % trzni kapitalizace ackého akciového trhu. &Sina

spolenosti figurujicich v tomto indexu je registrovarea Y SE, dale pak na NASDAQ a
n¢kolik také na AMEX. Hodnota indexu se & na zakla# tzv. plovoucich vah, kdy se

pocitaji pouze akcie dostupné pro obchodovani iajrém trhu. [3]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

Jul 1, 2011 : = ~GSPC 1,292.28
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Obr. 4. Vyvoj indexu S&P 500 v obdobi od roku 18@0ervence 2011[25]
NASDAQ Composite

Index zahrnuje vSech 3 000 akciovych fitmbchodovanych na trhu NASDAQ. Hodnota

indexu se peaita jako vazeny gimér cen akcii. [3]
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Obr. 5. Vyvoj indexu NASDAQ Composite v obdobiosd 1970 d@ervence 2011[25]
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5.1.3 Akciovy trh v CR

Akciovy trh vCeské republice ma své fky v prvni polovig 90. let. V této dob doslo

k tzv. kupdnové privatizaci, kdy vlastnictvi podiiikylo pomoci tohoto procesugqvede-

no z rukou statu do rukou soukromych. Po dvou pigeénich vinach bylo v roce 1995 na
prazské burze registrovano celkem 1 764 sjpalsti, coZ tehdyiedstavovalo po londyn-
ské burze druhé misto v Eveop paitu nabizenych akciovych titiul Navic pro tuzemsky
akciovy trh byla v této dabptiznaina vysoka neinformovanost a velmi malé zkuSenosti
investoi. Také zde nefizeme mluvit o efektivit z pohledu regulace akcioveho trhu. Ten-
to stav byl samdejm¢ naprosto neudrzitelny, a proto doSlo ulgthu let k postupnému
vyrazovani. V roce 1998 byld&izena Komise pro cenné papiry, ktera séeské republice
ujala dohledu nad kapitalovym trhem. Od roku 209Bonava tuto Gloheska narodni

banka.

Cesky akciovy trh je trhem malo likvidnim. Vy33iVikita je pouze u titdl obchodova-
nych na BCPP v systému SPAD, kde vyznamibchoduji ve vysSich objemech zahtaii
investdi. [3]

BCPP (Burza cennych papiti Praha)

PraZzska burza je zaloZena na pringif@nstvi, coZ znamen4, Ze obchodovat mohou pouze
jeji ¢lenové a investor setastni obchodovani na burze pireshictvim rtkterého z &chto
¢leni. Clenové burzy musi po celou dobu svélisgbeni splovat obecné podminksen-

stvi. Mimo ¢leni burzy mé moznost na burze obchodovat ta&éka narodni banka a Mi-

nisterstvo financCeské republiky.

Obchodovéani na prazské burze jeé¢pihektronické. Hkazy k nakupu a prodeji jsou zpra-
covavany na zakladautomatického zpracovani poKyrV rdmci prazské burzy iieme
uzavirat automatické, SPAD a blokové obchody. Awtichké obchody riiveme uzavirat
v aukenim a kontinualnim rezimu. Nemusim&tpm obchodovat vigdepsanych mnoz-
stvich, ochody riwou probihat i v jednotlivych kusech. V &umkm reZimu probiha pouze
piijem objednavek. Kontinualni rezim poté navazujean&ni, a to ve vSechifpadech

obchodovani, mimo tzv. druhou obchodni skupinukidoé pati listinné akcie a dluhopi-
sy.
V piipac obchodi v ramci SPAD (Systém pro podporu akcii a diuhipmobiha obcho-

dovani ve dvou fazich, jsou jimi of@na a uzaena. V otetené fazi maji tzv. twci trhu

povinnost cenové nabidky na nakup a prodej akaizawat otevené,¢imz je u danych
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akcii dosazeno zaji&ti likvidity. V uzawené fazi neni povinnostiirci trhu kotovat ani
uzavirat obchody. Obchody pak mohou byt uzavirargnwi povoleného rozgi po celou
dobu této faze vymezené nejlepsi kotaci platnokiaknziku ukokeni otewené faze, ktera
je rozStena ok¥ma snéry 0 5 %. Akcie se obchoduji po hadich neboli lotech. VSechny

obchody jsou garantovany.

U blokovych obchotl neni cena uzdgného blokového obchodu nijak omezena ani vazana

na kurz cenného papiru na burze. Blokové obchodyaegarantuje.

Od roku 2004 ma BCPP statut definované zalimrburzy udlovany americkou Komisi
pro cenné papiry a burzy (US SE®pdi se tak do seznamu neamerickych burz ezpe
nych pro investory. Od téhoz roku je také BGR&hymélenem Federace evropskych burz
(FESE). K 31. 7. 2011 je na prazskeé burze obchauw?2& emisi akcii, 2ehoz je 15 emisi

obchodovano na hlavnim trhu. [3; 11]
Index PX

Pivodnim nazvem index PX 50 byl zaveden v roce 1994hozi drové indexu fi zave-
denic¢inila 1 000 bod. Hodnota indexu se stanovi aritmetickynirpérem. Je oficialnim
indexem BCPP. [3]

S.d. 22.1. 5.8, ccH 14.9. 2.4, 16. 1@, 4.5, 14.11. 126, 4.1, 29.7.
1994 1996 1997 1999 2868 2882 2863 2863 2866 2883 Za1a 2811

Obr. 6. Vyvoj indexu PX v obdobi od 5. 4. 1994 @072 2011[11]

5.2 Analyza faktora pasobicich na vyvoj akciovych kurf

Jest pred samotnou investici do akcii se investor musziadmit s faktory, které maji na

akcie vliv. Analyzou &chto faktofi se zabyvajiit ptistupy k tomuto problému. Jsou jimi
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technicka, fundamentalni a psychologicka analyzabBby z&inajici investor by rél brat
v potaz vSechny tytoifstupy a rozhodovat se na jejich zaklagiicemz v jeho rozhodo-
vani by ngly mit hlavni slovo poznatky ziskané fundamentatmlyzou. Tu by si & pro-

jit ve snmeru od globalniho ekonomického stavu az po fimamnalyzu spokosti.

5.2.1 Analyza ekonomického stavu USA a sa

V ramci s¥tového ekonomického vyvoje pozorujeme pakiici proces hospodigkého
oZziveni. Toto ozivovani ovSem né@eme povazovat za jednozna stabilni. Podil na tom
me¢la predevSim dluhova krize ve Spojenych statech a tak&kané zpomalovani tagsi
ekonomiky. Ekonomicky zpomalovalo také Japonskaylkmjici se s nasledky zetiese-
ni. Naopak n&ekaré dokie se vyviji situace prodhecko, které ekonomicky tahnéege-
v&im paimysl. Silnym ekonomickymiistem disponuje takéina s Indii, zde se ale &aaji
projevovat piznaky ekonomickéhoiphrati, proti gmuz se snazi tamni centralni banky

bojovat FisngjSi monetarni politikou.

Ekonomika USA zaznamenava za poslediiigk vyvoj proti predpokladu. Jde hla¥no
zpomaleniistu HDP z 0,8 % za 4tvrtleti 2010 na 0,5 % zétvrtleti nasledujici. Stoupa
také mira nezasstnanosti, konkréthz breznové hodnoty 8,8 % na 9,1 % zaten, coz

s sebou pnasi pokles spétby. Nelzerici, Ze by ekonomickyist v USA byl samonosny,
spiSe stale jeStpodléha statnim stimiuin, o ¢emz s¥déi mimo jiné i to, Ze st na trhu
nemovitosti nebyl stabilni a dostal sesbdo poklesu, festoze Fed drzi arokové sazby
neustale v rozmezi 0 % az 0,25 %. Predikce Feduqimou polovinu roku 2011 je ovSem
pozitivni a gredpoklada ekonomické zrychleni. Taktéz vyvoj DJAppzitivni, za posledni
rok zaznamenalist z pamérné hodnoty okolo 10 000 bbddlosahujici v résici cervenci
roku 2010 na gimérnou hodnotu okolo 12 500 bbdtejného résice v roce 2011. Pokles
ale neni vyloten. Dluhova krize, kterd Spojenym stathrozila, byla zazehnana. Dohoda
prezidenta Obamy s Republikanskou stranou byla pasha vydajovymi Skrty, a to hlav-
né v oblastech jak zdravotnictvi a obrany, tak tab&@a&ni sféry. Americky dolarovy index
vykazal za posledni rok pokles a zhruba od polowdopna stagnuje okolo hodnoty 75
bodi. Bezpochyby neprogpné je pro Spojené staty snizenéndveho ratingu agenturou
S&P z hodnoty AAA na AA+. [15; 18; 19; 25]
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5.2.2 Analyza swtového vyvoje komodit

Ceny komodit dosahovaly nagbomu dubna a kina 2011 svych maxim a to ve vSech
hlavnich segmentech trhu, poté se ale jejich cemastyustalil. Ropa Brent se na konci
cervence prodava za 116 USD za barel. Svého vrcliamto roce zatim dosahla
v dubnu, kdy se jeji cena vySplhala na 123 USDaralbcoz bylo zfisobeno krizi v Libyi.
Na trhu s ropou ale panuji obavy ze zpomaleni ekaicicho fistu ve s¥té, tudiz se da
ocekavat pokles cen této suroviny. Trh zlata vykangastale rostoucitivku, zlato se na
konci ¢ervence obchodujei@s 1 630 USD za trojskou unci, a dokud se ekonorpiia

nezotavi, da se j@Sminimalré do konce roku éekavat stagnace spiSe aledafist. [18]

5.2.3 Analyza ekonomického stavu Eurozony

Eurozona zaznamenala zacfvrtleti 2011 0,8 %rst HDP, cozZ je oproti predikci 0,5 %
rastu HDP povazovano za wsh. Dd&i se hlavd Némecku a Francii. OvSsem vyvoj

v nékterych dalSich statech je Zm& neuspokojivy. Portugalsko zaznamenava recesi,
v poklesu je tak&ecko. Spatisko a ltalie ¢ekavaji stagnaci, vyvoj Irska je i nadale
sporny. Navic Spattsko a Italie by mohli z&t mit stejné dluhové problémy jakecko.

Je téndt jisté, Ze s dluhovou krizi ¥¢hto dvou statech by se Eurozona nejspiSe iégfad
nedokazala. Nezafstnanost byla za duben na hodn®f9 %, nejlepSi hodnoty dokazalo
vykédzat Nmecko, a to 6,1 %, naopak nezimanost ve Spalsku &ini vysokych 20,7 %,
c0Z nepinasi pro tuto zemi a celou Eurozonu dobré vyhlétytrh bude nejspiSe v dalSim
jeho vyvoji mit vliv odstoupeni &mecka od jaderné energetiky, které planuje do roku
2022.

Rocni mira inflace zaiezencinila v Eurozor 2,7 %. Vzhledem k jeStne Uplre stabilni
situaci okolo jiznich stét je na mist snaha Evropské centralni banky mit inflaci co nej-
nizZsi. Ta niiZze ve snaze o nizSi miru inflace zvySovat Urok@azabyg, jak také v dubnui

nila z hodnoty 0,25 % na hodnotu 1,25 %. Toto zmy%y ale mohlo zhorsit jiz tak Spat-
nou situaci jiznich stét [13; 15; 19]

5.2.4 Analyza ekonomického staviCeské republiky

Ceska republika je v séasné dob ve fazi ekonomického oZzivovani. Za évrtleti roku
2011 vzrostlo HDP mezitvrtletimi o 0,9 %, to znamena mezird rast o 3,1 %. Takovyto
vysledek niZzeme povazovat za velmi dobry, nélpzedikce byla ve vysi 2,3 %. Proigti
rok se @éekavaji podobnéistové hodnoty¢ehoz by nilo byt dosazenofedevSim zahra-
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ni¢nim obchodem, a to hla¥rs dolie se vyvijejici Nmeckou ekonomikou. NaopakKe>
kavany je pokles spiiby tuzemskych domacnosti spojeny s vladni politikazp@tovych
Skrti. Progndza vyvoje HDP za rok 2011 je tedy stanovena,5 % istu, stejn&islo je

ocekavano i pro rok 2012.

Celkové inflace za rok 201Ggudstavuje 1,5 %, tato hodnota ale v roce 2011 niesking
roste, inflace wervnu dosahovala hodnoty 1,9 %. Zdrazuji héapotraviny a nealkoho-
lické napoje, rostou také ceny pohonnych hmot. 362012 navic dojde ke zvySeni sazby
DPH z 10 % na 14 % a vroce nasledujicim se DPHnsj na 17,5 %, coZ povede

k dalsimu zvySovani inflac€NB se ffesto snazi drzet inflaci na hodnotach ne vy3iéh ne

2 %. Dvoutydenni repo sazba je na urovni 0,75 %.

Nezangstnanost dosahovalatervnu 8,1 %. Neza#éstnanost itom od za&atku roku klesa

> vy

a da se ¢ekavat, Ze tento trend nebude v nejblizSicdudrusen.

Rozpatovy deficit dosdhl v roce 2010 172,8 mld¢,K roce 2011 135mld. Ka pro rok
2012 se peita s deficitem ve vysi 105 mld.cKRozpd@tové deficity tedy za posledni roky
vyrazrs klesaji. Resto statni dluleské republiky fesahuje 1,5 bilionu & To znamena
vice nez 41 % HDP. Bmérné vynosy desetiletych statnich dluhdpse pro rok 2011 od-
haduji na 4,1 %.

Zatszové testy provedenéNB potvrdily vysokou odolnosteského bankovniho sektoru.
Smenné kurzy koruny k dolaru i euru vykazuji dle celégredikce za rok 2011 zhodno-
ceni, r@ni pramér CZK/EUR by nel cinit 24,2 a v pipat CZK/USD 17,4. |
v nasledujicich letech se ith se zhodnocenigeské koruny ké&mto dwma nenam. Da

se tedy ¢ekavat negativni vliv na vyvoz. [15; 18; 24]

5.3 Vybér obchodnika s cennymi papiry

Jako prvni ¥c, kterou musi investor glat, je rozhodnuti, zda je pr@&jiepsi zvolit zahra-
ni¢niho ¢i tuzemského brokerafiPvybéru by mel byt bran Zetel na komunikaci mezi in-
vestorem a brokerem a moznost mit maximalni mozekled o svém investim portfo-
liu. Z téchto divodi je dobré si vybrat brokera vedeného v takovémkjaziterému dany
investor pli rozumi a je schopen ¥m velmi dolfe komunikovat. Déle by sedhinves-
tor pri vybéru fidit vysi poplatk, které broker pozaduje za zpi@stkovani investnich
sluZzeb. Levné poplatky znamenaji mensSi nakladypnavs portfolia, pokud jsou ale po-

platky @ilis nizké, niize to také znamenat mekvalitni sluzby, kdy naip broker nemusi
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byt schopen zpracovat mnoho polkynjednom okamziku. Naopakips vysoké poplatky
snizuji gipadné zisky. Nutno @itat také s tim, Ze ne kazdy broker je schoperstiaijn-

vestoiim vstup na vSechny burzy&s, na druhou stranu hlavniésevé burzy pokryvaji
nejspise vsichni broke Za dilezity faktor vylEru je povazovano také o&édni institucio-

nalnich &ta brokera a individualnichgfl investof.

Dobry broker by il byt schopen poskytovat telefonrfigiupnost po 24 hodin, disponovat
solidnim a pivétivym jednanim a vifipact investorova dotazu podat uspokojivou odpo-
véd’. F¥i vybéru brokera je dobré vyuzit internetovych diskuzde knvestor najde odezvu

na brokera fimo od svych iz zasicenych koleg investoti.

Z divodu komunikace v rodném jazyce a maxinighehledné kontroly mého portfolia
jsem ze svého vyiou vyradil zahranini brokerské spot@osti, i kdyz jejich pozitivnim
kritériem jsou piimérné mensi zprogedkovatelské poplatky. V ram€ieské republiky je
navic uzako#no v zakonu o cennych papirech, Ze b¥okeusi oddlovat Uty svych kli-

enti od &ta své spolénosti.

Z brokerskych spotaosti poskytujicich moznost spravy portfoligestint mam moznost
vybirat mezi spoknostmi Atlantik finagni trhy, BrokerJet, Fio, Patria, X-Trade Brokers
a dalSimi. Spravu svého portfolia buiddit pomoci internetovych pokyin relevantni jsou

pro me tedy hlavie poplatky @&tované za zprostdkovani &hto operaci.

JelikozZ jako drobny investor nejsem pro své ineesschopen vymezit vysokai@stku,
Z tuzemskych spotaosti nabizejicich sluzby brokera se tedy buduadatat hlavi me-
zi dvéma spolénostmi nabizejicimi nejmensi zpopkatin svych sluzeb, a to BrokerJet a

Fio. Poplatky ostatnich brokeby mi ukrajovaly vysoké procento #ipadného zisku.

V objemu obchod, v kterych se hodldm v rdmci mych zvolenych indggth moznosti
pohybovat, si spotmost BrokerJetdiuje od 1. 7. 2011 poplatek 0,4 % z objemu obchodu,
minimalné pak 40 K za realizaci pokynu na Burze cennych papiraha a 11,95 USD na
burzach v USA. Spotmost Fio si dtuje na prazské burze 0,4 % z objemu obchodu, mini-
malns pak 40 K. Na burzach v USA jetpkoupi do 100 ks &etng Gc¢tovano 7,95 USD.

Ok¢ tyto spol€nosti poskytuji kvalitni burzovni zpravodajstvi akladni fundamentalni
data. UzZivatelské prastdi mi g@ijde lepSi u BrokerJetu, ovSemi pmém objemu obchodo-
vani je pro ni i rozdil 4 USD za realizaci obchddha burzdch v USA hodnVolim tedy

spole&nost Fio.
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Tab. 1. Poplatky za zpragsdkovani obchodnich operaci po internetu [9; 12; 22; 26]

[Vlastni zpracovani]

Broker

BCPP

Burzy v USA

Atlantik finan¢ni trhy

0,25 %, min. 100 K

0,3 %, min. 20 USD

BrokerJet 0,40 %, min. 40K 11,95 USD
Fio 0,40 %, min. 40 K 7,95 USD
Patria 0,50 %, min. 80K 14,90 USD

X-Trade Brokers

0,25 %, min 15CK

0,08 %, min 8 USD
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6 ANALYZA KONKRETNICHAKCIOVYCHTITUL U

6.1 Akcie na trhu USA

Na akciovém trhu Spojenych stae nachazi népberné mnozstvi akcii. Drobny investor
samozejm¢ nenuiZze pojmout informace o vSechchto akciovych investnich moznos-
tech. Z celkové nabidky akcii tedy musi vybrat potakove, které se hodi k jeho investi
ni filozofii, resp. k jeho satasnému investhimu planu. K tomu iiive vyuzit tzv. stock
screener. dchto viceé¢i mére komplexnich vyhledawd akcii je na internetu celé&ada.
Osobre preferuji akciovy vyhledavaod spolénosti Google. Tento vyhledayaabizi pe-
hledné moZnosti visu a navic je zcela zdarma. Jako konzervativnistoréidici se hod-
notovou filozofii n& pii vybéru akcii budou zajimat hlagrukazatele P/E, P/S, dividendo-

vy vynos atd.
Volba kritérii:

» trzni kapitalizace — jelikoZ ugrednosiiuji stabilitu ped fistem, zadavam proto ja-
ko kritérium hodnotu &Si nez 1 mid. USD

» ukazatel P/E - autor Gladi$ radi opatrnym investor vybirat akcie s hodnotami
P/E pod 15. Jelikoz se nechci paunstzikovejSich obchod, zadavam tedy tuto
hodnotu.

» ukazatel P/S a P/B- v ramci hodnotoveho investovani mam zajem spispole-
nosti s niz8imi hodnotaméchto kritérii. U oboudchto kritérii zadavam hodnotu 3
a men.

» dividendovy vynos- do svého vyéru chci zahrnout takové spotesti, které vy-
placeji dividendu. Minimalni hodnotu pro toto kritén tedy stanovuji na 2,5 % a
vice.

» mira zadluZenosti- autor Gladi§ dopotwje investoim stanovit toto kritérium na
60 % a meéa. Jelikoz se ale chystam investovat do dlouh¢dm@vedenych spate
nosti a Bkteré z ¢chto spolénosti misobi v od¥tvi, pro rEjz je wtSi zadluzeni ty-

pické, zadavam pro toto kritérium hodnotu 85 % ainé

Po zadani hodnot wahto kritérii mi vyhledava zobrazil 137 relevantnich spofesti,
které si dale rottdim podle odwtvi. Vybral jsem celkemiit odvétvoveé odliSné spolénos-
ti. Mimo nize zmignych jsem uvazoval jeSto ¢tvrté spolénosti Pfizer Inc. fisobici

v oblasti zdravotnictvi. Od tohoto zé&m nakonec upoustim, nebaohci mit alespi ¢as-
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tecny prehled o vyvoiji v od¥tvi, do kterého investuji, coz si myslim, Ze byomto ipa-
dé u me nebylo spl&no.

Je také pdtba pditat s tim, Ze na akciovém trhu v USA se pochopiteldbchoduje

v dolarech, zahraémi investor tedy musi @gdat s kurzovymi vykyvy.

6.1.1 ArcelorMittal

Symbol:MT
Cena akcie k 9. 8. 20123,71 USD

Patet akcii:1,55 mid.
Popis spolénosti

ArcelorMittal je predni s¥tovou oceléskou spolénosti, ktera fisobi ve vice nez 60 ze-
mich s¥ta. Spolénost vznikla v roce 2006 sléenim spolénosti Arcelor a Mittal Steel.
Spole&nost dodava ocel pro vSechny hlavniumyslova od¥tvi vyuZivajici ocel.

V roce 2010 vyprodukovala spoheost 90,6 miliok tun oceli, to pedstavuje pokryti 8 %
swtové poptavky. Satasna politika spolaosti spdiva v rozvoji s ohledem na Zivotni
prostedi a zvySovani vyuziti obnovitelnych zdrojSpol€nost ma sidlo v Lucemburku.
Akcie spol€nosti se obchoduji na burzach v New YorkuiiBa Amsterdamu, Bruselu,

Madridu a Lucembursku.

Fundamentélni ukazatele (5. 8. 2011)

P/E = 9,84
P/S = 0,45
P/B = 0,63

Dividendovy vynos = 3,4 %

Mira zadluzenosti = 0,42 [25]
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Obr. 7. Vyvoj akciového kurzu spatesti ArcelorMittal za poslednicheplet [25]

Millicns

Tab. 2. Ukazatele finanich vyka# v letech 2006 az 2010 (udaje v mil. USD) [20][\ids

Zpracovani]
2006 2007 2008 2009 2010
Celkové trzby 55 726 96 293 116 942 61 021 78 025
Cisty zisk 6 106 11 850 9 505 157 2916
Obk¢Zna aktiva 39 413 45 328 44 418 32 807 42 675
Vlastni kapitél 42 148 56 685 55 258 61 084 62 430
Cizi zdroje 70 533 76 940 77 897 66 613 68 474

Vnit ¥ni hodnota akcie

Vypocéet pomoci historického modelu trzeb (5 let):

Progndza vyvoje celkovych trzeb za rok 2011: 94Md. USD [25]

(P/S)y = Pa/Sa = [(42,18 + 77,35 + 24,59 + 45,75 + 38,13) /5] /[(35,95 + 62,12 +

75,45+39,37+50,34/5=0,8662

Vo= (P/S) X Sz011 = 0,8662 x (94410000000/1550000000) = 52,61 USD
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Vypocet pomoci ziskového modelu:

Prognoza zisku na akcii pro rok 2011: 2,84 USD [25]
Vo= (P/E)y xE1=9,84x2,84=27,9456 USD
Zhodnoceni akciového titulu

Ukazatele P/S a P/B jsou u této spalesti na velmi dobrych arovnich ukazujicich nam
stav velmi levné akcie. Taktéz u ukazatele P/Enveivykazovani velmi dobrych hodnot.
Spole&nost byla schopna za poslednich et pravidel# vyplacet dividendu. Pokud se
podivame na ukazatele finamich vyka#i, povSimneme si nizkych zigkv roce 2009 a
2010, coz se ale projevilo ndpcelym odwtvim v disledku poklesu vyrobydnem krize.

Mira zadluZeni je u této spéteosti na uspokojivé hodnot

V dobk krize padaly akcie oceléren strrdoli. Tento jev jsme mohli mimo ArcelorMittal
pozorovat nap i u ocelaren United States Steel Corporation nskdteel Holding Cor-
poration. Propad se projevil i v ddbejistoty na trzich ze #atku srpna tohoto roku. Vy-
chazim tedy zigdpokladu dlouhodobé podhodnocenosti akcii, a tpatirzuji i vypa@ty
vnitini hodnoty této akcie. JelikoZz se akcie chystanetdpb dobu az §i let, accekdvam

tedy, Ze ocelarny maji n&dv tomto horizontu pejit do fistového trendu.

6.1.2 Duke Energy Corporation
Symbol:DUK

Cena akcie k 9. 8. 20117,86 USD

Pctet akcii:1,33mid.
Popis spolénosti

Duke Energy je jedna z népgich spoleénosti produkujicich elektrickou energii a dodava-
jici zemni plyn v ramci Spojenych siakde poskytuje elektrickou energii a dodavky zem-
niho plynu hlava v oblasti vychodniho pdbZzi. Mimo Spojené statyapobi také v Kanad

a Brazilii. Duke Energy provozuje jaderné, uhelnédni elektrarny. Spotaost se zaby-
va vyvojem v ramci jaderné energie a v&mnosti pracuje na projektu vystavby nové
jaderné elektrarny v Severni nebo Jizni Kakoliimo jadra se spobaost zandtuje take

na vyvoj a zavathi vyroby elektrické energie pomoci obnovitelnyahaji, a to hlavis

v ramci vodnich, #trnych a slunénich elektraren. Akcie spalrosti se obchoduji na burze
NYSE.
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Fundamentélni ukazatele (5. 8. 2011)
P/E = 11,23

P/S =1,69

P/B = 1,06

Dividendovy vynos = 5,5 %

Mira zadluzenosti = 0,78 [25]
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Obr. 8. Vyvoj akciového kurzu spatesti Duke Energy Corporation za poslednieh Ipt

[26]

Millicns

Tab. 3. Ukazatele finanich vykaii v letech 2006 aZ 2010 (Gdaje v mil. USD) [20][\tids

zpracovani]
2006 2007 2008 2009 2010
Celkové trzby 10 607 12 720 13 207 12 731 14 272
Cisty zisk 1 863 1500 1362 1075 1320
Aktiva celkem 68 700 49 686 53 077 57 040 59 090
Obk¢zna aktiva 7047 4 916 5273 5 766 6 223
Vlastni kapitél 26 102 21199 20 988 21 750 22 522
Cizi zdroje 42 598 28 487 32 089 35290 36 568
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Vnit ¥ni hodnota akcie

Vypocet pomoci historického modelu trzeb (5 let):

Progndza vyvoje celkovych trzeb za rok 2011: 14M@ USD [25]

(P/S)y = Pa/Sa = [(31,72 + 20,17 + 15,01 + 17,21 + 17,81) /5] /[(7,98 + 9,56 +
9,9349,72+10,73/5=2,127

Vo = (P/S)y X Sz011 = 2,127 x (14120000000/1330000000) = 22,58 USD

Vypocet pomoci ziskového modelu:

Progndza zisku na akcii pro rok 2011: 1,37 USD [25]
Vo= (P/E), xE; = 11,23x 1,37 = 15,3851 USD
Zhodnoceni akciového titulu

Ukazatele P/S a P/B jsou na uspokojivych hodnotéch,miZemetici i o ukazateli P/E.
Spole&nost tento rok vyplaci po¥me vysokou dividendu. Dividendovy vynémi 5,5 % a
pro [@isti rok je @éekavané dalSi navySeni této hodnoty. Dividendy @@om vyplaceny
negretrzitt za poslednich téen 30 let. Mira zadluZeni spa@leosti je oproti piméru méeho
portfolia vy3Si, ovSem v porovnani s éthim je tato hodnota o vice nez 30 % nizsi. Z
pohledu na finaini vykazy mizeme vyist, Ze trzby i zisky jsou za poslednic [et po-
meérn¢ stabilni. Vypgitana vnitni hodnota akcie se pohybuje kolem hodnoty akcigma
Spole&nost tedy hodnotim jako stabilni bez vySSiho pa&uaqro st akcii, na druhou

stranu ale se solidni dividendou.

6.1.3 Intel Corporation
Symbol:INTC

Cena akcie k 9. 8. 20120,60 USD

Pctet akcii:5,29 mid.
Popis spolénosti

Intel Corporation je neptSim s¥tovym vyrobcem polovodovych obvod a dalSich elek-
tronickych z@izeni. Spolénost byla zaloZena v roce 1968 a sidli reidikovém udoli

v Kalifornii. Intel je lidrem na trhu s mikroprocay, kde pedstavuje hlavniho inovéatora
této technologie a dlouhod®lsi drzi vice nezictvrtinovy podil na trhu sétnito kompo-
nenty. Mimo mikroprocesdr spol&nost produkuje také serverové stanice, chipsety do
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zakladnich desek a v stasné dob se snazi o masivni zawdd tzv. SSD disk, které by
meély v budoucnosti plé nahradit dnes pouzivané pevné disky. Akcie spalsti se ob-
choduji na burze NASDAQ.

Fundamentalni ukazatele (5. 8. 2011)
P/E =9,23

P/IS=2,2

P/B=2,19

Dividendovy vynos = 3,6 %

Mira zadluzenosti = 0,04 [25]
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Obr. 9. Vyvoj akciového kurzu spétesti Intel Corporation za poslednichtpet [25]

Millions

Tab. 4. Ukazatele finanich vykai vletech 2006 az 2010 (udaje v mil. USD)

[20][Vlastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Celkové trzby 35 382 38 334 37 568 35 127 43 623
Cisty zisk 5 044 6 976 5292 4 369 11 464
Aktiva celkem 48 368 55651 50472 53 095 63 186
Obezna aktiva 18 280 23 885 19 871 21 157 31611
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Vlastni kapitél 36 752 42 762 39 546 41 704 49 430
Cizi zdroje 11 616 12 889 10 926 11 391 13 756

Vnit ¥ni hodnota akcie

Vypocéet pomoci historického modelu trzeb (5 let):

Progndza vyvoje celkovych trzeb za rok 2011: 54@& USD [25]

(P/S)y = Py/Sa = [(20,25+26,66+14,66+20,40+21,03)/5]/[(6,69 + 7,25 + 7,10 +
6,64+825/5=2,867

Vo= (P/S) X Sa011 = 2,867 x (54180000000/5290000000) = 29,36 USD

Vypocet pomoci ziskového modelu:

Progndza zisku na akcii pro rok 2011: 2,38 USD [25]
Vo= (P/E)N xE;1=9,32x2,38=22,1816 USD
Zhodnoceni akciového titulu

Hodnota P/E vykazuje dobggsla. Hodnoty P/S a P/E jsou uspokojivé. Sgabest nabizi
ponerné dobrou dividendu, kterou je schopna vyplacetiegpitt za poslednich vice nez
15 let. Zadluzeni spateosti je velmi nizkeé, coz je ale pro toto ¢t specifické. Podi-
vame-li se na finaini vykazy, trzby i zisk spotmosti maji stabilni hodnoty s riétem pro
rok 2010. DalSi, jiz ale migsi nafst se dekava i v letech 2011 a 201Zi Porovnani
vnitini hodnoty akcie s hodnotou trzni pozorujeme modhodnoceni, tomu ale diky
vySSi volatilig kurzu této akcie neékladam tSiho vyznamu. Vyhodu této akcie vidim
piedevsim v jejim ndistu vzdy pi uvadini novychiad procesdr na trh, vyvoj se tedy da

alespa caste&n¢ v pribéhu doby pedvidat.

6.2 Akcie na akciovém trhuCR

Akciovy trh Ceské republiky je samigjmé nepongrné mensi tomu ve Spojenych statech.
Jelikoz tento trh nabizi pouzeékolik desitek akciovych titdl, st&i tyto tituly pouze po-
rovnat bez gjakého étsiho filtrovani.

6.2.1 CEZ a.s.

Symbol:BAACEZ
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Cena akcie k 10. 8. 201759,60 K

Potet akcii:573 989 759
Popis spolénosti

Akciova spolénostCEZ byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho RwafgiR. Majo-
ritnim akciondem jeCeskéa republika. HlavnfinnostiCEZ, a.s. je vyroba a prodej elek-
trické energie a podpora elektrird soustavy. Déle se spoéimst zabyva vyrobou, rozvo-
dem a prodejem tepla. V roce 2003 vznika spojedid, a.s. spolu s distrinimi spo-
le¢nostmi SkupinaCEZ, ktera je nejstsim energetickym uskupenim véesini a vychodni
Evrops, samorejmé pak nej¥tsim vyrobcem elekiny a tepla WCeské republice. Spale
nost je vysoce aktivni v ramci investich vydaii, kterécinily 61,7 mld. K& za rok 2010.
CEZ, a.s. expanduje v ramci regiontesini a vychodni Evropy, kde vlastni #oé spo-

le¢nosti nebo podily na energetickych sgolestech.

Fundamentélni ukazatele (5. 8. 2011)

P/E =9,73
P/S =2,32
P/B = 2,08

Dividendovy vynos = 6 %
Mira zadluZenosti = 0,71 [21]
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Obr. 10. Vyvoj akciového kurzu spaesti CEZ za poslednichéplet [14]
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Tab. 5. Ukazatele finanich vyka# v letech 2006 az 2010 (Udaje v mik)K23][Vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Celkove trzby 149 134 174 563 183 958 196 352 198 848
Cisty zisk 28 756 42 764 47 351 51 855 47 158
Aktiva celkem 368 655 370 942 473 175 530 259 543 691
Ob¢zna aktiva 27 697 57 522 126 938 115 304 95 657
Vlastni kapital | 194 937 171 352 185 410 206 675 227 051
Cizi zdroje 173718 199 590 287 765 323 584 316 640

Vnit ¥ni hodnota akcie

Vypocet pomoci historického modelu trzeb (5 let):

Progno6za vyvoje celkovych trzeb za rok 2011: 20@. 4t [23]

(P/S)y = Pa/Sa = [(960,01 + 1362,02 + 784,8 + 864 + 783) /5] /[(277,21 +
324,47+341,94+364,97+369,61/5=2,8327

Vo= (P/S),, X S2011=2,8327 x (202000000000/537989759)=1063,60 K&

Vypocet pomoci ziskového modelu:

Progndza zisku na akcii pro rok 2011: 78,50[K2]
Vo = (P/E), xE; =9,73x 78,50 = 763,805 K&
Zhodnoceni akciového titulu

Ukazatel P/E je na dobré hodaatiaktéz ukazatele P/S a P/Bagl mnou zadana kritéria.
CEZ vyplaci dlouhodobpomsrné vysoké dividendy. Vezmeme-li v potaz pevné posiave
spol&nosti naceském trhu a jeji ugpnou expanzi na trhy zahrani, ne@dekavam tedy

v budoucnosti vykyvy ve vyplaceni dividend. Z figafch vykazi mizeme vyist, Ze spo-
le¢nost mezi roky 2006 az 2009 byla ve famtu a také se zvysSovalo jeji zadluzeni, které
ale neni v ramci od¥vi na neobvyklych hodnotach. Na zalkladypactu vnitini akciové
hodnoty usuzuji o @itém prostoru kirstu akcie. Moznytstovy trend ovSemdekavam
spiSe z dlouhod@siho hlediska.
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6.2.2 Komeréni banka, a.s.
Symbol:BAAKOMB

Cena akcie k 10. 8. 2012:900 K

Patet akcii: 38 009 852

Popis spolénosti

Komerni banka pat mezi gredni bankovni instituce @eské republice a v regionuetni

a vychodni Evropy. Banka nabizi Sirokou nabidkuedhy fedevsim v oblasti retailového,
podnikového a invesiniho bankovnictvi. Spot@osti Skupiny Komemni banky, kde vy-
stupuje Komemi banka jako matska spolénost, nabizeji specializované sluzby, a to
v oblasti stavebniho speni, faktoringu, pojigni, spotebitelskych Ggra nebo penzijniho
pojistni.

Komerni banka byla zaloZzena v roce 1990 jako statnitucgt. O dva roky pozii se
transformovala na akciovou spét®st a ihned po transformaci vstupuje na BCPP. Roku
2001 odkupuje Société Générale 60 % statni podi€tmabance. Nasledrse zdina Ko-
merni banka zarrovat mimo podniky i na individualni zakazniky a pddtele. V roce
2006 se Komeni banka stava 100 % vlastnikem v Modré pyranaidziskava tak plnou
kontrolu naditeti nejtsi stavebni sgielnou vCeské republice. Dne 31. 12. 2010 nabyvéa
acinnosti fuze Komemi banky a Komemni banky Bratislava, naslednou nastupnickou
spoleé&nosti se stala Kom&mi banka.

Fundamentalni ukazatele (5. 8. 2011)

P/E = 11,09
P/S = 3,83
P/B =1,83

Dividendovy vynos = 8 %

Celkova zadluzenost = 0,89 [21]
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Obr. 11. Vyvoj akciového kurzu Kortier banky za posledniclktdet [14]
Tab. 6. Ukazatele finanich vyka# v letech 2006 az 2010 (udaje v mit)K16][Vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Celkove trzby 26 302 29670 33714 32195 32 662
Cisty zisk 9120 11 225 13 233 11 094 13 410
Aktiva celkem 598 090 661 819 699 044 695 075 698 014
Vlastni kapital 50 257 50 654 63 031 68 792 76 078
Cizi zdroje 547 833 611 165 636 013 626 283 621 936

Vnit ¥ni hodnota akcie

Vypocet pomoci historického modelu trzeb (roky 2006 @29

JelikoZ jsem nedokéazal najit prognozu vyihpso rok 2011, vypétal jsem pouze vniibi
hodnotu této akcie pro rok 2010.

(P/S)y = Pa/Sa=1[(3100 + 4376 + 3000 + 4000)/4]/[(691,98 + 780,59 + 886,98 +
847,02/4=5,6431

Vo = (P/S)y X S2010=5,6431 x (32662000000/38009852)=4849,14 K¢

Vypocet pomoci ziskového modelu:

Prognoza zisku na akcii pro rok 2011: 368,88 K2]

Vo = (P/E), x E; = 11,09 x 368,88 = 4090,8792 K¢
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Zhodnoceni akciového titulu

Komerni banka vykazuje dobrou hodnotu psmP/E a P/B. Posn P/S nabyva vyssSich
¢isel, tato hodnota ale jg€&teni tak vysoka, abych tento titul zavrhl. Celka@adluzenost
je na vysoké arovni, coz je ale v bankovnim sekfiijatelné. Banka vykazuje za posled-
nich gt let uspokojivé trzby i zisky. Dividendovy vynos yelmi dobry. Oproti fedcho-
zimu roku doSlo k navyseni tohoto vynosu o 3 %ata tvySena hodnota je prognézovana
i pro roky 2011 a 2012. Vygty vnitini akciové hodnoty ukazuji, Ze vimt hodnota akcie

je na vyssi urovni, nez hodnota trzni. To sign@izipbry gedpoklad nakupu. | kdyz je
cena akcie Komeéni banky pro investora s menSim kapitalem vysosahaduji se kili
dividend a diverzifikaci do tohoto tituldgast svych progedka vioZit.
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7 STRUKTURAAKCIOVEHO PORTFOLIA

Po provedeni vSechigdchozich analyz jsem da$ rozloZeni portfolia naft americké a
dva tuzemské akciové tituly. V ramci moznosti paitf diverzifikuji na Zelezésky, ener-
geticky, technologicky sektor a sektor bankovnneestuji do od¥tvi, o jejichz vyvoji
muzu mit prostednictvim médii alesgiocastény prehled. VSechny spataosti v mém
portfoliu povazuji na trhu za déd zavedené a schopné vykazovat uspokojivé vysledky

v doke slabsiho vyvoje ekonomiky.

Pro investici si v ramci mych moznosti stanowdistku 20 000 K, kterou jsem dale roz-
délil na ¢astku 13 000 K urcenou pro investici do americkych akciovych ftital ¢astku

7 000 K uréenou pro investice do tuzemskych akciovychitul

Tab. 7. Struktura akciového portfolia [VIastni zpoaani]

Hodnota Pocet nakou- | Hodnota
Spole&nost Symbol _ ) 3 )
akcie penych akcii nakupu
ArcelorMittal MT 21,67 USD 14 303,38 USp
Duke Energy Corporation| DUK 17,25 USD 15 258,75 USD
Intel Corporation INTC 20,09 USD 9 180,81 U$D
CEZ, as. BAACEZ 756 K 4 3024 K
Komeegni banka, a.s. BAAKOMB| 3 054K 1 3054 K
742,94 USD
Celkem
6 078 K&
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8 ZHODNOCENI OBCHODOVANI

8.1 Vyhodnoceni obchodovani na akciovém trhu v USA

Céstku 13 000 K rozdslim mezi americké akciové titulyblizng v ponsru 4 : 3,5: 2,5, a
to v pdadi spolénosti ArcelorMittal, Duke Energy Corporation, Int€orporation.
K tomuto rozdleni jsem dosg na zéklad analyzy &chto akciovych titul. Castka
13 000 K ¢ini, po pevedeni na americky dolarfigkurzu 16,76 ke dni 10. 8. 2011
775,66 USD. Akcie jsem nakoupil dne 10. 8. 2014, rakupnich kurzech uvedenych
v tabulce vySe. JelikozZ je trh v s@msné dob v nejistot, kurzy vSechif titula nedlouho po
realizaci obchodu mignpoklesly a dalSi pokles v nasledujicich dnech regroyit vylou-
¢en. Nakupemeéchto akcii ovSem sleduji dlouhodoby investi zangr, tudiz vykyvim
spojenym se s@asnou situaci skepse riggadam ¥tSiho vyznamu.

8.2 Vyhodnoceni obchodovani na akciovém trhu €R

Pro poteby investice na tomto akciovém trhu jsem si, jakoylo vySe napsano, vymezil
¢astku 7 000 K, kterou budu roztlovat mezi dva akciové tituly. Tutddstku musim
ovSem snizit o vstupni poplatek na BCPP ve vySi H&0Vzhledem k vysoké ceérakcii
Komerni banky nakupuji 11. 8. 2011 pouze jednu akco stol€nosti. V gipadt akcii
CEZ nakupuiji 4 akcieifd nakupnich cenach uvedenych vySe. Kurzy obou akcto tituli
za posledni tyden klesaly, tento pokle&mjest po ukitou dobu setrvavat.

8.3 Porovnani obchodovani na trhuCR a USA

Akciovy trh Ceské republiky je samgjmé znang odlisny od akciového trhu USA, ktery
do vysoké miry utuje vyvoj na vech akciovych trzichéa. Cesky akciovy trh rizeme
obecrt povazovat za mémrizikovy, na druhou stranu nabizi mensi moznostMesticim.
Investice, které jsem n&cdhto dvou trzich &inil, ihned po provedeni obchodu ztratily na
hodnot. JelikozZ ale akcie nakupuji z&éelem dlouhodobého drZzeni a p@gchozi celkové

analyze, nemusingmto vykyvim vénovat [ilis pozornosti.

Od svého akciového portfolia v budoucnostekavam, Zze mi bude schopné generovat
solidni @gijmy v podolk dividend a hodnota akcii nepoklesne pod nakupmi,geofs. bude
mirné stoupat. V fipact naplréni predpokladu, se své investice chystdm drzet minignaln
po dobu gti let. Pro dalSi vyvoj mého portfolia bude rozhpdunasledujici rok.
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ZAVER

Konzervativni hodnotova strategie z&ena na drobného &aajiciho investora, ke které
jsem ve své praci do&lp se mi jevi pro investora v této pozici jako e@gi mozna inves-
ticni strategie. Kazdy investor si musi ve svyctareich u¢domit, Ze na trhu proti séb
stoji mnoho zkuSenych profesiofakteri vyuZivaji kazdé malkosti a na trhu fsobi po
mnoho let. Proti takovym investon, samo#ejmé nema drobny investor Sanci, coZ ovSem
neznamena, Ze pro drobného investora neni na tikto ra nemZe dosahnout zisku.
Drobny investor by hlavhmel byt schopen odhadnout své schopnosti a sgravucit
investni cile.

Navrhovana konzervativni strategie by v &alla pojmout a zkompletovat jak fundamen-
talni, tak i technickou a psychologickou analyzuvestor by si il z kazdého z&chto
pristupa vzit ugity odliSny pohled na vyvoj trhu a tento pohledéaob nejlépe vyuZitip
svém investinim uvazovani. VelmieZzité pro tuto investni strategii je sledovani vyvo-
je ve s¥té a ve s¥tové ekonomice a schopnostélat si na tento vyvoj sy vlastni nazor,
neba’ poté bude takovyto investor Iépe schopelit davovému chovani.

Strategie, o které zde piSu je sameir¢ strategii dlouhodobou. Je vyhodné tedy vybirat
takové akciové tituly, u nichZ si bude investoretkeé ¢asti jist ziskovosti svych vioZenych
prostedki a jeho ochota tyto tituly po delSi dobu drzet qmeha. Pokud bude investor
schopen tohoto dostat, jeho investice se mu gpabbré zhodnoti. Dilezité je ale také
dodat, Ze i sebevyhodin vypadajici investice, kterou investor naléz#tanalyzuje, mize
vést ke ztrat

Drobny z&inajici investor by nesh ¢ekat od svych investic zazraky. Investor vyznavajic
hodnotovou strategii vi, Ze na investicich do akeizbohatne, a ani to od nich tekava,
na druhou stranu ovSem akciové investice chaperjakinost dosahnoutdiré uspokojivé
vySe zisku, kterého jefppspravném a rozumném dohledu nad portfoliem dosagé rizi-

ku niz8im, nez u celi@dy jinych investinich instrumerit.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

AMEX American Stock Exchange

BCPP Burza cennych pagpirPraha

CNB Ceska narodni banka

DJIA Dow Jones Industrial Average
DPH Dan z pridané hodnoty

HDP Hruby domaci produkt

NASDAQ National Association of Securities Dealers Autorddfriotation

NYSE New York Stock Exchant

P/B Price/book value (cena akciéaini hodnota akcie)
P/E Price/earnings (cena akcie/zisk na akcii)

P/S Price/sales (cena akcie/ trzby na akcii)

S&P Standard & Poor's

SPAD Systém pro podporu trhu, akcii a dluhdipis
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